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SUMMARY
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Currently, investing in derivative financial instruments, especially those related to
sustainable financial investments, is highly popular not only in Lithuania in world also. This
growth is strongly supported by significant changes at the highest level, particularly at the
European Union level. In 2021, the European Commission adopted a regulation establishing the
action plan for sustainable growth financing (EU, 2021). The primary objective of this plan is to
direct capital flows towards sustainable investments, a crucial step in achieving the EU and global
governments' goal of achieving net-zero carbon emissions by 2050. The most crucial aspect of this
investment is related to ESG (Environmental, Social, Governance) conditions. ESG conditions
become essential not only from an environmental perspective but also from social and governance
perspectives. Investors must be informed about what constitutes sustainable derivative financial
instruments and how they align with these conditions. This is necessary to create a growing
economy detached from the use of fossil fuels. Author Baker (2022) examines how derivative
financial instruments meet ESG conditions and how risks associated with derivative financial
instruments complying with how ESG conditions are managed. Understanding the composition of
these financial instruments and their impact on sustainability in the short and long term allows for
more effective risk management. The analysis in the study will focus on companies' results and
the use of derivative financial instruments to reveal whether companies actively implement
sustainability principles. This analysis is highly relevant in today's context, where investors
increasingly value companies' commitments to sustainability. The evaluation will be conducted
based on projected company results, using multiple regressions to discern the impact of

sustainability.



Ultimately, it is crucial to note that financial instruments must not only be profitable but also
environmentally friendly. This aligns with the interests of not only the present but also future
generations, aiming for long-term ecological and financial sustainability.



Turinys

SUMMARY ettt ettt e ket b e e e h bt ekt e e Rt £ e e be e e a b e e be e e re e e ebeeenbeenbeeann e e nneeenes 2
LENTELIU SARASAS ....oouiieietetee e teeteetes ettt aes s s st asae st s s 5
PAVEIKSLU SARASAS .....ovieieteteteetetesteseteste s tssss s st stss s st ense s st sss s sssessansesssassnsnsnsenss 7
TV ADAS b bbb h bR E R b bRt bR b e et bt nn e 7
ISVESTINIU FINANSINIU PRIEMONIU RINKOS VAIDMUO IR TVARUMAS................. 10
1.1 ISvestiniy finansiniy priemoniy rinkos vaidmuo ir naudojimas............ccceeveevvreenne. 10
1.2 ISvestiniy finansiniy priemoniy vaidmuo tvariame pasaulyje .......ccccccvrivvrrivennnnn 14
1.3 ISvestiniy finansiniy priemoniy tikslinés taikymo sritys ir tvarumo svarba ........... 16
1.4  ISvestinés finansinés priemonés ir ilgalaikio finansinio tvarumo jtaka.................. 23
2. ISVESTINIU FINANSINIU PRIEMONIU DAROMOS JTAKOS TVARUMUI TYRMO
METODOLOGIJA ..ottt b bbb e e bt et e s st e beebe st e nbe e b 28
2.1 I8vestiniy finansiniy priemoniy jtakos tvarumui metodologinis pagrindimas........ 28
2.2 Tyrimo modeliai ir apribDOJIMAL........cceiiiiiiiiiieieee e 30
3. ISVESTINIU FINANSINIU PRIEMONIU IR TVARUMO VERTINIMAS .........cc.ccevvenne. 40
3.1 I8vestiniy finansiniy priemoniy rinkos analiz¢ ir poveikis tvarumui makro lygiu . 40
3.2 I8vestiniy finansiniy priemoniy daroma jtaka jmoneés Vertei .........ccccovvvverrveesinnnns 46
3.3 I8vestiniy finansiniy priemoniy jtaka ESG veiksniams ir jmonés rezultatams....... 50
ISVADOS IR REKOMENDACIJOS ......covviiiiiesiieistsieeesese s steses st ses s nesse s ssnesnas 63
LITERTUROS SARASAS ....ooveeteeeeeteeeeetese e se st se s en s s s s sn s 65
PRIEDAL ... bbbttt b bbbttt b e b e e bt st e s bt e nbe e bt e nbe e b 77
L PTIBAAS ... 77
2 PIIBUAS ...ttt 79
B PIIBUAS ...t 79
oL =T F LSS 80
o3 0L =T P TSSO S SRSRR 81
Ol o €[0TSO ST P TOR PP PRTRORON 82
A 81 L0 - TP RSSO PO PO PP PRSI 83
eI o] T=To P LSS 84
eI [=T0 SO PSPPPRPTSRPPN 85
O o 1o USSP PP PR PRPRR 86
o 1T T TSR PO PP 87
I 01 Lo o LR PPPP 88

TN 0] 1o oL PSP PPP 89



LENTELIU SARASAS

1 lentelé ISvestiniy finansiniy priemoniy risys ir apibrézimai

2 lentelé Atliekamo tyrimo schema vaizduojama Zemiau esancioje lenteléje

3 lentelé Tyrimo kintamieji, vertei ir finansiniams rezultatams darantys jtakq veiksniai
4 lentelé Tyrimo kintamieji, vertei ir finansiniams rezultatams darantys jtakq veiksniai
5 lentelé Priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy koreliacijos matrica

6 lentelé Priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy koreliacijos matrica

7 lentelé Daugialypés tiesinés regresijos pastovios konstantos modelio rezultaty santrauka
8 lentelé Antrojo tyrimo etapo fiksuoty efekty modelio rezultatai

9 lentelé Priklausomy kintamyjy koreliacija su nepriklausomais kintamaisiais

10 lentelé Daugialypés tiesinés regresijos ROE modelio rezultaty santrauka

11 lentelé ROE Fiksuoty efekty modelio rezultaty santrauka

12 lentelé Daugialypeés tiesinés regresijos ROA modelio rezultatai.

13 lentelé ROA Fiksuoty efekty modelio rezultaty santrauka

14 lentelé Daugialypés tiesinés regresijos Tobino Q modelio rezultaty santrauka

15 lentelé Tobino Q Fiksuoty efekty modelio rezultaty santrauka

16 lentelé Tiesinés regresijos ESG modelio rezultaty santrauka

17 lentelé Tiesinés regresijos ESG atsitiktiniy efektu modelio rezultaty santrauka

18 lentelé Treciojo etapo apibendrinti modeliy rezultatai

19 lentelé Bendri tyrimo 2 ir 3 etapy rezultatai



PAVEIKSLU SARASAS

1 paveikslas I$vestiniy finansiniy priemoniy rasys ir apibrézimai

2 paveikslas ESG veiksniy sandara

3 paveikslas Pinigy srautas i§ i§vestiniy finansiniy priemoniy

4 Paveikslas Uz birziniy OTC sandoriy nominalios vertés pokytis 2019-2022 metais

5 Paveikslas Birziniy sandoriy nominalios vertés pokytis 2019-2021 metais
6 Paveikslas OTC ifp nominali verté pagal apsidraudimo kategorijas 1998-2022 metais

7 Paveikslas Birzoje prekiaujamy ateities sandoriy vertés pagal birzos vietg 2021-2023 metais
8 Paveikslas Birzoje prekiaujamy pasirinkimo sandoriy vertés pagal birzos vietg 2021-2023
metais

9 paveikslas ,,Nasdaq 100 ESG* indekso vertés poky¢iai



IVADAS

Siomis dienomis Lietuvoje ir visame pasaulyje labai populiaréja investavimas j i§vestines
finansines priemones. Didelio démesio susilaukia tvarios finansinés investicijos Ir jas
uztikrinancios iSvestinés finansinés priemonés. Svarbiis pokyciai atliekami auks$¢iausiu lygiu:
Europos komisija paskelbé reglamenta, (EU, 2021) kuriuo vadovausis Europos sajunga
artimiausius deSimtmecius plétojant ckonomine politikg. Reglamentas apibrézia tvaraus augimo
finansavimo veiksmy plang. Vienas 1§ pagrindiniy plany, tai nukreipti kapitalo srautus j tvarias
investicijas, tai analizuoja mokslinis straipsnis (Lee, 2020), antra, kad investicinés jmonés kurios
vykdo savo pareigas klientams ir biisimiems klientams, biitinai atsizvelgty i tvarumo veiksnius ir
tinkamai pateikty investicinius produktus kaip tvarumo pavyzdzius. Produktyvumas ir finansinis
tvarumas tarpusavyje turi teigiama ry$j (Duong Ha, 2020), i$sakytus teiginius apie tvarumo nauda
imonei pagrindzia ir (Bocken ir kt., 2019) verslo modelis kuris turi aiskiai turi apibrézti tvaruma
ir lyginti kaip tai atitinka akcininky tikslus.

Europos sajungos ir viso pasaulio vyriausybiy nusibréZtas tikslas yra nulin¢ iSmetamy dujy
emisija iki 2050 mety. Tvarus investavimas yra susijes su trimis pagrindinémis sglygomis:
aplinkosaugos, socialinémis ir valdysenos kitaip trumpinamos kaip ESG (aplinkosaugos,
socialinés, valdymo). Siuo metu aplinkosauginés, socialinés ir valdysenos salygos neatsiejamos
nuo kuriamy ir jas atitinkanciy i$vestiniy finansiniy priemoniy. Tinkamai auganti ekonomika turi
buti atsieta nuo iskastiniy iStekliy naudojimo, investuotojai privalo tiksliai zinoti i§ ko tvarios
iSvestinés finansinés priemonés susideda. Autorius (Baker, 2022) savo darbe tiria kaip iSvestinés
finansinés priemonés dari jtakg ESG veiksniams ir kaip valdoma rizika naudojantis i§vestinémis
finansinémis priemonémis. Norint suvaldyti rizikas, bitina suprasti iSvestiniy finansiniy
priemoniy sudétj ir kaip $ios finansinés priemonés darys jtakg tvarumui ilguoju ir trumpuoju
laikotarpiais.

Tyrime analizuojami jmoniy rezultatai ir jmoniy naudojamos iSvestinés finansinés
priemonés. Analizés metu atskleidziama , ar jmonés siekia tvarumo t.y. zalios integracijos §iuo
pereinamuoju deSimtmeciu ir atvirk§ciai. Darbas aktualus Siy dieny kontekste. Investavimg j ESG
veiksnius atitinkancias jmones, kurios naudoja iSvestines finansines priemones arba ne. Darbe
tiriami jmoniy finansiniai rezultatai, kaip iSvestinés finansinés priemonés jiems daro jtaka.
Rezultatai bus vertinami pasitelkiant daugialypes ir tiesines regresijas.

Tvarumas tiesiogiai susijes su tvarumo ir ekologine atsakomybe, todél svarbu suprasti, kad
finansinés priemongés turi biti tausojancios aplinkg kurioje gyvename. Darbas apima tiriamo

indekso ,,Nasdag-100 ESG* komponentus, kurie naudoja iSvestines finansines priemones ir turi



aukstus ESG baly jvercius. Tiriamas jmoniy naudojanciy iSvestines finansines priemones poveikis
tvarumui. Kaip tvarumo atitikmuo parinktas jmonés ESG balas, pagal kurj jvertinamas tvarumo
lygis.

Tyrimo problema: Tyrimas analizuoja iSvestiniy finansiniy priemoniy daromg jtakg
finansy rinky tvariam augimui, iSryskinant, kad §i tema yra néra pakankamai iStirta mokslinéje
literatiiroje.

Atkreipiant démesj | statistinius duomenis pagal (BIS, 2022), galima pastebéti, kad
naudojimas iSvestinémis finansinémis priemonémis paskutiniais metais didéja, 1§ tikryjy,
iSsivys¢iusiose ir besivystanciose ekonomikose Covid-19 pandemija turéjo rySky poveikj
makroekonominéms salygoms. Kaip pavyzdziai ir keletas svarbiausiy fakty, kurie isryskéjo
prasidedant ir pandemijai ir jos metu, tai BVP sumazéjimas, nedarbas, ESG investicijy svarba,
pinigy kiekio kontrolé, paliikany normy poky¢iai ir sickiamas tikslinis infliacijos lygis, paskutiniai
trys susij¢ su centriniy banky vykdoma politika. Svarbu tinkamai i$analizuoti kas veikia Siuos
veiksnius. Finansy rinkose siekiama uztikrinti tvary augima, pastovus pelnas ir augimas vis
aktualesnis, tai vis svarbesné tema $iy dieny makroekonomingje aplinkoje Taigi kaip iSvestinés
finansinés priemonés uztikrina tvaruma ir kaip daro reikSmingg jtakg finansy rinky dalyviams?
Tema aktuali dél mokslinés literatiiros tyrimy triikumo, neiSsamiai ir nepakankamai nagrinéta ar
iSvestiniy finansiniy priemoniy daroma jtaka tvarumui, ar tai turi rysj tarpusavyje. Tai pabrézia
problemos svarba.

Tyrimo objektas: ,,Nasdag-100 ESG* indeksas, ir jj sudaran¢ios jmonés.

Tyrimo tikslas: Jvertinti iSvestiniy finansiniy priemoniy daromg jtakg tvariam rinkos
augimui uztikrinti, panaudojant ,,Nasdaq-100 ESG* indekso komponentus ir analizuojant jy
finansinius rezultatus.

Tyrimo uzdaviniai:

1. ISanalizuoti iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkoje vaidmenj, kokig jtakg daro jy
naudojimas rinkos tvarumui, kaip iSvestinés finansinés priemonés atsirado ir kokia
makroekonominé kontrolé vykdoma stebint daroma jtaka rinkos tvarumui.

2. Sudaryti iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkoje tyrimo metodologija, kokia daroma jtaka
uztikrinant finansinj tvaruma: sudaryti tyrimo plang, apsibrézti kintamuosius, nustatyti
tyrimo objekta, surinkti ir analizuoti atrinktus duomenis.

3. Ivertinti ar finansinio tvarumo veiksniai daro statistiSkai reikSminga jtaka jmoniy
finansiniams rodikliams, ar iSvestinés finansinés priemonés statistiskai reikSmingai
prisideda prie jmonés vertés augimo ir daro jtakg tvarumui.

Tyrimo metodai: Lyginamosios analiz¢ atlickama istirti IFP toliau (iSvestinés finansinés

priemonés) rinkoje vaidmenj lyginant skirtingy IFP panaudojima rinkoje. Statistiné analizé, skirta



palyginti IFP ir ESG veiksniy skirtingg daromg jtakg jmonei, analizuojami skirtumai tarp jmoniy
,daugialypés tiesinés regresijos metodas, taikomas rasti patikrinti IFP jtaka jmonés finansiniams
rezultatams ir ESG balui.

Tyrimo struktira:

Pirmajame skyriuje analizuojama isvestiniy finansiniy priemoniy i$siskirstymas rinkoje
tarp OTC ir birZoje naudojamy priemoniy. Pirmajame poskyryje analizuojama iSvestiniy
finansiniy priemoniy istorija, plétra ir iSpopuliaré¢jimo greitis valdant rizikas atsiradus tokiy
priemoniy poreikiui. ISsamiau apibréziamos labiausiai naudojamos iSvestinés finansinés
priemonés. Antrajame poskyryje apibréziamos kylancios rizikos naudojant iSvestines finansines
priemones ir kaip vykdoma jy pasauliné kontrol¢ makroekonominiu lygiu ir kaip tai atsiliepia
tvariam rinkos augimui. Treciajame poskyryje analizuojamos iSvestiniy finansiniy priemoniy
rizikos jas naudojant, apsidraudziant nuo rizikos ir kokia augimo tvarumui daroma jtaka, atlieckama
literatiiros analizé.

Antrajame skyriuje apraSoma biisimojo tyrimo metodologija, suformuluojami uzdaviniai
ir tikslas, nustatomas tyrimo metodas, tyrimo vykdymui sudaromas planas ir naudojami modeliai,
apibréziamos iSkeltos hipotezés. TreCiame skyriuje vykdomas tyrimas, iSvestiniy finansiniy
priemoniy vaidmens uztikrinant finansinj tvaruma rezultaty vertinimas ir modeliy sudarymas.
Pateikiamos tyrimo i$vados su rezultatais. Gale pateikiamas priedy sarasas su lentelémis ir tyrimo
rezultatais.

Pagrindiniai tyrimo sunkumai, tai atrinkti tinkamas jmones kurios naudoja iSvestines
finansines priemones ir turi auksta ESG balg. Tyrimas apsiriboja ,didZigja dalimi, vienos Salies
Jmoniy analize, tai pagrindziama Salies i$sivystymu panaudojant IFP. Tyrimo praktiné nauda galés
daryti jtakg investuotojy pasirinkimams investuoti, 0 moksliné tyrimo nauda tai jog tyrimas skatins

placiau tirti IFP daroma jtakq jmoniy finansiniams rezultatams.



ISVESTINIU FINANSINIU PRIEMONIU RINKOS VAIDMUO IR
TVARUMAS

Siame skyriuje aptariamos pagrindines ivestinés finansines priemones ir jy veikimo
principai. Norint pakankamai gerai jsigilinti j atitinkamy i$vestiniy instrumenty daromg jtaka
finansiniam tvarumui ilguoju ir trumpuoju laikotarpiais, reikia tinkamai tuos instrumentus
apibrézti. Zinoma, kad OTC! i§vestiniai finansiniai instrumentai sudaro apie 95% visy i§vestiniy
finansiniy sandoriy. Taip pat Siame skyriuje suzinosime kokie iSvestiniai finansiniai instrumentai
yra labiau mégstami rinkoje, kurie i$ $iy instrumenty naudojami dazniausiai ir koks priemoniy
panaudojimo tikslas. Analizuojama kokios i$vestinés finansinés priemonés bus naudojamos, kaip
pagrindas tvariai rinkai uztikrinti ir kuo jos skiriasi vienos nuo kity. Svarbu supratimas kaip
iSvestinés finansinés priemonés yra reguliuojamos, kokios institucijos reglamentuoja jy veikima.
ISvestiniy finansiniy priemoniy panaudojimas placiai paplites tarp instituciniy ir profesionaliy
investuotojy, apzvalgoje bus pateikiamos lentelés ir grafikai parodantys iSvestiniy finansiniy

priemoniy sudétj, panaudojima, pasiskirstyma ir atitinkamuma ESG? saglygoms.
1.1 ISvestiniy finansiniy priemoniy rinkos vaidmuo ir naudojimas

Pirmieji i$vestiniai finansiniai produktai arba j juos pana$os priemonés jau buvo
naudojamos dar antikos laikais Pagal autoriy (Pauletto & Kummer, 2012a) Pirmieji iSvestiniai
produktai buvo sukurti siekiant uztikrinti prekiy tiekima ir palengvinti prekyba, tokie produktai
turéjo apdrausti tikininkus nuo derliaus praradimo, arba garantuoti kainas ir sumazinti rizikas
panaudojant ateities sandorius (Aguiar & Ferreira, 2019). (Pauletto & Kummer, 2012a) Autoriai
savo straipsnyje taip pat mini jog laikui bégant i$vestiniai finansiniai produktai i§populiaréjo kaip
greito pelno siekimo priemoné, juos naudojant spekuliatyviais tikslais. Remiantis istorija, buvo
pastebéta jog pirmieji iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkos sandoriai buvo vykstantys tik OTC .
Birziniai sandoriai atsirado tik zymiai véliau, (Chi ir kt., 2006) savo straipsnyje pabrézia, kad
iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkos yra palyginti naujos priemonés visame pasaulyje,
priemonés pradétos finansy rinkose naudoti palyginti nesenai.

Pirmoji 8alis kurioje buvo vykdoma tokio pobtudzio prekyba tai JAV valstijose. I$vestiniy
finansiniy produkty viesa prekyba prasidéjo JAV valstijoje Cikagos mieste nuo 1972m. Cikagos

prekiy birza pradéjo prekiauti ateities sandoriais septyniomis uzsienio valiutomis, tai pirmi

1 OTC-uz birziniai sandoriai
2ESG — Aplinkos, valdymo, socialinés salygos.
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oficialGs finansiniai ateities sandoriai. Autoriai (Pauletto & Kummer, 2012b) savo darbe pastebi,
kad Europoje tokia prekyba prasidéjo tik nuo 1982 mety rugséjo 30 dienos. Londone jsikiirusioje
tarptautinéje finansiniy ateities sandoriy birzoje arba kitaip vadinama trumpiniu LIFFE3,
I$vestiniy finansiniy priemoniy mainai atsirado véliau, tadiau jau jsisteigus birzai, prekyba
iSvestinémis priemonémis daugiausia vyko jy patalpose. Tokia tendencija pasikeité tik 1990-yjy
pradzioje. Derybos, sutartys jau pacioje pradzioje parodé kokios ypatingos yra iSvestiniy
finansiniy priemoniy rinky ypatybés ir kokj didel¢ jtaka daro rinky stabilumui (Pauletto &
Kummer, 2012b) Greitas pelnas, sudétingi sandoriai sudaré sglygas pléstis iSvestiniy finansiniy
priemoniy rinkai. Rinka noréjo jvaldyti iSvestines finansines priemones kuo greiciau, jy
potencialas pasirodé nepamatuojamas, bet ne kiekvienas jas tinkamai suprato, tai reikalavo laiko,
kokybisky ziniy, praktikos. Darbuose nagrinétas klausimas: kaip tinkamai iSvestines finansines
priemones galima panaudoti ir kur yra jy galimybiy ribos. Toliau trumpai apzvelgiamos
pagrindines ir dazniausiai pasitaikanc¢ias iSvestiniy finansiniy priemonés Su aprasytu veikimo
principu. ISvestiné finansiné priemoné yra finansiné sutartis, susijusi su pagrindinio turto arba
turto krepSelio kainos svyravimais. [prasti turto, dél kurio galima sudaryti iSvestiniy finansiniy
priemoniy sutarti, jy pavyzdziai yra:
e paliikany normy priemoneés.
e akcijos arba valiutos keitimo priemonés.

Remiantis (Kritzman ir kt., 2017) analizuojamu straipsniu pagrindiniais prieinamais
Saltiniais pateikiamos iSvestiniy finansiniy produkty rtsys ir apibrézimai pateikti 1 lenteléje.
1 lentelé

ISvestiniy finansiniy priemoniy risys ir apibrézimai

ISvestinis finansinis produktas Veikimas, pliusai ir minusai

Kredito rizikos apsikeitimo sandoriai( angl. | Tai dviejy $aliy sutartis, pagal kurig viena
CDS) Salis perka i$ kitos Salies apsauga nuo
nuostoliy dél skolininko jsipareigojimy

nevykdymo tam tikrg laikotarpj.

[$ankstiniai sandoriai (angl. forwards) Jie panasis j ateities sandorius, taciau jais
neprekiaujama birzoje. Siomis sutartimis
prekiaujama tik OTC sudaroma iSankstiné

sutartis, pirkéjas ir pardavéjas gali keisti

s Londono tarptautiné finansiniy ateities ir opciony birZa
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salygas, dydj ir atsiskaitymo procesa.
ISankstiniai sandoriai, kaip ne birzos
produktai, kelia didesnj sandorio Salies
rizikos laipsnj abiem Salims. Minusas:

didesné rizika.

Ateities sandoriai (angl. futures) Ateities sandoriai yra standartizuoti
sandoriai, kuriais prekiaujama birzoje.
Prekiautojai naudoja ateities sandorius, kad
apsidrausty nuo rizikos arba spekuliuoty
pagrindinio turto kaina. Pliusas: Susijusios
Salys privalo jvykdyti jsipareigojima pirkti
arba parduoti pagrindinj turta.

Opcionai (angl. options) Jis panasSus | ateities sandorj, nes tai yra
susitarimas pirkti arba parduoti turtg uz
nustatytg kaing ateityje. Skirtingai nei
ateities sandoris, pasirinkimo sandorio
pirkéjas néra jsipareigojes vykdyti
sandorio. Pliusas: Tai tik galimybé vykdyti
sandorj, o ne jsipareigojimas. Minusas ,

fiksuotas nuostolis nevykdymo atveju.

Apsikeitimo sandoriai (angl. swaps) Naudojama, kad keisti vienos riisies pinigy
srautus kita. PavyzdZiui, prekiautojas gali
pasinaudoti paliikany normy apsikeitimo
sandoriu, kad pakeisty kintamy paltikany
paskola 1 fiksuoty paliikany paskolg arba

atvirk$ciai.

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal (Kritzman ir kt., 2017);(IMF, 1998);(Tuckman, 2016)

Svarbu paminéti, kad pasirinkimo t.y. opciony sandoriai yra dviejy tipy:
e AmerikietiSki pasirinkimo sandoriai suteikia teis¢ jy savininkui vykdyti
pasirinkimo sandorj bet kuriuo jo finansinés trukmés metu.

e FEuropietiSki pasirinkimo sandoriai gali biiti vykdomi tik pasibaigus jy terminui.
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Amerikietiski pasirinkimo sandoriai turi ir i§im¢iy, yra ketvir¢io S&P500 ateities sandoriy
opcionai, eurodolerio opcionai ir izdo opcionai. I$vestinés finansinés priemonés tai sudétingi
sandoriai, kurie atsirado palyginti nesenai, jos populiaresnés vienos uz kitas arba turi daugiau
pranaSumy, naudojant skirtingomis rinkos salygomis ar makroekonominéje aplinkoje. DaZniausiai
sutinkamas norimas galutinis rezultatas yra pelnas arba apsidraudimas nuo rizikos nepastovioje
rinkoje (Manjushree, 2020). Straipsnio autoriai (Vashishtha ir Kumar, 2010) savo darbe
schematiskai pavaizdavo koks iSvestiniy finansiniy priemoniy pasiskirstymas pagal sudétinguma.
Zemiau pavaizduotas i§vestiniy finansiniy priemoniy pasiskirstymas nuo paprastos iki sudétingos

iSvestinés finansinés priemongs.

1 paveikslas

Isvestiniy finansiniy priemoniy riisys ir apibrézimai

ISvestinés
finansinés
priemones

Zaliava, pirminis

produktas Finansiniai

Sudétingas
instrumentas

Paprastas
instrumentas

apsikeitimai ir kt.

Opcionai

Ateities sandoriai -
Nestandariniai,

Apsikeitimo sandoriai

ISankstiniai sandoriai

Saltinis: Sudaryta autoriaus remiantis (Vashishtha ir Kumar, 2010)
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Apibendrinant $is tekstas apzvelgia iSvestiniy finansiniy priemoniy istorijg ir plétrg. Pagal
autoriy (Pauletto & Kummer, 2012a)pirmieji i§vestiniai produktai buvo sukurti siekiant uztikrinti
prekiy tiekimg ir apsaugoti tikininkus nuo derliaus praradimo. Pavyzdziui autorius (Bhattacharjee
& Mahapatra, 2020) teigé, kad ateities sandoriai butini konkurencijai atitinkamoms Zaliavy
grupéms, tokioms kaip pavyzdziui kava. Laikui bégant, Sios iSvestinés finansinés priemonés tapo
populiaréjanciomis siekiant spekuliacinio pelno. Pagrindinés iSvestinés finansiniy priemoniy
sandoriy riiSys yra keturios: ateities, pasirinkimo, apsikeitimo ir iSankstiniai. Kiekvienas i§
sandoriy dazniau naudojamas konkreCioje srityje, apie tai placiau sekanciuose skyriuose. IS
pradziy iSvestiniai sandoriai vykdyti OTC rinkoje, o tik véliau atsirado birZiniai sandoriai. Visa
tai rodo, kad iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkos yra sudétingos ir turi didele jtaka finansy rinky

stabilumui ir ateities plétrai ilguoju laikotarpiu.
1.2 I8vestiniy finansiniy priemoniy vaidmuo tvariame pasaulyje

Siame skyriaus poskyryje aptariama kaip pinigy politikos formuotojai t.y. keli didziausi:
Europos centrinis bankas sutrumpintai (angl. ECB), Federaliniy rezervy sistema sutrumpintai
(angl. FED) reglamentuoja, reguliuoja ir analizuoja iSvestiniy finansiniy priemoniy veikla
uztikrinant tvaruma ir tuo paciu taip jpareigoja rinkos investuotojus $viesti apie tvary investavima.
Rinkose vyraujantis platus ir vis didéjantis iSvestiniy finansiniy priemoniy panaudojimas pinigy
politikos formuotojus vercia nustatyti vis daugiau taisykliy, norint i§vengti nepageidaujamy rinkos
ekstremumy, pagal autorius (Boneva ir kt., 2019) ,kuriuos sukelia nekontroliuojamos isvestinés
finansinés priemongs.

Europos rinkos infrastruktiiros reglamentas nustato uz birziniy OTC iSvestiniy finansiniy
priemoniy, pagrindiniy sandorio $aliy ir sandoriy duomeny taisykles. ISvestinés finansinés
priemonés vaidina svarby vaidmenj ekonomikoje dél jy vertés ir panaudojimo masto, o tai didina
rizika, geriausias to pavyzdys 2008m. finansinés krizés metu iSrySkéje reikSmingi ne birzoje
vykdomi i$vestiniy finansiniy priemoniy trikumai ir daroma nekontroliuojama neigiama jtaka.
Kadangi iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas nebuvo tinkamai reglamentuotas, kilo
didziule rizika finansy sistemai ir tai Zinoma paveiké finansy rinkas. DrastiSkai pakilo nedarbas,
zmongés nebeisgaléjo iSsimokéti savo paskoly, krito turto verté ir rinka tapo nelikvidi, stabilus ir
sveikas augimas vienas i§ tvarumo ir ESG veiksniy siekiamybiy Zemumose.(Derivatives / EMIR,
2012.) Siekiant stabilumo ilguoju laikotarpiu, i$vestiniy finansiniy priemoniy panaudojima didieji
pinigy politikos formuotojai, tokie kaip ECB ir FED palaipsniui pradéjo reguliuoti ir nustatinéti
ribas. Politikos formuotojai: Europos sajunga priemé Europos rinkos infrastrukttiros reglamentg

(Regulation (EU) No 648/2012, 2012). Dokumente pagrindiniai tikslai buvo tokie:
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e Padidinti uz birziniy i§vestiniy finansiniy priemoniy rinky skaidruma;

e Sumazinti kredito rizikg ir sumazinti veiklos rizika.

e Tikslas sukurti tvariai augancig rinkg, su skaidriomis ir aiSkiomis IFP naudojimosi
salygomis.

Informacija apie sandorius turi biiti pateikta priezitros institucijoms, institucijos skelbia
uz birziniy ir birziniy sandoriy suvestines, Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucija
sutrumpintai (angl. ESMA) yra atsakinga uz sandoriy duomeny prieziiirg. Taip pat institucija
suteikia arba panaikina akreditacijas pagal (Regulation (EU) No 648/2012, 2012) Kontrolés ir
reglamentavimo jvedima labiausia paskatino anksc¢iau minéta 2008m. finansy krizé. Krizés mastas
ir iSvestiniy finansiniy priemoniy padaryta jtaka patvirtino prieziaros reikalinguma.

Didziausio jungtiniy Amerikos valstijy federaliniy rezervy banko FED finansy sektoriaus
reguliuotojo ir monetarinés politikos vykdytojo isleistame dokumente aiskiai iSdéstyti pagrindiniai
iSvestiniy finansiniy priemoniy valdymo ir prieziaros tikslai (FRS, 2019). Visiems sandoriams
rinkoje tarpininkauja prekiautojai, o visi kurie prekiauja yra komerciniai arba investiciniai bankai,
kuriuos reguliuoja vertybiniy popieriy ir birzy komisijos sutrumpintai (angl. SEC) vykdomas
rizikos ribojimas ir reguliavimas. Daug démesio federaliniy rezervy sistemos skiriama rizikos
valdymui. Siekis yra bendras rinkos stabilumas ilguoju ir trumpuoju periodu tinkamai valdant
trumpalaikes rizikas. Pasiremiant vieSai skelbiama informacija tinklapyje (FRS, 2008) Didéjant
draudimo fondy dalyvavimui rinkose, jy reguliavimui buvo skiriamas didelis démesys, kadangi
iSvestiniy finansiniy priemoniy poveikis finansy rinkoms tapo labai Zymus ir kaip jau anksciau
minéta finansy krizé parodé, nevaldant ir tinkamai nereglamentuojant iSvestiniy finansiniy
priemoniy prekybos, yra nebesuvaldomas ir tvarus ekonominis augimas.

Kontrolé ir valdymas yra butinas norint turéti stabilias ir subalansuotas rinkas, ypac kai
rinkoje prekiaujama iSvestinémis finansinémis priemonémis, tik po didziosios 2008 mety finansy
krizés pasidaré pakankamai aisSku, kokig didele jtaka daro iSvestinés finansinés priemonés rinky
tvarumui. Didiesiems reguliuotojams neliko nieko kito kaip tinkamai reglamentuoti i§vestines
finansines priemones. Geriausia kontrolé yra vykdoma standartizuotuose birziniuose sandoriuose,
prasCiau yra su uz birzZiniaiS, Sie sandoriai yra sunkiau kontroliuojami atitinkamy institucijy deél
nepakankamo skaidrumo. Tvarus rinky augimas sietinas su efektyviai augancia rinka, rinkoje

esantys apribojimai saugo ir tuo paciu metu padeda iSvengti nekontroliuojamy riziky.

15



1.3 I$vestiniy finansiniy priemoniy tikslinés taikymo sritys ir tvarumo svarba

Siomis dienomis, kai Zalios energijos tema tapo neatsiejama nuo kasdienybés, tvarus
rinkos augimas tapo butinybe norint ilgainiui pasiekti pasaulyje uzsibrézty tiksly. Taigi finansinis
tvarumas yra placios koncepcijos sgvoka, remiantis (Vogt & Weber, 2019) analize, reikia skatinti
diskusijg apie tvarumo sgvokos geresnj supratimg. Tvarumas gali biiti traktuojamas nuo finansiniy
iStekliy optimizavimo proceso ir iki su aplinkosauga susijusiy sprendimy priémimo. Tvaruma
apibréziame kaip iStekliy tausojima, kaip tai akcentuoja ir CDBS tarptautiné bendradarbiavimo
organizacija,(CDSB, 2022) kuri susideda i$ verslo ir nevyriausybiniy jmoniy, organizacija siekia
uztikrinti, kad jmonés ataskaitose ne tik pranesty apie savo veiklg ir finansing bukle, bet ir
atsizvelgty 1 savo poveikj aplinkai ir gamtos iStekliams, taip laikydami juos svarbiais turto
elementais, panasiais j piniginius kapitalus. Autoriai (Sumiyati & Suhaidar, 2020) teigia ,kad
tvarumo ataskaitos turi buti glaustos su konkre¢ia mintimi ir lengvai suprantamos. Toks poziiiris
skatina tvarias ir atsakingas verslo praktikas, jtraukiant aplinkosaugos veiksnius i finansines
ataskaitas. Tvarumas (Zabolotnyy & Wasilewski, 2019) priklauso nuo verslo ciklo ir investuotojy
elgesio, analizuojamas finansinés politikos ir rizikos grazos subalansavimas akcininkams.
(Dzomonda & Fatoki, 2020) patvirtina anks¢iau paminétus teiginius, tyrime nustatyta, kad
investicijos ] CO2 mazinimg ir aplinkos tausojima gali teigiamai paveikti jmoniy pelningumg ir
akcijy kainas. Sis tyrimas svarbus, nes prisideda prie aplinkosaugos politikos formavimo, jmonés
gali pasiekti tvary finansinj augimg ir vertés didéjimg i$laikant aukstg aplinkosauginj standartg.
Kitas tyrimas (Abdi ir kt., 2020) nustaté jog jmoné turéty jtraukti aplinkos ir valdymo veiklos
rodiklius ESG, nes tai gali pagerinti jmongés finansinj efektyvuma. Kitas svarbus aspektas yra tai,
kad politikai turi suprasti tvarumo vert¢ nagrinéjamoje srityje pavyzdziui: straipsnyje minima
aviacija, bet ir Kitos sritys pazymimos kaip svarbios. Naudojamas ir GES* valdymo modelis
(Barbosa ir kt., 2020), kuris integruoja tvary augimg visose mazo verslo veiklose. Imoniy
ataskaitose pabréziama nuolatiné klimato kaitos svarba ir ilgalaikés vertés karimas ekonomikoje,
tvarumg ir visg tai apibrézia Europos vertybiniy popieriy institucijos toliau ESMA, iSleistas
veiksmy planas (ESMA, 2022, p. 2022—-2024)

Klimato kaitos problema ir tvariy finansy poreikis, kuria projektus tokius kaip (CDP, 2020)
Projektas sukurtas nefinansinés atskaitomybés organizacijos sutrumpintai (angl. CDP) . Projekte
kalbama apie anglies dioksido mazinimg kvie€iant jmones prisidéti prie bendro tikslo saugant

gamtg. Siekiant plétros, tvarus vystymasis svarbus tiksliniam finansavimui ir tokio finansavimo

4 GES - Tvarus strateginis valdymo modelis
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pranesimams. Rinkoje ruoSiami organizacijos (SASB, 2022) standartai, tai yra dalis tvarumo
ataskaity ekosistemos, kurias teikia investuotojai, jmonés ir reguliuotojai. Organizacija nustato
ataskaity standartus ir tvarumo informacijos pateikima.

ECB pozicija pagal straipsnj (Boneva ir kt., 2019), kad IFP yra svarbios ir naudojamos
analizuojant finansy tvaruma. Jame pateikiami duomenys pagal EMIR® duomenys apie i§vestines
finansines priemones gali biiti naudojami prognozuojant paliikany normy judéjimus ir infliacijos
poky¢ius. Sie duomenys suteikia vertingos informacijos centriniam bankui ir analitikams, tai
padeda suprasti rinkos tendencijas ir ekonomikos prognozes. ECB iSvestinés finansinés priemonés
tampa svarbiu jrankiu tvarios ekonominés politikos formavime.

Rizikos apima daugelj sri¢iy, viena svarbesniy, tai zaliavos(Volkenand ir kt., 2020). Rizika
kyla dél neprognozuojamy ekonominiy veiksniy ir sparcios globalizacijos (Vashishtha & Kumar,
2010) (Nhung ir kt., 2020) Straipsniuose pabréziamos i$vestiniy finansiniy priemoniy, kaip rizikos
valdymo priemoniy svarbg. Autoriy darbe apzvelgiamas Indijos i§vestiniy finansiniy priemoniy
rinkos augimas, tyrimas koncentruojasi ties investiciniais fondais ir jy likvidumu. PavyzdZziui,
pagal (Zhao ir kt., 2021) atlikta tyrimg naudojant opcionus pelno pasidalinimas galimas tarp
pardavéjo ir pirkéjo. Opciono kontraktas padeda tiksliai reguliuoti tiekimo grandine,
nepriklausomai nuo rinkos paklausos, ir tai padeda lengviau panaudoti tokius kontraktus.

Investuojama atsizvelgiant j aplinkos ir socialines salygas, taip vystant tvarig ir ilgalaike
veiklg. Tvarus investavimas ir rizikos valdymas prisideda prie tvarios rinkos kiirimo. Kaip autoriai
(Lannoo & Thomadakis, 2020) (Scholer-lordanashvili, 2020) teigia savo straipsnyje, i§vestinés
finansinés priemonés yra veiksminga priemoné rizikos valdymui, apsidraudziant nuo finansiniy
riziky tokiy kaip pavyzdZiui:

e Valiutos (Hao ir kt., 2020),
o Kiredito,
e Palikany normos.

Kitame moksliniame straipsnyje minimas iSvestiniy finansiniy priemoniy taikymo
galimybe ESG diegimui dél klimato kaitos riziky.(Kumar, 2022) autoriai teigia, kad peréjimas prie
mazai anglies dioksido ] aplinkg iSskiriancios ekonomikos pareikalaus dideliy finansiniy iStekliy
ir rizikos valdymo. Apsidrausti nuo rizikos padedant i$vestinéms finansinéms priemonéms padés
zaliosios investicijos, kartu paremiancios EUropos sajungos deklaruojama zaligji kursa.
Investicijos | kapitalo rinkas bus pritrauktos tik tokiu atveju, jei bus pakankamai apsidrausta nuo

riziky, tokiu biidu islaikant jy patraukluma. ISvestinés finansinés priemonés brézia kryptj ir jgalina

® EMIR - Europos rinkos infrastruktiiros reglamenta
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Europos sgjungos ,.tvariy finansy augimo veiklos plano* tikslus (ESMA, 2022), kadangi nustatyta,
kad iSvestinés finansinés priemonés gali:

1. Leisti kapitalg nukreipti j tvarias investicijas (ESG Derivatives, 2021);

2. Padéti jmonéms apsidrausti nuo rizikos jei jos tenkina ESG (aplinkosaugingés,

socialinés, valdymo) salygas (Lannoo & Thomadakis, 2020);
3. Palengvinti skaidruma, kainy nustatyma ir rinkos veiksminguma,;
4. Prisidéti prie ilgojo laikotarpio tvariy poky¢iy (Lannoo & Thomadakis, 2020).
Zemiau pateikiamas vaizdinis 2 paveikslas, kuriame matome kokios pagrindinés salygos

daro jtakg kuriamoms arba sukurtoms iSvestinéms finansinéms priemonéms tai jau anksciau
minétos salygos. Rizikos gali buti valdomos per ESG isvestiniy finansiniy priemoniy indeksus
(Rudez, 2022)
2 paveikslas

ESG veiksniy sandara

Socialiniai

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis perskaityta literatiira (Lannoo & Thomadakis, 2020)

Trumpai iSsamiau apie kiekvieng i$ jy(EC - ESG, 2020). Aplinkosaugos sritis susijusi su
organizacijos veikla ir jos poveikiu gamtai, tai pastangos apsaugoti aplinka, sumazinti anglies
dvideginio iSmetima. Socialinés atsakomybés pagrindinis tikslas yra vertinti organizacijos daroma

jtakg visuomenei ir jos darbuotojams. Tai apima uZztikrinimg, kad organizacija gerbia Zmogaus
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teises, tinkamai vykdo socialing atsakomybe, atsako uz savo veiklg ir kurig tvarig
bendruomeng.(Kumar, 2022) Valdymo sritis susijusi su organizacijos valdymu ir kontrole. Tai
apima geros valdymo praktikos laikymasi, skaidrumg, atskaitomybg akcininkams su
investuotojais bei kova su korupcija ir etiskg elgesj. Geras valdymas yra esminis organizacijos
patikimumo rodiklis ir ilgalaikés sékmeés salyga, tokiu biidu bendrai apibréZiamas tvarumas ir ESG
veiksniai (EC - ESG, 2020).

ISvestiniy finansiniy priemoniy rinka sparciai augo per pastargsias dvi deSimtis mety,
bankai naudoja IFP apsisaugoti nuo ekonominiy svyravimy arba prekybai. Remiantis (Infante ir
kt., 2018) atliktas tyrimas Italijos bankuose nuo 2003 iki 2017 m. rodo, kad didelé didziyjy banky
grupés priklausomybé teigiamai daro jtakg IFP naudojimui. Bankai daugiausia naudoja IFP
apsisaugoti nuo palikany normos ir kredito rizikos, o IFP tampa alternatyva kapitalui ir likvidumui
apsaugoti. Banky apsidraudimus analizavo ir kitas autoriaus (Keffala, 2016) atliktas tyrimas,
parodé, kad apskritai besivystanciy Saliy bankai, naudodami iSvestines priemones, pablogina savo
stabilumg, ypa¢ labai aktyvios rinkos laikotarpiu kai vyrauja maziau apibréztumo ir stabilumo.
Panasus tyrimas su Turkijoje veikianciais bankais buvo atliktas (Taskin ir kt., 2020), autoriai pagal
regresijy modelius nustaté, kad bankai naudojantys iSvestines finansines priemones turi neigiama
pelninguma, kurj matuoja pagal ROA ir ROE. Netgi jei bankai naudoja iSvestines finansines
priemones rizikai valdyti, tai turi neigiamg jtakg banko stabilumui. Be to, pastebima jog iSvestiniy
finansiniy priemoniy naudojimas dazniau nustatytas uzsienio $aliy bankuose. Banky pasirinkimai
dél jvairiy CRT® mechanizmy daro jtaka stabilumui (Beyhaghi ir kt., 2017). Straipsnis teigia, kad
bankai daZniau parduoda paskolas, kai jos suteiktos nepatikimiems skolininkams, ir naudoja
apsikeitimo sandorius, kai jos suteiktos patikimiems skolininkams. Taip pat bankai dazniau
naudoja CRT priemong, kai yra kapitalo ir likvidumo apribojimai. Taip supaprastintai pateikiami
apsikeitimo sandoriy naudojimo atvejai.

Aptarta salyga negailoja neseniai i$sivyséiusiy Saliy bankams, tokiy $aliy bankams
stabilumo isvestinés finansinés priemonés nesilpnina. Teigiama, kad besivystanc¢iy $aliy bankai
yra labiau destabilizuojami, naudodami isvestines finansines priemones, nei bankai i§ neseniai
iSsivysciusiy Saliy. (Alnassar & Chin, 2015) straipsnyje teigiama, kad pagrindiniai veiksniai kurie
daro jtaka IFP naudojima banke yra Sie:

e Banko dydis;
¢ Finansinés sgnaudos;

e Sandoriai su kitomis IFP priemonémis;

® CRT- Kredito rizikos perdavimas
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e Kapitalo pozicija;
e Kredito rizikos lygis.

Bankai kurie labiausiai valdo rizikg, jic gaung didesnj pelng ir naudoja apsikeitimo
sandorius siekiant tvaraus augimo.

Kitame straipsnyje (Keffala, 2015) kalbama apie iSvestiniy finansiniy priemoniy
prisid¢jima prie finansy kriziy sustiprinimo. Moksliniame straipsnyje teigiama, kad opcionai ir
ateities sandoriai gali biiti laikomi rizikingomis IFP ir dalinai atsakingomis uz paskutinés finansy
krizés intensyvinimg. Knygoje (Rochdi, 2017) tyrimo pagrindiné iSvada atskleidzia, kad i$skyrus
ateities sandorius, kiti iSvestiniy finansiniy priemoniy instrumentai negali buti laikomi
problemiskais veiksniais. (Balakrishnan, 2020) Tyrimas teigia, kad opcionai yra maziau rizikingos
rizikos valdymo priemonés nei ateities sandoriai, tai pagrindzia pavyzdziu, kad su opcionu galima
nemokamai apdrausti portfelj ir gauti naudos i§ opciono kontrakto. Autoriai (He ir kt., 2020)
pateikia analiz¢, Kai nagrinéjama dviejy lygiy tiekimo grandiné, kurioje yra gamintojas ir
pardavéjas. Tiriamos pastovaus lygio pardavéjo kainos ir uzsakymo kiekio strategijos,
atsizvelgiant | anglies mokescio ir opciony sandorius. Analizé parodé, kad pardavéjo nuolatinis
uzsakymo kiekis ir kaina keiciasi priesinga kryptimi priklausomai nuo mokescio ir opciony, arba
daugiau perkama opciony kontrakty, jei jau¢iama didesné galima paklausos rizika (S. Wang ir kt.,
2018), kitas Zurnalo straipsnis pritaria kainos poky¢iy dinamikai ir teigia jog opciono vykdymo
kaing galima padaryti optimalig tickéjui. Sekancio straipsnio autoriai (S. Wang ir kt., 2018) sako,
kad gamintojo nuolatinis anglies emisijos mazinimo santykis, kei¢iasi prieSinga kryptimi nei
uzsakymo kiekis. Tyrimai reziumuoja jog sprendimus dél tiekimo valdymo reikia priimti
atsizvelgiant | aplinkosauginius veiksnius ir opciony sutartis.

Viena i§ nagrinéty iSvady rodo, kad iSvestinés finansinés priemonés apskritai néra
atsakingos uZz paskutinés finansy krizés plitima, tai prieSprieSa anksciau literatliros analizé¢je
iSsakytam teiginiui. Todél daZnas gincas, kaltinant iSvestines finansinés priemones uz paskutinés
finansy krizés pablogéjima, turéty buti atmestas. Nors straipsnis (Blundell-Wignall & Atkinson,
2011) pabrézia jog i$vestiniy finansiniy priemoniy rinka augo kartais sparéiau nei BVP, o tai
rimtas i§8tkis finansiniam stabilumui ir tvariam augimui. Straipsnyje sitilomas mokestis i§vestiniy
finansiniy priemoniy sandoriams kaip galimybé rizikos perskirstymui, kad rizika netapty
nebevaldoma.

ISvestiniy finansiniy priemoniy kaip draudimo nuo riziky vaidmuo tapo reikSmingas, nes
ypac pastargjj deSimtmet] vyko spartus iSvestiniy finansiniy priemoniy augimas pasaulio rinkose.
autoriai (Allayannis & Mozumdar, 2000). Kylancioje rinkoje apsidraudimas gali paskatinti pasiiila

ir paklausg taip apsaugodamas maziau likvidy turtg. Jmonés, turinCios tvarius projektus arba
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dideles islaidas moksliniams projektams, daznu atveju yra labiau linkusios apsidrausti
iSvestinémis finansinémis priemonémis. ToKie zingsniai padeda pritraukti reikiama kapitalg
mazinant finansinius suvarZymus jmonei tvariai augant ir investuojant (Allayannis & Mozumdar,
2000). Zemiau pateikiama schema ir i§skiriamas etapas, kur i§vestinés finansinés priemonés yra

naudojamaos.

3 paveikslas

Pinigy srautas is isvestiniy finansiniy priemoniy

Ne operaciniai o )
Mokeséiai Dividendai
pinigy srautal

Veiklos pinigy Grynieji pinigy
srautai srautai

Investicijos

Pinigy srautas [Sorinis finansavimas

1§ IFP
Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis perskaityta literatiira (Allayannis & Mozumdar, 2000)

Darbe kaip pagrindiné tyrimo prielaida minima valiuty rizika, atlieckamas tyrimas, kurio

metu nustatoma ar mazina rizikg i§vestiniy finansiniy priemoniy naudojimas pagal valiutos kurso
rizikg lyginant su vidiniy pinigy srauty investicijomis, koks yra optimalus apsidraudimo modelis,
kurj pritaiko finansy rinkos dalyviai. Straipsnyje (Frensidy & Mardhaniaty, 2019) teigiama ,kad
valiutos rizikos apsidraudimas naudojant iSvestines finansines priemones turi reik§mingai
teigiama poveikj jmonés vertei. Palikany normy ir Zaliavy kainy rizikos apsidraudimas neturi
didélés daromos jtakos vertei. Rezultatai aiSkinami Indonezijos rinkos ypatumais. Valiutos
apsidraudimas su iSvestinémis finansinémis priemonémis Yyra teigiamas indikatorius
investuojantiems } jmone. Straipsnis tiriantis Turkijos rinkg (Ayturk ir kt., 2016), teigia, kad
dauguma ne finansiniy jmoniy siekianciy rizikos apsidraudimo, naudojamos isvestinés finansinés
priemongs neturi jtakos imonges vertei. Tai aiSkinama ribota informacija apie iSvestiniy finansiniy

priemoniy panaudojima ir nuosavybés struktiira. Sj teiginj (Deshmukh & Vogt, 2005) pagrindZia
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kitu pavyzdziu, tyrimo rezultatai teigia, kad investavimo i$laidos yra maziau priklausomos nuo
pinigy srauty apsaugos su rizika, nei tiems, kurie nenaudoja iSvestiniy finansiniy priemoniy rizikos
apsidraudimui. Straipsnyje pabréZiama, jog esant placiam rizikos apsidraudimui, investicijos
srautai nepriklauso nuo grynyjy pinigy srauty ir atvirkséiai. Rezultatus pateikia naudojant penkis
skirtingus pinigy srauty rodiklius. Kadangi, jmonés turin¢ios skolas, rodo prastesnius finansinius
rezultatus, tai pelng mazina (Nazir ir kt., 2021) ISvestinés finansinés priemonés nurodomos kaip
svarbios rizikai valdyti. (Sahoo & Sahoo, 2020) Tyrimas rodo, kad Indijoje esan¢iy jmoniy
iSvestiniy priemoniy naudojimas daugiausia yra ribotam rizikos valdymui skirtos priemonés, tai
pabréziama analizuotose jmonés akcininky ataskaitose. Teigiama jog tai gerai ekonomikai,
lyginant su iSvestiniy priemoniy naudojimu spekuliacijos tikslais.

IFP naudojimas trukdo jtraukti imonés specifing informacija j akcijy kainas, taip didéjantys
SPS’ rezultatai rodo, kad IFP naudojimas veikia teigiamai SPS. (Zhang ir kt., 2022) Yra ir kita
pusé, kuri teigia jog jmonés, naudojancios IFP, negali apsaugoti nuo rizikos, susijusios su tam
tikra palikany norma ar kaina, ir net gali sukelti didesnj neapibréztuma savo veiklos rezultatuose,
arba atvirksc¢iai apsaugoti nuo per didelés rizikos susijusios su valiutomis(Wybieralski, 2020)

Didelés finansy jstaigos, tokios kaip instituciniai investuotojai, naudoja iSvestines
finansines priemones, dazniausia kredito rizikos apsikeitimo sandoriams, kad apsidrausty nuo
skolininky kredito rizikos ir taip potencialiai padidinty kredity pasitila imonéms, vykdanc¢ioms
tvarius ir aplinka tausojancius investicinius projektus. Kitas tyrimas (X. Chang ir kt., 2019)
patvirtina sgsaja tarp apsikeitimo iSvestinés finansinés priemonés prekybos ir jmoniy
technologiniy inovacijy, kurios atsiranda dé¢l padidéjusiy investicijy. Tai skatina plétoti veikla,
kurios susijusios su rizikingesnémis ir ekonomiskai vertingesnémis inovacijomis. Straipsnis
(Oehmke & Zawadowski, 2017) patvirtina, kad apsikeitimo sandoriai naudojami rizikai valdyti ir
spekuliuoti obligacijomis, kai keiCiasi ateities kaina. Analizé rodo ekonomiskai svarbig arbitrazo
veikla, kuri jungia apsikeitimo sandorius ir obligacijy rinkas, tai gali turéti teigiamg poveikj
jmoniy finansavimui ir pasiilos $oky rizikos valdymui. Zinoma privaloma jvertinti ir galimus
neigiamus apsikeitimo sandoriy padarinius, reikalinga kontrolé. Empiriniai jrodymai rodo, kad
skolintojy galimybé apsidrausti nuo rizikos, skatina dar daugiau skolinti (Lim & Kwek, 2021).
Visy pirma, kredito rizikos apsikeitimo sandoriy naudojimas yra susij¢s su padidéjusiu kredity
prieinamumu, didelés apimties arba ilgo laikotarpio paskolomis, taip pat ir sumazéjusiomis

skolinimo i$laidos. Kai atsiranda papildomos investuojamos 1éSos, ekonomika auga.

" SPS akcijy grazos pokytis, paaiskinamas bendrais veiksniais, pagrjsta rinka ir pramone.
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Tokios pozicijos laikosi ir autorius (Jarrow, 2011) savo straipsnyje apzvelgdamas kredito
rizikos apsikeitimo sandoriy daromg jtaka finansy sektoriui, teigiama jog standartizuoti birziniai
sandoriai likvidumo problemas galéty iSspresti. Zinoma ne visomis i§vestinémis finansinémis
priemonémis galima prekiauti birzoje dél jy sudétingumo, bet svarbu, kad iSvestiniy finansiniy
priemoniy birzoje biity kaip jmanoma daugiau, nes birZoje jas galima analizuoti, jvertinti ir lyginti
su kity sandoriy rizikomis, taip sumazinant bendrg rinkos rizikg ir pagerinant jy efektyvuma.

Standartizuoti sandoriai sumazina priemoniy prekybos kompleksiskuma, tokiu biidu jomis
lengviau prekiauti ir planuoti kaip panaudoti. Organizacijos ESMA pateikiamame kasmetiniame
riziky ir pazeidziamumo ataskaitoje (ESMA, 2023) pastebimas tam tikras migravimas nuo birzoje
vykdomy iSvestiniy finansiniy priemoniy (ne OTC) prie prekiy iSvestiniy finansiniy priemoniy,
vykdomy prekyboje uz birzos (OTC). Tai pabrézia autoriai (Calistru, 2012) OTC rinka labiau
skirta spekuliaciniams tikslams, nei rizikos valdymui. Pabréziamas didelis finansinio sverto
naudojimas isvestiniy finansiniy priemoniy OTC rinkoje, keliamas klausimas jog biitina prekyba
iSvestiniais finansiniais instrumentais padaryti efektyvesne dél kylancio nestabilumo. (Abugri &
Osah, 2021) Teigia, kad butent krizés metu iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas sumazéja
akciniuose ir taupomuosiuose bankuose, bet iSvestiniy finansiniy priemoniy panaudojimas
akciniam bankui, tuo paciu turi maziau teigiamos jtakos skolinimui. ISvestines finansines
priemones naudojantys akciniai bankai turi greitesnj skolinimo augimg normaliomis rinkos
salygomis nei taupomieji bankai. Nepaisant to, tvarios rinkos naudodamos iSvestines finansines
priemones ir toliau auga (BIS Derivatives Statistics, 2022), §i tendencija parodo atsparumg
globalios rinkos pokyciams.

Apibendrinant nagrinétus straipsnius galima i8skirti tris svarbiausias i§vestiniy finansiniy
priemoniy panaudojimo sritis: Kredito i§vestinés priemonés, paliikany normy ir uzsienio valiutos.
DidZiausig dalj apima paliikany normy rizikai valdyti skirtos iSvestinés finansinés priemonés.
Tyrimai pabréZia, kad iSvestinés finansinés priemonés veiksmingos iSsivysciusiose rinkose, o
rinkoms kurios dar besivystanios, tokiy priemoniy naudojimas nerekomenduojamas.
Investuotojui svarbiausia rizikos suvaldymas, tada kapitalas tampa lengviau prieinamas ir augimas
yra tvaresnis. Rizika apdraustos jmonés kapitalas lengviau valdomas, pastebimas stabilesnis

augimas.
1.4 ISvestinés finansinés priemonés ir ilgalaikio finansinio tvarumo jtaka

Visy ESG salygas atitinkanciy iSvestiniy finansiniy produkty panaudojimas svarbus
klimato kaitos strategijai, pasaulio valstybés yra jsipareigojusios mazinti iSmetamy Siltnamio

efekta sukelian¢iy dujy kiekj. Pirmieji IFP atitinkantys ESG salygas jau sitilomi nuo 2019 mety
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vidurio (ING, 2019) ESG priemonés gali bati derinamos su tradicinémis finansavimo
priemonémis pavyzdziui akcijomis, obligacijomis ar paskolomis, atitinkamai koreguojant Siy
priemoniy rizikos profilius (Hachicha ir kt., 2022) Kad jie atitikty konkreCius emitenty ir
investuotojy poreikius (Lannoo & Thomadakis, 2020), kaip pavyzdj autorius pateikia Siuolaikinj
pavyzdj, ESG uzsienio valiutos (Hao ir kt., 2020) iSvestinis finansinis instrumentas galéty bati
naudojamas siekiant apsidrausti nuo jmonés valiutos keitimo rizikos, susijusios su pavyzdziui véjo
jégainiy parko statybos projektu, ir jpareigoti iSvestinio finansinio instrumento naudotoja, gauta
priemoka reinvestuoti ] misko atktirimo projektg vadovaujantis tvariais ESG vystymosi tikslais
pagal (Migliorelli, 2021) ir (Leal Filho ir kt., 2020). Kaip tai pabrézia jungtinés tautos (General
Assembly, 2015), (Fonseca ir kt., 2020) tvariy vystymosi tiksly svarba tarp institucijy ir imoniy
kaip bendradarbiavimo tikslas. Su likvidumo problemomis gali susidurti ir Europos fondai
(Jukonis ir kt., 2022) straipsnyje analizuoti Europoje veikiantys fondai, kurie pla¢iai naudoja
iSvestinius finansinius produktus, jie linke mazinti likvidy turtg. Taciau taip pat teigia, kad galimai
nuo 13 iki 33 proc. analizuoty euro zonos fondy gali neturéti reikiamo kapitalo likvidumui
uztikrinti. Butini tolesni iStyrimai, kad patikrinti fondy likvidumo rizikas.

Kitame tyrime aptariamos kaip greitai populiaréja i§vestinés finansinés priemonés, kurios
apima aplinkos, socialines ir valdymo salygas, straipsnyje autoriaus (Baker, 2022) I$vestinés
finansinés priemonés ir jy palaikanti ekosistema, tokia kaip birzos, CH® ir pramonés asociacijos.
ESG ckosistema turi keleta pranasumy, padedanciy spresti svarbiausius i$Stkius ESG srityje,
tokius kaip kainodaros, apsaugos, standartizavimo ir duomeny patikimumo klausimai. Svarbu ar
iSvestinés priemongs, ar priemonés susijusios su ESG principais, kad galétume uZztikrinti, jog jos
galy gale prisideda prie teigiamo socialinio indélio. Moksliniame darbe (Landau ir kt., 2020)
nesutinka su literatiira kurioje teigiama, kad jmonés vertei svarbu tik aukStos kokybés ESG

ataskaitos. Toliau yra minima keletas svarbiausiy fakty:

eTvarus finansavimas pastaraisiais metais smarkiai iSaugo, o su aplinkos apsauga,
socialiniais ir valdymu susijusiy fondy skaicius 2021 m. praneSama padidéjo 80 procenty.

(Nasdag-100 ESG Index, 2023)
eImoniy, ieskanciy ESG sglygy tenkinanciy priemoniy poveikio, profilis jvairus, nuo
instituciniy valdytojy iki regioniniy poreikiy, visos sritys ieSko biidy tvariam augimui ir

apsidraudimo nuo rizikos.

¢ CH - Kliringo namai yra paskirtas tarpininkas tarp pirkéjo ir pardavéjo finansy rinkoje. Kliringo
namai patvirtina ir uzbaigia sandorj, uztikrindami, kad ir pirkéjas, ir pardavéjas laikytysi savo sutartiniy
jsipareigojimy.
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02022 metais su tvarumu susijes turtas ar produktai pasieké apie 40 trilijony USD,
Prognozuojama, kad jau 2025 metais tokiy iSvestiniy finansiniy produkty verté pasieks ir 50
trilijony USD (l.Castano, 2022).

Panasus ] ankstesnj nagrinétg straipsnj yra autoriy (Bachiller ir kt., 2021) straipsnis. Jame
siekiama pagrjsti keletg svarbiy teiginiy:

e Pirmas, rodo, kad jmonés apsidraudimas nuo rizikos ple¢ia jmonés veikla, nes gaunami
pastoviis pelnai, aiSkios ilaidos ir mazai neapibréztumo, kas yra gerai jmonei vengianciai
rizikos, rinkos neapibréztumy ir planuojanciai investicijas.

e Antra, kad iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas kenkia jmonés veiklai.
Analizuojama, kodél i$vestiniy finansiniy priemoniy naudojimas gali kenkti ir kaip tai
pasireiskia.

e Trecia, rezultatai rodo, kad i§vestinés finansinés priemon¢s néra susijusios su jmonés verte.
Tyrime antrinan¢iame rezultatams tarp investuotojy Indonezijoje (Firmansyah & Purnama,
2020), Teigiama ,kad tai gali buti susij¢ su abejone dél tikslaus iSvestiniy finansiniy
priemoniy paskirties nezinojimu ir neturé¢jimu oficialios iSvestiniy finansiniy priemoniy
prekybos rinkos Indonezijoje.

Tiriamos buvo ne finansy jmonés, o atrankai naudojama empirinio tyrimo meta-analizé.
Meta analizés kriterijai buvo: Nagrin¢jama iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas siekiant
apsidrausti nuo finansinés rizikos valiutos, paliikanos ir prekiy kainos suvyravimai; Atrinkti
straipsniai kur yra bent viena regresija susijusi su iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimu ir
jmonés verte; Straipsniai kur lyginama jmonés verté naudojant Tobino Q arba Tobino Q logaritmag
ir pateikiama dominancio kintamojo dydzio, iSvestiniy finansiniy priemoniy koeficiento imties
dydzius, statistikg jmonés vertés regresijoje. Rezultatai parodé jog iSvestiniy finansiniy priemoniy
naudojimas jmonés vert¢ padidino (Bachiller ir kt., 2021). Rizikos draudimas kainuoja didelius
pinigus, bet sumos dydis priklauso ir nuo naudojamos isvestinés finansinés priemonés.

Pabréziama, jog kai kurie autoriai teigia, kad tokiy produkty taikymas yra vertingiausias
1§sivyscCiusiose Salyse. Pastebima, kad rizika gali pridaryti daug Zalos, o apsidraudimas kainuoja,
bet apsimoka jei tinkamai panaudojamas. Straipsnyje vertinti nefinansiniy jmoniy sektoriaus
dalyviai, gerai atspindi Kkaip iSsivyséiusiose Salyse galima iSnaudoti iSvestiniy finansiniy
priemoniy privalumus. PanaSus tyrimas (Hartono ir kt., 2020) atliktas su jmonémis Kkurios
listinguojamus Indonezijos birzoje. Tyrimas teigia, kad ateities sandoriy naudojimas rizikai
valdyti teigiamai veikia investuotojy norg investuoti j jmones. Teisingas taikymas, gali uztriktini

stabily pelng, tokiu budu planuojamos tvarios ateities investicijos su pastoviais pinigy srautais.
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(Wu ir kt., 2021) pastebi, kad jmonés, turinCios didesnes augimo investicijy galimybes, didesnj
dydj ir didesnius finansy krizés kaStus, linkusios naudoti i$vestines finansines priemones
apsidraudimui, tyrime naudota dviejy etapy regresijos analizés metodas.

Panasi tema, apie jmones kurios vadovaujasi ESG veiksniais straipsnyje (Sachin & Rajesh,
2022) empiriskai nagrinéjamas tvariy tiekimo grandiniy praktinis poveikis jmoniy finansiniams
rezultatams. Imtyje naudojamos 25 Indijos besivystancios jmonés, kurios vadovaujasi ESG
standartais. Naudojami finansiniai pelno rodikliy duomenys. Sukurtas empirinis modelis ir
naudojama PLS® regresijos modelio metodika rezultatams analizuoti. Tyrimas pastebi jog tvarios
tiekimo grandinés, jei jos atsizvelgia | ESG, galimai neturéjo teigiamo poveikio finansiniams
rezultatams, matuota pagal ROA ir ROE rodiklius. Todél prielaida, kad jmoniy tvarumo veikla
visada gali lemti jy finansinj pranasuma, gali biiti ne visada teisinga, ESG panaudojimo esmé, tai
tvaraus augimo siekis, o ne trumpalaikis pelnas. Atkreipiama démesj jog rezultatai turi buti
patikrinti naudojant didelius duomeny rinkinius i§ besivystan¢iy jmoniy (Sachin & Rajesh, 2022).
Kitas autorius (Wan & Fan, 2021) nagrin¢jantis opciony kontraktus tarp gamintojo ir tiekéjo
nustaté, jog tai visada naudinga tiekimo grandinei, o nauda gamintojui priklauso nuo opciono
vykdymo vertés. Tiekimo grandinés tiekéjo struktiiroje gamintojas visada naudojasi put opciony
kontraktu. Taciau tiekéjui nauda nuo put opciony kontrakto priklauso nuo opciono ir vykdymo
kainos. Taigi atsiranda terpé deryboms dél papildomo pelno.

Pastebimas ekonomikos ir finansy rinky augimas telkia démesj i energetikos IFP kaip
alternatyvig investicijy klasg, tai aktualu investuotojams, finansiniams analitikams ir portfelio
valdytojams (L. Wang ir kt., 2022) (Delapedra-Silva, 2021). Sis tyrimas nagrinéja penkiy
energetikos ateities sandoriy diversifikacijos poveikj trims tradiciniams ateities sandoriy
portfeliams nuo sausio 2011 m. iki 2020 m. Tyrimas nagrinéja diversifikacija naudodamas
optimizuotus ,,Sharpo rodiklius visiems portfeliams su ir be energetikos ateities sandoriy.
Atliekama ,,Markowitz* vidurkio-varianto portfelio analizé, kuri tikéting portfelio graza esant tam
tikrai rizikai, matuoja standartiniu nuokrypiu, ir rodomaja efektyvigjg ribg visiems Zaliavy
portfeliams su ir be energetikos ateities sandoriy. Rezultatai rodo, kad portfelio diversifikavimas
padidino grazas, tuo pacdiu Sumazindamas portfelio svyravima visuose portfelio rodikliuose.
Diversifikuoti portfeliai fiksavo didesnes grazas nei tradiciniai portfeliai susiduriantys su tuo paciu
rizikos lygiu. Rezultatai gali pageréti, naudojant trumpas pozicijas ateities sandoriuose. Autorius

(Haugom ir kt., 2020) teigia, kad ateities sandoriy premijos svyravimas priklauso nuo dabartinio

° Daliniy maziausiy kvadraty regresija yra statistiné metodika, kuri turi tam tikrg rysj su
pagrindiniy komponenty regresija;
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kainy kintamumo rinkoje, faktinio kintamumo, ir numatomo kKintamumao. Tai svarbi informacija
finansy analitikams ir investuotojams, norintiems suprasti, kaip kinta ateities sandoriy premija
priklausomai nuo rinkos svyravimy. Padaryta iSvada (L. Wang ir kt., 2022; Trespalacios ir kt.,
2021), kad pridéjus kelis energetikos ateities sandorius j portfelj, galima gauti pagerintg
diversifikacijos rezultata, arba kaip teigia (H.Imani ir kt., 2018) ateities sandoriai su didesniu
lankstumu perkant i§ birzos, mazinama energijos pardavéjy rizika ir didinamas pelnas, ko pasekmé
galéty mazéti elektros kaina ir mazmeniniam vartotojui. Tuo tarpu pasiremiant straipsniu WTI°
zaliavy ateities sandoriai negeba diversifikuoti jokio tyrime nagrinéto portfelio. Lygiagretus
tyrimas atliktas ir (Trespalacios ir kt., 2021) (Sobti, 2020) Ateities sandorio rizikos premijos
didéjimas, mazina rizikos valdymo santykj. Teigiama koreliacija tarp vietinés kainos ir energijos
gamybos, didina rizikos valdymo santyki, tuo tarpu neigiama koreliacija santykj mazina.
Reziumuojant, ESG vertinimas yra btdas jvertinti organizacijos jsipareigojimg tvariam
verslui, socialiniam teisingumui ir geram valdymui. Tyrimuose pateikiamos analizés apie tvaraus
finansavimo augimg ir prognozés dél iSvestiniy finansiniy produkty vertés didé¢jimo. Be to,
analizuojama tema, susijusi su jmoniy veikla pagal ESG principus ir pastebétas neatitikimas tarp
tvarumo veiklos ir finansiniy rezultaty, kas sukuria poreikj gilesniam istyrimui. ESG veiksniai yra
priemoné investuotojams ir akcininkams vertinti organizacijy veikla ir pasirinkti investicijas,
kurios atitinka jy vertybinius sprendimus ir tvarumo tikslus. Tyrimuose apzvelgiamos iSvestinés
finansinés priemonés tarp gamintojo ir tiekéjo, pabréziant jy naudinguma tiekimo grandinei.
Nagrin¢jami opciony kontraktai ir jy nauda tiekimo grandinéje, taip pat analizuojama, kaip Sios
priemonés gali veikti jmoniy verte ir pelng. ISskiriami rezultatai kurie parodo, kad iSvestinés
finansinés priemones gali padidinti jmonés verte, bet tai priklauso nuo tinkamo jy panaudojimo.
ESG principai yra pla¢iai naudojami finansy pasaulyje, taip pat teikiant ataskaitas ir
vykdant organizacijy veiklos vertinimus. I§ tyrimuose pateikty duomeny ir modeliy analiziy
daroma prielaida, kad tvarumui uztikrinti ESG veiksniy sklaida daro teigiama poveikj, ne vienas
auksCiau analizuotas tyrimas pagrindzia teiginj. Apibendrinant autoriy tyrimus, ne viename
teigiama, kad iSvestinés finansinés priemoniy naudojimas yra statistiSskai reik§minga jtaka norint
uztikrinti tvaruma ir siekiant aplinkosauginiy, socialiniy ir valdymo salygy iSpildymo. Bendrai
analizuoti autoriai sutaria, kad instituciniams investuotojams, privac¢iam investuotojui ar jmonei
norint puoseléti ESG veiksnius, padeda isvestinés finansinés priemonés padeda apsidrausti nuo
paliikany normy rizikos, kredito rizikos ir valiuty rizikos, o ilguoju laikotarpiu padeda pasiekti

norimy tiksly siekiant tvaraus augimo.

10Zalios naftos ateities sandoriai
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2. ISVESTINIU FINANSINIU PRIEMONIU DAROMOS
JITAKOS TVARUMUI TYRMO METODOLOGIJA

Skyriuje pristatoma metodologiné tyrimo struktiira, atskleidziamas temos svarbumas ir
butinybé¢, identifikuojamas tyrimo tikslas ir uzdaviniai, apibréziamas tyrimo objektas ir naudojami
metodai. Sudaromas tyrimo planas, naudojami modeliai. Kadangi i$vestiniy finansiniy priemoniy
jtaka tvarumui néra pakankamai iSsamiai iStirta, rezultatai néra vieningi, tolimesn¢ analiz¢ padés
aiSkiau suprasti kokia jtakg jmonés vertei daro iSvestinés finansinés priemongés ir kaip prie to

prisideda ESG standarty iSpildymas jmoniy veiklose. Tyrimas pagrjstai aktualus.
2.1 Ivestiniy finansiniy priemoniy jtakos tvarumui metodologinis pagrindimas

Analizuojant ESG veiksnius kuriuos veikia isvestiniai finansiniai produktai kyla jvairiy
diskusijy, iSvestinés finansinés priemonés néra naujiena, bet jy naudojimas ir jtaka skirtingy
imoniy rezultatams pakankamai néra iStirta. Kad iSvestinés finansinés priemonés naudojamos
apsidrausti nuo rizikos, pagrindzia didzioji dalis moksliniy straipsniy. Imoné ar Institucinis
investuotojas, samprata aktuali iki Siy dieny. Taigi, kaip jas taiko dideli instituciniai investuotojali,
remiantis (Buallay, 2018) autoriaus atliktu rinkos tyrimu, kurio tikslas buvo istirti ESG ir banky
veiklos: turto grazos, finansinés nuosavybés grazos ir rinkoje pasiektus rezultatus, atliktas
vertinimas pagal Tobino Q. Siame tyrime tirti 235 bankai. Kaip nepriklausomas kintamasis
naudojamas ESG visuomenés informavimas. Priklausantys kintamieji ROA, ROE ir Tobino Q.
Siame tyrime buvo naudojami du kontroliniai kintamieji: makroekonominiai kintamieji, tai BVP,
ir banko specifiniai kintamieji, tokie kaip banko aktyvai ir finansiniy jsipareigojimy lygis. Tyrimo
rezultatai, pateikiami naudojant linijinj regresijos modelj. ESG atskleidimas turi teigiamg poveikj
veiklos rodikliams, ta¢iau S$ie rodikliai gali skirtis, kai vertinami atskirai. Pavyzdziui,
aplinkosauginis vieSinimas teigiamai veikia ROE ir Tobino Q, bet socialinés atsakomybés
vieSinimas neigiamai veikia visus tris modelius. Valdymo vieSinimas neigiamai veikia finansinius
ir vykdomuosius veiklos rodiklius ROA ir ROE. Pagrindinés iS Sio tyrimo iSvados pateikiami ESG
ir Banky veiklos rodikliai: Tyrimo rezultatai rodo, kad ESG naudojimas yra aukstesnis bankuose,

turinéiuose didelj finansiniy jsipareigojimy lygj (FLEV!) ir bendra TA2. Atskiro ESG viesinimo

11 Isiskolinimo koeficientas, tai vienas i§ keleto finansiniy matavimy, kuriais nustatoma,
kiek kapitalo gaunama skolos (paskolos) forma arba jvertinamas jmonés gebéjimas vykdyti savo
finansinius jsipareigojimus.

12 Bendras turtas
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rezultatai rodo, kad valdymo vieSinimas yra geresnis bankuose, esanc¢iuose Salyse su dideliu BVP
ir geresne valdymo sistema. Taciau socialinis ir aplinkosauginis vieSinimas yra geresnis bankuose,
esanciuose Salyse su mazu BVP ir silpna valdymo sistema. Kitame moksliniame straipsnyje
nagrinéjama banky svarba finansuojant tvary pokytj (Jukonis, 2022). Jame analizuojamas rinkos
pagristas poziiris j tvaraus banko skolos jrankiy i$leidimg ir galimg pateikimg. Rezultatai rodo,
kad su ESG susijusios skolos sgnaudos priklauso nuo aktyvaus valdymo, pradinio kapitalizavimo
lygio ir skolos vertybiniy popieriy. Modelio struktiira yra pakankamai lanksti netgi prisitaiko prie
kapitalo rizikos svorio sistemos pridedant blogus arba gerus faktorius aktyvams su ESG Zyma.

ISsiskiriantis nuo kity nagrinéjamas straipsnis, kuris nagrinéja jmonés naudojamos
iSvestinés finansinés priemonés veikia tvaruma.(Bessler ir kt., 2019) Tyrimas apibendrina
empirinius jrodymus naudojant statisting meta analizg, kaip jmoniy apsidraudimas iSvestinémis
finansinémis priemonémis didina jy vertge, matuojamg pagal vertés mata Tobino Q. Autoriai
kruops¢iai atrinko, pagal meta analiz¢ gana dideli skaiciy publikacijy, kurios susijusios su
iSvestiniais finansiniais produktais, tai rizikos valdymu, jmoniy verte ir pelningumu. Rezultatai
vertinami ir lyginami jvairiapusiSkai. Nustatyta, kad apsidraudimas iSvestinémis finansinémis
priemonémis yra susijes su Tobino Q padidéjimu tarp nefinansiniy jmoniy. Rezultaty reikSmiy
skirtumai mazi (maziau nei 0,044), bet Zymiai daugiau uz nulj. Daug kintamyjy, daro jtaka
rezultatui ir tyrimas | tai atsizvelgia. Taip pat buvo nustatyta, kad valiutos rizikos apsidraudimas
yra tiesiogiai susijes su padidéjusia jmonés verte.

Paskutinés atliktos analizés rodo, kad susidomegjimas iSvestinémis finansinémis
priemonémis, kurios investuoja j ESG auga eksponentiskai. Pagal Autorius (Alareeni & Hamdan,
2020) isvestines finansinés priemonés investuojancios | ESG tapo labiau prieinamos ir
standartizuotos. Buvo atlikta daug tyrimy ir dauguma Siy tyrimy buvo sutelkti j vieng biiting ESG
salyga, o ribotas skaiius nagrinéjo visas tris salygas: aplinkos, socialing ir valdymo vienoje
aplinkoje. Kad straipsnio autoriai galéty pamatuoti ESG daromg jtaka finansiniams rezultatams,
buvo naudotas tiesinés regresijos modelis apdoroti duomenims. ApraSomaja statistika padarytas
duomeny palyginimas (Alareeni & Hamdan, 2020). Pagrindiniai duomenys vertinami pagal
jmonés veiklos, finansinius ir rinkos rezultatus, atitinkamai naudojant priklausomus rodiklius
ROA, ROE ir Tobino Q. ISvada padaryta tokia, kad kuo didesnis ESG salygy vykdymas, tuo
didesnis veiklos ir finansinis rodiklis ROA ir ROE. ESG standarty atitikimas ir naudojimas didelio
finansinio sverto, suteikia galimybe pasiekti geresniy veiklos ir finansiniy rezultaty.

Kitame straipsnyje autoriai (Oprean-Stan ir kt., 2020) pateikia tris pagrindines hipotezes,
kokio dydzio rySys yra tarp vieSo tvarumo propagavimo ir neadekvataus ESG salygy valdymo.

eFinansiniy rezultaty.
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eRinky rezultaty

eTvaraus augimo, pridedant etika kaip svarbig sudedama dalj bendros strategijos, remiantis
(Bosch-Badia ir kt., 2018)

Pasirinktas analizuoti 50 kompanijy indeksas ,,Nasdag-100 ESG indeksas®, jis pasirinktas,
pagal norimg apimti platy ekonomikos sektoriy spektra, nuo finansinio tarpininkavimo, draudimo,
mazmeniniy prekiy, automobiliy ir paslaugy. Tyrime (Oprean-Stan ir kt., 2020) buvo atliekama
regresiné analizé ir panaudoti trys tvarumo Kintamieji.

e Pirmas naudotas tai ESG;

e Antras fiktyvus kintamasis, kuris parodé ar buvo atlickama tvarumo sklaida j
oficialia duomeny baze, kurig gali pasiekti visuomeng;

eTrecias tai renginiy dalyvavimo rodiklis, kuris susijes su gamta ir visuomene.

Rezultatuose buvo nustatyta, kad nefinansiniy ataskaity paskelbimas greiiausiai turés
teigiamg poveikj ROA ir tvarumo augimui, tod¢l tikimasi, kad ESG standartai turés teigiama
poveikj nuo jo priklausomiems veiksniams.

Kadangi iSvestiniy finansiniy priemoniy jtaka tvarumui néra pakankamai iSsamiai iStirta,
rezultatai néra vieningi, tolimesné analizé padés aiSkiau suprasti kokig itaka jmonés vertei daro
iSvestinés finansinés priemonés ir kaip prie to prisideda ESG standarty iSpildymas jmoniy
veiklose. I$ ankstesniy tyrimy analizés néra visiSkai aisku, ar i§vestinés finansinés priemonés daro
itakg tvarumui, tiriama arba IFP jtaka jmonés finansiniams rezultatams arba atskirai tik ESG

veiksniy jtaka. Bendro tyrimo néra, todél tyrimas pagrjstai aktualus.
2.2 Tyrimo modeliai ir apribojimai

Analizuojant Sioje metodologijos dalies surinktus duomenis, nustatomas tyrimo tikslas,
tyrimo objektas, pagrindziamas tyrimo aktualumas ir problematika. Pirma tyrimas orientuojamas
1 iSvestiniy finansiniy priemoniy analiz¢ rinkoje. Antra, analizuojama iSvestiniy finansiniy
priemoniy daroma jtaka jmoniy vertei, tai jvertinama statistiSkai ir kuriant modelj iStyrimui.
Trecia, tikrinama ar ESG veiksniai turi jtaka jmonés finansiniams rodikliams ir reziumuojama IFP
jitaka ESG veiksniams. Tyrimas Siame darbe atlickamas remiantis (Alareeni & Hamdan, 2020) bei
(Oprean-Stan ir kt., 2020);(Sachin & Rajesh, 2022); (Buallay, 2018), (Bachiller ir kt., 2021) ir
Bessler ir kt., 2019) atliktais darbais, tyrimy metodologijomis.

Tyrimo tikslas. Ivertinti iSvestiniy finansiniy priemoniy poveikj tvariam rinkos augimui
uztikrinti, kai priemonése tenkinamos aplinkosauginés, socialinés ir valdymo salygos.  Bendrai

darbo tikslas nustatyti ar i§vestinés finansinés priemonés daro vertinamai didele jtaka ,,Nasdag-
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100 ESG* indekso sudedamyjy elementy vertei bei istirti ESG sglygy jtaka ,,Nasdag-100 ESG*
indekso sudedamyjy vertei t.y. finansiniams rezultatams, t.y. jmoniy vertei, pelningumui, atitikima
ESG tvarumo veiksniams.

Tyrimo uzdaviniai.

o Atlikti statisting analiz¢ apie iSvestiniy finansiniy priemoniy panaudojima.

e Sudaryti daugialypes tiesines regresijos modelius iskeltoms hipotezéms patvirtinti,
kad nustatyti IFP ir ESG veiksniy jtakg ,,Nasdaq-100 ESG* indekso jmonéms.

e Atsakyti j iSsikeltas hipotezes, atsizvelgiant j tyrimo rezultatus.

e Padaryti iSvadas su palyginimu ir rezultatais.

Tyrimo metodas. Lyginamoji analizé, sintezés metodas, daugialypés tiesinés regresijos
metodai. Metodai pasirinkti i§ nagrinéty moksliniy straipsniy kaip labiausiai tinkami tyrimui
metodai remiantis (Alareeni & Hamdan, 2020) bei (Oprean-Stan ir kt., 2020) ir kitais darbais,
kurie analizuoja iSvestines finansines priemones (Hartono ir kt., 2020) ir (Buallay, 2018)
Remiantis tyrimais, autoriai gavo tiksliausius rezultatus naudojant Siuos metodus. Vertinami
Tobino Q, ROA, ROE priklausomy kintamyjy priklausomybé nuo ESG veiksniy ir IFP.

Tyrimo objektas. Pasirinktas ,,Nasdag-100 ESG* indeksas, kurio didZioji dalis sudaryta
i§ JAV kompanijy. Pagrindiné priezastis, kodél buvo pasirinktas Sis indeksas, kuris sudaryta
laikantis ESG veiksniy jtakos, didelé jmoniy dalis turi auksStus ESG veiksniy rodiklius. DidZiausia
dalis naudojamy i$vestiniy finansiniy priemoniy OTC ir ne OTC rinkos yra JAV esanciose
kompanijose, kadangi didelé dalis kompanijy gana brandzios, turin¢ios didelj sukaupta kapitala,
pastovius pinigy srautus, jy naudojamos iSvestinés finansinés priemonés rizikai valdyti yra
naudojamos daZniau. Indekso sudétas pagal ESG salygy atitinkamumg ir esamg tvarumo lygi,
todeél tikimasi gauti tikslius rezultatus. Didelé kompanijy dalis vertinama pagal ESG salygas ir
turime tiksliai apibréZtas vertinimo vertes.

Tyrimo duomenys: Duomenys paimti i§ ,,Bloomberg Terminal“. Atsizvelgiant j duomeny
prieinamuma, imtis apima laikotarpj nuo ,,Nasdaq-100 ESG* indekso paleidimo pradzios, metiniai
rezultatai nuo 2013 sausio 1 dienos iki 2022 sausio 1 dienos

Tyrimo organizavimo schema: ISvestiniy finansiniy priemoniy vaidmenj tvarume
apibréZia visi §io tyrimo etapai. Pirma atliekama statistin¢ IFP ir ESG veiksniy analizé. Sekantis
zingsnis nustatyti, kaip ,,Nasdag-100 ESG* indekso komponentes veikia iSvestinés finansinés
priemones ir kokig itaka daro jy finansiniams rezultatams. Trecia, kokia daroma jtaka ESG
veiksniy jmonés finansiniams rezultatams ir ketvirta patikrinamas IFP jtaka ESG veiksniams,

tokiu biidu atsakant pagrindinj darbo klausimg ar IFP daro jtakg tvarumui.
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2 lentelé

Atliekamo tyrimo schema vaizduojama zZemiau esancioje lenteléje

1 etapas

2 etapas

3 etapas

IFP rinkos analize ir ESG

veiksniy daroma jtaka

IFP daroma jtaka jmoniy

finansiniams rezultatams

ESG veiksniy jtaka jmoniy

finansiniams rezultatams

Metodai:
Statistiné analiz¢, lyginamoji

analizé

Metodai:
Daugialypés tiesinés regresijos

metodai

Metodai:
Daugialypés tiesinés regresijos

metodai

Analizuojamas periodas
2013-2022

Analizuojamas periodas
2013-2022

Analizuojamas periodas
2013-2022

Priklausomi ir
nepriklausomi kintamieji
,Nasdag-100 ESG*
ISvestiniy finansiniy priemoniy
OTC ir ne OTC rinkos
Imoniy naudojamos IFP
statistika

ESG veiksniy poveikis

Priklausomi ir
nepriklausomi kintamieji
Tobin's Q," skolos bei
nuosavybés santykis, turto
graza, imones dydis/verte, I[FP
ar naudojamos(1-taip,0-ne),
greitasis santykis, kapitalo

iSlaidos pardavimams.

Priklausomi ir
nepriklausomi kintamieji
Priklausomi kintamieji:ROA,
ROE, Tobin's Q.
Nepriklausomi kintamieji:
ESG veiksniy jvertis, imonés
dydis, finansinis svertas, turto

apyvartumas, turto augimas.

HO:Yra statistiskai
reik§mingas rySys tarp jimonés

finansiniy rezultaty ir I[FP.

HO: Yra statistiSkai reikSminga
IFP jtaka ESG veiksniams ir
jmonés finansiniams

rezultatams.

Statistiniai vertinimo metodai: Aprasoma kintamyjy analizé

(maksimumas, minimumas, vidurkis, standartinis nuokrypis,

asimetrijos koeficientas, ekscesas, Jarque-Bera), ,,Levin-Lin-

Chu* testas, kintamyjy koreliacija, ,,Hausman* testas ir F-

statistika, t-verté, p-statistika, R2 ir kitos statistinés

charakteristikos, apibendrintai korialiaciné-regresiné analizé.

Saltinis: Sudaryta remiantis autoriais (Alareeni & Hamdan, 2020) bei (Oprean-Stan ir kt., 2020);
(ESG Risk Ratings, 2023); (Sachin & Rajesh, 2022); (Buallay, 2018); (Bachiller ir kt., 2021);

(Bessler ir kt., 2019)
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Tiriama imtj sudaro jmonés, kurios yra jtrauktos j ,,Nasdag-100 ESG* indeksa. Siy
imoniy atranka yra svarbi, nes ,,Nasdag-100 ESG* indeksas yra susijes su aplinkosauga,
socialine atsakomybe ir valdymu, o dauguma Siy jmoniy yra veikiancios JAV. Analizuojant
jvairias rinkas, pastebimas didziausias efektyvumas ir aktyvumas naudojant iSvestines finansines
priemones, ypa¢ JAV rinkoje. Pabréziama, kad didZioji dalis jmoniy, sudaranciy Nasdaq-100
ESG indeksa, yra JAV imonés. Tai leidzia geriau suprasti JAV rinkos ypatumus ir atskiry
imoniy jtaka indekso vertei. Pasirinktas ,,Nasdag-100 ESG* indeksas atspindi ne tik bendrag JAV
ckonoming veikla, bet taip pat atitinka tvarumo ir socialinés atsakomybés aspektus, todél tai

svarbus tyrimo objektas.

Tyrimui pasirenkamos trisdesSimt didziausig indekso vertés dalj sudaran¢iy imoniy, kurios
pateikiamos 1 Priede. Sis pasirinkimas leis susitelkti j reik§mingiausias jmones, kurios daro
didZiausig jtaka ,,Nasdag-100 ESG* indekso komponentams. Detalus Siy jmoniy sgrasas padés
tolimesnio tyrimo metu nustatyti kas daro jtakg indekso vertés ir jo pokyc¢iams ir kaip prie to

prisideda IFP ir ESG reikalavimy atitikimas.

1 Etapas: I$vestiniy finansiniy priemoniy rinkos analiz¢ ir atliekama pirmajame etape.
Atliekama statistiné analizé apie IFP panaudojimo sritis. Pateikiama statistika kokia panaudojimo
tendencija ar daugéja ar atvirksc¢iai. Naudojami duomeny rinkiniai i§ oficialiy statistikos portaly.
Taip pat analizuojamas OTC ir ne OTC iSvestiniy finansiniy priemoniy panaudojimas bendrai,
pateikiami rinkos dydziai ir bendros tendencijos. Pagrindziamas ,,Nasdag-100 ESG* indekso
pasirinkimas. Atkreipiamas démesys, kad didZioji dalis IFP sandoriy sudaroma Jungtinése
Amerikos valstijose ir tai svarbus pagrindas analizuoti biitent §j indeksg. Atkreipiamas démesys,
kad analizuojamas indeksas ,,Nasdaq-100 ESG* yra sudarytas pagal ESG veiksnius atitinkancias
jmones. monés siekia ESG veiksniy daromga jtaka kaip ,,verte® parodyti investuotojams, tai galima
pamatuoti pagal ESG veiksniy ,,jvertj* kuris skelbiamas jmoniy ataskaitose.

Sioje tyrimo dalyje atlikta analizé padés pagrinda tolimesniam tyrimui ir bendro vaizdo
susidarymui apie IFP ir ESG veiksniy svarba. Analizé atsakys j klausima, ar tyrimas aktualus ir

kodél butina nagrinéti giliau §ig Siomis dienomis aktualig temg.

2 Etapas: I$vestiniy finansiniy priemoniy daroma jtaka jmonés vertei.

Antrame tyrimo etape dalyviais buvo pasirinktos bendrovés, sudarancios ,,Nasdaq-100
ESG* indeksa, visoje 30 kompanijy, kaip pateikta 1 priede. Autoriai (Oprean-Stan ir kt., 2020)

taip pat sitilo kitg finansiniy bendroviy vertinimo metoda, kuris yra iSskiriamas 1.4 skyriuje kaip
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atskiras poveikio kanalas. Bendrai analizei atlikti buvo naudojami paneliniai duomenys, kuriuos
sudaro laiko ir kompanijy kintamieji. (K. Chang ir kt., 2020) teigimu, paneliniai duomenys
suteikia galimybe pasinaudoti daugiau informacijos nei laiko eilu¢iy modeliai. Taigi, pasirinktas
paneliniy duomeny konceptas buvo remiamas siekiu jveikti duomeny trikumg ir gauti
reprezentatyvesnius analizés rezultatus. Remiantis Alareeni ir Hamdan (2020) atliktu tyrimu, Siam

tyrimo etapui buvo sudarytos daugialypés tiesinés regresijos lygtys (1):
FV =By + B1(D/E)i,t + B2ROALt + B:QRTi,t + B,TAit + B:DERit + e it 1)

Lygtyje kintamieji: FV yra priklausomas kintamasis, kuris prognozuojamas tikru laiko
momentu "t" ir tam tikroje vietoje "i". D/E, ROA, QRT, TA, DER yra nepriklausomi kintamieji,
Jkurie naudojami prognozuoti FV. B, yra modelio sankirta. 3, -yra regresijos koef., kurie parodo,
kaip kinta FV priklausomai nuo atitinkamy auks$c¢iau iSvardinty ir pateikty nepriklausomy
kintamyjy, e yra paklaida, kuri néra pagrindziama modeliu. Reikia jvertinti regresijos koeficientus
ir atlikti statisting analiz¢. Kintamieji, jy simboliai, skai¢iavimo metodai ir iSraiskos pateikti 3
lenteléje.

3 lentelé

Tyrimo kintamieji, vertei ir finansiniams rezultatams darantys jtakq veiksniai

Santrumpa Kintamasis Skaic¢iavimas M vienetai
FV ., Tobin‘s Q* Kapitalizacija/Turtas %
Skolos ir nuosavybés . T ) 0
D/E santykis Isipareigojimai/Nuosavybeé %
ROA Turto graza Grynasis pelnas/Turtas %
QR Greitasis santykis Pm'ga}' / Trumpalqlklal %
]s1pareigojimail
TA Imonés dydis/verté Visas turtas Vnt.
DER Isvesthes ﬁna.msmes 1 arba 0 I_:lktyvus_,
priemonés kintamasis
Bo Konstanta
e Liekana

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal tyrimg (Alareeni & Hamdan, 2020; Buallay, 2018)

Tobino q rodiklis yra finansinis rodiklis, kuris parodo, ar jmonés akcijy kaina yra didesné
ar mazesné uz jmongs turto verte. Tyrimy autoriai FV atitikmeniu pasirinko biitent Tobino q
rodiklj. (Oprean-Stan ir kt., 2020) ir Bessler ir kt., 2019 tyrimuose nustatyta, kad Tobino g rodiklis
turi teigiama koreliacinj ry$j su jmonés verte. Tai reiskia, kad jmoniy, kuriy Tobino q rodiklis yra

didesnis, verté taip pat yra didesné. Buallay (2018) tyrime taip pat nustatyta, kad Tobino q rodiklis
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turi teigiamg koreliacinj ry$j su jmonés verte. Autoriai savo tyrimuose nustatyté, kad Tobino q
rodiklis gali buti naudojamas kaip nepriklausomasis kintamasis tiesinés daugialypés regresinés
regresinés lygties modelyje, siekiant tirti jmonés vert¢. Taip pat, kad Tobino q rodiklis turi
statistiSkai reikSminga poveikj jmonés vertei. Remiantis Siais tyrimais, galima teigti, kad Tobino
g rodiklis yra tinkamas nepriklausomasis kintamasis, kurj galima naudoti tiesinés daugialypés
regresinés lygties modelyje, siekiant tirti jmonés verte. Svarbu paminéti, kad Sis rodiklis
naudojamas ir jvertinti ar akcijos pigios ar pervertintos biidu galime jvertinti ar imonés akcijos yra
pigios ar pervertintos. Rodiklio (D/E) poveikis jmonés vertei jtraukiamas, nes labiau uzskolinto

jmongs gali buti labiau linkusios apsidrausti rizikg su IFP.

Tyrimo metu taip pat buvo panaudotas turto grgzos (ROA) rodiklis. Jmonés pelnas ne tik
atspindi jmonés pajégumag patenkinti savo kapitalo savininky jsipareigojimus, bet taip pat yra
svarbus veiksnys jmonés vertés kiirime (K. Chang ir kt., 2020). (Prabha ir kt., 2014) Tyrime
greitasis santykis (QR) buvo naudojamas kaip atvirkstinis poveikis, siekiant nustatyti, ar jmoné

yra linkusi naudoti i§vestines finansines priemones. Greitasis santykis yra likvidumo rodiklis.

Imonés dydis matuojamas TA yra svarbus veiksnys, lemiantis, ar jmoné naudos iSvestines
finansines priemones. Didesnés jmonés yra labiau linkusios naudoti IFP , nes jos turi didesnj turtg
(Prabha ir kt., 2014).. Turtas leidzia didesnéms jmonéms sumazinti apsidraudimo i$laidas, nes jos
gali jsigyti didesnius iSvestiniy priemoniy kiekius. Be to, didesnés jmonés dazniausiai yra
brandesnés ir stabilios, todé¢l jos labiau linkusios apsidrausti nuo finansiniy riziky. Didelis turtas
leidzia didesnéms jmonéms iSlaikyti finansinés veiklos stabilumg. IFP (DER) naudojimas jmonés
veikloje yra priimamas kaip faktinis kintamojo parodymas, kitaip tariant, tai reiSkia, kad jmone
atitinkamais metais pasirinko naudoti bet kokig forma IFP (1) arba nepasirinko (0) (Prabha ir kt.,
2014).

3 Etapas Pamatuoti IFP daromg jtakg jmonés finansiniams rezultatams ir ESG veiksniams.

Tre¢iame tyrimo etape 4 lentel¢je, Siuo tyrimu bus bandoma nustatyti ESG jtaka jmonés
vertei. ESG standarty atitikimas parinktas norint jvertinti jmoniy atitikt] tvarumo salygoms.
Tyrimo esmé patikrinti ar ESG standartai daro reik§mingg jtakg jmonés rodikliams, jei taip bus
teigiama iSvada apie teigiamg poveikj. Tyrime naudojamas objektas: ,,Nasdag-100 ESG* indeksas,
naudojamos bei ji sudarancios bendrovés 1§ viso 30 kompanijy, kaip pateikta 1 priede. Tiriamas
laikotarpis 2013-2023 metai. Tyrimo etapas susideda i§ jmoniy tiriamy rodikliy ir sukurty lygéiy
pasinaudojant nagrinétais tyrimais: (Alareeni & Hamdan, 2020) bei (Oprean-Stan ir kt., 2020)
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Indeksg sudarancios jmonés bendru suvokimu atspindés didele dalj rinkos. ESG veiksniy jtakai

identifikuoti sudaryta daugialypés regresijos lygtis (2):
FP = f, + psESGI,t + fsFSi,t + psFLit + f,ATit + fAGIt + eit )

IFP jtakai ESG veiksniams sudaryta papildoma daugialypés regresijos lygti jau patikrinti ti (3):
ESG = B, + p;DERI,t (3)

FP yra priklausomas kintamasis, kuris prognozuojamas, tam tikru laiko momentu "t" ir tam
tikroje jmong¢je "i". ESG, FS, FL, AT, AG yra nepriklausomi kintamieji, kurie gali turéti jtakos
priklausomajam kintamajam "FP" tam tikru laiko momentu "t" ir tam tikroje jmonéje "i". Indeksas
i atlieka jmonés indentifikacijg, 0 t — laikotarpj, B — nepriklausomo kintamojo koeficientas, Bo-
modelio sankirta, e- paklaida. Kintamieji ir skai¢iavimo metodai ir pateikti 4 lenteléje.

4 lentelé

Tyrimo kintamieji, vertei ir finansiniams rezultatams darantys jtakq veiksniai

Santrumpa Kintamasis Skaic¢iavimas M vienetai

Imonés rezultatai
Grynas pelnas/ turtas

FP ROA G Inas/ bé
rynas pelnas/nuosvybe 0
ROE I petnin HoRty &
_ Kapitalizacija/turtas
Tobino‘Q

ESG veiksniai apima sritis:

Socialing, aplinkos ir valdymo. 0
ESG ESG veiksniy jvertis %
ESG Balas 1§ ,,Bloomberg*

terminalo
FS Imonés dydis Kontrol! nis k! ntamasis, visas Vit
mones turtas
D/E Skolos ir nuosavybés Isipareigojimai/Nuosavybe o
santykis 0
Turto graza Grynieji pardavimai kaip
AT R ) %
procentiné dalis nuo viso turto.
AG Turto augimas Turto pokytis %
DER Isvesthes ﬁngnsmes 1 arba 0 I_:Iktyvus_
priemoneés Kintamasis
B0 Konstanta
e liekana

Saltinis: Sudaryta autoriais (Alareeni & Hamdan, 2020) bei (Oprean-Stan ir kt., 2020), (Buallay,

2018), (Bachiller ir kt., 2021) ir Bessler ir kt., 2019)
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Remiantis (Buallay, 2018), (Bachiller ir kt., 2021) ir Bessler ir kt., 2019) autoriais, kaip
nepriklausomi kintamieji pasirenkami: Turto graza (ROA) kaip jmonés pelningumo rodiklis,
Nuosavo kapitalo pelningumas (ROE), santykis tarp fizinio turto ir jo atkuriamosios vertés Tobino
Q. Naudojame ir finansines ir rinkos efektyvumo priemones, kad jvertinti tvarumo ataskaity
teikimo ESG poveikj jmonés rezultatams. Jmoniy rezultatai atrodys jdomiis jei vertinsime viska
per investuota kapitalg ir to kapitalo gauta graza. Turto graza ROA bus naudojama kaip finansinés
veiklos matas skirtingoms perspektyvoms pamatyti(Oprean-Stan ir kt., 2020). Turto gragza ROA
matuoja jmonés turtui skiriamo kapitalo efektyvumg. D¢l to, kad ROA neturi jtakos jmonés
naudojamy kapitalo Saltiniy tipy finansavimo procese, todél nepriklauso nuo finansavimo
politikos, jis tampa tinkamu koeficientu jmoniy palyginimui. Daznai ROA kartu naudojamas su
ROE, kas buty lengviau spresti, kaip versle pasielgti. Tai pagrindiniai kriterijai pagal kuriuos
vertinamas jmonés veikimas, kaip gerai viskas funkcionuoja. Pagal listinguojamus duomenis
akcininkai arba busimi akcininkai daro analizes ir tiria finansines ataskaitas, taip nustatydami
jmonés pelningumus ir pagrindinj momentg, ar turto panaudojimo efektyvumas atsizvelgiant |

uzdirbto pelno verte tenkina likesc¢ius ar ne.

Vertinant veiklos kintamgjj Tobino Q koeficientas pasirinktas pagal analizuotus
ankstesnius tyrimus. Skai¢iuojant $j koeficienta, atsizvelgiama j du kintamuosius: Turto rinkos
verte ir $io turto atkfirimo savikainos vertg. Taigi likutis yra tada, kai rinkos verté yra lygi
pakeitimo kainai. Santykj galima nustatyti ne tik turto, bet ir visos jmonés lygmeniu. (Oprean-
Stan ir kt., 2020) I$vestiniy finansiniy priemoniy naudojimas indekso jmonése mums parodo kaip
jmon¢ tvarkosi su rizika, kokias priemones naudoja, kokius rezultatus gauna ir kaip atsispindi visa
tai bendrame kontekste. Imoniy vertés suskaiciuoti naudojama rinkos kapitalizacija, tai yra akcijy
kaina ir akcijy skai€ius. Naudojama ir buhalteriné verte, kad nustatyti tyrime apZvelgta pakeitimo
savikaina, nustatyta pagal apskaityta turta, kuris paskai€iuotas pagal visus jsipareigojimy bendro
turto vertes sumazejima. Tai tas pats kas nuosavybes verte. [IFP (DER) naudojimas jmonés veikloje
yra priimamas kaip faktinis kintamojo parodymas, Kkitaip tariant, tai reiSkia, kad jmoné
atitinkamais metais pasirinko naudoti bet kokiag formg IFP (1) arba nepasirinko (0) (Prabha ir kt.,
2014). Imonés ESG rizikos balas susideda i$ kiekybinio balo ir rizikos grupés. Kiekybinis balas
atspindi nevaldomos ESG rizikos vienetus su Zemesniais nevaldomos rizikos reitingais. Rizikos
zonos parodytos 2 priede. Isskaidymas apibrézia skirtingos rizikos ribas. Toliau svarbu paminéti
kokios gali buti ESG rizikos balo pasiskirstymas. Rizikos suskirstytos pagal kiekybinius balus
(nereikSmingas, zemas, vidutinis, didelis ir sunkus). Baly skalé¢ svyruoja nuo 0 iki 100, o

sunkiausia yra 100. Pateikta 3 priede. Pagal puslapj (ESG Risk Ratings, 2023)Sios rizikos
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kategorijos yra absoliucios, o tai reiSkia, kad ,,didelés rizikos* ESG rizikos reitingai gali buti
naudojami norint palyginti jvairiy Saky, rinky, imoniy ir regiony imones.(Oprean-Stan ir kt., 2020)
zr. 3 priede

Sukuriant daugialypés regresijos modelius, su tikslu gauti patikimus tyrimo rezultatus,
taikomi atitinkami statistiniai vertinimo metodai. Iskaitant aprasomajg kintamyjy analizg, kuri
apima statistikos rodiklius (maksimuma, standartinj nuokrypj, vidurkj, minimuma), Siekiant
jvertinti duomeny iSsidéstyma laike.

Vertinant duomeny normaluma, naudojami eksceso ir asimetrijos koeficientai, kartu su
,Jarque-Bera® testu. Asimetrijos ir eksceso koeficientai atskleidzia duomeny pasiskirstymo
teigiamus arba neigiamus bruozus, o ,Jarque-Bera“ testo rezultatai analizuojami pagal p-
statistikos reik§mg ir 95% pasikliovimo lygmenj, remiantis (Oprean-Stan ir kt., 2020). Vertinamas
duomeny stacionarumas ,,Levin-Lin-Chu* arba ,,Panel Unit Root" testais. ,,Levin-Lin-Chu* testo
rezultatai analizuojami pagal p-statistikos reik§mg ir 95% pasikliovimo lygj. Tikrinamas paneliniy
duomeny stacionarumas ,,Panel Unit Root“ testu, testas sukuria proga iSvengti klaidingos
regresijos problemos, kuri gali atsirasti, kai susiduriama su nestacionariais kintamaisiais
skerspjuvyje. (Barbieri, 2005) Norint identifikuoti potencialy tiesinj ry$j tarp pasirinkto
priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy, bus apskaic¢iuotas koreliacijos koeficientas, t-statistika
ir p-statistiné reik§mé, remiantis 95% pasikliovimo lygmeniu.

Antro ir tre¢io etapo modeliai sudaromi tokia tvarka: Pirma, po pastovios konstantos
modelio sudarymo ir rezultaty pateikimo, sudaromas modelis su fiksuotais efektais, tada sekanciu
zingsniu atliekamas F testas siekiant jsitikinti ar néra pertekliniai fiksuoti efektai. Po to sudaromas
modelis su dinaminiais efektais, tuomet jau atliekamas ,,Hausman“ testas. Pagal testy
charakteristikas kaip tinkamiausias parenkamas vienas i$ minéty modeliy.

Tyrimo hipotezés:

2 etapo hipotezé:

e HO: Yra statistiskai reikSmingas rySys tarp jmonés finansiniy rezultaty ir IFP.
e H1: Néra statistiSkai reikSmingo rysio tarp jmonés finansiniy rezultaty ir IFP.

2 etapo hipotezé issikelta atsizvengiant j autoriy Prabha ir kt. (2014) ir (Oprean-Stan ir kt.,
2020), kad isvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas turi teigiamg poveikj bendrovés vertés
augimui.

3 etapo hipotezé:

e HO: Yra statistiskai reikSminga IFP jtaka ESG veiksniams ir jmonés finansiniams

rezultatams.
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e HI1: N¢ra statistiSkai reikSmingos IFP jtakos ESG veiksniams ir jmonés finansiniams
rezultatams.

3 etapo hipotezé remdamasis autoriaus (Bachiller ir kt., 2021) ir Bessler ir kt., 2019)
,(Alareeni & Hamdan, 2020) tyrimu ir i§ antro etapo hipotezés daroma prielaida, kad ESG veiksniy
daroma jtaka gali bati tiriama jmonés rodikliams, kurie turi tiesioginj rysj su iSvestiniy finansiniy
priemoniy teikiamu teigiamu arba neigiamu rezultatu. Tai nuo esamy rezultaty tiesiogiai priklauso
ir IFP rezultatas.

Sukurtos tiesinés daugialype regresijos modelial, ir patikrintos hipotezés padés atsakyti |
klausima, ar i§vestiniy finansiniy priemoniy naudojimas uztikrina finansinj tvaruma jmonése, bei
ar ESG veiksniai reikSmingai daro jtakg jmoniy rezultatams. Bendra prasme patikrinsime ar IFP
turi jtaka tvarumui per finansinius rodiklius kuriuos veikia ESG veiksniai. Tokiu biidu atsakysime

] tyrimo esminj klausima, ar IFP uztikrina finansinj tvaruma.
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3. ISVESTINIU FINANSINIU PRIEMONIU IR TVARUMO VERTINIMAS

Analizuojant Siame tyrimo etape surinktus duomenis, nustatomas mokslinio tyrimo tikslas,
tyrinéjamas objektas, pagrindziamas tyrimo svarbumas ir i8keliamos problemos. Pirmame etape,
atliksime IFP rinkos analize ir ESG svarba jmoniy veikloje, apzvelgsime iSvestiniy finansiniy
priemoniy IFP rinkg ir iSanalizuosime jy reik§m¢ jmoniy veikloje. Nagrinésime, kaip Aplinkos,
Socialiniai ir gerosios jmoniy valdymo praktikos ESG veiksniai gali paveikti jmoniy veikla.
Antrame etape, skai¢iavimo pagalba tirsime IFP daroma jtaka jmonés vertei, atliksime statisting
analize, pasitelkdami daugialypés tiesinés regresijos modelius apskaiiuosime tikimybes ir
daroma jtaka, modeliams bus atliekamos modifikacijos. Si analizé bus skirta jvertinti, kaip
iSvestinés finansinés priemones daro jtaka jmonés vertei. TreCiame etape, skai¢iavimo modelio
pagalba nustatysime ESG poveikj jmoniy finansiniams rezultatams, taikysime daugialypés
tiesinés regresijos metodus, siekdami istirti, kaip ESG veiksniai gali turéti reikSminga poveikj
imoniy finansiniams rezultatams. Tyrimo bus patvirtinamos ar paneigiamos i$sikeltos hipotezés.
3.1 Isvestiniy finansiniy priemoniy rinkos analizé ir poveikis tvarumui makro lygiu

Nepaisant to, makroekonominiy ir geopolitiniy veiksniy, rinkos naudojancios i§vestines
finansines priemones ir toliau auga (BIS, 2022), §i tendencija parodo atsparuma globalios rinkos
poky¢iams. Zemiau pateikiamuose paveiksluose kuriuose matosi koks didziulis skirtumas uz
birziniy sandoriy OTC ir birzos sandoriy ne OTC apyvarty nominalios vertés (zr. 4 pav.)

4 Paveikslas

Uz birziniy OTC sandoriy nominalios vertés pokytis 2019-2022 metais
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Saltinis: Sudaryta autoriaus remiantis (BIS, 2022)
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Nuo 2019 m. matoma nuosaiki augimo tendencija (BIS, 2022). Uz birziniy i$vestiniy
finansiniy priemoniy bendroji rinkos verté, susumavus teigiamas ir neigiamas vertes, 2022 m.
pirmaji pusmetj pastebimai iSaugo iki 18,3 trilijono JAV doleriy, dél padidéjusiy palikany normy
ir rinkoje naudojamy iSvestiniy finansiniy priemoniy. Kai kuriy Zaliavy iSvestiniy finansiniy
priemoniy verté pakilo augant maisto ir energijos kainoms. ISvestinés finansinés priemoneés
prekiaujamos birzose sudaro mazesne¢ rinkos dalj nei uZzbirziniai sandoriai. Birziniy sandoriy

nominalias vertes atspindi Zemiau pateiktas grafikas (zr. 5 pav.):

5 Paveikslas

Birziniy sandoriy nominalios vertés pokytis 2019-2021 metais
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Saltinis: Sudaryta autoriaus remiantis (BIS, 2022)

Auksc¢iau paminétoje statistikoje matome, jog uz birziniai sandoriai lenkia birZos
sandorius, todél daroma prielaida, kad biitent nuo OTC rinkoje prekiaujamy iSvestiniy finansiniy
priemoniy ir nuo jy sudéties bei tolimesnés raidos priklauso tvarus rinkos augimas. DidZigjg dalj
rinkos uzima OCT sandoriai. Zemiau pateikiamos OTC i§vestinés finansinés priemonés pagal

rizikos kategorijas su nominalia verte pagal panaudojimo sritj (BIS Derivatives Statistics, 2022).
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6 Paveikslas

OTC IFP nominali verté pagal apsidraudimo kategorijas 1998-2022 metais
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Saltinis: Sudaryta autoriaus remiantis (BIS, 2022)

Grafike pastebimas didziausias paliikany normy riziky apsidraudimas, tai sudaro didziaja
dalj rizikos valdymo vertés. Nuo 2015 iki 2022 mety bendra tendencija paltikany ir uzsienio
valiuty rizikos apsidraudimas matomas kylantis, tik kredito rizikos tendencija maZéjanti.
(Wtodarczyk & Sikorska, 2019) straipsnyje analizavo Lenkijos valiuty rinkos laikotarpj nuo 2004
iki 2016 ir nustaté, jog beveik 64 procentai visos OTC apsikeitimo sandoriy rinkos sudaré valiuty
rizikos valdymas, likusi dalis paliikany normy apsidraudimai nuo rizikos. Rezultatai galéty biiti
paaiskinami Lenkijos rinkos ypatumais. Toliau tyrime pagrindziamas ,,Nasdagq-100 ESG* indekso
pasirinkimas. Analizuojamas rinkos IFP sandoriy pasiskirstymas pagal kontinentus. Pirmasis
zemiau pateiktas grafikas jvardinantis pagrindines ateities sandoriy rinkas pagal vertes. 7
paveikslas. Pagal grafika matome jog daugiau nei 2/3 rinkos birziniy sandoriy sudaro ateities
sandoriai kuriais prekiaujama Jungtinése Amerikos valstijose. Europa su Azijos ir likusiy Saliy

rinka sudaro apytiksliai 1/3 visos birzinés ateities sandoriy rinkos.

42



7 Paveikslas

BirZoje prekiaujamy ateities sandoriy vertés pagal birzos vietg 2021-2023 metais
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Saltinis: Sudaryta autoriaus remiantis(BIS, 2023), apdorotais duomenimis.
Sekantis analizuojamas grafikas pateikia pasirinkimo sandoriy vertes pagal birzg 8 pav.
8 Paveikslas

Birzoje prekiaujamy pasirinkimo sandoriy vertés pagal birZos vietq 2021-2023 metais
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Grafike matome, jog kaip ir su ateities sandoriais, taip ir su birziniais pasirinkimo
sandoriais, apytiksliai apie 2/3 visy pasirinkimo sandoriy sudaromi Siaurés Amerikos birZose.
[Sanalizavus IFP rinkg ir nustacius ,kad pasauliniu mastu daugiausia IFP sandériy sudaroma
Siaurés Amerikos Zemyne dél objektyviy priezas¢iy buvo pasirinktas ,,Nasdagq 100 ESG“
indeksas. Darbo problema yra tiesiogiai susijusi su tvarumu ir IFP tvarumui daroma jtaka, tyrimo
objektu numatytas ,,Nasdaq 100 ESG® indeksas. Indekso didziausig vertés svori turincios
analizuojamos komponentés praktiskai 98%, veikla vykdo Jungtinés Amerikos valstijose.
Indeksas bus naudojamas ir tolimesniems tyrimo etapams.

Toliau tyrime analizuojamas ,,Nasdaq 100 ESG* indekso vertés poky¢iai 2016-2023 mety
laikotarpiu, pateikiamos ketvirCiy reiksmés. 9 paveikslo grafike matoma bendra augimo
tendencija, tiesa pandemijos laikotarpiu kreivé svyruoja labiau, bet teigiama tendencija islieka.
Pastaraisiais kelias metais vyko dideli vertés poky¢iai, jtaka padaré karas, infliacija, palikany
normy j aukStumas sugrjzimas. Didziausias kritimas 2022-06, tai po pandeminiais metais ir karo
kontekste, su kylan¢iomis paliikanomis beveik -23%, didziausias teigiamas pokytis 2023-03,
beveik +21%. Indekso verté kilo ir leidosi, bet ilgainiui stabilizavosi ir dabar yra tvarios augimo
tendencijos kelyje. Indekso jmonés sudarytos pagal auks¢iausius ESG veiksnius atitinkanéius
standartus. Kiekviena jmon¢ turi savo ESG jvert], kuris apibrézia visas sritis tai: socialing,
aplinkos ir valdymo.

9 paveikslas
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Saltinis: Sudaryta autoriaus remiantis ,,Bloomberg“ duomeny baze. 2016-2023
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Apibendrinant galima iSskirti tris svarbiausias iSvestiniy finansiniy priemoniy
panaudojimo rasys: Kredito i§vestinés priemonés, paliikany normy ir uzsienio valiutos. Didziausig
dalj apima paltikany normy rizikai valdyti skirtos iSvestinés finansinés priemonés. Placiausiai ne
OTC IFP rinka naudojama Siaurés Amerikoje, ten sukoncertuota beveik 2/3 visy birziniy sandoriy
vertés. Daroma prielaida ,kad OTC sandoriai taip pat daugiausia vyksta Siaurés Amerikos
kontinente t.y. Jungtinése Amerikos valstijose, pagal jmoniy dydj ir poreikj rizikai valdyti, todél
ir buvo pasirinktas ,,Nasdaq 100 ESG* kurio pagrinda sudaro jmonés veikiancios JAV. Bendra
IFP augimo tendencija teigiama, tai matome i$ grafiky. Esant neapibréZztumams ji svyruoja, bet
paskutiniai keleriy mety jvykiai parodé kokios IFP reikalingos tokiais atvejais norint islaikyti
teigiamg augimo tendencija. Kadangi makroekonominiai jvykiai(karai, pandemijos) ir politiniai
sprendimai gana ryskiai daro jtakg tvariam ekonomikos augimui ilguoju ir trumpuoju laikotarpiais,
o Siuo atveju vertiname makroekonominius jvykius kaip tik ekonomikos pakilimy ir atsigavimy

kontekste . Tai tik patvirtina koks pagrjstai svarbus ir naujas §is tyrimas.

45



3.2 ISvestiniy finansiniy priemoniy daroma jtaka imonés vertei

Ankstesniame etape atlikus IFP rinkos apzvalga bendrai pasaulyje ir JAV, pagrindéme
tyrimo naujuma ir aktualuma. Vadovaujantis anksciau sudaryta logine tyrimo schema 2 lentel¢,
antru tyrimo etapu tikrinsime pirmga iSkelta tyrimo hipoteze ,kurig jvardinome 2.2 poskyryje:

HO: Yra statistiSkai reikSmingas rysSys tarp jmongés finansiniy rezultaty(bendrovés vertés
augimo -Tobino q) ir IFP.

Toliau turimy duomeny analizg atlickama pasitelkiant ,,Eviews* programa (naudojama ir
tolimesniems skai¢iavimams), rezultatai atvaizduojami 4 priede, pateikiama duomeny aprasomoji
analiz¢, normaliojo pasiskirstymo indikatoriai. Nustatytos maksimalios, minimalios ir vidutinés
reikSmés, standartinis nuokrypis. DidZiausig standartinj nuokrypj nuo vidurkio turi D/E skolos ir
nuosavybés santykis. Indekso kompanijos D/E reikSmé gana didelé, vadinasi yra nemazai
uzskolinty jmoniy. Fiktyvaus kintamojo DER duomenys nebuvo normaliai pasiskirstg. Tai buvo
nustatyta pagal asimetrijos koeficiento, eksceso ir ,,Jarque-Bera“ testo rezultatus. Visi testai
parodé, kad su 95% pasikliovimo lygmeniu nuliné hipotez¢ yra atmetama ir priimama alternatyva,

kad duomenys néra normaliai pasiskirste. Dél to visi duomenys buvo logaritmuojami.

5 lentelé
Priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy koreliacijos matrica
Tobino q D/E ROA QR TA

Vidurkis 4,172 43,894 7,258 1,544 43489
Maksimumas 18,240 226,200 35,900 12,600 375319
Minimumas 0,870 0,000 -48,800 0,100 433
Standartinis
nuokrypis 2,985 35,126 10,246 1,770 75005
Asimetrijos
koeficientas 2,011 1,290 -1,089 3,384 3
Ekscesas 8,046 5,695 7,098 18,067 12
Jarqu-Bera 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
DER Fikt. Kintamasis (1 arba 0)

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Sekantis Zingsnis jvertinti ar duomenys yra stacionariis. Tam jvertinti naudojamas :Levin
Lin Chu testas, jo rezultatai pateikiami 5priede. Pagal gautus rezultatus nustatyta: trys kintamieji
Tobino q (TQ), turto graza (ROA) ir greitasis santykis yra stacionaris. Kiti kintamieji, tai jmonés
dydis (FV) turi biiti diferencijuojamas pirmu lygiu, o skolos ir nuosavybés santykis (D/E) turi buti

diferencijuojamas 2 lygiu. Fiktyvus kintamasis DER néra koreguojamas.
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Atlikus analizg, ir sudarius priklausomy ir nepriklausomy kintamyjy koreliacijos matricg
(6 lentelé) didelé dalis 50 proc. kintamyjy turi neigiamg koreliacijg (5/10), tai reiSkia vienam
didéjant, kitas mazéja ir atvirksciai. Stipriausia neigiama koreliacija nustatyta tarp D/E skolos ir
nuosavybes santykio ir QR greitojo santykio, tai reiSkia D/E padidéjus 10 proc. jmonés verté
sumazéja apie 3,5%. Tai rodo, kad padidéjus uzsiskolinimui lyginant su nuosavybe, mazéja
jmones likvidumas, tai turi neigiama poveikj. Stipriausia teigiama koreliacija i§ rezultaty
pastebima tarp (TA) viso turto ir turto grazos (ROA). Jei turto TA iSauga 10 proc. tai imonés turt0
graza padidéja apytiksliai 2,9 proc. Normalu, kad augantis turtas didina jo graza, didzioji dalis

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

6 lentelé
Priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy koreliacijos matrica
TQ D/E ROA QR TA
TQ, koreliacija 1,0000
t - statistika -
Tikimybé -
D/E, koreliacija 0,0309 1,0000
t - statistika 0,5099 -
Tikimybé 0,6105 -
ROA, koreliacija -0,0405 -0,1228 1,0000
t - statistika -0,6691 -2,0409 -
Tikimybé 0,5040 0,0422* -
QR, koreliacija 0,1948 -0,3579 0,0850 1,0000
t - statistika 3,2762 -6,3229 1,4083 -
Tikimybé 0,0012* 0,0000* 0,1602 -
TA, koreliacija -0,0932 -0,1370 0,2917 0,1161 1,0000
t - statistika -1,5445 -2,2818 5,0303 1,9292 -
Tikimybé 0,1236 0,0233* 0,0000* 0,0547 -

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu
*Pazymeta statistiSkai reikSminga jtaka
Taigi, vertés ir iSvestiniy finansiniy priemoniy jtakai identifikuoti sudaromas daugialypés

tiesinés regresijos modelis (4):

FV =By + Bu(D/E)i,t + B2ROAit + BsORTit + B4TAit + fsDERit + e it (4)
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Maziausiy kvadraty metodas yra naudojamas daugialypei tiesinei regresijai. Gaunami
rezultatai pateikiami 7 lenteléje. Siekiant uztikrinti duomeny stacionarumg ir normaly
pasiskirstyma, buvo atliktas atitinkamy kintamyjy vertés diferencijavimas. Dél §io proceso
steb¢jimy skai¢ius sumazéjo nuo 330 iki 274, taCiau analizuojamo laikotarpio skaiCius iSliko
nepakitus 10. Pradinio modelio R"2 rodo, kad tik 10% priklausomojo kintamojo variacijos
paaiskinama nepriklausomais kintamaisiais. Su 95% pasikliovimo lygmeniu finansinis svertas
(D/E), turto graza (ROA) ir visas turtas (TA) yra statistiSkai nereikSmingi. Konstanta, greitasis
mokumo santykis (QR) ir finansinis svertas D/E teigiamai veikia bendrovés verte. Taciau trys
reik§mingi kintamieji — DER, TA ir ROA — pasizymi neigiamu poveikiu jmonés vertés augimui.
Bendrai vertinant, §is modelis néra galutinis, ir toliau analiz¢je jis yra keiCiamas ir
modifikuojamas.

7 lentelé

Daugialypés tiesinés regresijos pastovios konstantos modelio rezultaty santrauka

Kintamasis | Koeficientas Standartlnls - Tikimybé oy statiStiglfaiv .
nuokrypis | statistika reik§ming/nereik§minga

C 4,1013 0,4494 9,1254 0,0000
DE 0,0073 0,0053 1,3740 0,1703 NereikSmingas
ROA -0,0045 0,0176 -0,2558 0,7983 NereikSmingas
QR 0,3680 0,1054 3,4904 0,0006
TA -1,9*10"-6 2,5*%10"-6 -0,7604 0,4477 Nereik§mingas
DER 1,3012 0,3597 3,6160 0,0004

R-

Kvadratas 0,1048

F- statistika | 6,2798

Skerspjtiviai | 30

Periodai 10

Stebéjimy 274

skaiCius

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Naudojami yra paneliniai duomenys, jiems reikéty atlikti ,,Hausman® testg, norint

nustatyti, kurio tipo modelis biity tinkamiausias naudoti. Siuo atveju, ,,Hausman* testo p tikimybé
yra 0,0000, tod¢l HO hipotezé atmetama su 95% pasitikéjimo lygmeniu, ir pasirenkamas fiksuoty
efekty modelis. Tai reiSkia, kad kintamyjy efekty modelis yra nepatikimas, tuo tarpu fiksuoty
efekty modelis yra labiau tinkamas ir efektyvesnis Siems duomenims. Kintamy (atsitiktiniy) efekty
modelio rezultaty santrauka pateikta 6 priede.

8 lenteléje pateikti rezultatai 1§ fiksuoty efekty modelio yra apibendrinti taip:

Determinacijos koeficientas (R2) rodo, kad 63% jmonés vertés paaiSkinama nepriklausomais
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kintamaisiais. F-statistikos rezultatai nurodo, jog visi modelio kintamieji kartu turéjo reikSmingg
itakg imonés vertei (p reikSmé 0,0000), o kiekvieno nepriklausomo kintamojo padidéjus 1 vienetu,
jmones verté padidejo apie 12 karty. Su 95% pasikliovimo lygmeniu reikSmingi kintamieji yra tik
du: turto grgza (ROA), nuosavybés santykis (D/E) ir konstanta. Sumazinus pasikliovimo lygio
intervalg iki apie 90%, reikSminga jtakg daranciu kintamuoju tampa ir iSvestiniy finansiniy
priemoniy naudojimas (DER). Taigi, nulin¢ hipotezé, kad kintamieji néra reikSmingi, yra
priimama. Visi analizuojami kintamieji teigiamai paveikia ,,Tobin‘s Q.

Svarbiausig jtakg jmonés vertei daro konstanta (C), kaip nurodyta 8 lentel¢je. Nepaisant
to, $is rodiklis neturi ekonomiskai reik§mingos reikSmes. Sekantis reik§Smingas Kintamasis yra
iSvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas (DER), jis parodo, kad jei jmoné naudoja Sias
priemones, jos vert¢ iSauga apytiksliai 1,37%. Sis procentinis pokytis, nors ir gali atrodyti
nedidelis, ilguoju laikotarpiu daro didel¢ jtaka. Finansinio sverto (D/E) did¢jimas 1% padidina
jmonés verte 0,01%. Sis nustatytas rysys rodo, kad jmonés jsiskolinimy didéjimas ar nuosavas
kapitalas maz¢jimas lemia jmonés vertés augima. Pavyzdziui, didinant jstatinj kapitalg ir mazinant
dividendy iSmokas, naujiems investuotojams akcijy kainos gali Siek tiek kilti, nors trumpuoju
laikotarpiu gali biti stebimas kainy kritimas. Taip pat jmonés gebéjimas skolintis ir sékmingai

aptarnauti skolas yra vertinamas rinkoje teigiamai.

8 lentelé
Antrojo tyrimo etapo fiksuoty efekty modelio rezultatai
. . . Standartinis t- o \ StatistiSkai
Kintamasis | Koeficientas nuokrypis | statistika Tikimybe reik§mingas/nereik§minga
C 3,2697 0,6274 5,2108 0,0000
DE 0,0121 0,0052 2,2980 0,0224
ROA 0,1085 0,0168 6,4247 0,0000
QR 0,1688 0,1445 1,1680 0,2439 NereikSmingas
TA 1,37*10"-6 5,33*10"-6 0,2571 0,7973 NereikSmingas
— 5
DER 1,3681 0,729 18765 |0061g | ReikSmingas su90%
pasikliovimo lygiu.
R-
Kvadratas 0,6376

F- statistika | 12,3727

Skerspjuviai | 30

Periodai 10
Stebéjimy 274
skaiCius

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu.
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Taigi, IFP naudojimo daroma jtaka nefinansinés jmonés vertei yra teigiama. Darbe gauti
rezultatai rodo ,kad tiriamo indekso ,,NASDAQ 100 ESG* jmoniy rodikliy modelis rodo, kad IFP
naudojimas jmonéje prisideda prie jmonés vertés augimo. Gauti rezultatai sutampa su jau minétais
autoriy (Hartono ir kt., 2020);(Sobti, 2020); tyrimy iSvadomis, kad IFP daro jtakg jmonés verteli,
jei siekiama apsidrausti. Kadangi darbe néra i$skiriamos IFP grupés, Siuo tyrimu iSskirti atskiry
priemoniy jtakos nejmanoma. Bendrai vertinant tyrimo rezultata, augant iSlaidoms, auga ir
ekonomika, tai naujo ciklo pradzios indikacija. Tuo paciu seka ir investicijas ir jmonés augima
zitirint ] mety perspektyva. Kadangi tirtos kompanijos pakankamai brandaus maziaus, augimo
prasme, duomenys pastovis ir nepabrézia augimo. Jos orientuojasi j darbo naSuma, optimizavima,
kokybg. Apibendrinant, pirmoji tyrimo hipotezé (2.2 poskyryje), kuri teigia, kad IFP daro

reik§minga jtaka jmonés vertés augimui, yra patvirtinama.
3.3 I$vestiniy finansiniy priemoniy jtaka ESG veiksniams ir jmonés rezultatams

Poskyryje 3.2 atlikta analizés iSvada rodo, kad IFP naudojimas daro reikSmingg jtaka
jmonés vertés augimui. Tai leidzia daryti prielaida, kad IFP veiksniy daroma jtaka, tiesiogiai
veikia ne tik jmonés vertei, bet tvariam augimui ir tvarumui apskritai. Remiantis darbe aprasomai
tvarumo svarbai, tvarumg pasirinkta analizuoti per finansinio tvarumo (ESG) veiksniy jtaka IFP.
Trecias tyrimo etapas sieks patvirtinti treiojo etapo antraja issikelta tyrimo hipoteze (poskyris
2.2)

e HO: Yra statistiSkai reikSminga IFP jtaka ESG veiksniams ir jmonés finansiniams

rezultatams.

Pirmiausia pateikiama duomeny apraSomoji analizé. Naudojamos Kkaip ir antroje dalyje
minimalios, maksimalios, vidutinés reikSmés jverciai, standartinis nuokrypis. Gauti rezultatai
pateikiami 7 priede. Rezultatai rodo didelius skirtumus tarp vidurkio ir maZiausios didZiausios
kintamojo reikSmes. Tai galima paaiSkinti kriziniy laikotarpiy ekstremumais, nes tiriamuoju
laikotarpiu vyko pandemija, atsigavimas nuo didziosios finansy krizés. Maziausiai skyrési ESG
veiksniy statistiniai duomenys. 7 priede pateikiamas duomeny normalusis pasiskirstymas,
asimetrijos koeficientas rodo ir neigiamg ir teigiam duomeny pasiskirstyma, kuris ne visais
atvejais artimas 0. Ekscesas nelygus nuliui. Pagal Jarque-Bera“ testo p reik§mg¢ rodoma, kad su 95%
pasikliovimo lygmeniu, nuliné hipotezé yra atmetama ir priimama alternatyva, kad duomenys néra
normaliai pasiskirste.

7 priede taip pat pateikti rodikliai apie duomeny normalyjj pasiskirstyma. Asimetrijos koeficientas
parodé tiek teigiama, tiek neigiamg duomeny pasiskirstyma, kuris néra artimas 0. Ekscesas taip pat

néra lygus 2. ,,Jarque-Bera“ testo p reikSmeé rodo, kad su 95% pasikliovimo lygmeniu, nuliné hipoteze
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yra atmetama ir priimama alternatyva, kad duomenys néra normaliai pasiskirste. Taigi visi testai
parodé ta patj rezultata, todé¢l visi duomenys turi biti logaritmuojami. Toliau vertiname duomeny
stacionaruma. Atliekamas,,Levin-Lin-Chu® testas, jo rezultatai pateikiami 8 priede. IS gauty rezultaty
buvo nustatyta, kad visi kintamieji yra stacionarts. Testo rezultatus rodo kad diferencijavimas
nereikalingas 8 priedas.

9 lentel¢je pateikiama nepriklausomy kintamyjy koreliacija su priklausomais
kintamaisiais. ESG rezultatai neigiamai koreliuoja su turto grgza ROA ir ,,Tobin‘s Q%, bet teigiama
koreliacija matoma su turto grgza ROA. Daroma i$vada, kad ESG veiksniai neigiamai veikia
jmongés pelningumga ir verte. Investicijos | ESG veiksnius gali atrodyti nepelningas, bet jmonei
orientuojantis ] ilgajj laikotarpj, socialiniai, valdymo ir aplinkos veiksniai tampa biitini, tvariam
imonés augimui. Didzioji dalis nustatyty koreliacijy yra statistiskai reik§mingos. Ir apibendrintai
pateiktos 9 lenteléje, ISsami visy kintamyjy koreliacijos matrica pateikta 9 priede.

9 lentelé

Priklausomy kintamyjy koreliacija su nepriklausomais kintamaisiais

ESG FS AG FL AT

TQ, koreliacija -0,0857 -0,0258 0,0747 0,0610 0,0198
t - statistika -1,3076 -0,3927 1,1389 0,9302 0,3017
Tikimybe 0,1923 0,6949 0,2559 0,3532 0,7631
ROE, koreliacija -0,0724 -0,0051 -0,0885 0,7322 0,2709
t - statistika -1,1038 -0,0786 -1,3518 16,3393 4,2786
Tikimybé 0,2708 0,9374 0,1778 0,0000 0,0000
ROA, koreliacija 0,0829 0,1809 -0,1317 0,0914 0,2792
t - statistika 1,2641 2,7965 -2,0207 1,3943 4,4199
Tikimybé 0,2075 0,0056 0,0445 0,1645 0,0000

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Analizés tolimesne dalj sudaro trys keliy analizé. Pasirinkti kintamieji, kurie yra
priklausomi kintamieji - turto ir nuosavybés grazos rodikliai (ROA, ROE) bei ,,Tobin‘s Q* (TQ).

Toliau tiriama, ar nepriklausomi kintamieji turi jtaka Siems trims priklausomiems kintamiesiems.
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Pirmoje lygtyje pasirinktas pirmasis priklausomas kintamasis — turto grazos rodiklis (ROE). Jam

pateikiamas daugialypés tiesinés regresijos modelis (5):

ROE = f, + B1ESG i2+ BoFS ie+ BsAG se+ BoFL ie+ fsAT ie+ € e (5)

Kaip ir antrame tyrimo etape toliau naudojamas maziausiy kvadraty metodas. Gauti
rezultatai ROE rezultatai pateikti 10 lenteléje. Periody skai¢ius 11. Pradinis modelis rodo, kad
beveik 58% priklausomo kintamojo variacijos paaiskinama nepriklausomais kintamaisiais. Pagal
pirminj model] daugelis kintamyjy yra nustatyti kaip nereikSmingi, turint omenyje 95%
pasikliovimo lygmenj: tai apima konstantg, (ESG) veiksnius, jmonés dydj (FS) ir turto augima
(AG). Turto graza (AT) ir finansinis svertas (FL) teigiamai veikia jimonés turto pelninguma, tuo

tarpu turto augimas (AG) turi neigiamg jtaka. Modelis bus toliau pritaikomas siekiant gauti

galutinius tikslesnius rezultatus.

10 lentelé

Daugialypés tiesinés regresijos ROE modelio rezultaty santrauka

Kintamasis Koeficientas | Standartinis | t-statistika | Tikimybé Statistiskai
nuokrypis reikSminga/
nereik§minga
C -19,4657 17,2840 -1,1262 0,2613 NereikSmingas
ESG 0,2276 0,3029 0,7513 0,4532 Nereik$mingas
FS 1,74*10"-5 1,65*10"-5 1,0541 0,2929 Nereik$mingas
AG -0,0978 0,0829 -1,1802 0,2391 Nereik§mingas
FL 2,0588 0,1256 16,3818 0,0000
AT 38,0046 8,3325 4,5609 0,0000
R- Kvadratas 0,5792
F- statistika 62,5039
Skerspjiiviai 27
Periodai 11
Stebéjimy skaicius | 233

7

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Modelio ,,Hausman® testo tikimybé siekia 0,0000, todél atmesta HO hipotezé, ir

pasirenkamas

fiksuoty efekty modelis.

Atsitiktiniy efekty modelis yra nepakankamai
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konsistentiskas, o fiksuoty efekty modelis yra geriau tinkamas Siam duomeny rinkiniui. 10 priede
pateikiami kintamy efekty modelio rezultatai.

Fiksuoty efekty ROA modelio rezultatai 11 lentel¢je rodo, kad nepriklausomi kintamieji
kartu daro reikSmingg jtakg jmonés vertei. Visiems nepriklausomiems kintamiesiems iSaugus 1
vienetu, jmones verté padidéja apytiksliai 80 karty. Su 95% pasikliovimo lygmeniu nereikSmingi
kintamieji yra trys: ijmonés dydis (FS), turto augimas (AG) ir ESG veiksniai. Konstanta neturi
reik§mingos ekonomingés jtakos. Dviejy kintamyjy ir konstantos p reikSmeés yra didesnés uz 5%
reikSmingumo lygj. Tai reiskia, kad nuliné hipoteze, kad kintamieji neturi jtakos, yra atmetama.
Maza $iy kintamyjy jtaka gali bati paaiSkinta jmoniy stabilumu ir branda. Svarbiausias

koeficientas ESG rodo, jog jam padidéjus 1%, jmonés verté padidéja 0,35%. Sio modelio atveju

ESG veiksniai daro teigiamg jtaka, bet tai ne visada tiesa.

11 lentelé
ROE Fiksuoty efekty modelio rezultaty santrauka
Kintamasis Koeficientas | Standartinis | t-statistika | Tikimybeé StatistiSkai
nuokrypis reikSminga/
nereik§minga
C -24,8899 16,4519 -1,5128 0,1319 NereikSmingas
ESG 0,3504 0,3027 1,1575 0,2484 NereikSmingas
FS 2,51*10"-5 1,73*10"-5 1,4438 0,1504 NereikSmingas
AG 0,0079 0,0593 0,1342 0,8934 NereikSmingas
FL 1,115 0,1091 10,2168 0,0000
AT 42,7117 9,9256 4,3031 0,0000
R- Kvadratas 0,8302
F- statistika 31,7200
Skerspjiiviai 27
Periodai 11
Stebéjimy skaicius | 233

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Antrasis priklausomas kintamasis — nuosavybés gragza (ROA). Jam sudaromas konkretus

daugialypés tiesinés regresijos modelis (6):

ROA = Sy + B1ESG se+ BoFS se+ BAG se+ BaFL so+ BsAT ie+ € 42 (6)

Kaip ir su ROE priklausomu kintamuoju, toliau naudojamas maziausiy kvadraty metodas

ir su ROA. Gauti rezultatai ROA rezultatai pateikti 12 lenteléje. Periody skai¢ius 10. Gauti
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rezultatai ROE rezultatai pateikti 12 lenteléje. Periody skai¢ius 11. Pradinis modelis rodo, kad
beveik 15% priklausomo kintamojo variacijos paaiskinama nepriklausomais kintamaisiais. Pagal
pirminj modelj trys Kintamieji yra nustatyti kaip reikSmingi, turint omenyje 95% pasikliovimo
lygmenj tai ESG, AG ir AT. O nereikSmingus apima konstanta, (FL) finansinis svertas, jmonés
dydis (FS). Turto graza (AT) ir finansinis svertas (FL), ESG teigiamai veikia jmonés turto

pelninguma, tuo tarpu turto augimas (AG) turi neigiamg jtakg. Modelis bus toliau pritaikomas

siekiant gauti galutinius tikslesnius rezultatus.

12 lentelé
Daugialypés tiesinés regresijos ROA modelio rezultatai.
Kintamasis Koeficientas Standartinis | t-statistika | Tikimybé StatistiSkai
nuokrypis reikSminga/
nereikSminga
C -3,3737 2,819 -1,1966 0,2327 NereikSmingas
ESG 0,1254 0,0493 2,5427 0,0117
FS 4,24*10"-6 2,67*10"-6 1,5912 0,1129 NereikSmingas
AG -0,0302 0,0126 -2,3848 0,0179
FL 0,02 0,0206 1,0047 0,3161 NereikSmingas
AT 6,91 1,3669 5,054 0,0000
R- Kvadratas 0,1491
F- statistika 8,0643
Skerspjiviai 27
Periodai 11
Stebejimy 236
skaicius

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Pirminiam modelio ,,Hausman* testo tikimybé siekia 0,0000, todél atmesta HO hipoteze, ir

pasirenkamas fiksuoty efekty modelis. Atsitiktiniy efekty modelis yra nepakankamai
konsistentiSkas, o fiksuoty efekty modelis yra geriau tinkamas Siam duomeny tinkiniui. 11 priede

pateikiami atsitiktiniy efekty modelio rezultatai.

Fiksuoty efekty ROA modelio rezultatai 13 lenteléje rodo, Modelio F-statistika rodo, kad
visi lygties kintamieji kartu daro mazai reikSmingg jtakg jmonés vertei (p reikSmé 0,0000) , ir
visiems nepriklausomiems kintamiesiems iSaugus 1 vienetu, jmones verté padidéja apytiksliai 8

kartus. Su 95% pasikliovimo lygmeniu nereik$§mingi kintamieji yra visi iSkyrus reik§mingg AT ir
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ESG turto apyvartumg. Visy kintamyjy tikimybé didesné nei 5%, todél nuliné hipotezé priimama,

kintamieji néra statistiSkai reikSmingi. Pazymint ESG veiksnius, jie daro teigiamg jtakg. Taip pat

kaip su ROE atveju.

13 lentelé
ROA Fiksuoty efekty modelio rezultaty santrauka
Kintamasis Koeficientas | Standartinis | t-statistika | Tikimybé Statisti§kai
nuokrypis reikSminga/
nereikSminga
C -5,9955 3,0817 -1,9454 0,0531 NereikSmingas
ESG 0,0503 0,0567 0,8875 0,3758 Nereik§mingas
FS 3,0*10"-6 3,27*10"-6 0,9165 0,3604 NereikSmingas
AG -0,0076 0,0104 -0,7325 0,4647 NereikSmingas
FL 0,0074 0,0206 0,3591 0,7199 NereikSmingas
AT 15,2938 1,8708 8,1747 0,0000
R- Kvadratas | 0,5464
F- statistika 7,9274
Skerspjuviai | 27
Periodai 11
Stebéjimy 236
skaicius

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Bendrai, tarpinis rezultatas rodo, pasirinktam indeksui ,, NASDAQ 100 ESG* modelis néra
labai tinkamas. Daugelis i$ kintamyjy néra statistiSkai reik§mingi, todél priklausoma kintamajj
paaiskinti pasirinktais veiksniai yra sunku. Tolimesné analizé komplikuota, néra rekomenduojama
]a testi.

Treciasis priklausomas kintamasis — ,,Tobin‘s Q*. Jam sudaromas konkretus daugialypés

tiesinés regresijos modelis (7):

TQ =y + B1ESG 4,6+ BoFS 4,6+ B3AG ¢+ f,FL ¢+ BAT 46+ e 4f (7)

TQ modelio rezultatai pateikiami 14 lenteléje. Daugialypei tiesinei regresijai atlikti
taikomas maziausiy kvadraty metodas. Pradiniame modelyje R2 rodo, kad apytiksliai 2%
priklausomo kintamojo variacijos yra paaiSkinama nepriklausomais kintamaisiais. Remiantis

pirminiu modeliu, daugelis kintamyjy yra nustatyti kaip nereikSmingi su 95% pasikliovimo
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lygmeniu: ESG veiksniai, jmonés dydis FS ir turto augimas AG, Konstanta, finansinis svertas FL

ir turto graza AT vertinami kaip statistiikai nereik§mingi kintamieji. Sis modelis néra galutinis,

bus atliekamos modifikacijos.

14 lentelé

Daugialypés tiesinés regresijos Tobino Q modelio rezultaty santrauka

Kintamasis Koeficientas Standartinis | t-statistika | Tikimybé Statisti§kai
nuokrypis reikSminga/
nereikSminga
C 5,1365 0,9135 5,6226 0,0000
ESG -0,0222 0,0159 -1,3922 0,1652 Nereik§mingas
FS 2,62*10"-6 8,64*10"-7 0,3037 0,7616 NereikSmingas
AG 0,0065 0,0041 1,6026 0,1104 NereikSmingas
FL 0,0059 0,0066 0,8852 0,3769 NereikSmingas
AT -0,1100 0,4429 -0,2484 0,8040 NereikSmingas
R- Kvadratas 0,0255
F- statistika 1,2084
Skerspjuviai 27
Periodai 11
Stebéjimy 236
skaicius

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Pirminiam modelio ,,Hausman* testo tikimybé siekia 0,0326, todél atmesta HO hipoteze, ir

pasirenkamas fiksuoty efekty modelis. Atsitiktiniy efekty modelis yra nepakankamai
konsistentiskas, o fiksuoty efekty modelis yra geriau tinkamas Siam duomeny rinkiniui. 12 priede
pateikiami atsitiktiniy efekty modelio rezultatai.

15 lenteléje parodyta fiksuoty efekty TQ modelio rezultaty santrauka. Koeficientas (Rz2)
rodo, kad daugiau nei 46% jmonés vertés yra paaiSkinta nepriklausomais kintamaisiais. Modelio
F-statistika rodo, kad visi lygties kintamieji kartu daro reikSmingg jtakg jmonés vertei (p reikSme
0,0000) ir visiems nepriklausomiems kintamiesiems iSaugus 1 vienetu, jmonés verté padide¢ja
apytiksliai 5,6 karto. Su 95% pasikliovimo lygmeniu reik§mingy kintamyjy néra, tik konstanta,
bet ji néra ekonomine prasme statistiSkai reikSminga. ReikSmingiausias kintamasis finansinis

svertas FL. Antrasis verte keiCiantis veiksnys AT, bet jam keiciantis 1%, jmonés verté mazéja

56



0,32%. Siuo atveju labiausiai riipimas ESG veiksnys daro teigiama, bet labai neZymig jtaka

kompanijos vertei. Tvarumas svarbus investuotojams ir kaip nauda ir kaip socialiné atsakomybé.

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

15 lentelé

Tobino Q Fiksuoty efekty modelio rezultaty santrauka

Kintamasis Koeficientas | Standartinis t- Tikimybé StatistiSkai
nuokrypis | statistika reikSminga/
nereikSminga
C 3,8288 1,018 3,7609 0,0002
ESG 0,0085 0,0187 0,4554 0,6493 Nereik§mingas
FS 1,29*10"-6 1,08*10"-6 1,1956 0,2332 NereikSmingas
AG 0,0004 0,0034 0,1437 0,8858 NereikSmingas
FL 0,0081 0,0068 1,1952 0,2334 NereikSmingas
AT -0,3263 0,6180 -0,5279 0,5981 NereikSmingas
R- Kvadratas 0,4600
F- statistika 5,6078
F- Tikimybé 0,0000
Skerspjuviai 27
Periodali 11
Stebéjimy skaicius | 236

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Ketvirtas priklausomas kintamasis —,,ESG*. Jam sudaromas paskutinis tiesinés regresijos

modelis (8)

ESG :ﬁg +ﬂ1DER l;fg +e l;l_

()

ESG modelio rezultatai pateikiami 16 lenteléje. Tiesinei regresijai atlikti taikomas

maziausiy kvadraty metodas. Pradiniame modelyje R2 rodo, kad apytiksliai 36% priklausomo

kintamojo variacijos yra paaiskinama nepriklausomu kintamuoju. Remiantis pirminiu modeliu,

kintamasis yra nustatytas kaip reik§mingas su 95% pasikliovimo lygmeniu: Sis modelis néra

galutinis, bus atliekamos modifikacijos.
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16 lentelé

Tiesines regresijos ESG modelio rezultaty santrauka

Kintamasis Koeficientas | Standartinis t- Tikimybé StatistiSkai
nuokrypis | statistika reikSminga/
nereikSminga

C 38,6441 0,9397 41,1208 0,0000

DER 15,6956 1,2786 12,2747 0,0000 ReikSmingas

R- Kvadratas 0,3564

F- statistika 150,66

F- Tikimybé 0,0000

Skerspjuviai 28

Periodali 11

Stebéjimy skaicius | 274

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Pirminiam modelio ,,Hausman* testo tikimybé siekia 0,5565, todél priimama HO hipotezé,
ir pasirenkamas atsitiktiniy efekty modelis. Atsitiktiniy efekty modelis yra tinkamas, o fiksuoty
efekty modelis yra netinkamas Siam duomeny rinkiniui. 13 priede pateikiami fiksuoty efekty

modelio rezultatai.

17 lenteléje parodyta atsitiktiniy efekty ESG modelio rezultaty santrauka. Koeficientas
(R2) rodo, kad daugiau nei 67% jmonés vertés yra paaiSkinta nepriklausomais kintamaisiais.
Modelio F-statistika rodo, kad visi lygties kintamieji kartu daro reik§minga jtaka jmonés vertei (p
reik§mé 0,0000) Su 95% pasikliovimo lygmeniu reik§mingas kintamasis DER, ir konstanta bet ji
néra ckonomine prasme statistiSkai reikSminga. ReikSmingas kintamasis DER iSvestinés
finansinés priemoneés daro tiesiogine jtaka, jmonei naudojant IFP jmonés ESG rodiklis didé¢ja

13,1% . Tvarumas svarbus investuotojams ir kaip nauda ir kaip socialiné atsakomybé.
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17 lentelé

Tiesines regresijos ESG atsitiktiniy efektu modelio rezultaty santrauka

Kintamasis Koeficientas | Standartinis t- Tikimybé StatistiSkai
nuokrypis | statistika reikSminga/
nereikSminga

C 39,9956 1,0045 39,8130 0,0000

DER 13,1936 1,6299 8,0943 0,0000 Reik§mingas

R- Kvadratas 0,6659

F- statistika 17,4464

F- Tikimybé 0,0000

Skerspjuviai 28

Periodali 11

Stebéjimy skaicius | 274

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Paskutinis 3 etapo tyrimo apibendrinimo rezultatas pateikiamas 18 lenteléje. TQ, ROA ir
ROE priklausomiems kintamiesiems sudaryti fiksuoty efekty modelis. MaZiausias determinacijos
koeficientas Tobino Q modelis 46%, o didZiausig apie 83% ROE. ROE ir ROA priklausantys
kintamieji turi po du reik§mingus kintamuosius, TQ tik vieng. Visa tai vertinant 95% pasikliovimo
lygiu. Analizé rodo, kad Tobino q modelis netinkamas surinkty duomeny analizei. Jam reikalingos
modifikacijos, arba duomeny korekcija. Tinkamesni naudoti ROA ir ROE modeliai, nes
priklausomi kintamieji yra paaiSkinami nepriklausomais kintamaisiais, kurie analizéje statistiSkai

reikSmingi.

Modeliy priklausomiems kintamiesiems ESG veiksniai turéjo teigiamg poveik]
pelningumui ir vertei. Kadangi ESG poveikis neskaidytas j atskiras daromos jtakos sritis,
vertinamas bendras jmoniy indélis | ESG kas apima visus veiksnius: socialinius, valdymo ir
aplinkos. Rezultaty lenteléje pateikta, kad praktiskai visi nepriklausomi kintamieji veikia
teigiamai priklausomus kintamuosius i$skyrus, neigiamai veikiantys Turto augimas ir turto
apyvartumas, bet tai dél anksCiau minéty jmonés brandos aspekty, imoné didel¢ efektyvi, tik

technologiné pazanga gali turéti didelés jtakos Siems rodikliams.
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18 lentelé

Treciojo etapo apibendrinti modeliy rezultatai

Kintamasis Fiksuoty efekty | Fiksuoty efekty | Fiksuoty efekty | Atsitiktiniy efekty
modelis Tobinoq | modelis ROA modelis ROE modelis ESG
C NereikSmingas NereikSmingas | NereikSmingas NereikSmingas
Teig. p. (Neig. p.) (Neig. p.) Teig. p.
ESG NereikSmingas NereikSmingas | NereikSmingas R?_illzéimin%as
(Teig. p.) (Teig. p.) (Teig. p.) g-p.
FS NereikSmingas NereikSmingas | NereikSmingas
(Teig. p.) (Teig. p.) (Teig. p.)
AG NereikSmingas NereikSmingas | NereikSmingas
(Teig. p.) (Neig. p.) (Teig. p.)
FL NereikSmingas NereikSmingas ReikSmingas
(Teig. p.) (Teig. p.) Teig. p.
NereikSmingas ReikSmingas ReikSmingas
AT . . .
(Neig. p.) Teig. p. Teig. p.
R- 46% 54% 83,02%
Kvadratas ’
F 5,6 7,9 31,7
statistika ' ’ ’

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Tre€io analizés etapo hipotezé buvo jrodyti, kad IFP daro statistiSkai reikSmingg jtakg
imonés finansiniams rezultatams ir ESG veiksniams t.y. tvarumui. Trec€ioji tyrimo hipotezé
patvirtinama pagal aprasyta metodologija 2 skyriuje. ESG veiksniai visuose modeliuose turéjo
teigiamg poveik] jmoniy finansiniams rezultatams. ESG atskiry veiksniy jtaka nenustatinéta.
Vertinant visumg tyrimas rodo, kad ESG veiksniai tvariai veikia jmonés rezultatus. (Alareeni &
Hamdan, 2020) Tyrimo i$vados patvirtina §io tyrimo i$vadas, kad tirto indekso imonéms ESG
veiksniai yra teigiamai susije su susijusiais rezultatais ir Tobino Q. Imoniy atviras ESG veiksniy
puoseléjimas, galimai traukia investuotojus, tai papildoma tvari verté prie kuriamo produkto.
Vertinant ,,NASDAQ 100 ESG* tyrimo indeksa, didel¢ jmoniy dalis pakankamai brandzioje
augimo stadijoje, turto augimas santykinis ir maZzai daro jtakg pelningumui.

Apibendrinimui pateikiama 19 lentelé Zemiau Su visais tyrimy etapais ir rezultatais.
Antrajame etape buvo tiriamas IFP poveikis pasirinkto ,NASDAQ 100 ESG* indekso

komponentams. Tyrimui sudaryta daugialypés regresijos lygtis, pasirinkti priklausomi ir
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nepriklausomi kintamieji. Modelis sukurtas remiantis autoriy (Scholer-lordanashvili, 2020);
(Oprean-Stan ir kt., 2020); (Bachiller ir kt., 2021) tyrimo etapais. Sukurtame modelyje patvirtinta,
kad tirto indekso jmonéms tirtame laikotarpyje nuo 2012 iki 2022 mety buvo statistiskai
reik§mingas poveikis (su 90% pasikliovimo lygiu) jmonés vertei, pabréziama, kad poveikis
teigiamas. Pirmoji hipotezé patvirtinta. Imonés naudojamos IFP, augina jmonés verte. IFP rasys
nebuvo i$skirtos. Daroma jtaka buvo svarbu nustatyti tolimesnio tyrimo eigai.

TreCiajame etape buvo tiriamas ESG veiksniy tvarumo poveikis jmonés vertei ir
pelningumui, bei IFP poveikis ESG veiksniams ir bendrgja prasme tvarumui. Tyrime kaip
priklausomi kintamieji buvo pasirinkti ,,ROE, ROA, Tobino Q ir ESG* Panaudojus daugialypés
regresijos tiesinés regresijos lygtis nustatyta, kad ESG veiksniy visuma teigiamai veikia jmonés
pelningumo ir vertés rodiklius, o IFP daro statistiskai reik§mingg jtaka ESG balui. ESG veiksniali
néra iSskaidyti ] atskiras sritis vertinama jy visuma. Atliktas tyrimas pagrindziamas ir autoriy
(Oprean-Stan ir kt., 2020) atliktais tyrimais, kurie patvirtina iskelta hipoteze jog ESG veiksniali
turi teigiamos jtakos vertei ir pelningumui. Jy atskleidimas tvariai prisideda prie jmonés vystymosi
ir augimo ilguoju laikotarpiu, nors nematomas ESG veiksniy poveikis trumpuoju laikotarpiu, jis
yra statistiSkai svarbus tvariam augimui (Sachin & Rajesh, 2022) Taigi atlikto tyrimo i§vadose
vertindami ,,NASDAQ 100 ESG* indekso jmones ESG veiksniy teigiama jtaka leidzia
investuotojui tikétis teigiamo efekto ir vertybiniy popieriy kainoje.

19 lentelé

Bendri tyrimo 2 ir 3 etapy rezultatai

Tyrimo etapai 2 Etapas 3 Etapas

Hipotezés Yra statistiSkai reikSmingas rysys Yra statistiSkai reikSminga [FP

tarp jmonés finansiniy rezultaty ir | jtaka ESG veiksniams ir jmonés

IFP finansiniams rezultatams
Priklausomi kintamieji Tobino Q ROE, ROA, Tobino Q, ESG,
Reik$mingi kintamieji DER - IFP naudojimas (su 90% ESG, FL, AG, AT, FS
nepriklausomi pasikliovimo lygiu)

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Tyrimas patvirtino iSkeltas pagrindines hipotezes. Matoma ,kad IFP priemoniy naudojimas
stipriai didéja, priemonés daro statistiSkai reikSmingg jtakg jmoniy pelningumui ir vertei, tai
patvirtina tyrimu pagristos hipotezés ir skai¢iavimai. ESG veiksniy teigiama jtaka patvirtina, jog
imonés pasirengusios prisiimti atsakomybe uz savo sprendimus, joms riipi tvarus augimas, tyrimo

iSvados, kad ESG daro teigiamg jtakg ilguoju laikotarpiu jmonés rezultatams tai pagrindzia ir
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analizuoti tyrimai(Scholer-lordanashvili, 2020); (Oprean-Stan ir kt., 2020); (Bachiller ir kt.,
2021).

Svarbiausia tyrimo dalis 3 etape analizuojamame tiesinés regresijos ESG modelyje,
kuriame tikrinama IFP daroma jtaka ESG veiksniams, $iuo atveju balui. Modelio rezultatai rodo,
kad turime statistiskai reikSmingg ir teigiamg IFP daromg jtakg jmoniy ESG balui. Daroma jtaka

patvirtinama modeliu ir skai¢iavimais.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

1. Analizuojant literatiirg, pastebéta, kad iSvestinés finansinés priemonés daugiausia susij¢ su
riziky valdymu tarp jmoniy arba instituciniy investuotojy. Dazniausia draudziamos rizikos:
valiuty, palikany normy ir kredito rizika. ISvestinés finansinés priemonés prisideda prie rinkos
augimo ir stabilumo ilguoju laikotarpiu ypa¢ vyraujant neapibréztumui. ISvestinés finansinés
priemonés yra kontroliuojamos centriniy banky, o geriausiai jas standartizuoja birziniai sandoriai.
2.Tyrime tiriamas objektas ,,Nasdag-100 ESG*“. Analizuojamas laikotarpis 2012-2022 metai.
Tyrimas atlieckamas vadovaujantis jau atliktais autoriy tyrimais: (Alareeni & Hamdan, 2020) bei
(Oprean-Stan ir kt., 2020), (Buallay, 2018), (Bachiller ir kt., 2021) ir Bessler ir kt., 2019) Tyrime
sudarytos daugialypés tiesinés regresijos, tyrimas vyko 2 etapais, atsakant j iSsikeltg hipotezes: ar
iSvestinés finansinés priemonés daro jtakg jmonés pelningumui ir vertei, kitu etapu ar ESG
veiksniai daro teigiamg jtaka jmonés finansiniams rezultatams ,0 paskutiniu etapo dalimi IFP
daroma jtakg ESG veiksniams.

3. Pirmame tyrimo etape iStyrus i§vestiniy finansiniy priemoniy rinka, galima daryti i$vada, kad
paskutinius keletag mety priemoniy naudojimas auga. Tai galima paaiSkinti keliy paskutiniy mety
makroekonomine situacija, kai pasaulis veikiamas dideliy pasikeitimy: Visy prima pandemija,
tada ekonominio atsako i§ centriniy banky vystant pinigy politikg postimis, taip pat
neuztikrintumas dél ateities geopolitinéje erdvéje. ISvestiniy finansiniy priemoniy naudojimas
auga ir siekiant su tvarumu susijusiy veiksniy jgyvendinimo ir rizikos suvaldymo periodu ir
ilguoju laikotarpiu.

4. Antrame tyrimo etape tikrinta pirmoji hipotezé: ar yra statistiskai reikSmingas rysys tarp jmonés
finansiniy rezultaty ir iSvestiniy finansiniy priemoniy. Pirmoji hipotezé patvirtinta. ISvestiniy
finansiniy priemoniy naudojimas didina vert¢ ir pelninguma. Kintamieji kurie dare statistiSkai
reik§mingg jtaka skolos ir nuosavybés santykis ir turto graza su 95% pasikliovimo lygiu, o
iSvestinés finansinés priemonés statistiSkai reikSmingg jtakg daré su koreguotu tyrime 90%
pasikliovimo lygiu.

5. Treciajame etape buvo tikrinama ar ESG veiksniai daro jtaka jmonés finansiniams rezultatams
t.y. vertei ir pelningumui. Hipotezé patvirtinta, ESG daro teigiama jtaka jmonei, bet ta daroma
jtaka néra statistiSkai reikSminga vertinant su 95% pasikliovimo lygiu. Finansy rinky tvarumui
uztikrinti jmoniy tvarumo atsakomybei pamatuoti, jmonés jvertinamos ESG veiksniy jverciu,
kuris parodo kokiame tvarumo lygmenyje yra jmoné. Tokias salygas kaip tyrimas parode,

uztikrinti padeda iSvestinés finansinés priemonés, tokios finansinés priemonés tinkamai valdo
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rizikas jvairiose ir besikeicianc¢iose rinkos aplinkose, be to ilguoju laikotarpiu neSa didziausig
graza. Nors | ESG veiksnius jmonei trumpuoju laikotarpiu investuoti neatrodo finansiskai logiska
ir ekonomiSkai naudinga, bet ilguoju laikotarpiu tvarumo atsakomybé¢ jauciama statistiSkai
reikSmingesné ir potencialiis investuotojai mato didesn¢ pridéting verte, vertindami poveikj kaip
atskirg teigiami veikiant] komponentg. Jmoné norinti stabilumo ir tvaraus augimo turi orientuotis
1 ESG veiksniy investavima.

6. Apibendrinant tyrimo etapus pastebima, kad ESG tvarumo veiksniai veikiantys teigiamai
pagrindinius jmonés finansinius rodiklius tokius kaip ROE, ROA, Tobino Q, taip pat teigiamai
veikiami IFP yra tarpusavyje glaudziai susij¢ veiksniai. IFP padeda valdyti rizikas ir apsidrausti ir
gali biti naudojamos jgyvendinti su tvarumu susijusiems tikslams jgyvendinti. ESG veiksniy
jmong¢je puosel¢jimas sudaro salygas jmonei uZztikrinti tvary augimg. Kas atsako j Sio darbo
pagrinding tematikg: aukStas ESG balas uztikrina tvarumy jmonés augima, o i§vestiniy finansiniy

priemoniy naudojimas didina tvarumo uztikrinima jmong¢je.

REKOMENDACIJOS:

1. I8vestiniy finansiniy priemoniy panaudojimas dideliy ir brandziy jmoniy ekonominéje
politikoje sitilomas didinti. Imoniy vadovai matydami teigiamg i$vestiniy finansiniy priemoniy
jtaka tvariam augimui tai turi skatinti pirmiausia pamatuotai rizikai valdyti, antra norint ilguoju
laikotarpiu augti. Imon¢ gali tikétis geresniy finansiniy rezultaty ateityje pakilus ESG balui.

2. Investuotojai priimdami sprendimg investuoti j vieng ar kita kompanijg turi rimtai atsizvelgi |
ESG veiksniy jvert], ar jmon¢ investuojg | su tvarumu susijusias sritis, nes ESG veiksniai daro
teigiama jtaka jmonés finansiniams rezultatams, tai matydami investuotojai jvertint ilgojo
laikotarpio kuriamag jmonés verte ir su ja susijusj tvaraus augimo. Rekomendacija priva¢iam arba
instituciniam investuotojui atkreipti démesj i istorinj ESG balg ir tokiu btidu kaip atrankos kriterijy
rinktis jmones su aukstu ESG balu, papildomai atsizvelgti j balo istorinius jvercius.

3. Atliktai iSvestiniy finansiniy priemoniy daromo jtakos jmonés finansiniams rodikliams galéty
biiti patobulinta jvedant papildomus kintamuosius. Siuo tyrimu vertinta i§vestiniy finansiniy
priemoniy jtaka kaip faktas, gali buti tiriami atskiri poveikio kanalai skirtingy priemoniy: (pvz.
top 3 labiausiai naudojamas priemones) ir tirti jy poveikiy dydj. Tai leisty giliau suprasti kokios

priemonés statistiskai reikSmingiausios veikiant jmonés finansinius rezultatus.
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PRIEDAI

1 Priedas

,Nasdag-100 ESG indeksas* kuris apima trisdeSimt pirmaujan¢iy komponenty, kurie suteikia

didZiausig jtaka Siam indeksui pagal ESG kriterijus.

Imoné Sektorius Sallgs_
sutrumpinimas

1. AstraZeneca PLC Farmacija JK
2. DoorDash, Inc. Maisto pristatymas JAV
3. Starbuc!(s Kavos pramoné JAV

Corporation
. E'ec”ﬁ:‘c'c Arts Jaidimy pramoné JAV
5. Zscaler, Inc. Saugumo technologijos JAV
6. [llumina, Inc. Genetingé tyrimai JAV

Sirius XM . TS
7. Holdings Inc. Radijo ir satelitiné radijo paslaugos JAV
8 Meta Platforms, Technologijos/socialinés Ziniasklaidos JAV

' Inc. platformos
Advanced Micro o ‘ '
9 ) Kompiuterinés sistemos komponentai JAV
' Devices, Inc.
10. Adobe Inc. Kiirybinés programos ir paslaugos JAV
3D dizaino ir inZinerijos programiné
11. Autodesk, Inc. ' JAV
jranga
Roper
12. Technologies, Industrijos technologijos JAV
Inc.
Technologijos/elektroninés jrangos
13. Apple Inc. JAV
gamyba
14. MongoDB, Inc. Duomeny bazeés valdymas JAV
O'Reilly .
15 ) Automobiliy dalys ir priedai JAV
" | Automotive, Inc.
MercadoL.ibre, _
16. | Elektroniné prekyba JAV
nc.
CDW

17. ) Technologijy platintojas JAV

Corporation
18. Alphabet Inc. Technologijos/jvairiis verslo segmentai JAV




19. Tesla, Inc. Elektriniai automobiliai ir energetika JAV
Automatic Data )
20 ) Darbo jégos valdymo paslaugos JAV
' Processing, Inc.
21. Airbnb, Inc. Trumpalaiké nuoma/keitimas JAV
22, | Meurig Or Pepper Gérimai JAV
Coca-Cola
23. Europacific Gérimai JAV
Partners PLC
24. The Kraft Heinz Maisto produktai JAV
Company
25, Micron Polinkiai ir kietieji diskai JAV
Technology, Inc.
26. Fortinet, Inc. Saugumo technologijos JAV
Cognizant
Technology
27. Solutions IT paslaugos JAV
Corporation
28. Dollar Tree, Inc. Mazmeniné prekyba JAV
29. Amgen Inc. Biotechnologija/gyvybés mokslai JAV
30. Synopsys, Inc. Elektroninés konstrukcijos ir programa JAV

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis (Nasdag-100 ESG Index, 2023);(Nasdag-100 ESG Index
Components - Yahoo Finance, 2023)



2 Priedas

ESG riziky valdymas jmonéje, rizikos struktura.

2. Manageable Risk

3. Unmanageable
Risk

4. Managed Risk

5. Management
Gap

6. Unmanaged Risk

Saltinis: (ESG Risk Ratings, 2023)

3 Priedas

ESG reitingo skalé, nuo maziausiai atitinkanciy iki daugiausiai, vertinimas 100 baly skaléje.

Negligible Low Medium High “

0-10 10-20 20-30 30-40 40+

Saltinis: (ESG Risk Ratings, 2023)



4 priedas

Antrojo tyrimo etapo, aprasomoji analizé ir duomeny normaliojo pasiskirstymo testy rezultatai

Tobino g D/E ROA QR TA
Vidurkis 4,172 43,894 7,258 1,544 43489
Maksimumas 18,240 226,200 35,900 12,600 375319
Minimumas 0,870 0,000 -48,800 0,100 433
Standartinis
nuokrypis 2,985 35,126 10,246 1,770 75005
Asimetrijos
koeficientas 2,011 1,290 -1,089 3,384 3
Ekscesas 8,046 5,695 7,098 18,067 12
Jarqu-Bera 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Der Fikt. Kintamasis (1 ar 0)

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu



5 priedas

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

Bazé Pirmasis skirtumas Antrasis skirtumas
Kintamasis . . .
' ' | Statistika | Tikimybé | Statistika | Tikimybé | Statistika | Tikimybé
TQ -6,519 0
D/E 1,58 0,943 2,712 0,996 -3,039 0,0012
ROA -3,78 0,001
QR -4,704 0
TA 2,106 0,982 -2,699 0,003
DER Fiktyvus Kintamasis

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu




Antrojo tyrimo etapo atsitiktiniy efekty modelio rezultatai

6 priedas

. . . Standartinis t- Tikimyb . Statistiékz}i .
Kintamasis | Koeficientas . o . reikSminga/nereik§ming
nuokrypis | statistika é a
C 4,1775 0,5875 7,1097 0,0000
DE 0,0102 0,0049 2,0632 0,0401 NereikSmingas
ROA 0,0765 0,0155 4,9132 0,0000
QR 0,2177 0,1193 1,8240 0,0693 NereikSmingas
TA -1,36*10"-6 | 3,73*107-6 -0,3650 0,7154 NereikSmingas
DER 1,7612 0,5302 3,3218 0,0010
R- Kvadratas | 0,1303
F- statistika | 8,0368
Skerspjiuviai | 30
Periodali 10
Stebejimy | 57,
skaicius

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu




Trecio etapo duomeny aprasomoji analizé ir duomeny normaliojo pasiskirstymo testy rezultatai

7 priedas

ROA ROE TQ ESG FS AG FL AT
Vidurkis 7,8404 | 32,9107 | 4,1559 |47,5148 | 111616,8 | 19,5671 | 7,0766 0,7096
Maksimumas 35,9157 | 651,9005 | 18,2388 | 71,1598 | 1827809,0 | 388,1062 | 315,7764 | 2,8387
Minimumas -32,0652 | -101,0420 | 0,8717 | 26,9792 | 1748,7 -20,4368 | 1,1059 0,2025
Standard. nuokrp. | 8,9351 | 84,4183 |2,9234 | 12,8000 | 227550,8 | 44,1434 | 29,2346 | 0,4541
Asimetrijos koef. | -0,6705 |5,4470 2,1581 | 0,1015 |3.7874 5,9179 10,1816 | 2,0798
Ekscesas 5,3704 39,1330 |9,0782 |1,6946 | 20,8313 40,2067 | 107,6507 | 8,0191
Jarqu-Bera 0,0000 | 0,0000 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu




8 priedas

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

Kintamasis Bazé Pirmasis skirtumas
Statistika | Tikimybé | Statistika Tikimybé
ROA -5,4333 0,0000 | - -
ROE -2,3908 0,0084 | - -
TQ -7,7950 0,0000 | - -
ESG -2,9170 0,0018 | - -
FS -29,3142 0,0000 | - -
AG -35,0726 0,0000 | - -
FL -2,5647 0,0052 | - -
AT -4,4097 0,0000 | - -

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu



9 priedas

Treciojo etapo bendra koreliacijos matrica

Correlation
t-Statistic
Probability ROA ROE TQ ESG FS AG FL AT
ROA 1.000000
ROE 0.418464 1.000000
7.002725 e
0.0000 e
TQ -0.072708 -0.049605 1.000000
-1.108004 -0.754863 —
0.2690 0.4511 —
ESG 0.082889 -0.072435 -0.085723 1.000000
1.264148 -1.103822 -1.307684 e
0.2075 0.2708 01923 -
FS 0180963 -0.005173 -0.025832 0.233141 1.000000
2796576 -0.078619 -0.392750 3.643848 —_—
0.0056 09374 06949 0.0003 e
AG -0.131797 -0.088593 0.074725 -0.085819 -0.058979 1.000000
-2.020762 -1.351811 1.138901 -1.463055 -0.897962 -
0.0445 01778 0.2559 0.1448 0.3701 —_—
FL 0.091359 0.732202 0.061091 -0.097444 -0.058580 -0.0440085 1.000000
1.394367 16.33930 0.930248 -1.488107 -0.891585 -0.670833 ———en
01645 0.0000 0.3532 0.1381 0.3736 0.5030 ———en
AT 0279244 0.270983 0.019851 -0.260604 -0.104027 0.000439 0112753 1.000000
4419964 4278669 0.301763 -4.102604 -1.5896594 0.006668 1.724692 —_—
0.0000 0.0000 07631 0.0001 0.1133 0.9947 0.0859 —_—

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu



Trecio tyrimo etapo (ROE) atsitiktiniy efekty modelio rezultaty santrauka

10 priedas

Kintamasis Koeficientas | Standartinis | t-statistika | Tikimybé StatistiSkai
nuokrypis reikSminga/
nereikSminga
C -22,4975 14,9992 -1,4999 0,1350 NereikSmingas
ESG 0,2275 0,2597 0,8759 0,3820 NereikSmingas
FS 1,90*10"-5 1,45*107-5 1,3121 0,1908 NereikSmingas
AG -0,029 0,0582 -0,4978 0,6191 NereikSmingas
FL 1,5664 0,0988 16,9642 0,0000
AT 44,8014 7,8802 5,6853 0,0000
R- Kvadratas 0,4797
F- statistika 41,8659
Skerspjuviai 27
Periodai 11
Stebéjimy 233
skaiCius

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu




Trecio tyrimo etapo (ROA) atsitiktiniy efekty modelio rezultaty santrauka

11 priedas

Kintamasis Koeficientas | Standartinis | t- Tikimybé | Statistiskai
nuokrypis statistika reikSminga/
nereikSminga
C -6,6894 2,9010 -2,3058 0,0220
ESG 0,1097 0,0498 2,2002 0,0288
FS 2,75*10"-6 2,79*10"-6 0,9846 0,3258 NereikSmingas
AG -0,0134 0,0102 -1,3088 0,1919 NereikSmingas
FL 0,0098 0,0188 0,5206 0,6031 NereikSmingas
AT 11,5698 1,5406 7,5098 0,0000
R- Kvadratas 0,1935
F- statistika 11,0405
Skerspjiiviai 27
Periodai 11
Stebéjimy skaicius | 236

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu




Trecio tyrimo etapo (Tobino q) atsitiktiniy efekty modelio rezultaty santrauka

12 priedas

Kintamasis Koeficienta | Standartini | t-statistika | Tikimybé StatistiSkai
S S reikSminga/
nuokrypis nereik§minga
C 4,639 0,9967 4,654 0,0000
ESG -0,0069 0,0169 -0,4095 0,6825 Nereik§mingas
FS 1,17*107-6 | 9,53*10"-7 1,2266 0,2212 Nereik§mingas
AG 0,0021 0,0034 0,6292 0,5298 Nereik§mingas
FL 0,0079 0,0063 1,2472 0,2136 NereikSmingas
AT -0,3169 0,5300 -0,5980 0,5504 Nereik§mingas
R- Kvadratas 0,0150
F- statistika 0,7038
Skerspjtviai 27
Periodai 11
Stebéjimy skaicius 236

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu




Trecio tyrimo etapo (ESG) fiksuoty efekty modelio rezultatai

13 priedas

Kintamasis Koeficientas | Standartinis t- Tikimybé StatistiSkai
nuokrypis | statistika reikSminga/
nereikSminga
C 39,9956 1,0045 39,8130 0,0000
DER 13,1936 1,6299 8,0943 0,0000 Reik$mingas
R- Kvadratas 0,6659
F- statistika 17,4464
F- Tikimybé 0,0000
Skerspjuviai 28
Periodali 11
Stebéjimy skaicius | 274

Saltinis: parengta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu




