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IVADAS

Tyrimo aktualumas. Tvarumas tampa neatsicjama S$iuolaikinés visuomenés gyvenimo
dalimi. Dél plataus masto informuotumo, pradedama suprasti apie bitinybg skubiai ieskoti
sprendimy, siekiant iSspresti klimato krizés sukeltas problemas. Tai paskatina investuoti j
atsinaujinan¢ius S$altinius, tvaresnes transporto priemones bei prisidéti prie vartojamy iStekliy
tausojimo. Taip pat visuomené Vvis daugiau pradeda vadovautis ziedinés ekonomikos principais, t. y.
skirti daugiau démesio pakartotiniam naudojimui ir ilgaamziskumui. Dar vienas aspektas, kuris
pabrézia tvarumo problemas — COVID-19 pandemijos sukelta pasauliné sveikatos krizé. Jos metu
atsiskleidé sveikatos priezitiros trikumai, atsirado didesnis poreikis sveikatos apsaugai ir zmogiskojo
kapitalo valdymui. Sie pasaulio i$3iikiai skatina kolektyvinius poky¢ius, kurie orientuojasi ne j
trumpalaike nauda, bet j ilgalaike gerove. Taciau tvarumas neapsiriboja zmoniy jprociais. Idéjos
sparCiai plinta ir verslo aplinkoje, nes suinteresuotosios Salys siekia iSsiaiSkinti jmoniy tvarumo
praktika bei socialiai atsakingas pastangas. Tam jvertinti naudojami aplinkosauginiai (angl.
environment), socialiniai (angl. social) ir valdymo (angl. governance) (toliau tekste — ASV (angl.
ESG)) veiksniai, kurie tapo pagrindiniais tvarumo Kriterijais.

Per pastaruosius metus tradicinés finansinés ataskaitos tapo nepakankamos, siekiant atspindéti
jvairius jmonés veiklos aspektus ir didinti jsipareigojimg bendruomenei. Nefinansinés informacijos
integravimas j sprendimy priémimo procesa issivysté iki privalomo verslo elgesio. Salia finansiniy
rezultaty siekimo, ASV veiksniy atskleidimas daro papildoma spaudima jmonés vadovybei. Sie
veiksniai atskleidZzia tris pagrindinius tvarumo ir moralinio poveikio aspektus, susijusius su jmonés
ar verslo investicijomis, ir pastaraisiais metais sulauké vis didesnio tarptautinés bendruomenés
démesio. Ta¢iau jmonéms nefinansiné metrika yra naudinga sprendimy priémimo procese, jei ji
susijusi su finansiniais rezultatais ir gerina jmonés veiklos ir rizikos profilj. Norint teikti kokybiskas
ir informatyvias ASV ataskaitas, biitina turéti iSsamius ir tikslius tvarumo duomenis ir aiskiai suprasti
formatg bei turinj. D¢l Sios priezasties tarptautinés organizacijos, tokios kaip Jungtinés Tautos ar
Pasaulio Bankas, kuria ASV atskleidimo standartus, kurie palengvina ASV informacijos
palyginamuma bei skaidruma.

ASV tyrimai tapo aktualia tema akademinéje bendruomenéje, nes ASV veiksniy jtraukimas j
verslo strategijas tapo ne tik etiniu reikalavimu, bet ir privaloma praktika. Mokslininkai vis dazniau
analizuoja ry$j tarp tvarios praktikos ir jmoniy rezultaty. Dauguma tyréjy analizuoja, kaip ASV
veiksniai daro jtaka jmonés vertei (Wong ir kt. (2021), Chen ir Xie (2022), Yoon, Lee ir Byun (2018))
ir finansiniams rezultatams (De Lucia, Pazienza ir Bartlett (2020), Bodhanwala ir Bodhanwala
(2018), Aydogmus, Gulay ir Ergun (2022)). Nors pastaryjy mety tyrimuose aptinkama teigiama ASV

jtaka finansiniams rezultatams ir jmoniy Vertei, taip pat yra priestaringy straipsniy, patvirtinanciy,
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kad rySys neegzistuoja (Sachin ir Rajesh (2022), Brogi ir Lagasio (2019)). Kadangi jmonés ir
investuotojai vis dazniau atsizvelgia | ASV priimdami sprendimus, atsiranda poreikis iSanalizuoti
ASV veiksniy jtakg jmoniy vertei ir finansiniams rezultatams.

Darbo naujumas. ASV veiksniy jtakos jmoniy vertei ir finansiniams rezultatams tyrimai
pastaraisiais metais sulaukia didelio démesio, todé¢l buvo isleistas Sig temg papildantis mokslinis
straipsnis - ,,Aplinkosaugos, socialinés atsakomybés ir valdysenos (ESG) atskleidimai jmonés vertés
ir finansiniy rezultaty kontekste: konceptualusis pozitris* (Galdikaité ir Budrionyté, 2023). Nors
moksliniai tyrimai $ioje srityje jau buvo atlickami anks¢iau, $is tyrimas suteikia naujy jzvalgy, kaip
ASV gali daryti poveikj ] STOXX 600 jtraukty jmoniy vertei ir finansiniams rezultatams. Autorés
Ziniomis, tai yra pirmasis tyrimas, skirtas istirti ASV jtaka j STOXX 600 jtraukty jmoniy vertei ir
finansiniams rezultatams, naudojant , Bloomberg® ASV balus. Si metrika parodo jmoniy rezultatus
tvarumo srityje. Kiti tyrimai (Martielli, Salvi ir Doronzo, 2024) ASV naSumg vertina pagal
atskleidimo bala, kuris 18 tiesy parodo atskleidimo lygi, bet ne tvarumo rezultatg.

Tyrimo problema — populiaréjantis ASV atskleidimas skatina jmones atsizvelgti j tvarig
praktika priimant sprendimus. Manoma, kad geri ASV rezultatai gali mazinti operacing rizika,
pritraukti naujus kapitalo srautus, gerinti reputacijg bei skatinti inovacijas. Taciau vis dar yra daug
jmoniy, kurios neskelbia ASV rezultaty, nes nejvertina $iy veiksniy svarbos. Si tendencija ypad
pastebima tuo atveju, jei rinkos konkurentai taip pat nedalyvauja Sios praktikos atskleidime. Jmonés
baiminasi dél papildomy islaidy, kuriy reikia diegiant naujas ASV id¢jas. Taip pat vengia rizikos
reputacijai, kuri atsiranda jmonei nesilaikant ASV principy, o tai gali sumazinti konkurencinj
pranaSumg. D¢l skirtingy pozitriy j ASV jtaka, svarbu identifikuoti aplinkosauginiy, socialiniy ir
valdymo veiksniy poveikj jmoniy Vvertei ir finansiniams rezultatams.

Tyrimo objektas — ASV jtaka jmoniy Vvertei ir rezultatams.

Tyrimo tikslas — nustatyti aplinkosauginiy, socialiniy ir valdymo veiksniy jtaka j STOXX
600 indeksg jtraukty jmoniy vertei ir jy finansiniams rezultatams.

UZdaviniai tikslui pasiekti:

1. Atlikus mokslinés literatliros analize, iSanalizuoti aplinkosauging, socialine ir valdymo

koncepcija.

2. ISnagrinéjus skirtingus mokslinius $altinius, identifikuoti finansinius ir jmonés vertés

rodiklius, kuriems ASV daro jtaka.

3. Remiantis i$analizuotais empiriniais tyrimais, sudaryti aplinkosauginiy, socialiniy ir

valdymo veiksniy poveikio jmoniy Vvertei ir finansiniams rezultatams vertinimo metodika.

4. Atlikus paneliniy duomeny regresing analize, jvertinti aplinkosauginiy, socialiniy ir

valdymo veiksniy jtakg jmoniy vertei ir finansiniams rezultatams.



Tyrimo metodai. Darbe naudojama mokslinés literatiiros analizé, duomeny grupavimas,
sisteminimas ir apibendrinimas, koreliaciné analizé bei paneliniy duomeny regresiné analizé.

Darbo struktiira. Darbg sudaro trys dalys. Pirmojoje dalyje nagrinéjama ASV samprata,
skirtingi atskleidimo budai. Taip pat nurodomi jmonés vertés nustatymo biidai bei analizuojama ASV
veiksniy jtaka jmonés vertei ir finansiniams rezultatams skKirtinguose empiriniuose tyrimuose.
Antrojoje dalyje sudaroma vertinimo metodika, kuri leidzia nustatyti ASV jtaka jmonés vertei ir
finansiniams rezultatams. Paskutingje dalyje tiriama ASV bendro ir atskiry baly jtaka jmonés vertei
ir finansiniams rezultatams. Rezultatai interpretuojami lyginant su mokslinés literatiiros metu

nagrinétais empiriniais tyrimais. Atlikus teoring ir prakting dalis, pateikiamos gautos i§vados.



1. APLINKOSAUGINIO, SOCIALINIO IR VALDYMO VEIKSNIU
POVEIKIO IMONIU VERTEI IR FINANSINIAMS REZULTATAMS
TEORINIAI ASPEKTAI

1.1. Aplinkosauginé, socialiné ir valdymo koncepcija

1.1.1. Aplinkosauginé, socialiné ir valdymo (ASV) samprata, rizika ir galimybés

Aplinkosauginiai, socialiniai ir valdymo veiksniai yra laikomi vieni i§ dazniausiai naudojamy
elementy tvarumui vertinti. Jy rezultatai yra naudingi suinteresuotosioms Salims dél atskleidziamos
tvarumo informacijos, tokios kaip rizikos faktoriai, jmonés kokybé, reputacija, strategija,
inovatyvumas ir daugybé kity aspekty, kuric neatskleidziami finansinése ataskaitose.
Aplinkosauginis komponentas apima visas tvarumo praktikas, kurios yra jkvéptos aplinkosauginio
samoningumo ir skatina aplinkos apsauga, pavyzdziui, klimato kaita, gamtos iSteklius, tar$a ir atlickas
(Brogi ir Lagasio, 2019). Socialinis komponentas siejamas su socialiniu teisingumu, vartotojy
saugumu, zmogaus teisémis, ly¢iy politika, produktais ir jy poveikiu bendruomenéms (Khanchel ir
Lassoued, 2022). Sis komponentas atspindi jmonés reputacija, kuri yra pagrindinis veiksnys,
lemiantis jmonés gebéjima kurti ilgalaike verte (Duque-Grisales ir Aguilera-Caracuel, 2021).
Valdymo komponentas apima jmonés valdymo pareigas ir jos santykius su suinteresuotosiomis
Salimis, kuriuos MSCI jvardija kaip jmonés valdymo ir jmonés elgesio problemas (Brogi ir Lagasio,
2019). Giannopoulos, Kihle Fagernes, ElImarzouky ir Afzal Hossain (2022) teigia, kad valdymo
komponentas apima akcininky teises ir korupcija. Visa tai sudaro bendrg ASV balg, kuris vis dazniau
naudojamas investuotojy, siekiant jvertinti jmonés rizikos lygj bei ilgalaike¢ verte. Taip pat ASV balai
gali biiti naudingi imoniy vadovams, nes galima jzvelgti stiprigsias ir silpngsias imoneés puses.
Atitinkamai galima pakoreguoti strategijas, taip sumazinant rizikas.

ASV néra pirmasis su tvarumu susijes konceptas. Si pasauliné iniciatyva kilo i§ kity, su
tvarumu susijusiy, koncepcijy (zZr. 1 pav.). Kiekviena i§ $iy koncepcijy padéjo pagrindus ir prisidéjo
prie ASV veiksniy plétros. Nagrinéjant Sias teorijas galima geriau suprasti, kaip ASV prisideda prie
darnumo, socialiniy veiksniy bei suinteresuotyjy asmeny jtraukimo. Jmoniy socialiné atsakomybé
tapo pagrindine verslo ir akademiniy tyrimy diskusija. Nors mokslininkai ir ekonomistai nuolat
nagrinéja jmoniy socialinés atsakomybes dimensijas, verslo jmonés visame pasaulyje susiduria su vis
didesniu spaudimu biiti socialiai budresniems ir aktyvesniems savo vietinés ir pasaulinés
bendruomenés veiklai (Sharma, 2019). Anot Yoon ir kt. (2018), jmoniy socialiné atsakomybé yra

jmonés daugiamaté veikla, apimanti socialinius, etinius, aplinkosaugos ir politinius veiksmus. Taip
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pat $i atsakomybé laikoma kaip savanoriska jmoniy veikla, kuri yra motyvuojama jvairiy

suinteresuotyjy Saliy interesy ir kuria naudg visai visuomenei.

1 paveikslas

ASV sampratos kilmé

Imoniy
socialiné

atsakomybé

,» L riguba

$ =S Darnus
zemutine

linija“

vystymasis

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Galdikaite ir Budrionyte (2023); Sharma (2019); Clement,
Robinot ir Trespeuch (2022)

Kita koncepcija, papildanti ASV — darnus vystymasis (angl. Sustainable Development). Sia
koncepcija sudaro trys ramsciai: ekonominis vystymasis, socialinis vystymasis ir aplinkosauga.
VisiSkas darnumas pasiekiamas islaikius pusiausvyra tarp visy rams¢iy. Ekonominis ramstis yra
priestaringas, nes ekonomikos augimas yra ne tik biitinas visuomenés gerovei, bet taip pat yra
socialiniy ir aplinkos problemy priezastis (Clement ir kt., 2022). Socialinis aspektas susijgs su
Zzmogaus teisémis ir lygybe, Svietimu, sveikata, politine sistema ir kt., o aplinkosaugos dalis — su oro
kokybe, vandens kokybe, poveikiu biologinei jvairovei ir kt. Galima teigti, kad darnaus vystymosi
koncepcija siejasi su visais ASV veiksniais. Anot Folque, Escrig-Olmedo ir Corzo Santamaria (2021),
§i koncepcija orientuojasi j ilgalaikj visuomenés poreikiy ir aplinkos stabiluma, o tam pasiekti finansy
sektorius turéty prisidéti prie ekologiskesnés ir tvaresnés ekonomikos plétros.

Paskutiné nagrinéta koncepcija — triguba Zemutiné linija (angl. Triple Bottom Line). Sios
koncepcijos pradininkas Elkington (1994) pabrézia vertés kiirima ne tik akcininkams, bet ir visoms
suinteresuotosioms Salims. Mokslininkas teigia, kad reikia siekti ekonominio, aplinkos ir socialinio
naSumo, norint pasiekti tvarumg. D¢l Siy fakty butina atsizvelgti i ekonominj, aplinkosauginj ir
socialinj tvarumo aspekta, kuriant naujus jrenginius, siekiant sumazinti atliekas ir emisija, skatinti
geresnes gyvenimo sglygas bendruomenei ir maziau rizikingg verslo praktikag (Anvari ir Turkay,

2017). Sia teorija sudaro 3 komponentai — pelnas, Zmonés ir planeta.
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Egzistuoja du pagrindiniai ASV ir finansinés veiklos santykiy poZitriai: suinteresuotyjy Saliy
teorija (angl. Stakeholder Theory) ir akcininky teorija (angl. Sharecholder Theory). Suinteresuotyjy
Saliy teorijos poziiiriu akcininkai ir visuomené néra vieninteliai veikéjai, kuriy interesams vadovai
turéty tarnauti. Yra ir kity suinteresuotyjy Saliy, j kurias vadovai taip pat turi atsizvelgti priimdami
sprendimus (Dmytriyev ir kt., 2021). Velte (2017) suinteresuotomis $alimis vadina darbuotojus,
klientus, tiekéjus, finansininkus, bendruomenes, vyriausybe, politines partijas, prekybos asociacijos,
o kartais ir konkurentus. Thanh Nguyen, Gia Hoan ir Gia Tran (2022) teigia, kad suinteresuotyjy Saliy
teorija pasisako uz ASV praktikos nauda, kuri gali padidinti jmonés verte. Pagrindiné Sios teorijos
idéja yra ta, kad verslas turéty kurti verte visoms suinteresuotosioms Salims — toms, kurios gali turéti
jtakos organizacijos tikslo jgyvendinimui arba gali biiti paveiktos organizacijos tikslo jgyvendinimo,
arba toms, be kuriy paramos organizacija neegzistuoty (Dmytriyev ir kt., 2021). Siai teorijai
prieStarauja akcininky teorija. Akcininky teorija teigia, kad vienintel¢ jmoniy atsakomybé yra
akcininky vertés didinimas (Freeman, 1984). Qureshi, Kirkerud, Theresa ir Ahsan (2020), remiantis
Freeman (1984), teigia, kad vadovai, leidziantys verslui skirtu pinigus, turéty veikti tik akcininky
interesais ir kad pinigy leidimas socialinei veiklai yra jy pareigos pazeidimas. Tai reiskia, kad visos
iniciatyvos, susijusios su ASV, neduoda naudos ir turéty biiti vengtinos.

Nagrinétos teorijos gali padéti suprasti ASV jtaka jmonei, taciau biitina atsizvelgti | ASV
veiksniy rizikas ir galimybes, kurios atsiranda tvarios verslo praktikos kontekste. Anot Delgado-
Ceballos, Ortiz-De-Mandojana, Antolin-Lopez ir Montiel (2023), jmonés, kurios teikia ASV
duomenis investuotojams, sutelkia démesj j veiksnius, kurie gali turéti finansinés jtakos jmonei.
Pasak Raghavan (2022), siekiant gauti visapusiSkos naudos, jmonés pranesa suinteresuotosioms
Salims §ig ASV informacija:

e Pagrindines ASV rizikas, galimybes ir jy valdyma;

e PaZangg vykdant jmones jsipareigojimus aplinkai ir visuomenei;

e ASV strategija ir vertés kiirimg visoms suinteresuotosioms Salims;
e Isipareigojimus teikti pirmenybe ir tobulinti ASV.

Daugelis tyrimy patvirtina ASV rizikos valdymo butinybg. Egorova, Grishunin ir Karminsky
(2021) teigia, kad jmonés su maza ASV rizika tampa patrauklesnés investuotojams, geréja finansiniai
rezultatai ir konkurencingumas. Imonés ieSko budy, kaip Sig rizika sumazinti, taciau tai gali
pareikalauti daug istekliy, uztikrinant sékmingg procesa. Anot Cohen (2022), investicijos j rizikos
mazinimg gali susilpninti jmonés finansinj stabiluma dél savo apimties ir pobtidzio, taciau jos gali
sukurti ir teigiamg jmonés jvaizdj tarp investuotojy, klienty ir kity verslo sluoksniy. Kita vertus, ASV
suteikia ir nemazai galimybiy. Sio tipo nefinansinés informacijos atskleidimas tampa vis svarbesnis
siekiant atpazinti ASV poveikj jmoniy reputacijai, jvaizdziui ir konkurenciniam pranaSumui (Raimo,

Caragnano, Zito, Vitolla ir Mariani, 2021). Tai taip pat yra jrankis, galintis patenkinti suinteresuotyjy
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Saliy informacijos poreikj ir garantuoti tam tikrg finansing nauda bei geresnes galimybes gauti
finansavima (Raimo ir kt., 2021). Tai reiskia, kad ASV padeda jmonéms pritraukti investuotojus,
didinti klienty lojaluma, pagerinti finansinius rezultatus, padaryti tvarig veiklg ir jgyti konkurencinj
pranaSuma.

Siekiant jvertinti ASV rizikas ir galimybes, suinteresuotosios $alys gali naudoti ASV balg.
ASV baly palyginimas gali padéti nustatyti sritis, kuriose jmonés gali pagerinti savo tvaruma, o
naudotojai gali palyginti organizacija su konkurentais toje pacioje pramonés Sakoje ar sektoriuje.
Siais laikais vis daugiau investuotojy, norédami jvertinti §ia rizika, pasitiki ASV reitingy teikéjais.
ASV baly stipriosios pusés ir trukumai vis dazniau tampa akademinés bendruomenés ir praktiky
susidoméjimo objektu (Folque, Escrig-Olmedo ir Corzo Santamaria, 2021). Wong ir kt. (2021) mano,
kad jmonés, kurios jtraukiamos j ,,Bloomberg“ ASV balg, siuncia patikimg signalg blisimiems
investuotojams apie jmonés jsipareigojima laikytis ASV darbotvarkés. Autoriai teigia, kad privati su
ASV susijusi informacija, kuri be ASV ataskaity néra prieinama, padeda sumazinti kapitalo teikéjo
stebéjimo iSlaidas ir didina jmonés verte.

Remiantis ASV balais, kuriamos jmoniy ir investuotojy strategijos. Valdybai turi ripéti ASV
strategijos kurimas, nes tai gali reikSmingai paveikti finansinius rezultatus dél grieztéjancio
reglamentavimo. Vadovybé gali tinkamai pakoreguoti savo verslo planavimg ir perteikti analitikams
esminius savo prognoziy pakeitimus. Dél ASV vertinimo, analitiky skai¢iavimai yra tikslesni ir
tikroviskesni, o vadovybei suteikiama tikslesné informacija, leidzianti jvertinti rezultatus, siekiant
patenkinti arba vir§yti rinkos norus. Be to, jmonés, turinc¢ios stiprius ASV rezultatus, puikiai iSmano
ilgalaikes strategines problemas savo pramonés Sakose (Tarmuji, Maelah, ir Tarmuji, 2016). Tokios
jmonés priima butinus ilgalaikius sprendimus, uztikrinan¢ius savo verslo ilgalaike sékme bei islikima
tvariais.

Taigi, ASV principai siejasi su jmoniy socialinés atsakomybés, darnaus vystymosi ir trigubos
zemutinés linijos koncepcijomis, nes akcentuojamas ilgalaikis tvarumas, suinteresuotyjy Saliy
lukesc¢iy patenkinimas. Finansiniu poZiiiriu teorijos } ASV gali skirtis. Remiantis suinteresuotyjy saliy
teorija, verslas turéty kurti verte visoms savo suinteresuotosioms Salims, todél pripazjstama ASV
veiksniy nauda. Tam priestarauja akcininky teorija, nes manoma, kad vienintelé jmoniy atsakomybé

yra akcininky vertés didinimas ir ASV nesukuria naudos ir vertés jmonei.

1.1.2. Aplinkosauginiy, socialiniy ir valdymo veiksniy atskleidimo budai

ASV atskleidimas darosi vis populiaresnis, nes daugiau suinteresuotyjy Saliy pripazjsta tvarig
verslo praktikg. Deja, néra vieno tikslaus btudo atskleisti ir apskai¢iuoti ASV rezultatus. JImonés gali

naudoti savarankiSkus ASV baly skai¢iavimo metodus bei atskleidimo buidus. Tai gali sukelti
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skaidrumo problemy bei ,zaligji smegeny plovima“ (angl. greenwashing). Dél Siy priezasciy
tarptautinés organizacijos bei vyriausybés bendradarbiauja kurdamos sistemas bei standartus, kurie
suvienodina ASV atskleidziamg informacija, skatina skaidruma ir padeda supaprastinti ASV rezultaty
interpretacijg. Remiantis Galdikaite ir Budrionyte (2023), jmonés dazniausiai taiko $iuos standartus
ir sistemas: Jungtiniy Tauty atsakingo investavimo principai (toliau tekste — UN — PRI), Jmoniy
informacijos apie tvaruma teikimo direktyva (toliau tekste — CSRD), Pasauliné ataskaity teikimo
iniciatyva (GRI) ir Tvarumo apskaitos standarty taryba (toliau tekste — SASB).

2006 m. Jungtiniy Tauty aplinkos programos finansavimo iniciatyva, Jungtiniy Tauty
pasaulinis susitarimas, investicijy pramoné ir tarpvyriausybinés bei vyriausybinés organizacijos
bendradarbiavo kurdamos UN PRI (angl. United Nations Principles for Responsible Investment)
(Atan, Alam, Said ir Zamri, 2018). UN PRI yra viena rySkiausiy pasauliniy iniciatyvy, kurias jkiiré
instituciniai investuotojai, siekiant paremti tvarios finansy sistemos plétra ir skatinant ASV kriterijy
integravima j jmoniy veiklg (Bauckloh, Schaltegger, Utz, Zeile ir Zwergel, 2023). UN PRI (2015)
siekia sukurti tvarig pasauling finansy sistemg, skatindama vadovautis principais ir bendradarbiauti
juos jgyvendinant; skatinant gerg valdyma, sazininguma ir atskaitomybe; ir Salinant klittis tvariai
finansy sistemai, kylancias 1§ rinkos praktikos, strukttiry ir reguliavimo. Siekiant jgyvendinti Siuos
tikslus, UN PRI tarptautinis pasirasiusiyjy tinklas jsipareigoja jgyvendinti SeSis atsakingo
investavimo principus (Schmiedeknecht, 2022):

1. ASV klausimai bus jtraukiami j investicijy analizg ir sprendimy priémimo procesus.

2. PasiraSiusieji bus aktyvis ir jtrauks ASV klausimus j savo nuosavybés politikg ir praktika.
3. Sieks, kad subjektai, j kuriuos investuoja, tinkamai atskleisty ASV klausimus.

4. Skatins principy pripazinimg ir jgyvendinimg investicijy pramongje.

5. Dirbs kartu, siekiant padidinti principy jgyvendinimo veiksminguma.

6. Kiekvienas pateiks ataskaitg apie savo veiklg ir pazangg jgyvendinant principus.

UN PRI yra atnaujinamas kasmet, norint prisitaikyti prie didé¢jan¢ios ASV klausimy svarbos
ir suteikti investuotojams daugiau gairiy, kaip integruoti ASV veiksnius priimant sprendimus dél
investavimo.

Europoje ASV informacijos atskleidima dar labiau paskatino Direktyva 2014/95/ES, pagal
kurig jmonés, kuriose dirba daugiau nei 500 darbuotojy (apie 11 700 jmoniy ar jmoniy grupiy visoje
ES), kasmet turi atskleisti informacija apie savo nefinansing praktika, politikg ir rezultatus, tokius
kaip antikorupcines strategijas ir procediiras (Pulino, Ciaburri, Magnanelli, ir Nasta, 2022). Nuo 2023
m. jsigaliojo atnaujinta direktyva — CSRD (angl. Corporate Sustainability Reporting Directive). Sioje
direktyvoje teigiama, kad tvarumo ataskaitas privalés teikti daugiau dideliy jmoniy, taip pat birzose
jtrauktos mazos ir vidutinés jmonés — i§ viso apie 50 000 ES veikianciy jmoniy. Didelés jmonés
(turinCios daugiau nei 500 darbuotojy) pirmg kartg turés taikyti uz 2024 finansinius metus 2025
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metais paskelbtoms ataskaitoms. Taip pat nuo 2025 m. sausio 1 d. ataskaitas turés teikti didelés
imonés, Kurios atitinka 2 ar daugiau kriterijy: dirba daugiau nei 250 darbuotojy ir (arba) kuriy
apyvarta ir (arba) 40 min. ir (arba) turi 20 min. turto (Deloitte Accounting Research Tool, 2023). Nuo
2026 m. sausio 1 d. birzoje jtrauktoms mazoms ir vidutinéms jmonéms ataskaitos turi biiti pateiktos
2027 m., taCiau pereinamuoju laikotarpiu bus galima atsisakyti, o tai reiSkia, kad joms nebus taikoma
direktyva iki 2028 m. (Ernst and Young, 2022). Pasak Raghavan (2022), naujoji direktyvos versija
gali sustiprinti uztikrinimo reikalavimy vykdyma jmonéms, esan¢ioms ES arba joje vykdancioms
reik$minga veikla. Si direktyva uztikrina ASV atskaitomybe ir skaidruma, nes suinteresuotosios 3alys
gali suprasti jmongs rizikas ir galimybés, susijusias su tvarumu.

Vienas i$ seniausiy tvarumo standarty, Siuo metu naudojamas ir ASV atskleidimui, yra GRI
(angl. Global Reporting Initiative). GRI standartai leidzia organizacijai vieSai atskleisti savo
reikSmingiausig poveiki ekonomikai, aplinkai ir Zmonéms, jskaitant poveiki jy Zmogaus teiséms ir
tai, kaip organizacija valdo §j poveikj (GRI Standards, 2021). Jvedus reik§mingumo matricg, GRI
reikalauja, kad jmonés nustatyty aplinkos ir socialines problemas, kurios yra ypac svarbios jy imonei
ir jy suinteresuotosioms $alims (Dmytriyev ir kt., 2021). Sis identifikavimas atliekamas kartu su
imong¢s suinteresuotosiomis Salimis. Tuomet jmoné turi pranesti apie savo pareigas, susijusias su tais
konkreciais klausimais (Dmytriyev ir kt., 2021). Taip pat GRI standartai i$siskiria nuo kity dél
jdiegtos modulinés struktiiros, kurig sudaro 3 standarty serijos (GRI Standards, n.d.):

1. Universalieji standartai.
2. Sektoriaus standartai.
3. Temy standartai.

Universalieji standartai taikomi visiems, nes jie laikomi kaip ASV atskleidimo pagrindai.
Tuomet pasirenkamas sektorius, kuriame veikia jmoné. Taip pat yra galimybé iSsirinkti standartg
pagal specifing, jmonei reik§mingg temg. Pasak Galdikaités ir Budrionytés (2023), §i sistema padeda
jmonéms atskleisti ASV veiksnius pagal poreikius ir aplinkybes. Tai gali uZztikrinti atskleidimo
skaidruma bei padidinti atskaitomybe. Sis standartizavimas taip pat padeda lyginti ASV rezultatus
tarp skirtingy jmoniy, o tai yra pagrindinis visuomen¢s interesas.

Nors vienas i§ dazniausiai naudojamy standarty yra GRI, pasak Raghavan (2022), siuo metu
smarkiai populiaréja SASB standartai (angl. Sustainability Accounting Standards Board). SASB
standartai buvo sukurti 2012 m., siekiant pateikti konkre¢iai pramonés Sakai skirtus ASV klausimy
atskleidimo standartus ir standartizuoti ASV ataskaity teikimg (Eng, Fikru ir Vichitsarawong, 2022).
SASB taip pat pateikia ASV sistemas. Sistemos pateikiamos principais pagrjstomis gairémis, kaip
informacija strukttrizuojama, kaip ji ruoSiama ir kokios temos nagrin¢jamos (SASB, n.d.). Tuo tarpu
standartai pateikia konkrecius, i§samius reikalavimus apie tai, kas turéty biiti praneSama kiekvienai

temai, jskaitant metrika (SASB, n.d.). Taciau sistemos ir standartai papildo vienas kita ir naudojami
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kartu. Kadangi tvarumo klausimy reikSmingumas jvairiose pramonés Sakose skiriasi, SASB sukiiré
reik§mingumo zemeélapj, kurj sudaro 11 sektoriy, kurie dar skirstomi j 77 pramonés Sakas (Busco,
Consolandi, Eccles ir Sofra, 2020). Sioje sistemoje jmonés grupuojamos pagal panasy istekliy
intensyvuma, taip pat pagal tvarumo rizikg ir galimybes (Busco, Consolandi, Eccles ir Sofra, 2020).

UN-PRI, CSRD, GRI ir SASB orientuojasi j tvarumo atskleidima, lengvesni pritaikomuma

bei palyginima, tac¢iau tam tikros atskleidimo savybés skiriasi (Zr. 1 lentelg).

1 lentelé

ASV informacijos atskleidimo standarty ir sistemy palyginimas

UN-PRI CSRD GRI SASB
Atsfkleldlmo Sistema Standartas Standartas Sistema ir standartas
orma
Taikomumas Pa51ra51‘u51os' pasaulio Europos sajungos Vlsqs pagaullo Vlsc_>s pas_aullo
mones 1mones mones mones

Privalomas dideléms ir
birzose jtrauktoms
Atskleidimas Savanoriskas vidutinéms ir mazoms Savanoriskas Savanoriskas
jmonéms pagal
nurodytus kriterijus

Tvarumo
Pagrindiné idéja  Tvarios investicijos Tvarumo ataskaitos Tvarumo ataskaitos informacija
pramonés Sakai

6 investavimo 3 standarty serijos, Reikémineumo
Vertinimo skalé principai - néra ASV rodikliai reik§mingumo 2emélagis
rodikliy matrica p

Saltinis: sudaryta Galdikaites ir Budrionytés (2023), remiantis United Nations (2021); European
Commission (2023)

Pirmiausia, i$ nagrinéty standarty ir sistemy galima pastebéti, kad labiau paplitusi atskleidimo
forma — standartai. Tai reiskia, kad ASV atskleidimg bandoma labiau kontroliuoti, nes standartai yra
grieztesnés formos nei sistemos. UN PRI taiko laisvesne atskleidimo formg ir suteikia gaires, o ne
taisykles. SASB suteikia vartotojui sistemga ir standartus, kurie papildo vienas kita. Analizuoti
standartai ir sistemos yra tarptautiniai, nes siekiama supaprastinti vertinimg platesniu mastu. Taip pat
skiriasi atskleidimo pobiidziai: beveik visi analizuojami standartai ir sistemos remiasi savanorisku
atskleidimu, taciau ES dideléms jmonéms jvedé privaloma atskleidima, todél CSRD laikomas
privalomu. Visy sistemy ir standarty idéja orientuota j tvaruma, taiau skiriasi vertinimo skalés. Tai
suteikia lankstumo, nes jmongs, veikiancios skirtingose reguliavimo sistemose ar pramonges Sakose,

gali turéti kitokj poziiirj | tvarumo ataskaitas.
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Suinteresuotosios Salys daro vis didesnj spaudimg jmonéms, siekiant gauti informacijg apie
tvarumg. D¢l Sios priezasties mokslinéje literatiiroje pradétas nagrinéti ASV atskleidimo poveikis.
ASV atskleidimas suteikia svarbiy papildomy aspekty, be finansinés informacijos. Manoma, kad
ASV atskleidimas gali daryti jtakg santykiams su suinteresuotomis Salimis, skaidrumui, asimetrinei
informacijai bei jmonés reputacijai. Anot Chen ir Xie (2022), suinteresuotyjy Saliy teorija patvirtina,
kad ASV praktika ir informacijos atskleidimas didina jmonés verte, nes mazina rizikg bei didina
reputacijg tarp investuotojy. Pasak Singh, Singh ir Shome (2022), ASV atskleidimas leidzia
investuotojams nuodugniau nustatyti jmonés verslo strategija ir jsitraukimg. Taciau jmonés, kurios
elgiasi neatsakingai su aplinka ar savo darbuotojais, gali prarasti potencialiy investuotojy pasitikéjima
(De Lucia ir kt., 2020). Ivairiy investuotojy ir suinteresuotyjy Saliy pasitikéjimas gali biti sustiprintas
dél teikiamos informacijos kokybés ir skaidrumo (Malik ir Kashiramka, 2024). Anot Raghavan
(2022), ASV ataskaity vartotojai, be tiksliy ir patikimy ataskaity teikimo, siekia skaidrumo. Ellili
(2022) patvirtina, kad atskleidimai didina jmonés skaidrumg ir mazina neigiamg duomeny
neapibréZtumo poveikj tarp vadovy ir iSorés investuotojy. Kita vertus, tvarias jmones sunku atskirti
dél informacijos asimetrijos. Pasak Chen ir Xie (2022), ASV atskleidimas yra bitinas, siekiant
sumazinti informacijos asimetrijg tarp jmoniy ir suinteresuotyjy Saliy. Ellili (2022) teigia, kad ASV
atskleidimas yra efektyvi komunikacijos priemonge, suteikianti iSorés investuotojams reikiamag
informacijg, taip sumazindama informacijos asimetrija ir padidindama jmonés investicijy
efektyvuma. Asimakopoulos, Asimakopoulos ir Li (2023) rezultatai patvirtina fakta, kad ASV
reitingas yra bidas perduoti informacija visuomenei ir taip sumazinti asimetrines informacijos
problemas, dél kuriy atsiranda geresné prieiga prie vidiniy finansavimo Saltiniy.

Kita mokslinéje literatiroje nagrinéjama tema — ASV atskleidimy poveikis reputacijai.
Imonés reputacija yra nematerialus turtas, glaudziai susij¢s tiek su rinkodara, tiek su finansiniais
rezultatais, nes geresnis aplinkosaugos veiksmingumas lemia teigiama jmonés reputacija, o tai savo
ruoztu lemia geresnius finansinius rezultatus (Cheng ir kt., 2023). Ir atvirksciai, tikétina, kad neigiami
ziniasklaidos praneSimai neigiamai veikia jmonés reputacijg, nes suteikia naujos informacijos apie
padidéjusias sgnaudas (J. B. Wong ir Zhang, 2022). Malik ir Kashiramka (2024) teigia, kad
aplaidumas tvarumui gali sukelti rimta Zalg reputacijai, staigy akcijy kainy kritima, verslo praradima
ir nesugebéjima pritraukti jauny talenty. ASV atskleidimai taip pat prisideda prie klienty pozitirio |
jmong. Pavyzdziui, jei klientai mano, kad jmoné yra tvari, jie gali noréti i§ jmonés nusipirkti daugiau
produkty ar paslaugy, taip padidinant pelninguma (Y. Li ir kt., 2018). Be to, gali sumazinti tikimybe,
kad potenciallis klientai pasirinks jmong su didesniu aplinkosaugos rizikos lygiu, lyginant su jos
konkurentais, o tai turi jtakos finansiniams rezultatams (Y. Li ir kt., 2018).

ASYV atskleidimai susiduria su patikimumo problema. Lyginant su finansinémis ataskaitomis,

ASV ataskaitos néra audituojamos, todél vadovui palickama daug laisvés. Tokiais atvejais ASV
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atskleidimas yra diskrecinis jrankis, kuriuo vadovai gali pagerinti jmonés jvaizdj ir jtikinti
suinteresuotgsias Salis, kad jie yra samoningi aplinkai, taip pritraukiant daugiau investicijy ir
padidinant jmonés vertg (X. Lin, Zhu ir Meng, 2023). Zhang (2023) teigia, kad investuotojai susiduria
su vis didesniais sunkumais pasirenkant investicinius projektus, kuriuose yra ASV faktoriai, nes ASV
sistema suteikia papildomos paskatos uzsiimti ,,zaliuoju smegeny plovimu®. Pasak Yu, Luu ir Chen
(2020), jmonés bando nuslépti savo prasta aplinkosauginj veiksminguma, atskleisdamos didelius
aplinkosaugos duomeny kiekius, taip suklaidinant savo suinteresuotasias Salis. Mokslininkai teigia,
kad jmonés pervertina produkto naudg aplinkai, siekiant padidinti pardavimus. Anot Zhang (2023),
finansiniai suvarzymai yra pagrindinis veiksnys dél kurio gali bati naudojamas ASV atskleidimo baly
didinimas, siekiant sukurti geresnj socialinj jvaizdj ir gauti finansinius iSteklius uz zemesng¢ Kkaina.
Taip pat pastebima, kad jmonés, kuriy ASV rezultatai teigiami, renkasi placias ASV ataskaitas, 0
jmoneés, kuriy ASV rezultatai neigiami, renkasi teikti minimalias ataskaitas (Fatemi ir kt., 2018). Tai
parodo, kad bandoma nuslépti silpnasias jmonés puses ir pabréZti tik stipriausias ASV iniciatyvas.
Taigi, ASV atskleidimas yra svarbus visoms suinteresuotosioms salims, nes padeda kurti
suinteresuotyjy Saliy pasitikéjimg, didina skaidrumg, mazina asimetring informacijg. Gerai
vertinamos ASV iniciatyvos gali didinti reputacijg ir atvirk§¢iai — mazinti, esant nepatenkinamiems
ASV atskleidimams. Tac¢iau jmoniy vadovai ASV atskleidimus naudoja kaip biidg pritraukti daugiau
klienty ar finansiniy Saltiniy, todél ne visada atskleidziama informacija yra patikima. D¢l Sios
priezasties tarptautinés organizacijos kuria sistemas ir standartus, kurie prisideda prie skaidresnio ir
patikimesnio ASV informacijos atskleidimo. Rekomendacijos skiriasi dél taikymo sri¢iy, kurias
Jmones pasirenka pagal jmonés dydj ar veiklos ypatumus. Taciau néra vienos aiskios nuostatos, kuris

standartas ar sistema yra naudingesné, nes jos papildo viena Kita.

1.2. Imonés vertés nustatymo metodai ir veiksniai, darantys jtaka jmonés vertei

1.2.1. Imonés vertés nustatymo metodai

Imonés vertés nustatymas gali biiti reikalingas jvairiems atvejams. Vienas i§ jy — priimant
investicinius sprendimus. Genc ir Saritas (2021) teigia, kad teisingas vertés nustatymas prisideda prie
geresniy investiciniy sprendimy priémimo ir optimalesnio portfelio formavimo. Jvairlis nustatymo
metodai padeda jvertinti, ar akcijos pagrjstai jkainotos bei gali prisidéti prie grazos ir rizikos
identifikavimo. Vertés nustatymas taip pat reikalingas, siekiant pritraukti 1éSas. Imonés, kurioms
reikalingas papildomas finansavimas, turi jvertinti galimybes pagal savo jmonés verte, nes NUO jOS
priklauso finansavimo suma. Kreditoriui jmonés verté yra susijusi su jmonés mokumu, t. y. ar jmoné

laikoma pajégia grazinti kreditoriaus suteiktas paskolas (Hirdinis, 2019). Jei numanoma jmonés verté
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néra pakankama, kreditorius jvertins jmone kaip turin¢ig mazg vert¢. Dél Sios priezasties gali buti
nesuteiktas finansavimas ar sugrieztintos finansavimo salygos. Sekantis atvejis yra susijgs su
strategijomis. Jmoniy vadovybés gali vertinti plétros ar pardavimo galimybes pagal jmonés verte, nes
Ji perteikia rizikg ir galimg naudg. Jmonés vertés nustatymas yra sudétingas procesas, kuris reikalauja
daug laiko ir iStekliy. To priezastis yra sudétingi verslo vertinimo metodai, kurie remiasi ne tik
istoriniais duomenimis, taciau gali reikalauti ir ateities prognoziy. Siekiant pasirinkti tinkama
vertinimo metoda, svarbu atsizvelgti | veiklos pobudj, verslo dydi ar sektoriaus ypatybes.
Analizuotuose moksliniuose tyrimuose jmonés verté nustatoma pagal balansing ar rinkos verte,
Tobino Q rodiklj ar diskontuoty pinigy srauty metoda.

Vienas i§ paprasCiausiy jmonés vertés nustatymo metody yra balansinés vertés metodas.
Imonés verté apskai¢iuojama remiantis jmonés finansinés biiklés ataskaita. Ji apskaic¢iuojama is turto
atimant nematerialyjj turtg ir visus jsipareigojimus (Li, 2022). Gautas rezultatas parodo, kiek
investuotojai atgauty, jei jmoné parduoty visa turtg ir sumokeéty visus jsipareigojimus. Sis metodas
naudingas jmonéms, kuriy materialus turtas sudaro reikSminga jmonés dalj. Taip pat balansinés vertés
metodas maziau priklausomas nuo rinkos svyravimy. Taciau Sis metodas yra nepatikimas, nes
neatsizvelgia j tokius veiksnius kaip rinkos verté, nematerialusis turtas, infliacija, kurie gali padidinti
jmonés verte. Kita vertus, jmonés rinkos verté yra pagrjsta akcijy kaina. Tai reiSkia, kad verté atspindi
realy rinkos pozitrj j imone¢. Anot Hirdinis (2019), yra keletas rodikliy vertinan¢iy rinkos vertg:
kainos ir pelno santykis, akcijos tikrosios vertés koeficientas bei rinkos ir balansinés vertés santykis.

Akcijos kainos ir pelno santykis yra vienas i$ rodikliy, kuriuos investuotojai naudoja jmonés
vertei nustatyti. Anot Farah Freihat (2019), akcijos kainos ir pelno santykis matuoja esamg jmonés
akcijy rinkos verte, lyginant su jos pelnu. Jj galima naudoti kaip matavimo jrankj, leidZiantj palyginti
jmoniy veiklos rezultatus su kitais. Be to, $is santykis naudojamas prognozuojant ateities augimo
galimybes, nes zemas kainos ir pelno rodiklis rodo, kad investuotojai prognozuoja didesnj grynyjy
pajamy kilimg, o jmonéms, turin¢ioms didesnj kainos ir pelno santykio rodiklj, prognozuojamas
mazesnis grynyjy pajamy augimas. Sekantis daznai naudojamas rinkos vertés nustatymo rodiklis —
akcijos tikrosios vertés koeficientas. Anot Sondakh (2019), $is koeficientas parodo, kiek jmoné gali
sukurti vertés, lyginant su investuoto kapitalo suma. Kuo $is rodiklis didesnis, tuo labiau rinka tiki
imonés perspektyva, taciau tai gali signalizuoti apie akcijy pervertinima. Kuo mazesnis akcijos
tikrosios vertés koeficientas, tuo akcija priskiriama nejvertintai, o tai labai naudinga ilgalaikei
investicijai. Taciau Markonah ir kt. (2020) pabrézia, kad zemas tikrosios vertés koeficientas taip pat
gali rodyti emitento pagrindiniy rodikliy kokybés ir veiklos nuosmukj, todel rekomenduojama vertes
palyginti su kity emitenty toje pacioje pramonés Sakoje. Jei skirtumas yra didelis, jis turéty biiti toliau

analizuojamas. Tai reiskia, kad tik akcijos tikrosios vertés koeficiento neuztenka analizuojant jmonés
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verte. Genc ir Saritas (2021) teigia, kad akcijos tikrosios vertés koeficiento metodas yra
pervertinamas, nes jmoniy rinkos verté paprastai yra didesné uz balansing verte.

Tiek rinkos, tiek balansinés vertés padeda nustatyti jmonés verte. Taciau laikui bégant jmonés,
kuri tikimasi augs ir uzdirbs didesnj pelna, balansiné verté nebeapibudins tikrosios vertés, nes atsiras
didelis skirtumas tarp balansinés ir rinkos vertés (Abdi, Li ir Camara-Turull, 2022). D¢l Sios
prieZasties skaiGiuojamas rinkos ir balansinés vertés santykis. Zemas rodiklis gali reiksti, kad rinkoje
jmongs verté vertinama prastai arba yra nepakankamai jvertinta. Didesnis santykis gali reiksti, kad
Jjmon¢ teigiamai vertinama rinkoje. Taciau tai gali rodyti ir jmonés vertés pervertinimg dél,
pavyzdziui, spekuliacinio pirkimo.

Sekantis metodas, nusakantis jmonés verte, yra diskontuoty pinigy srauty metodas, kuris
populiarus ir moksliniuose Saltiniuose, ir praktiniame pritaikyme. Pasak Genc ir Saritas (2021),
diskontuoty pinigy srauty metodas duoda realiausius rezultatus, padedancius investuotojams priimti
investicinius sprendimus. Metodas jvertina jmong ne tik pagal konkrecius metus, bet ir pagal imonés
pragjusiy mety veiklos rezultatus bei ateities prognozes. Tokia situacija leidzia tiksliau nustatyti
tikrgjg jmonés vertg. Taciau vertinant jmones, reikia atsizvelgti | augimo tempa ir sverting kapitalo
kaing, kurie yra du svarbas kintamieji, galintys turéti jtakos jmonés vertei. Vertinant diskontuoty
pinigy srauty metoda, pirmiausia nustatomi basimi jmonés pinigy srautai, o tada apskai¢iuojama
dabartiné verté taikant tinkamai apibrézta diskonto normg. Diskonto norma turi apimti du skirtingus
efektus: pinigy laiko verte ir blisimy pinigy srauty neapibréztumg (Bottazzi, Cordoni, Livieri ir
Marmi, 2023).

Anot Minutolo, Kristjanpoller ir Stakeley (2019), Tobino Q yra jmonés vertés matas,
apibréziamas kaip jmonés rinkos vertés ir turto pakeitimo islaidy santykis. Autoriai teigia, kad jei
Tobino Q rodiklis aukstas — jmonés iStekliai ir pajégumai valdomi gerai. Tokiu atveju atsiranda
pridétiné verté ir turto verté tampa didesné uz jo pakeitimo kaing. Tobino Q verté gali bliti maza, jei
rinka turtg laiko pervertintu ir jmon¢ maZziau perspektyvia. Tai reiskia, kad aukStesnés vertés jmonés
turés didesne Tobino Q verte, lyginant su zemesnés vertés jmonémis (Atan ir kt., 2018). Anot Rjiba,
Jahmane ir Abid (2020), Tobino Q naudojamas kaip jmonés finansinés veiklos rodiklis. Tai reiskia,
kad Tobino Q gali parodyti jimonés finansinius pajégumus.

Taigi, nagrinétoje mokslingje literatliroje nustatyta, kad jmonés verté gali blti nustatoma
balansinés ir rinkos vertémis, diskontuoty pinigy srauty metodu ir Tobino Q rodikliu. Taciau vienas
metodas negali pateikti tikslios jmonés vertés, nes metodai néra kompleksiski ir pilnai apibréziantys
verte. Todel svarbu atsizvelgti 1 daugybe veiksniy ir vertinimo metody, siekiant nustatyti jmonés

verte.

19



1.2.2. Veiksniai, darantys jtaka jmoniy vertei

Imonés vertés nustatymas yra svarbus procesas investuotojams, kreditoriams, vadovybei ar
potencialiems pirkéjams. Siekiant teisingai nustatyti jmonés verte, svarbu pasirinkti tinkamus
vertinimo Kriterijus. Vienas i$ jy yra finansiniai rezultatai. Jie gali biti vertinami remiantis jvairia
finansiniy rodikliy analize, pavyzdziui, mokumo, turto valdymo, skolos valdymo, pelno ir rinkos
vertés rodikliais (Sari ir Sedana, 2020). Nagrinétoje mokslinéje literatiiroje jtaka jmonés vertei gali

daryti keletas veiksniy (Zr. 2 paveikslg).

2 paveikslas

Rodikliai, darantys jtakg jmonés vertei

Dividendy
iSmoké&jimo
koeficientas

Bendrojo
mokumo
koeficientas

Turto
pelningumas

Skolos ir

Nuosavo

nuosavo :
kapitalo kapitalo
santykis pelningumas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Endri ir Fathony (2020); Sondakh (2019); Markonah ir kt. (2020);
Ahmad ir Muslim (2022)

Dividendy politika — veiksnys, kuris nusako jmonés verte. Taip yra todél, nes jmonés pelnas
yra glaudziai susijes su jmonés pajégumu mokeéti dividendus. Nors jmoné gali suteikti investuotojui
jmonés vertés rezultatus per iSmokamy dividendy sumas, jmonei reikia atsizvelgti ir j 1éSas,
reikalingas jmonés plétrai (Endri ir Fathony, 2020). Dividendy politika vertinantis rodiklis yra
dividendy iSmoke¢jimo koeficientas. Tai akcininkams iSmokéty dividendy suma, palyginta su jimonés
grynuoju pelnu ir akcininkams nei$mokéta dividendy suma, kurig jmonés laiko plétrai (Sondakh,

2019). Aukstesnis koeficientas parodo, kad didesné pelno dalis iSmokama akcininkams dividendy
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forma, o tai gali biiti vertinama kaip dosnesné dividendy politika investuotojams. Taciau tai gali
signalizuoti apie zema reinvestavimo lygj ir mazesnes plétros galimybes. Jei koeficientas zemas,
imoné didesng dalj pasilieka plétrai finansuoti.

Be dividendy politikos jmonés vertei jtakg daro pelningumas. Pirmiausia, pelningumas parodo
jmonés stabilumg ir augimo perspektyvas, kurios yra vertinamos investuotojy. Pasak Markonah ir kt.
(2020), esant aukstesniam pelningumo lygiui, padidéja investuotojy pasitikéjimas, 0 tai prisideda prie
jmongés vertés augimo. Ir atvirk$¢iai, mazesnis pelningumas investuotojams parodo, jog jmonés veikla
vykdoma neefektyviai. Vienas i§ rodikliy, matuojantis turto graza, yra turto pelningumas. Sis rodiklis
parodo, kick jmonés turtas generuoja pelno. Anot Minutolo ir kt. (2019), turto pelningumas rodo,
kaip efektyviai jmoné naudoja turtg pelnui gauti. Mokslinéje literattiroje taip pat aptinkamas nuosavo
kapitalo pelningumas. Jis apskai¢iuojamas grynajj pelng padalijus i§ nuosavo kapitalo (Ahmad ir
Muslim, 2022). Sudrajat ir Setiyawati (2021) teigia, kad nuosavo kapitalo pelningumas rodo
vadovybés sékmg ar nesékme, siekiant maksimaliai padidinti akcininky investicijy graza. Pasak H.
Ahmad ir kt. (2022), aukstas nuosavo kapitalo pelningumas padidins akcijy kainas ir pritrauks
investuotojus investuoti savo kapitala.

Mokslinéje literattroje tiriama finansinio sverto jtaka jmonés vertei. Endri ir Fathony (2020)
svertg apibrézia kaip jmonés skolos, naudojamos jos veiklai finansuoti, ,.iliustracija“. Skola yra
vienas i$ aspekty, j kurj atsizvelgia investuotojai, siekdami nustatyti jmonés finansing bukle. Sverto
koeficientas parodo kokia skoly nasta tenka jmonei, lyginant su jos turtu arba nuosavu kapitalu
(Markonah ir kt., 2020). Didéjantis skoly skaiéius gali trukdyti jmonei efektyviai panaudoti turimas
lésas veiklos finansavimui ir tapti nasta, jei jimoné negali i§simokéti skolas (H. Ahmad ir kt., 2022).
Asimakopoulos ir kt. (2023) pritaria, kad imonés, padidindamos savo sverto koeficienta, susiduria su
bankroto ir finansiniy sunkumy rizika. Autoriai papildo, kad jmonés naudojasi mokeséiy apsauga,
kuri atsiranda jmonei finansuojant savo veiklag skola. Siekiant naudos jmonés vertei, abu veiksniai
turi biiti suderinami, taip i§vengiant bankroto rizikos bei sumazZinant mokesting nasta.

Poveikj jmonés vertei taip pat daro trumpalaikis mokumas. Imonés trumpalaikio mokumo
planavimas ir prieziiira yra labai svarbiis, nes tokiu biidu jmoné gali iSvengti rizikos nevykdyti
trumpalaikiy jsipareigojimy ar turéti trumpalaikio turto pertekliy (Sari ir Sedana, 2020). Trumpalaikio
mokumo rodikliai parodo jmonés trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy santykj ir jmonés
gebéjimg apmokeéti skolas (Markonah ir kt., 2020). Vienas i§ daznai naudojamy mokumo rodikliy —
bendrasis trumpalaikio mokumo koeficientas. Bendrojo trumpalaikio mokumo koeficientas palygina
visg trumpalaikj turta su visais jsipareigojimais. Kuo didesnis $is koeficientas, tuo didesné¢ jmonés
galimybé nedelsiant sumokéti jsipareigojimus. Jei koeficientas yra zemas, jmoné turi mazai
trumpalaikio turto skolai apmokéti. Aukstas koeficientas — jmoné turi daug trumpalaikio turto skolai

padengti, todél suteikia teigiama jmonés buklés suvokimg ir padidina jmonés vertg investuotojy akyse
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(H. Ahmad ir kt., 2022). Taciau labai aukstas koeficientas gali identifikuoti, kad pinigai panaudojami
ne taip efektyviai, kaip jimanoma, todél svarbu atsizvelgti i pramonés Sakos tendencijas (Markonah ir
kt., 2020).

Nagrinéti moksliniai tyrimai (zr. 1 priedg) patvirtinta, kad turto ir nuosavo Kkapitalo
pelningumo rodikliai yra reik§mingi jmonés vertei. Endri ir Fathony (2020), Ahmad ir Muslim
(2022), Siringoringo ir Hutabarat (2019) nustaté, kad turto ir nuosavo kapitalo pelningumas turi
teigiama rysj su jmones verte. Tai reiskia, kad kuo didesnis pelningumas, tuos didesné jmonés verte.
Taciau Sondakh (2019) istyré, kad rySys tarp turto pelningumo ir jmonés vertés yra nereik§mingas.
Mokslininkas teigia, kad ,,valdant turtg triiksta finansiniy valdymo galimybiy, siekiant padidinti
pajamas ir sumazinti i§laidas“ (p. 99). Anot Endri ir Fathony (2020) ir Sondakh (2019), dividendy
iSmokejimo koeficientas turi reikSmingg ir teigiama jtaka jmonés vertei, todél jmonés, kurios skirsto
dividendus akcininkams pritrauks daugiau investicijy. Skolos ir nuosavo kapitalo santykio ir bendrojo
mokumo rodikliai vertinami nevienareikSmiskai. Endri ir Fathony (2020) skolos ir nuosavo kapitalo
santykj istyré kaip nereikSminga, tac¢iau Ahmad ir Muslim (2022) ir Markonah ir kt. (2020) teigia
priesingai. Anot Ahmad ir Muslim (2022) ir Markonah ir kt. (2020), bendrasis trumpalaikio mokumo
rodiklis, yra nereik§mingi, ta¢iau Sondakh (2019) nustaté teigiamag rysj. Tai rodo, kad kuo didesnis
jmonés trumpalaikis mokumas, tuo didesné jmonés verte.

Taigi, mokslinés literatiiros analizés metu nustatytas rySys tarp jmonés vertés ir dividendy
iSmokéjimo koeficiento, turto ir nuosavo kapitalo pelningumo, skolos ir nuosavo kapitalo santykio
bei bendrojo trumpalaikio mokumo, taciau jis yra nevienareik§miSkas. Dividendy iSmokeéjimo
koeficiento, turto ir nuosavo kapitalo pelningumo rodikliy augimas turéty didinti jmonés verte.
Tyrimuose su skolos ir nuosavo kapitalo santykiu bei bendruoju trumpalaikiu mokumu pastebima
nevienoda tendencija, kuri galéjo atsirasti dél skirtingy duomeny iméiy. Imonéms reikéty atkreipti
démesj j dividendy, mokumo ir pelningumo politikas, siekiant pritraukti investuotojus investuoti savo

1ésas.

1.3. Aplinkosauginiy, socialiniy ir valdymo veiksniy jtaka jmoniy vertei ir finansiniams

rezultatams
1.3.1. Aplinkosauginiy, socialiniy ir valdymo veiksniy jtaka finansiniams rezultatams
Didéjantis ASV reikSmingumas paskatino mokslininkus tirti ry$j tarp ASV ir finansiniy

rezultaty. Manoma, kad rezultatai gali padéti suinteresuotosioms Salims priimti sprendimus,

koreguoti strategija, jzvelgti rizikas bei galimybes. Minutolo ir kt. (2019), Sachin ir Rajesh (2022),
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Rahman, Zahid ir Al-Faryan (2023) atliko ASV jtakos tyrimus finansiniams rezultatams taikant turto
Ir nuosavo kapitalo pelninguma.

Empiriniuose tyrimuose nustatytas skirtingas ASV veiksniy poveikis finansiniams
rezultatams. Ademi ir Klungseth (2022) teigia, kad jtaka yra skirtinga — teigiama, neigiama ar
nereik§minga. Mokslininkai teigia, kad socialiai ir aplinkosaugos pozZiiiriu atsakinga veikla néra labai
brangi ir kad jmonés gali gauti finansinés naudos i$ savo socialiniy ir aplinkosaugos jsipareigojimy.
Bansal, Samad ir Bashir (2021) teigia, kad geresni ASV rezultatai gali lemti konkurencinj pranasuma.
Neigiama jtaka parodo, kad ASV iniciatyvos gali buti brangios ir dél to mazinti pelninguma
trumpuoju laikotarpiu (Abraham ir Forslund, 2021). NereikSmingas ASV veiksniy poveikis
finansiniams rezultatams parodo, kad jmonés néra daugiau ar maziau pelningos. Pasak Nguyen ir kt.
(2022), reikSmingas finansiniy rezultaty pageréjimas turéty bati pasiektas ilgalaikéje perspektyvoje.

Pasak Velte (2017), turto pelningumas yra populiariausias apskaita pagrjstas rodiklis,
nurodantis jmonés finansinius rezultatus. Rahman ir kt. (2023) tyrimo rezultatai parodo, kad ASV ir
atskiri ASV balai turi statistiskai reikSmingga teigiama poveikj Pakistano jmoniy turto pelningumui.
M. Naeem, Ullah ir Jan (2021) tyrimas patvirtina, kad besivystancios ekonomikos $aliy jmonése
egzistuoja statistiskai reikSminga teigiama ASV veiksniy jtakg turto pelningumui. Taéiau tokiose
Salyse kaip Indija, rezultatai yra prieSingi. Sachin ir Rajesh (2022) nepastebi jokios statistiSkai
reik§mingos jtakos tarp bendros ASV praktikos ir Indijos jmoniy turto pelningumo. Jyoti ir Khanna
(2021) rezultatai rodo aplinkosauginio balo ir bendro ASV balo statistiskai reik§mingg neigiamg jtaka
turto pelningumui Indijos jmonéms. Pazymétina, kad Indija susiduria su sunkumais integruodama
ASV | savo strategine praktika dél riboty istekliy, didelio gyventojy skaiciaus, didesnio gyventojy
tankumo, ribotos fizinés ir socialinés infrastruktiiros bei politinio nestabilumo (Behl, Kumari,
Makhija ir Sharma, 2022). Taip pat tyrimuose, kuriuose atrandama statistiskai reik§minga neigiama
arba statistiSkai nereikSminga jtaka, naudotas trumpas laikotarpis. Sachin ir Rajesh (2022) teigia, kad
ASV nauda negali atsirasti trumpalaikiu laikotarpiu ir gali prireikti Siek tiek laiko, kol nauda atsiras
ir teigiamai atsispindés jy finansiniams rezultatams.

Kita moksliniy straipsniy dalis analizuoja tik i§sivysciusias $alis arba jtraukia jmones i§ viso
pasaulio. Pavyzdziui, Velte (2017) tyrime vertino Vokietijos jmones ir rezultatai parodé, kad bendras
ir atskiri ASV balai daro statistiSkai reikSmingg teigiama jtaka turto pelningumui. Autorius pabrézia,
kad valdymo poveikis yra didesnis nei kity ASV komponenty. Sis rezultatas pagrindziamas tuo, kad
Vokietijoje egzistuoja ilgesné jmoniy valdymo ataskaity teikimo tradicija. Buallay (2019) empirinio
tyrimo isvados rodo, kad ASV veiksniai daro statistiskai reik§mingg teigiama jtakg Europos Sgjungos
jmoniy turto pelningumui, taciau jtaka skiriasi, jei ASV veiksniai vertinami atskirai. Aplinkosauginiai
veiksniai teigiamai veikia turto pelninguma, o socialiniai ir valdymo veiksniai — neigiamai (Buallay,

2019). Nguyen ir kt. (2022) analizavo Jungtiniy Amerikos Valstijy rinkos jmoniy, kurios jtrauktos j
23



S&P 500 indeksa, ASV jtaka finansiniams rezultatams. Autoriai teigia, jog geresné ASV praktika
gali padidinti turto pelninguma. Siuos rezultatus patvirtina tyrimas, kuriame jtrauktos jmonés i§ viso
pasaulio. Remiantis Aydogmus ir kt. (2022) rezultatais, pastebima, kad ASV kombinuotas ir atskiri
balai daro teigiama ir labai reikSmingg jtaka turto pelningumui. Tai reiSkia, kad akcininkai,
investuotojai, kreditoriai, vyriausybés ir kitos suinteresuotosios Salys apdovanoja jmones uz dedamas
ASV veiksniy gerinimo pastangas. Taip pat parodo, kad ASV iniciatyvos gali padidinti jmonés
efektyvuma ir produktyvuma dél geresniy darbuotojy salygy ar sagnaudy sumazéjimo.

Mokslinés literattiros rezultatai yra panasis tiriant ASV veiksniy jtakg kitam finansiniam
rodikliui — nuosavo kapitalo pelningumui. Atan ir kt. (2018) empirinio tyrimo i$§vados rodo, kad néra
statistiSkai reikSmingo rySio tarp individualiy ir kombinuoto ASV baly bei nuosavo kapitalo
pelningumo Malaizijos jmonése. Mokslininkai teigia, kad jmonés veikia vienodai, nepriklausomai
nuo ASV veiksniy. Sachin ir Rajesh (2022) taip pat neaptinka statistiskai reikSmingo poveikio tarp
ASV veiksniy ir Indijos jmoniy nuosavo kapitalo pelningumo. N. Naeem, Cankaya ir Bildik (2022)
teigia, kad besivystanc¢iy Saliy jmoniy ASV veikla neturi reikSmingo rysio su jy finansinés veiklos
rodikliais. Junius, Adisurjo, Rijanto ir Adelina (2020) rezultatai sutampa tiriant pietry¢iy Azijos
jmones. Anot autoriy, informacija apie ASV veiksnius ar darnaus vystymosi veiklg nedidina ir
nesumazina jmonés nuosavo kapitalo pelningumo. Imonés turéty biiti atsargios investuodamos j ASV
iniciatyvas, siekiant isvengti pernelyg dideliy iSlaidy (Bansal ir kt., 2021). Taip pat pazymétina, kad
tvarumo islaidos neatsiperka i$ karto ir reikalauja laiko.

De Lucia ir kt. (2020) rezultatai rodo statistiskai reik§mingg teigiama rysj tarp ASV praktikos
ir nuosavo kapitalo pelningumo Europos jmonése. Autoriai teigia, kad poveikis atsiranda, kai jmonés
investuoja j aplinkosaugos naujoves, darbo nasuma, jvairove bei lygiy galimybiy politikg. Koundouri,
Pittis ir Plataniotis (2022) patvirtina, kad finansiniai rezultatai, tokie kaip nuosavo kapitalo
pelningumas, geréja dél didéjanciy ASV baly j STOXX 50 indeksa jtrauktose jmonése. Nguyen ir Kt.
(2022) tyré jmones, kurios jtrauktos j S&P 500 indeksg. Rezultatai sutampa su Europos rinkos
Jmonémis, nes tyrime nustatyta, kad jmonés, turin€ios geresn¢ ASV praktika, padidina nuosavo
kapitalo pelninguma.

Neigiamas ar statistiSkai nereikSmingas ASV poveikis jmoniy finansiniams rezultatams gali
biiti paaiSkinamas atsizvelgiant j rinka. Jmonés, veikiancios besivystancios ekonomikos Saliy rinkoje,
galéjo padidinti ASV balus, uzsiimdamos ASV veikla, siekdamos islaikyti teisinius ir socialinius
jsipareigojimus, kurie neturi didelés jtakos pelningumui ar rinkos vertinimui (N. Naeem, Cankaya ir
Bildik, 2022). Be to, taip gali nutikti dél to, kad suinteresuotosios Salys ir investuotojai nepasitiki
imoniy ASV strategijomis ir operacijomis besivystanciose Salyse (N. Naeem, Cankaya ir Bildik,
2022). Ir atvirksciai, skaidri ir etiSka verslo praktika iSsivysciusiose Salyse gali daryti teigiamg jtaka
finansiniams rezultatams.
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Taigi, ASV veiksniy jtaka finansiniams rezultatams skiriasi nuo rinkos, kurioje jmonés veikia.
Besivystanciose Salyse aptinkamas statistiSkai nereik§mingas arba statistiSkai reikSmingas neigiamas
poveikis turto ir nuosavo kapitalo pelningumui. Mokslininky nuomone besivystan¢ioms Salims
sudétingiau vykdyti ASV iniciatyvas dél riboty iStekliy ar politinio nestabilumo, todél ASV veikla
bandoma islaikyti teisinius ir socialinius jsipareigojimus, kurie neprisideda prie pelningumo augimo.
Kita vertus, daugumoje tyrimy issivyséiusios $alys gauna naudos i§ ASV sri¢iy tobulinimo, t. y. ASV
veiksniai daro statistiskai reikSmingg teigiamga jtaka finansiniams rezultatams. Teigiama, kad skaidri

ir etiSka veikla gali prisidéti prie turto ir nuosavo kapitalo pelningumo didéjimo.

1.3.2. Aplinkosauginiy, socialiniy ir valdymo veiksniy jtaka jmoniy vertei

ASV jtaka jmoniy vertei tapo svarbia tyrimy ir doméjimosi sritimi. Manoma, kad ASV gali
paveikti ne tik finansinius, bet ir rinkos rodiklius. Tik apskaita pagrjsty rezultaty neuztenka vertinant
ASV poveikj, tod¢l tyrimuose daznai jtraukiami rodikliai, vertinantys investuotojy poziiirj i jmong.
Suinteresuotyjy $aliy teorija teikia pirmenybe rinka pagrjstiems veiksniams vertinant jmonés vertg,
nes tai suteikia geresnj supratimg apie tai, kaip investuotojai ir rinka suvokia bendra imonés verte.
(Siddiqui, Sohail ir Niazi, 2024). Manoma, kad ASV rezultatai gali padéti jvertinti rizika, reputacija,
jmonés pajégumus bei ateities perspektyvas, o tai lemia rinkos nuomong j jmonés vertg. Mokslininkali
tyrimuose jmonés vertei vertinti naudojo Tobino Q rodiklj bei skirtumg tarp nuosavo kapitalo rinkos
ir balansinés vertés.

Dazniausiai naudojamas jmonés rinkos vertés matas yra Tobino Q rodiklis. Pasak Atan ir kt.
(2018), sis rodiklis rodo, kaip rinka vertina esamg jmonés turtg, t. y. ar rinka tiki jmonés
perspektyvomis bei turto valdymo galimybémis. Chen ir Xie (2022) teigia, kad Kinijos jmonés, kuriy
ASV rezultatai geresni, turi didesnj Tobino Q koeficienta. Rahman ir kt. (2023) i§vados atskleidé,
kad aplinkosauginiai bei socialiniai aspektai turi statistiSkai reik§minga teigiama, o valdymo veiksniai
— statistiSkai nereik§mingg poveikj Tobino Q rodikliui. Wong ir kt. (2021) analizé rodo, kad ASV
sumazina Malaizijos jmoniy kapitalo sanaudas ir Zymiai padidina Tobino Q. Tai patvirtina Naeem,
Ullah ir Shahid (2021) atliktas tyrimas su jmonémis i§ besivystanéiy Saliy visame pasaulyje.
Mokslininkai teigia, jog investuotojai labiau reaguoja j ASV dedamas pastangas besivystanciose
Salyse nei iSsivysCiusiose. Remiantis S$iais tyrimais, geresni ASV rezultatai teigiamai veikia
suinteresuotyjy Saliy nuomong apie jmone, didindami rinkos verte besivystanciose Salyse (Bansal ir
kt., 2021).

ISsivysCiusios ekonomikos Salyse ASV veiksniy poveikis jmonés vertei vertinamas
nevienareik§miSkai. Pavyzdziui, Hwang, Kim ir Jung (2021) teigia, kad puikiy ASV rezultaty

uztikrinimas padeda Piety Kor€jos jmonéms uzmegzti rySius su suinteresuotosiomis Salimis ir
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sustiprinti jy pasitikéjimg, kuris gali bati ,,apsauginis skydas® netikéty kriziy metu. Dél Sios
priezasties investuotojai jvertina geriausius ASV rodiklius turin¢ias jmones, o kriziy metu joms
lengviau i$silaikyti rinkoje. Tai reiskia, kad geri ASV rezultatai jtikina investuotojus, jog jmoniy
veikla turi perspektyvy, 0 tai didina pridétine turto verte rinkos atzvilgiu. Tai taip pat rodo, kad
geresniy ASV rezultaty atskleidimas yra teigiamai vertinamas suinteresuotyjy Saliy atzvilgiu ir
padeda sukurti su jais rysius bei pasitikéjima, o tai véliau yra teigiamai atlyginama akcijy rinkoje
(Ademi ir Klungseth, 2022). Kita vertus, Velte (2017) teigia, kad egzistuoja nereik§mingas Tobino Q
rodiklio poveikis Vokietijos jmonéms. Manoma, kad Europos rinkos liikes¢iai yra orientuoti j
trumpalaikius rezultatus, t. y. finansing graza, o ASV iniciatyvy pradinés islaidos yra didelés, todél
graza negali pasireiksti trumpuoju laikotarpiu (Nguyen ir kt., 2022). Taip pat neigiamas investuotojy
pozitris j jmong gali atsirasti dél skaidrumo problemos. Zhang (2023) patvirtina, kad investuotojams
darosi vis sunkiau pasirinkti investicinius projektus, kuriuose yra ASV faktoriy, nes ASV sistema
susiduria su ,,zaliuoju smegeny plovimu®. Galima teigti, kad i$sivys¢iusiy $aliy investuotojai ASV
veiksnius vertina skirtingai — vieni tiki, kad ASV sukuria pridéting verte ir atne$ grazos, kiti vertina
skeptiskai dél dideliy iSlaidy ir skaidrumo tritkumo.

Siddiqui ir kt. (2024) teigia, kad iSsivys¢iusiy ir besivystanciy rinky rezultatai dar labiau
skiriasi dél dviejy pagrindiniy aspekty: reguliavimo reformy, susijusiy su tvarumu ir atskaitomybés
standarty, kuriy laikosi $iy $aliy jmonés. ISsivyséiusiose Salyse yra grieztesnis reikalavimai ir jy
laikymasis reikalauja didesniy investicijy, kuriy graza, kaip ir minéta, nepasireiskia trumpuoju
laikotarpiu. Pang ir Wang (2021) empirinis tyrimas patvirtina, kad teisinis kontekstas turi jtakos
Imonés vertei, o sritys, kurioms biidingos nepalankios teisinés salygos, patiria sumazéjusj imonés
vertinimg. Pasak Siddiqui ir kt. (2024), instituciné ir rinkos aplinka atlieka esminj vaidmenj nustatant,
kaip ASV saveikauja su kitais kintamaisiais, o §iuo atveju — jmongés verte.

Pasak Buallay (2019), ASV veiksniy poveikis skiriasi, jei nagrinéjami atskiri ASV
komponentai. Autorius aptinka aplinkosauginio ir valdymo veiksniy statistiskai reikSmingg teigiamg
jtakg Europos Sajungos jmoniy Tobino Q rodikliui, o socialiniy veiksniy — neigiamg. Aydogmus ir
kt. (2022) teigia, kad ASV kombinuotas balas daro teigiamg ir reikSmingg jtaka Tobino Q rodikliui
jmonéms i§ viso pasaulio. Socialinis ir valdymo komponentai taip pat daro statistiskai reik§mingg
teigiama jtaka Tobino Q rodikliui, taciau aplinkosauginis balas neturi statistiskai reik§mingo rysio su
Tobino Q. Viena i§ priezasCiy, kodél neaptinkamas rySys tarp aplinkosauginiy veiksniy ir jmonés
vertés rodiklio gali biti ta, kad su aplinkosauga susij¢ projektai gali uztrukti ilgiau, kol duoda
rezultaty, lyginant su socialiniais ar valdymu susijusiais veiksmais (Aydogmus ir kt., 2022). Kita
priezastis gali buti susijusi su didelémis investicijy islaidomis, nes manoma, kad valdymo ir
socialinius balus galima padidinti greiciau ir pigiau. Taigi, taip pat kaip ir finansiniams rezultatams,

ASV poveikis gali priklausyti nuo rinkos, kurioje jmonés veikia.
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Be Tobino Q rodiklio, moksliniuose tyrimuose aptinkamas kitas jmonés vertés rodiklis —
nuosavo kapitalo rinkos verté. lonescu, Firoiu, Pirvu ir Vilag (2019) teigia, kad i$ ankstesniy tyrimy
buvo pripazinta, kad nuosavo kapitalo rinkos verté yra tinkamas rodiklis jmonés vertei jvertinti.
Ohlson (1995) pasitlé naudoti listinguojamy jmoniy vertinimo modelj, kuriame nuosavo kapitalo
rinkos verté nustatoma remiantis jmonés finansine informacija ir kita nefinansine informacija, kuri
gali buti laikoma svarbia. Taciau Ohlson nenurodé, kokia papildoma nefinansiné informacija galéty
biiti naudojama modelyje, todél tyrimuose naudojama ASV informacija kaip papildoma nefinansiné
informacija (lonescu ir kt., 2019). Pasak Yoon ir kt. (2018), modifikuoto Ohlson modelio rezultatai
rodo, kad ASV praktika statistiSkai reikSmingai ir teigiamai veikia jmonés verte rinkos atzvilgiu.
Pasak Abdi ir kt. (2022), ASV veiksniai didina finansinius rezultatus, ta¢iau mazina skirtumg tarp
nuosavo kapitalo rinkos ir balansinés vertés. Mokslininkai teigia, kad vadovai ketindami investuoti j
ASV veiksnius, siekiant pagerinti finansinius rezultatus, gali tikétis zemo nuosavo kapitalo rinkos ir
balansinés vertés santykio.

Remiantis nagrinéta moksline literatira galima teigti, kad ASV jtaka jmonés vertei ir
finansiniams rezultatams yra placiai nagrin¢jama tema. Empiriniuose tyrimuose aptinkamas ASV
poveikis ir finansiniams rezultatams, ir ijmonés vertés rodikliams. Poveikio kryptis priklauso nuo
rinkos, kurioje jmonés veikia, nes taikomi skirtingi atskleidimo reikalavimai bei susiduriama su
skirtingais ASV integravimo is$Sukiais. Neigiamas ASV poveikis turto ir nuosavo kapitalo
pelningumui besivystanCiose Salyse aptinkamas dél riboty iStekliy bei politinio nestabilumo.
ISsivys€iusiy Saliy jmoneés pasiekia teigiamy finansiniy rezultaty, nes padidéja produktyvumas ir
efektyvumas. Kita vertus, empiriniuose tyrimuose aptinkama prieSinga jtaka jmoniy vertés
rodikliams. Skirtumas pasireiskia dél investuotojy pozitirio j jmonés verte, nes i$sivysciusiy Saliy
investuotojai skeptiskai zvelgia | ASV atskleidimus dél skaidrumo trikumo bei tikisi greitos
finansinés grazos. Investuotojai labiau tiki jmoniy perspektyvomis, kurios yra i§ besivystanciy Saliy.
Dauguma tyrimy patvirtina, kad poveikis pasireiskia ilguoju laikotarpiu. Remiantis nagrinétais
empiriniais tyrimais, 3 paveikslas vaizduoja sasaja tarp ASV, finansiniy rezultaty ir jmonés vertés.

Kadangi moksliné literattira aptinka reik§Sminga ASV poveikj turto pelningumui (Velte, 2017;
Nguyen ir kt., 2022; Rahman ir kt., 2023) ir nuosavo kapitalo pelningumui (Atan ir kt., 2018; Sachin
ir Rajesh, 2022; N. Naeem ir kt., 2022), o tie patys finansiniai rezultatai daro jtakg jmonés vertei
(Markonah ir kt., 2020; Sudrajat ir Setiyawati, 2021; H. Ahmad ir kt., 2022), galima teigti, kad
egzistuoja netiesioginis ASV poveikis jmonés vertei per turto ir nuosavo kapitalo pelningumg. Zhou,
Liu ir Luo (2022) aptiko tg patj ry$j ir jj apibrézia kaip mediacinj poveikj (angl. mediating effect).
Pasak Galdikaités ir Budrionytés (2023), ASV paveikia Siuos finansinius rezultatus, nes veiksmingas
ASYV veiksniy integravimas gali didinti efektyvuma bei sumazinti iSlaidas ilgalaikéje perspektyvoje.

Turto ir nuosavo kapitalo pelningumas taip pat daro poveikj jmoniy vertés rodikliams, nes rinka
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reaguoja ] jmoniy finansiniy rezultaty pokycius. Taiau egzistuoja ir tiesioginis ASV poveikis jmoniy

vertei, kuomet poveikis egzistuoja net ir tuo atveju, kai finansiniai rezultatai j modelj nejtraukiami.

3 paveikslas

Rysys tarp ASV, finansiniy rodikliy ir jmonés vertés

Netiesioginis poveikis

Imoniy verté

A

Tiesioginis poveikis
Saltinis: sudaryta Galdikaités ir Budrionyteés (2023)

Apibendrinant galima teigti, kad ASV integravimas j jmoniy ir investuotojy strategijas yra
naujas procesas, kuris parodo augantj visuomenés susirtipinimg dél tvarumo problemy. Siekiant
skaidrumo, lengvesnio palyginamumo, tarptautinés organizacijos bendradarbiauja kuriant ASV
sistemas ir standartus, taciau atskleidziama ASV informacija vertinama nevienareikSmiskai. ASV
poveikis gali skirtis dél rinkos, kurioje jmonés veikia. Besivystanciy $aliy jmonés fiksuoja neigiama
ASV veiksniy jtakg finansiniams rezultatams, nes manoma, kad Sios Salys susiduria su iStekliy
trikumu bei politiniu nestabilumu. ISsivyscCiusiy Saliy jmonése aptinkamas teigiamas ASV veiksniy
poveikis turto ir nuosavo kapitalo pelningumui, nes gali padidéti produktyvumas. ASV poveikis
skirtingai vertinamas jmoniy vertei. ASV veiksniai teigiamai veikia besivystanciy Saliy jmoniy vertés
rodiklius, nes rinka tiki, kad $iy jmoniy tvarumo pastangos gali sukurti pridéting verte. Taciau ASV
jtaka gali buti teigiama ir neigiama i$sivyséiusiy Saliy jmonés vertés rodikliams. Vieni investuotojai
tiki yjmoniy perspektyvomis, taciau kiti abejoja ASV informacijos skaidrumu. Taip pat pabréziama,

kad ASV jgyvendinimas nepasireiskia trumpuoju laikotarpiu.
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2. APLINKOSAUGINIO, SOCIALINIO IR VALDYMO VEIKSNIU
POVEIKIO IMONIU VERTEI IR FINANSINIAMS REZULTATAMS
NUSTATYMO METODIKA

2.1. Tyrimo dizainas ir hipotezés

Pastarieji metai pasizyméjo dideliais reguliaciniais pokyciais, susijusiais su ASV, taip pat
tvarumo apskaitos standarty ir sistemy karimu ir platesniu pritaikymu. Tokiomis aplinkybémis
jmonés vis dazniau integruoja su tvarumu susijusius aspektus j verslo sprendimus, kuria atitinkama
politika ir programas bei tobulina ASV atskleidima. Morningstar Sustainalytics (2023) metingje ASV
rizikos vertinimo ataskaitoje i$skiria Europg kaip turin¢ig zemiausig ASV rizikos balo vidurkj. Tai
galima paaiSkinti Morningstar Sustainalytics (2023) valdymo balu, kuris per 5 metus pasieké stipry
lygmenj. Valdymo baly pageréjimas parodo, kad Europos jmonés deda daug pastangy, siekiant
iSvengti ASV riziky ir taip padidinti jmonés verte bei pagerinti finansinius rezultatus. Dél plataus
ASV integravimo Europoje tikimasi, kad Europos jmonés geriausiai reprezentuoja ASV daromg
poveikj. Todél tyrimui pasirinktos Europos jmongés, jtrauktos | STOXX 600 — platy Europos akcijy
indeksa, apimant; jvairios kapitalizacijos, skirtingy Saliy bei pramonés $aky Europoje listinguojamas
jmones. Sio indekso jmoniy tyrimas gali suteikti naujy jzvalgy apie ASV jtaka Europos kontekste.
Dél sios priezasties empirinio tyrimo tikslas — nustatyti ASV jtakg | STOXX 600 indeksg jtraukty
jmoniy vertei ir finansiniams rezultatams.

Tikslui pasiekti sudaromas tyrimo grafinis modelis, kuris parodo taikomus metodus (zr. 4
pav.). Grafinis modelis vaizduoja 7 etapus, padedancius jvertinti ASV poveikj jmoniy vertei ir
finansiniams rezultatams. Tyrimas pradedamas nuo imties bei kintamyjy, kurie patikimai jvertina
imonés verte ir finansinius rezultatus, atrankos. Ji atlieckama pasitelkiant nagrinétais empiriniais
tyrimais. Pritaikius imties atrankos kriterijus, jvertinamas imties pasiskirstymas bei analizuojamos
pagrindinés charakteristikos, vadovaujantis apraSomosios statistikos procediiromis. Taip pat
vertinamas duomeny tinkamumas, pasitelkiant Levin, Lin ir Chu testg bei analizuojamas rySys tarp
kintamyjy, apskaiciuojant Pearson koreliacijos koeficientg. I modelj jtraukiami nepriklausomi
kintamieji, turintys statistiskai reik§mingg rysj su priklausomu kintamuoju. Tinkamiausias modelis
pasirenkamas pagal Breusch — Pagan LM, F ir Hausman testy rezultatus. Modeliy patikimumui
vertinti  apskaiiuojamas  determinacijos  koeficientas, dispersijos mazéjimo  daugiklis
(multikolinearumui). Taip pat atliekamas LR testas heteroskedastiSkumui nustatyti. Jei modelis
atitinka minétus patikimumo Kkriterijus, sudaroma paneliniy duomeny regresinés lygtys. Tuomet

tikrinamos hipotezées, interpretuojami ir lyginami rezultatai su kitais empiriniais tyrimais.
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4 paveikslas

ASV jtakos jmonés vertei ir finansiniams rezultatams tyrimo schema

Imties ir kintamyjy
atranka

Mokslinés literatturos
analizé

\ 4

4

Pasirenkama tyrimo imtis ir rodikliai,
jvertinantys jmonés vertg ir finansinius
rezultatus

ApraSomoji statistika

Vidurkis, maziausia,
didziausia reikSmé,

standartinis nuokrypis

Duomeny tinkamumo
vertinimas

Standartinis nuokrypis ir
Levin, Lin ir Chu
testas

\ 4

Ry

~

Koreliaciné analizé

Pearson koreliacijos
koeficientas

A

-

~

Modelio pasirinkimas

J

Breusch — Pagan LM, F ir
Hausman testai

(.

0 0

A 4

-

~

Modelio patikimumo
vertinimas

Determinacijos
koeficientas, Durbin —
Watson kriterijus,
dispersijos maz¢éjimo

A 4

daugiklis, LR testas

s

Paneliniy duomeny

[ Lygties interpretacija

regresinés analizes
rezultaty lyginimas su

nagrinétais empiriniais
tyrimais

o

N
Nustatomos pagrindinés imties
charakteristikos
J
~
Identifikuojamos ir pasalinamos isskirtys,
jvertinamas atrinkty kintamuyjy
stacionarumas
J
N
Nustatomas rysys tarp kintamyjy
J
N
Nustatomas tinkamiausias paneliniy
duomeny modelis
J
\
Ivertinami modelio patikimumo kriterijai:
autokoreliacija, heteroskedastiskumas,
multikolinearumas
J
L B} h
Nustatoma ASV jtaka jmoniy vertei ir
finansiniams rezultatams, tikrinamos
hipotezeés, iSvados lyginamos su kitais
empiriniais tyrimais
J

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atlikta analize

Analizuotose moksliniuose tyrimuose jmonés verté iSreiSkiama jvairiais rodikliais: balansinés

ir rinkos vertémis, diskontuoty pinigy srauty metodu ir Tobino Q rodikliu. Daugelyje tyrimy buvo

nustatytas statistiSkai reikSmingas rySys tarp jmonés vertés ir ASV. Chen ir Xie (2022), Wong ir kt.

(2021), Naeem ir kt. (2021) padaré iSvada, kad ASV daro statistiSkai reik§mingg poveikj jmoniy

vertei. Kadangi dauguma moksliniy tyrimy gauna reikSmingg ASV veiksniy jtaka jmoniy vertés

rodikliams, formuluojamos $ios hipotezé:

Ho: Bendras ASV balas nedaro jtakos } STOXX 600 indeksg jtraukty jmoniy vertei.

Hi: Bendras ASV balas daro reikSmingg jtaka j STOXX 600 indeksg jtraukty jmoniy vertei.
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Keletas tyrimy nustaté rysj tarp atskiry ASV baly ir jmoniy vertés. Hamrouni, Boussaada ir
Ben Farhat Toumi (2019) teigia, kad svarbu atsizvelgti j visus tris ASV aspektus, nes suinteresuotyjy
Saliy lukesciai gali skirtis, vertinant skirtingus ASV veiksnius. Atsizvelgiant | tai, iSsikeliamos
hipotezés kickvienam ASV veiksniui. Buallay (2018) tyrimas pabrézé, kad aplinkosauginé veikla
statistiSkai reik§mingai daro jtakg Tobino Q. Pasak Aydogmus ir kt. (2022), socialiniai ir valdymo
veiksniai turi labai reikSminga teigiama poveikj imonés vertei. Taigi, manoma, kad visi atskiri ASV
veiksniai daro statistiskai reikSmingg jtaka:

Ho: Aplinkosauginis balas nedaro jtakos j} STOXX 600 indeksg jtraukty jmoniy vertei.

H>: Aplinkosauginis balas daro reik§mingg jtaka j STOXX 600 indeksg jtraukty jmoniy vertei.

Ho: Socialinis balas nedaro jtakos | STOXX 600 indeksa jtraukty jmoniy vertei.

Has: Socialinis balas daro reik§mingg jtakg | STOXX 600 indeksg jtraukty jmoniy vertei.

Ho: Valdymo balas nedaro jtakos | STOXX 600 indeksg jtraukty jmoniy vertei.

Ha: Valdymo balas daro reik§mingg jtaka } STOXX 600 indeksg jtraukty jmoniy vertei.

Nagrinétuose ASV jtakos finansiniams rezultatams tyrimuose pasirenkami turto pelningumo
ar nuosavo kapitalo pelningumo. Velte (2017), Minutolo ir kt. (2019) teigia, kad turto pelningumas
yra vienas i§ naudingiausiy ir populiariausiy rodikliy jmonés finansiniams rezultatams jvertinti.
Teigiama bendro ASV balo jtakg turto pelningumui nustaté Velte (2017), Bodhanwala ir Bodhanwala
(2018), Aydogmus ir kt. (2022). Pagal nagrinéty tyrimy rezultatus, iSsikeliamos §ios hipotezés:

Ho: Bendras ASV balas nedaro reik§mingos jtakos j STOXX 600 indeksa jtraukty jmoniy
turto pelningumui.

Hs: Bendras ASV balas daro reikSmingg jtakg | STOXX 600 indeksa jtraukty jmoniy turto
pelningumui.

Empiriniuose tyrimuose taip pat analizuojamas atskiry ASV baly jtaka jmonés finansiniams
rezultatams. Pavyzdziui, Aydogmus ir kt. (2022) ir Velte (2017) tyrimai nustate, kad
aplinkosauginiai, socialiniai ir valdymo veiksniai turi teigiama ir labai reikSmingg jtaka turto
pelningumo rodikliui, todél issikeliamos §ios hipotezés:

Ho: Aplinkosauginis balas nedaro reikSmingos jtakos j STOXX 600 indeksg jtraukty jmoniy
turto pelningumui.

He: Aplinkosauginis balas daro reikSmingg jtakg j STOXX 600 indeksg jtraukty jmoniy turto
pelningumui.

Ho: Socialinis balas nedaro reikSmingos jtakos j STOXX 600 indeksg jtraukty jmoniy turto
pelningumui.

H7: Socialinis balas daro reikSmingg jtaka j STOXX 600 indeksg jtraukty jmoniy turto

pelningumui.
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Ho: Valdymo balas nedaro reikSmingos jtakos } STOXX 600 indeksg jtraukty jmoniy turto
pelningumui.

Hg: Valdymo balas daro reikSmingg jtakg i STOXX 600 indeksg jtraukty jmoniy turto
pelningumui.

Mokslinés literatiros analiz€je nagrinétas netiesioginis rySys per finansinius rezultatus

neanalizuojamas dél naudojamos programinés jrangos (Eviews) apribojimy.

2.3. Paneliniy duomeny regresiné analizé

Duomenys ir kintamyjy atranka. Prie$ paneliniy duomeny regresing analize, atliekami
duomeny ir kintamyjy atranka. Siame tyrime naudojami duomenys gauti i§ ,,Bloomberg* terminalo.
,Bloomberg® terminalas pateikia i§samius ASV duomenis, kurie atnaujinami kasmet. Tyrimo
generaling aibe sudaro 600 jmoniy, kurios jtrauktos | STOXX 600 indeksa. Smeesters ir Mottet (2018)
teigia, kad STOXX 600 turi pranasuma, nes apima Europos Salis, kuriose yra skirtingos teisinés
sistemos. Autoriai taip pat patvirtina, kad naujausia STOXX 600 sudétis geriausiai atspindi dabarting
Europos padétj, todél gali buti geras Europos rinkos pavyzdys. Dél ,,.Bloomberg® terminalo
apribojimo, tiriamas laikotarpis yra 2015 — 2022 m. Visiems kintamiesiems naudojami metiniai
duomenys. Naudota tiksliné imties atrankos technika, nes taikomi specifiniai kriterijai. Remiantis
Luo ir Tang (2022), Adeneye ir kt. (2022) nejtraukiami Sie jmoniy tipai:

1. finansiniy paslaugy jmonés, nes finansy jmonés veikia skirtingai ir jai taikomi skirtingi
apskaitos reikalavimai;

2. jmongs, kurios neturi visy duomeny;

3. imonés su isskirtimis.

Paskutiniame paskelbtame STOXX 600 sarase, finansiniy paslaugy pramonés Saka sudaro
111 jmoniy (888 stebiniai), kurios pasalinamos i§ generalinés aibés dél pirmojo atrankos kriterijaus.
Dél antrojo atrankos kriterijaus paSalintos 158 jmonés (1264 stebiniai). Jei triiksta bent vieno stebinio,
jmoné nejtraukiama, siekiant iSlaikyti balansuotg imtj ir rezultaty patikimumg. Tai reiskia, kad
kiekviena jmoné turi 8 mety informacijg visiems kintamiesiems. ISskirtys Salinamos taikant 3
standartiniy nuostoliy (SN) taisykle, t. y. 1 imt]j jtraukiami duomenys, kuriy vertés patenka j intervala

+3 standartiniai nuokrypiai nuo vidurkio (Zr. 2 lentelg).
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2 lentelé

Isskirciy intervalai

ESG Env Soc Gov ROA TQ Dydis

-3SN 0.11 -2.67 -2.14 2.51 -31.58 -9.25 2.17
Vidurkis 3.94 3.63 2.89 6.30 6.97 2.40 4.01
+3 SN 7.77 9.94 7.92 10.09 45.53 14.05 5.86

Cia: ESG — ASV balas, Env — aplinkosauginis balas, Soc — socialinis balas, Gov — valdymo balas, ROA — turto
pelningumas, TQ — Tobino Q, Dydis — jmonés dydis

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Dé¢l issiskirian¢iy reikSmiy i§ imties paSalinamos 25 jmonés (200 stebiniai). Atsizvelgus i
minétus duomeny atrankos kriterijus, galuting imtj sudaro 306 jmonés (Zr. 2 priedg) su 2448 stebiniais

(zr. 3 lentelg).

3 lentelé

Duomeny atrankos rezultatai

Duomeny atranka Imoniy skaicius Stebiniai
Generaliné aibé (STOXX 600) 600 4800
Finansiniy paslaugy jmonés 111 888
Nejtrauktos jmonés dél duomeny tritkumo 158 1264
Imonés su isskirtimis 25 200
Galutiné imtis 306 2448

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Atsizvelgiant | nagrinétus empirinius tyrimus, atrinkti priklausomi kintamieji yra Tobino Q
(imonés vertés rodiklis) ir turto pelningumas (finansinis rodiklis). Turto pelningumas yra kintamasis,
parodantis jmonés pelninguma, lyginant su visu jos turtu (Giannopoulos ir kt., 2022). Sis rodiklis
atspindi turto panaudojimo efektyvuma, todél gali nurodyti ASV iniciatyvy sukuriamg poveikj. Taip
pat turto pelningumas jtraukia materialy ir nematerialy turta, kuris yra daznai paveikiamas ASV
iniciatyvy, pavyzdziui, prekinio zenklo verte. Kadangi apskaitos kintamieji yra daznai paveikiami
pajamy valdymo sprendimy, rinka pagrjsti elementai yra butini, todél papildomai jtraukiami
daugelyje empiriniy tyrimy (Velte, 2017). D¢l $ios priezasties Siame tyrime jtraukiamas Tobino Q
rodiklis, kuris, skirtingai nuo kity analizuoty jmonés vertés rodikliy, padeda jvertinti pridéting verte
rinkos pozitriu. Pasak Minutolo ir kt. (2019), jei yra gerai valdomi jmonés iStekliai ir pajégumai, tada
atsiranda pridétiné verté dél kurios turto verté tampa didesné uZ jo pakeitimo kaina. Sis rodiklis

,,Bloomberg* terminale apskai¢iuojamas pagal (1) formule:
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(MCap+Liab+ Pref Eq+Contr Intr)
Assets

Tobino Q =

1)
¢ia:

MCap — istoriné rinkos kapitalizacija (angl. Historical Market Cap);

Liab — visi jsipareigojimai;

Pref Eq — Privilegijuotyjy akcijy verté ir hibridinis kapitalas (angl. Preferred Equity and Hybrid
Capital);

Contr Intr — mazumos / nekontroliuojan¢ios dalies palikanos (angl. Minority/Non Controlling
Interest);

Assets — visas turtas.

Siame tyrime nepriklausomi kintamieji yra bendras ir atskiri ASV balai. Ankstesniuose
tyrimuose buvo patvirtinta, kad bendras ASV balas turi teigiamos jtakos jmonés veiklai (Naeem ir kt,
2021; Wong ir kt., 2021; Chen ir Xie, 2022) ir finansiniams rezultatams (Aydogmus ir kt., 2022;
Bodhanwala ir Bodhanwala, 2018; Velte, 2017), todél verta istirti jy poveikj. Siame tyrime taip pat
atsizvelgiama j atskirus aplinkosauginj, socialinj ir valdymo balus. ,,Bloomberg® balai svyruoja nuo
0 iki 10. Bloomberg (n.d.) balus apskaiciuoja suskirstant tvarumo temas pagal reikSmingumga ir
jvertinant tvarumo problemy prioriteta, kuris nustatomas pagal Siuos aspektus:

e Vidinés diskusijos ir interviu su ,,Bloomberg Intelligence* pramonés analitikais;

e _Bloomberg Intelligence ir ,,Bloomberg Law and Government* atlikta analizé ir naujienos,
kuriose pabréziamas poveikis, susijes ASV rizika pramongéje (pavyzdziui, baudos, reputacijos
rizika, darbuotojy kaita);

e _ Bloomberg“ patentuotas duomeny tyrimas;

e Akademiniai ir moksliniai tyrimai;

e Reguliavimo veiksmai atitinkamose jurisdikcijose, siekiant apriboti, sekti ir kontroliuoti
neigiama poveikj, susijusj su pramongs veikla.

ASV balas yra svertinis apibendrintas problemy baly vidurkis, kuomet svoriai nustatomi pagal
problemos prioriteto reitingg (Bloomberg, n.d.). Svoris nemazéja tiesiniu budu, o tai reiskia, kad
Zemesnio prioriteto problemos turi mazesnj poveikj rams¢io balams ir atvirkséiai (Bloomberg, n.d.).
Bendras ASV balas yra pagrijstas individualiy ASV baly svertiniu vidurkiu. Kuo aukstesnis balas, tuo
geresnis ASV problemy valdymas.

Kitas svarbus kintamasis — jmonés dydis, kuris modelyje jtraukiamas kaip kontrolinis
kintamasis. Velte (2017) teigia, kad didelis jmonés dydis daznai suteikia masto ekonomijg. Tuo tarpu

mazesnéms jmonéms gali biiti sudétingiau iSvystyti efektyvuma. Oprean-Stan, Oncioiu, luga ir Stan
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(2020) §j kontrolinj kintamajj pasirinko, nes mano, jog investuotojai labiau pasitiki didelés jmonés
finansiniu potencialu ir d¢l to jmonés dydis gali turéti jtakos jmonés vertei ir pelningumui. Todél |
modelj jtraukiamas jmonés dydis, kuris pagal Velte (2017), Li ir kt. (2018) ir Aydogmus ir kt. (2022)
1ISmatuojamas kaip turto natiirinis logaritmas.

Modeliy sudarymas. Tyrimo hipotezéms patikrinti naudojami 4 modeliai naudoti Naeem ir kt.
(2022) tyrime. Modelis (1) naudojamas tikrinti Hi, 0 modelis (2) skirtas atskiriems ASV balams (H:
— Ha). Modelis (3) tikrina Hs, 0 modelis (4) visas taip pat tikrina hipotezes atskiriems ASV balams
(He — Hg). Kaip ir kituose tyrimuose (Atan, 2017; Hussaini, Abraham ir Forslund, 2021; Naeem ir kt.,
2022), ASV balams naudojamas 1 mety vélavimas, nes manoma, kad ASV efektas nepasireiskia
iSkart. Dél Sios priezasties, ASV balams naudojami 2016-2022 m., o kitiems kintamiesiems — 2015—
2022 m. Analizuotoje mokslinéje literatiroje jmoniy verté dazniausiai iSreiSkiama per Tobino Q
rodiklj (Atan, 2017; W. C. Wong ir kt., 2021; Aydogmus ir kt., 2022), todél ASV jtakos jmoniy vertei
modelio priklausomas kintamasis yra Tobino Q. Kadangi iSsikeltose hipotezése pabréZziama bendro

ir atskiro ASV baly jtaka, sukuriamos 2 atskiros lygtys:

TQit = Bo + B1ESGi—1 + BuaKir + &, (1)

v

cla:

TQ;; — Tobino Q;

ESG:_, — ASV bendras balas su vieny mety vélavimu,
K;; — kontrolinis kintamasis;

€ — liekamosios paklaidos;

i — jmoniy skaicius;

t — laiko periodas.

TQit = Bo + B1Enve_y + BaSoci—1 + BaGove_1 + ByKie + ¢, (2)
cia:
Env,_; — aplinkosauginis balas su vieny mety vélavimu;

Soc;_, — socialinis balas su vieny mety vélavimu;

Gov,_, — valdymo balas su vieny mety vélavimu.
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Tiriant ASV jtaka jmonés finansiniams rezultatams, mokslininkai Velte (2017), De Lucia ir
kt. (2020), Aydogmus ir kt. (2022) naudoja turto pelninguma kaip priklausoma kintamaji. Kaip ir
imonés vertés modeliuose, sudaromos 2 lygtys, siekiant atskirti bendro ir atskiry ASV baly jtaka.

ROA; = Bo + B1ESG, 1 + B4Kir + &, (3)

éia:

ROA;; — turto pelningumas.

ROA; = Bo + B1Enve_y + BSoc,_1 + B3Govi_1 + BaKir + &, (4)

Sudaryti modeliai padés nustatyti, ar ASV bendri balai daro jtaka jmonés vertés rodikliui
(Tobino Q) ir finansiniams rezultatams (turto pelningumui). Modeliai su atskirais ASV balais padés
identifikuoti, kurios ASV sritys daro ar nedaro statistiSkai reikSmingos jtakos. Jei poveikis
aptinkamas, modeliai nurodo jtakos kryptj (neigiamg ar teigiamg). Kontrolinis kintamasis modelyje
padés uztikrinti, kad rezultatus lemia tik ASV.

Aprasomoji  statistika. Pirmiausia atlieckamos apraSomosios statistikos procediiros:
apskai¢iuojamas vidurkis, mediana, maZiausia bei didZiausia verté ir standartinis nuokrypis. Sios
reik§més reikalingos, siekiant jvertinti analizuojamo sektoriaus ASV praktika, t. y. nustatyti, kuri
ASV sritis yra stipriausia ar silpniausia. Taip pat analizuojamas ASV bendro ir atskiry baly vidurkio
pasiskirstymas laike, siekiant jZvelgti ASV veiksniy tendencijas. Bandoma iSsiaiskinti, kurios sritys
tobuléjo per analizuojamg laikotarpj ir kokiu lygiu. Toliau vertinami ASV rezultatai pagal pramonés
Sakas. Stengiamasi identifikuoti, kurios pramonés Sakos prisideda prie ASV baly augimo, o kurios
neteikia pirmenybés ASV veiksniy tobulinimui.

Paneliniy duomeny regresiné analizé. Pries atliekant paneliniy duomeny regresijos analize,
atliekami duomeny tinkamumo ir modelio patikimumo testai. Jie reikalingi norint jvertinti modelio
tiksluma bei padeda uztikrinti teisingg rezultaty interpretavima. Remiantis Jyoti ir Khanna (2021),
Aydogmus ir kt. (2022) empiriniais tyrimais, atliekamos Sios statistinés procediiros: paSalinamos
iSskirtys, tikrinamas duomeny stacionarumas, atliekama koreliaciné analizé, tiriamas
multikolinearumas, heteroskedastiSkumas, pasirenkamas regresinio modelio tipas. SkaiCiavimai
atliekami naudojant Eviews 12 programine jranga.

Statistinéms procediiroms gali pakenkti i§skirtys. ISsiskiriancios reikSmes gali iSkreipti gautus
rezultatus, todél svarbu jas pasalinti. Oprean-Stan ir kt. (2020) taiké 3 standartiniy nuokrypiy metoda.
Siuo metodu pasalinamos visos reikimés, kurios yra 3 standartiniais nuokrypiais didesnés ir mazesnés

negu vidurkis. Panaikinus bent vieng duomeny taska, paSalinama visa jmoné, siekiant iSvengti
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nesubalansuotos imties apribojimy. Identifikavus 3 standartiniy nuokrypiy intervalg ir pasalinus
i$siskiriancias reikSmes, svarbu nustatyti duomeny stacionarumg. Karpuskiené ir kt. (2015) teigia,
kad regresijos lygtys su nestacionariais duomenimis daznai susiduria su autokoreliacijos problema.
Stacionarius duomenis galima naudoti originalia forma be jokiy transformacijy. Arianpoor ir Naeimi
Tajdar (2024), Bodhanwala ir Bodhanwala (2018) stacionarumui nustatyti taiké Levin, Lin ir Chu
testa. Jei gauta p — reik§mé mazesné uz 0,05, kintamieji stacionartis.

Kitas tyrime naudojamas metodas — koreliaciné analizé. Kintamyjy priklausomybe galima
pavaizduoti grafiskai pasitelkiant sklaidos diagrama. Si diagrama parodo kintamyjy rysio stipruma,
kryptj ir formg. Kuo taskai ar¢iau tiesés, tuo stipresnis tiesinis rySys tarp dviejy kintamyjy. Pasak
Bekesienés (2015), sklaidos diagrama neparodo galutiniy rezultaty, todél svarbu taikyti statistinius
skai¢iavimus. Aydogmus ir kt. (2022), Eng ir kt. (2022), Tarmuji ir kt. (2016) empiriniuose tyrimuose
taiké Pearson koreliacijos koeficienta, kuris apskai¢iuojamas pagal (5) formule.

aniyi—inEyi

r= . ®)
\/n‘\jxiZ_(;xl-)Zx\/aniZ—(Eyi)z

ia:
r — koreliacijos koeficientas;
x; — nepriklausomas kintamasis;

y; — priklausomas kintamasis.

Kuo koreliacijos koeficientas labiau tolsta nuo 0, tuo rySys tarp kintamyjy stipresnis.

Tikslesnis koreliacijos koeficiento interpretavimas nurodomos 4 lenteléje.

4 lentelé

Koreliacijos koeficiento vertinimas

Neigiamos reik§més Koreliacijos stiprumas Teigiamos reik§més
-0,29 —-0,01 ,labai silpnas* 0,01 —0,29
-0,49 —-0,3 ,,Silpnas‘ 0,3—0,49
-0,69 —-0,5 ,,vidutinis* 0,5—0,69
-0,89 —-0,7 ,,Stiprus‘ 0,7—0,89
-1—-0,90 ,Jlabai stiprus‘ 0,90 —1

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Cekanavi¢iu ir Murausku (2014)

Tacdiau, kai vienas kintamasis yra stipriai susijes su kitu Kintamuoju, gali atsirasti
multikolinearumo problema. Anot Zhang (2023), didesnis nei 0,9 koreliacijos koeficientas rodo

multikolinearumg. Taciau Siame tyrime remiamasi tikslesniu statistiniu metodu — dispersijos
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maz¢jimo daugikliu (toliau tekste — VIF) (zr. (6) formule). Jyoti (2021), Velte (2017) teigia, kad
multikolinearumas egzistuoja, jei VIF reikSmé yra didesné uz 10. Taigi, siekiant iSvengti
multikolinearumo problemos regresinéje analizéje, kintamieji su multikolinearumu neturéty bati

jtraukiami.

VIF; =

(6)

v

cia:
VIF - dispersijos mazéjimo daugiklis;

R? — determinacijos koeficientas.

Toliau naudojamas heteroskedastiSkumo testas, siekiant iSsiaiskinti, ar paklaidos
pasiskirs¢iusios normaliai. Pastebéti pasiskirstyma padeda priklausomo kintamojo priklausomybés
nuo kiekvieno nepriklausomojo kintamojo grafikas. Anot Cekanavi¢iaus ir Murausko (2014),
reikSmeés turi buti iSsibarsCiusios ,,vienodu storiu“. Jei ne — duomenys heteroskedastiski, t. y.
nevienoda paklaidy dispersija ir modelis turi buti tobulinamas (pavyzdziui, logaritmuojant
kintamuosius). Kitas heteroskedastiSkumo metodas — LR testas. Bratucu ir kt. (2020) tyrime su
paneliniai duomenimis, taiké §j testa heteroskedastiSkumui nustatyti. Mokslininkai teigia, kad p —
reik§mé mazesné uz 0,05 patvirtina duomeny heteroskedastiSkuma.

Sekanéiame zingsnyje nustatomas paneliniy duomeny regresijos modelis. Paneliniy
duomeny regresija gali buti taikoma Siais biidais: bendrosios konstantos (angl. pooled model),
fiksuoto efekto (angl. fixed-effects model) ir atsitiktinio efekto (angl. random-effects model) modeliu.
Norint patikrinti, kuris modelis geriausiai tinka tyrimui, naudojamas F testas, Hausman testas bei
Breusch — Pagan LM testas. Siuos metodus taip pat taiké Aydogmus ir kt. (2022), Pulino ir kt (2022),
Raimo ir kt. (2021). F testas naudojamas lyginti bendrosios konstantos modelj su fiksuoto efekto
modeliu. Jei p — reik§mé mazesné uz 0,05, tinkamesnis fiksuoto efekto modelis. Breusch — Pagan LM
testas skirtas lyginti bendrosios konstantos modelj su atsitiktinio efekto modeliu. Jei p — reik§meé
nevirSija reikSmingumo lygmens (0,05), galima teigti, kad tinkamesni atsitiktinio efekto modelis.
Taip pat lyginamas fiksuoto efekto modelis su atsitiktinio efekto modelis. Jei Hausman testo rezultatai
rodo, kad p — reik§mé nevirsija 0,05, geresnis yra fiksuoto efekto modelis. Jei modeliai atitinka visus
tinkamumo kriterijus, sudaromi regresiniai modeliai. Gauti statistiskai reikSmingi (p < 0,05) modelio
koeficientai jsistatomi j regresines lygtis. Tuomet interpretuojamas nepriklausomo kintamojo pokytis
nuo priklausomo kintamojo. Rezultatai parodo teigiama ar neigiamg jtakg gali daryti pasirinkti

nepriklausomi kintamieji, taip patvirtinant ar atmetant iSsikeltas hipotezes.
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Taigi, ASV jtakos jmoniy vertei ir finansiniams rezultatams tyrimo metodikg sudaro
kiekybiniai tyrimo metodai. Kintamyjy atrankai naudojama mokslinés literattiros analizé, duomeny
tinkamumui tikrinti naudojamas stacionarumo testas, o rysiui tarp kintamyjy nustatyti — koreliaciné
analiz¢. Jei duomenys tinkami ir egzistuoja statistiSkai reikSmingas rySys tarp kintamyjy, nustatomas
tinkamas paneliniy duomeny regresinis modelis. Tikrinamas determinacijos koeficientas,
multikolinearumas, autokoreliacija bei heteroskedastiSkumas, siekiant jvertinti modelio lygties
patikimumg. Jei modelis patikimas — interpretuojama ASV jtaka jmoniy vertei ir finansiniams

rezultatams.
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3. APLINKOSAUGINIU, SOCIALINIU IR VALDYMO VEIKSNIU
POVEIKIO IMONIU VERTEI IR FINANSINIAMS REZULTATAMS
TYRIMAS

3.1. Aprasomoji statistika

Norint istirti ASV veiksniy jtakg jmoniy vertei ir finansiniams rezultatams, pirmiausia
atliekamos aprasomosios statistikos bei imties pasiskirstymo vertinimo procediiros. Nagrinéjamas
ASV bendro ir atskiry baly pasiskirstymas pagal Salis bei pramonés $akas. Taip pat analizuojamas
vidurkio pasiskirstymas laike bei atlickamos kitos apraSomosios statistikos procediiros visiems
pasirinktiems  kintamiesiems. Siuo tyrimo etapu sickiama apibudinti pagrindines imties
charakteristikas, jzvelgti pagrindines tendencijas, kurios naudojamos tolesnéje tyrimo analizéje ir

rezultaty interpretacijai. Pirmiausia vertinamas imties pasiskirstymas pagal Salis (zr. 5 pav.).

5 paveikslas
Imties pasiskirstymas pagal Salis

30%
25%
20%
15%
10%

5%

w W N III II_Il_I

AT BE CH DE DK ES Fl FR GB IE IT LU NL NO PL PT SE

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Qontigo (2023)

STOXX 600 indeksa sudaro 17 Europos valstybés. Jungtinés Karalystés jmonés sudaro
didziausig imties dalj — 25 % galutinés imties. Antra pagal jmoniy kiekj yra Pranctizija (17 %), trecia
—Vokietija (12 %). Jos sudaro daugiau nei pusg¢ visos imties. Kity Saliy jmoniy skai¢ius yra mazesnis
nei 10 % galutinés imties. Sj pasiskirstyma galéjo lemti ekonomikos dydis, nes pagal World
Economic Forum (2023) Jungtiné Karalysté, Pranciizija ir Vokietija yra didziausios 2023 ekonomikos

Salys Europoje. Tai gali reiksti, kad dauguma didziausiy jmoniy yra biitent Siose Salyse. Sekantis
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imties pasiskirstymo vertinimas atlickamas pagal pramonés Sakas. Galuting imtj sudaro 11 skirtingy

pramongés Saky (Zr. 5 lentelg).

5 lentelé

Imties pasiskirstymas pagal pramonés Sakas

) Imties Vidurkis

Pramonés Saka A
pasiskirstymas ESG Env Soc Gov
Energetika 5% 5,19 5,06 4,44 6,31
Pramoniniai gaminiai 30% 3,85 3,50 2,64 6,26
Kasdienis vartojimas 9% 3,62 3,15 2,16 6,71
Komunalinés paslaugos 6% 4,46 4,05 3,54 6,32
Nekilnojamasis turtas 5% 4,53 3,36 4,73 6,35
Pagrindinés medziagos 9% 4,30 4,04 3,38 6,07
Sveikatos prieziiira 10% 3,51 3,47 2,36 6,06
Technologijos 5% 4,07 4,04 2,73 6,36
Telekomunikacijos 4% 3,94 4,63 2,50 6,28
Vartotojy veikla 17% 3,55 3,09 2,66 6,35

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Qontigo (2023)

Remiantis 5 lentele, didZiaja dalj imties sudaro §ios pramonés $akos: pramoniniy gaminiy (30
%), vartotojy veiklos (17 %), sveikatos prieziiiros (10 %), kasdienio vartojimo (9 %), pagrindiniy
medziagy (9 %). Trys pramonés $akos, susidedancios i§ pagrindiniy gaminiy, vartotojy veiklos ir
sveikatos priezitiros, sudaro daugiau nei 50 % visos imties sudéties pagal pramonés Sakas. Tai parodo,
kad Sios pramonés $akos uzima didel¢ Europos rinkos dalj. 5 lentel¢je taip pat nurodytas ASV ir
atskiry ASV baly vidurkiy pasiskirstymas pagal pramonés Sakas. Didziausias bendro ASV balo
vidurkis nustatytas energetikos pramonés Sakoje (5,19). Tai patvirtina ir auksti atskiry ASV baly
vidurkiai. Lyginant su kitomis pramonés Sakomis, energetikos aplinkosauginio balo vidurkis buvo
auk3ciausias. Energetikos jmonés aplinkosaugos srityje vis daugiau démesio ir investicijy skiria |
atsinaujinancios energijos $altinius bei technologijas, kurios mazina emisijg. Taip pat energetikos
pramonés Sakoje skiriama daugiau pastangy socialiniams ir valdymo veiksniams, nes vidurkiai
santykinai didesni uz kitas pramonés Sakas. Kita vertus, maziausi vidurkiai pastebimi sveikatos
prieziiiros, vartotojy veiklos ir kasdienio vartojimo pramonés Sakose. Tokie rezultatai aplinkosaugoje
galéjo atsirasti dél netvariy iStekliy naudojimo, prasto atlieky tvarkymo. Socialiniai ir valdymo
vidurkiai pana$iis } visy pramonés Saky vidurkius. Taciau pastebima, kad socialiniai balai buvo
maziausi. Tai reiSkia, kad maziausiai pastangy jdedama j Sig sritj. Valdymo srityje atvirks¢iai — Visos
pramonés Sakos pasiekia gerg valdymo balg. Velte (2017) teigia, kad Sio rezultato paaiSkinimu galéty
buti ilgesné jmoniy valdymo ataskaity teikimo praktika arba padidéjusi verté suinteresuotosioms

Salims. Reik§minga pabrézti, kad vidurkiy rezultatai gali skirtis dél nevienodo jmoniy pasiskirstymo.

41



Taip pat svarbu jvertinti kaip kito ASV balai per nagrinéjamg laikotarpj. 6 paveiksle pateikta
ASV ir ASV atskiry komponenty baly raida per visa nagrinéjama laikotarpj (2015 — 2022 m.).

6 paveikslas
ASV ir ASV baly vidurkio kitimas laike (2015 — 2022 m.)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

7

6

5

SN

w

N

[y

o

BESG mEnv mSoc =Gov

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

6 paveiksle galima jzvelgti auganc¢ig ASV baly tendencija. Tai galima paaiskinti didéjanciu
suinteresuotyjy Saliy spaudimu, siekiant tvarumo. Taip pat manoma, kad investuotojai jzvelgia
mazesng¢ rizikg jmonése, kurios turi aukstesnj ASV balg. Dél §iy priezasciy imoniy vadovai deda vis
daugiau pastangy tvarumo uztikrinimui, kuris didina ASV baly vidurkj. Kitas pastebimas aspektas —
zenkliai didesnis valdymo balas. 2015 — 2018 metais Sis balas buvo du kartus didesnis nei
aplinkosauginis ar socialinis. Nors balas laikomas geru, augimas buvo santykinai nedidelis (13 % per
8 metus). Tai reiskia, kad valdymo sritis buvo pazangi, ta¢iau negalima jzvelgti didelio tobuléjimo.
Didziausias pokytis pastebimas aplinkosaugos srityje (per 8 metus iSaugo 89 %). Tam jtaka galéjo
daryti atsinaujinanciy energijos Saltiniy plétra. Kita vertus, socialinis balas isliko zemiausias su 69 %
augimu per visa nagrin¢jama laikotarpj. Tai parodo, kad jmonés stengiasi gerinti socialinius
veiksnius, taciau jie iSlieka didziausia problema vertinant ASV. Taigi, 2015 — 2022 m. j STOXX 600
indeksg jtrauktos jmonés daugiausiai démesio skyré aplinkosaugai, socialinei praktikai, taciau
salyginai nedaug valdymui. Taciau §i sritis ir be rySkaus augimo yra labiau iSsivysciusi lyginant su
Kitomis.

Toliau analizuojama bendra kintamyjy apraSomoji statistika, kurios metu apzvelgiama
maziausia ir didziausia reik§mé, vidurkis ir standartinis nuokrypis (Zr. 6 lentelg). Kadangi buvo

iSlaikyta balansuota imtis, kiekvieng kintamaji sudaré 2448 stebiniai (306 imon¢s, 8§ metai).
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6 lentelé

Aprasomosios statistikos rezultatai

ESG Env Soc Gov ROA TQ Dydis

N 2448 2448 2448 2448 2448 2448 2448
Min 0,54 0,00 0,00 2,61 -21,80 0,61 2,58
Max 7,31 9,10 7,92 8,95 42,44 12,03 5,75
Vidurkis 3,93 3,62 2,87 6,30 6,02 2,03 4,04
SN 1,23 2,02 1,59 1,24 6,17 1,34 0,60

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Rezultatai parodo, kad ASV vidutiné reik§mé yra 3,93, kuri parodo, kad jmonés dar
nepakankamai efektyviai valdo ASV veiksnius. Prie zemo vidurkio galéjo prisidéti anksé¢iau apraSyti
zemesni socialiniai ir aplinkosauginiai balai, kuriy vidurkiai atitinkamai 2,87 ir 3,62. Valdymo balo
vidurkis iSlicka auks$¢iausias (6,3) lyginant su kitais ASV balais. Tai rodo, kad ] STOXX 600 indeksa
itrauktos jmonés daugiau démesio skiria klausimams, susijusiais su valdyba ir vadovybe. Nors
valdymo vidurkis auks$ciausias, taciau didziausias balas (9,1) buvo pasiektas aplinkosaugos srityje.
Minimalios (nulinés) reik§més aplinkosaugos ir socialinéje srityse parodo, kad dalis jmoniy
neprisideda arba neatskleidzia su $iais balais susijusios informacijos. Turto pelningumo atveju,
pastebimas didesnis kintamumas, nes maziausia reikSmé -21,8 %, o didziausia 42,44 %. Didesn¢
duomeny sklaidg patvirtina standartinis nuokrypis, kurio reikSme siekia 6,17 %. AukStas standartinis
nuokrypis aptinkamas ir kituose empiriniuose tyrimuose — De Lucia ir kt. (2020), Aydogmus ir kt.
(2022), Ellili (2022). Aydogmus ir kt. (2022) teigia, kad kuo didesnis turto pelningumas, tuo
efektyviau jmoné generuoja pelng. Autoriai teigia, kad pageidautinas 5 % ar didesnis turto
pelningumas. Galima teigti, kad tyrime naudoty jmoniy pelningumas yra palyginti Zemas, nes
vidutiné verté yra 2,03 %, o tai reiskia, kad atrinktos jmonés vidutiniskai neefektyviai pavercia turtg
pelnu. Tobino Q reik§més vidurkis (2,03) parodo, kad j STOXX 600 jtrauktos jmonés yra
pervertintos, nes skai¢ius didesnis uz 1 reiskia, kad jmonés rinkos kaina yra didesnés nei turto verteé.
Pasak Minutolo, Kristjanpoller ir Stakeley (2019), kuo rodiklis didesnis, tuo jmonés istekliai ir
pajégumai valdomi geriau. Ta¢iau minimali reik§mé (0,61) rodo, kad tarp stebiniy yra ir Zemesnés
vertés jmoniy. Kontrolinio kintamojo (jmonés dydis) standartinis nuokrypis (0,6) nurodo, kad jmoniy
dydziai nedaug nukrypsta nuo vidurkio, taiau maziausia ir didziausia reikSmé patvirtina, kad yra
jvairaus dydzio jmoniy.

Taigi, tyrimo imtj sudaro 11 pramonés Saky i§ 17 Europos valstybiy. Didzioji dalis duomeny
yra i§ pramoniniy gaminiy, vartotojy veiklos, sveikatos prieziiiros pramonés Saky, 0 analizuojant
pagal Salis — Jungtinés Karalystés, Pranciizijos, Vokietijos. Tai parodo, kad j imtj pateko didziausios

ekonomikos valstybés. Per analizuojantj laikotarp;j ASV bendro ir atskiry baly vidurkiai buvo
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didéjantys. DidZiausias augimas pastebimas aplinkosaugos ir socialinéje srityse. Visy kintamyjy
aprasomosios statistikos rezultatai parodo, kad imoniy turto pelningumas yra Zemesnis negu
pageidautinas, o jmoniy verté (Tobino Q rodiklis) pervertinta. Remiantis ASV baly vidurkiais,
valdymas yra griez¢iausiai kontroliuojamas. Kita vertus, aplinkosaugos ir socialiné sritys yra

augancios, taciau nepasiekia patenkinamo rezultato.

3.2. Paneliniy duomeny regresiné analizé

Atrinkus duomenis ir pritaikius imties kriterijus, atlikti duomeny ir modelio patikimumo
testai. Pagrindinis duomeny ir modelio patikimumo testy tikslas — nustatyti duomeny tinkamuma bei
regresijos modelio tikslumg. Si informacija reikalinga, siekiant teisingai interpretuoti gautus
rezultatus, daryti pagrjstas iSvadas bei prognozes. Pirmiausia tikrinamas duomeny Stacionarumas

atliekant Levin, Lin ir Chu testg (Zr. 7 lentelg).

7 lentelé

Levin, Lin ir Chu testas

Statistika p-reik§mé

TQ -24,22 0,00
ROA -21,79 0,00
ESG -5,59 0,00
ENV -10,18 0,00
SOC -561,12 0,00
GovVv -50,56 0,00
Dydis -60,29 0,00

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Levin, Lin ir Chu testo rezultatai rodo, kad duomenys yra stacionarts, nes p — reik§mé visuose
Kintamuosiuose yra mazesné uz 0,05. Anot Aydogmus ir kt. (2022), tai patvirtina, kad kiekvienos
jmonés duomenys turi ,.fiksuotas charakteristikas® ir modelyje galima naudoti kintamuosius be
transformacijy. Toliau atliekama Pearson koreliaciné analizé, kuri skirta patikrinti ry$j tarp
kintamyjy. Siekiant patikimai jvertinti, sudaroma koreliaciné matrica tarp visy priklausomy,

nepriklausomy ir kontrolinio kintamojo (zr. 8 lentelg).
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8 lentelé

Koreliacinés analizés rezultatai

TQ ROA ESG ENV GOV SOC Dydis
TQ 1,00
ROA 0,54 1,00
ESG -0,18 -0,10 1,00
ENV -0,11 -0,09 0,77 1,00
GOV -0,02* 0,02* 0,41 0,15 1,00
SOC -0,19 -0,09 0,76 0,35 0,15 1,00
Dydis -0,37 -0,30 0,38 0,41 0,02* 0,25 1,00

*p — reikSme didesné uz 0,05 — rySys nereikSmingas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Gauti rezultatai parodo, kad tarp visy kintamyjy, iSskyrus valdymo, egzistuoja statistiskai
reikSmingas rySys, nes p — reikSmé mazesn¢ uz 0,05. Tarp Tobino Q ir ASV bendro ir atskiry baly
aptinkamas labai silpnas neigiamas rysys. Tai reiSkia, kad ASV balai linke mazéti, kai jmoniy verté
did¢ja. Tarp imonés dydzio ir Tobino Q egzistuoja silpnas ir neigiamas rySys. Atsizvelgiant ] tai
galima teigti, kad augant jmonei, skirtumas tarp jos rinkos ir balansinés vertés mazéja. Analizuojant
rys] tarp turto pelningumo ir ASV bendro ir atskiry baly, taip pat pastebimas labai silpnas neigiamas
rySys. Taciau tarp valdymo balo ir turto pelningumo egzistuoja labai silpnas teigiamas rysys.
Rezultatai rodo, kad didéjant turto pelningumui, mazéja bendras ASV, socialinis ir aplinkosauginis
balas, 0 valdymo balas auga. RySys tarp jmonés dydzio ir turto pelningumo labai silpnas ir neigiamas,
todél didéjant turto pelningumui, minimaliai mazéja jmonés dydis. Yoon ir kt. (2018) tyrime tarp
ASV balo ir atskiry ASV baly egzistuoja stiprus arba labai stiprus rysys, nes kintamieji tarpusavyje
susij¢. Siekiant iSvengti multikolinearumo problemos, autoriai modeliuose Siuos kintamuosius
atskiria. Tyrime tarp ASV ir aplinkosauginio balo fiksuojamas stiprus (0,77) rysys, valdymo — silpnas
(0,41), socialinio — stiprus (0,76). Kadangi aptinkamas stiprus rySys tarp kintamyjy, iSlaikomas toks
pats modelio tipas — atskirti ASV bendra balg nuo ASV atskiry baly.

Taip pat pastebima, kad tarp valdymo balo ir Tobino Q bei turto pelningumo rysys
neegzistuoja, nes p — reiksmé didesné uz reikSmingumo lygmenj. Statistiskai nereik§mingg ry$j tarp
siy kintamyjy taip pat aptiko Rahman, Zahid ir Al-Faryan (2023). Qureshi ir kt. (2020) statistiskai
nereik§minga rys$j nustaté tarp valdymo balo ir kito rinka pagrjsto kintamojo — akcijos kainos. Qureshi
ir kt. (2020) teigia, kad Sie rezultatai potencialiai rodo, kad Europos jmoniy valdymo sistemos jau yra
pakankamai grieztos, kad rysys biity reik§mingas ir rinka galéty daryti jtaka jmonés vertei. Sj teiginj
patvirtina 6 paveiksle pavaizduotas valdymo balo vidurkis ir jo kitimas laike. ] STOXX 600 indeksa

jtrauktos jmonés turi pakankamai gerg valdymo balg, kuris mazai kito per nagrin¢jamag laikotarpj.
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Taciau dél statistiSkai nereikSmingo rySio, valdymo balas j modelius nejtraukiamas ir hipotezés Ha ir
Hs atmetamos.

Taigi, duomeny patikimumo testai patvirtina, kad pasirinkti kintamieji yra stacionaris ir néra
poreikio transformuoti duomenis. Koreliacinés analizés rezultatai parodo, kad tarp visy kintamyjy
egzistuoja statistiSkai reikSmingas rySys, iSskyrus tarp valdymo balo ir priklausomy kintamyjy
(Tobino Q ir turto pelningumo). Rezultatas pagrindziamas Europos rinkos valdymo sistemy

grieztumu. Valdymo balas nejtraukiamas ] modelius dél statistiSkai nereikSmingo rysio.

3.2.1. Bendro aplinkosauginio, socialinio ir valdymo balo jtaka jmoniy vertei

Paneliniy duomeny regresiné analizé pradedama nuo pirmojo modelio — bendro ASV balo
jtakos jmoniy vertei, iSreiks$tai per Tobino Q rodiklj. Modelis su bendru ASV balu gali duoti naudingy
iSvady apie investuotojy pozitrj j tvarumo iniciatyvas, nes §is rodmuo yra dazniausiai naudojamas
vertinant jmoniy tvarumg. Siekiant atlikti paneliniy duomeny regresing analizg, svarbu nustatyti
tinkamiausig paneliniy duomeny modelj. F — testas lygina bendrosios konstantos su fiksuoto efekto
modeliu, Breusch — Pagan LM — bendrosios konstantos su atsitiktinio poveikio modeliu, Hausman

testas — fiksuoto efekto model; su atsitiktinio efekto modeliu (zr. 9 lentelg).

9 lentelé

1-o0jo modelio tinkamumo testy rezultatai

Chi kvadrato statistika p - reikSmé
F - testas 35,43 0,00
Breusch — Pagan LM testas 4187,07 0,00
Hausman testas 11,59 0,00

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

F — testas parodo (p < 0,05), kad fiksuoto efekto modelis yra tinkamesnis. Breusch — Pagan
LM testo rezultatai patvirtina, kad bendrosios konstantos modelis yra netinkamas analizuojamam
modeliui, nes p — reik§mé Zemesné uz 0,05, tod¢l atlickamas Hausman testas. Sio testo p — reik§meé
Zzemesné uz reikSmingumo lygmenj, todél taikomas fiksuoto efekto modelis. Prie§ pradedant
interpretuoti fiksuoto efekto modelio regresinés analizés rezultatus, svarbu jvertinti modelio
patikimuma, todél tikrinamas determinacijos koeficientas, autokoreliacija, multikolinearumas bei

heteroskedastiSkumas (zr. 10 lentelg).

46



10 lentelé

1-ojo modelio patikimumo testy rezultatai taikant fiksuoto poveikio modelj

Modelio patikimumo kriterijai

Kriterijus Reiksmé
Determinacijos koeficientas 0,86
Pakoreguotas determinacijos koeficientas 0,83
Durbin - Watson 1,43
Multikolinearumo testas

Kintamasis Skirtumas VIF

ESG 0,00 1,40

Dydis 0,02 1,40

HeteroskedastiSkumo testas
Kriterijus Verté Laisves laipsnis p - reiksmé
LR testas 4127,42 306,00 0,00

*Priklausomas kintamasis — Tobino Q rodiklis

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Gautas determinacijos koeficientas parodo, kad bendras ASV balas ir jmonés dydis 86 %
paaiskina Tobino Q reikSmes. Durbin — Watson reik§mé patvirtina autokoreliacijg, nes gauta reikSmeé
(1,43) nepatenka ] intervalg 1,5 — 2,5. Norint nustatyti multikolinearumo problema regresijoje,
atlickamas VIF testas. Gauta abiejy kintamyjy reik§mé lygi 1,40, o tai patvirtina, kad modelyje néra
multikolinearumo ir regresinés lygties rezultatai patikimi. Taciau multikolinearumo testas néra
pakankamas  kriterijus  vertinant  regresinés analizés tinkamuma, todél atlickamas
heteroskedastiSkumo testas, kuris parodo, kad homoskedastiSkumo prielaida néra pateisinama.
Kadangi tai gali iSkreipti regresinés analizés duomenis, Arianpoor ir Naeimi Tajdar (2022) ir Naeem
ir kt. (2021) empiriniuose tyrimuose taiké apibendrintg maziausiy kvadraty (angl. generelized least
square) modelj. Siekiant iSvengti heteroskedastiskumo, atlickama paneliniy duomeny regresiné
analizé, naudojant apibendrintg maziausiy kvadraty modelj (zr. 11 lentelg).

Pritaikius nauja modelj, gauti rezultatai pakinta. Determinacijos koeficientas iSauga iki 92 %.
Tai reiskia, kad 92 % jmonés vertés kitimo nulemia ASV balo ir jmonés dydzio kitimas. Likusius 8
% sudaro Kiti veiksniai. Taip pat pakinta Durbin — Watson Kriterijus, t. y. dingsta autokoreliacijos
problema, nes naujas rodmuo (1,63) patenka j patikimumo intervalg (1,5 — 2,5). Kitas vertinimo
kriterijus — multikolinearumas. VIF reik§mé minimaliai sumazéja, tadiau tai nepakeicia prie§ tai
priimtos iSvados, kad modelis nesusiduria su multikolinearumo problema. Galima daryti iSvada, kad
pritaikius apibendrintg maziausiy kvadraty modelj, visi tinkamumo kriterijai pasitvirtina ir modelis
yra patikimas. 11 lenteléje nurodyti statistiSkai reikSmingi paneliniy duomeny regresinés analizés

koeficientai jsistatomi j 1 modelj. Gaunama regresiné lygtis, parodanti ASV jtakga Tobino Q rodikliui

(7).

TQ, = 3,43 — 0,01ESG— 0,34Dydis ©)
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11 lentelé

1-0jo modelio patikimumo testo rezultatai taikant apibendrintq maziausiy kvadraty modelj

Paneliniy duomeny regresiné analizé

Kintamasis Koeficientas t - statistika p - reiksmé
C 3,43 26,17 0.00
ESG -0,01 -9,89 0.04
Dydis -0,34 -9,90 0.00
Modelio patikimumo kriterijai
Kriterijus Reiksmé
Determinacijos koeficientas 0,92
Pakoreguotas determinacijos koeficientas 0,91
Durbin - Watson 1,63
Multikolinearumo testas
Kintamasis Skirtumas VIF
ESG 0,00 1,37
Dydis 0,00 1,37

*Priklausomas kintamasis — Tobino Q rodiklis

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Visi kintamieji jtraukiami j modelio lygtj, nes p — reikSmé nevir$ija patikimumo lygmens —
0,05. Lygties koeficientai parodo, kad ASV balui iSaugus vienu vienetu, Tobino Q rodiklis sumazéja
per 0,01. Galima teigti, kad ASV rezultaty geréjimas mazina j STOXX 600 indeksg jtraukty jmoniy
Tobino Q rodiklj, o tai parodo, jog rinka ASV iniciatyvy nevertina, kaip didinan¢iy vertg rinkoje. To
priezastis gali buti didelés ASV iniciatyvy islaidos, kurios nesugeneruoja grazos trumpuoju
laikotarpiu. Nors tyrime naudotas ASV balas su 1 mety vélavimu, tai parodo tik pereinamajj
laikotarpj, o ne galuting naudg. Pasak Oprean-Stan ir kt. (2020), Tobino Q gali pasikeisti, tiek dél
investuotojy likes¢iy dél busimy pinigy srauty, tieck dél jmonés vertés. Abdi ir kt. (2022) taip pat
iStyré neigiama ASV jtaka jmonés vertés rodikliui, kurj matavo per rinkos ir balansinés vertés santykj.
Siame tyrime gauti rezultatai paneigia Naeem ir kt. (2022), Aydogmus ir kt. (2022), kurie teigia, kad
ASV bendras balas statistiskai reik§mingai teigiamai veikia Tobino Q rodiklj. Sj skirtuma biity galima
paaiskinti per tyrimo imtj. Naeem ir kt. (2022) Aydogmus ir kt. (2022) tyrima sudaré jmonés i§ viso
pasaulio, o tai reiskia, kad jtrauktos ir besivystanc¢ios jmonés, kurioms keliami likesc¢iai gali buti
Zemesni.

Kita interpretacijos pusg biity galima susieti su tyrimo imties pasiskirstymu. Didelg dalj imties
sudaro pramoniniy gaminiy pramonés $aka (30 %), i kurig jtraukti tokie sektoriai kaip sunkioji
technika ir jranga, konstrukcijos bei medziagos. Taip pat vartotojy veiklos pramonés Saka (10 %),
kurios didele dalj sudaro automobiliy sektorius. Pasak Naeem ir kt. (2022), Sie sektoriai priskiriami
jautriems sektoriams, kadangi sulaukia kritikos dél poveikio aplinkai. Malik ir Kashiramka (2024)
teigia, kad jautriy pramonés Saky jmonéms nepakanka tvarumo praktikos efektyvumo, nes tai gali

nepateisinti suinteresuotyjy $aliy lukesciy dél ilgalaikés naudos. Remiantis Sia informacija galima
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teigti, geréjant ASV rezultatams, investuotojai gali abejoti jautriy sektoriy sukuriama verte. Tai
patvirtina akcininky teorija, kurioje pagrindinis jmongs tikslas — maksimaliai padidinti akcininky
pelna.

Taip pat statistiSkai reikSmingg jtakg daro jmonés dydis. Remiantis (7) lygtimi, jmonés
dydziui padidéjus 1 vienetu, Tobino Q rodiklis sumazéja 0,34. Tai reiskia, jog did€jantis jmonés
dydis, mazina atotriikj tarp rinkos ir balansinés turto vertés. Rezultatai atitinka Hirdinis (2019) tyrimo
iSvadas. Mokslininkas teigia, kad jmongs, turinCios didelj turtg ir atsargas, gali nemokéti dividendy
(nepaskirstytojo pelno) dél turto, kaupiamo gautinose sumose ir atsargose. D¢l Sios priezasties dalis
investuotojy nejzvelgia perspektyvy jmonéje, nes investicija negeneruoja pastovios grazos. Rezultatai
rodo, kad didesnés jmonés turi mazesng Tobino Q verte, todél jos yra nuvertintos, palyginti su jy turto
verte.

Taigi, pirmasis modelis sudaromas taikant apibendrintg maziausiy kvadraty modelj dél
heteroskedastiSkumo problemos. Modelio patikimumo testai patvirtina, kad sudarytas modelis yra
teisingas ir rezultatai gali bati interpretuojami. Regresinés analizés koeficientai parodo, kad didéjant
metais véluojan¢iam ASV balui, mazéja Tobino Q rodiklis, kuris parodo, kad investuotojai netiki
jmonés perspektyvomis. Manoma, kad ASV iniciatyvos reikalauja daug iSlaidy, todél graza gali
pasireiksti tik po ilgesnio laiko nei metai. Remiantis akcininky teorija, ASV veikla jmonei yra

nereikalingos iSlaidos, todé¢l jmonés yra nuvertinamos rinkos pozidriu.

3.2.2. Aplinkosauginio, socialinio ir valdymo baly jtaka jmoniy vertei

Nors modelis su bendru ASV balu suteikia jzvalgy apie bendra ASV veiksniy poveikj,
modelis su atskirais ASV balais gali paaiskinti, kaip suinteresuotosios Salys vertina jmonés verte,
atsizvelgiant | atskiras ASV sritis. Dél Sios priezasties, sekant] analizuojama modelj sudaro
nepriklausomi kintamieji — atskiri ASV balai, priklausomas kintamasis — Tobino Q rodiklis,
kontrolinis kintamasis — jmonés dydis. Prie$ atlickant paneliniy duomeny regresija, pirmiausia
nustatomas tinkamiausias paneliniy duomeny modelis, pasitelkiant Breusch — Pagan LM, Hausman

ir F testa (zr. 12 lentele).

12 lentelé

2-0jo modelio tinkamumo testy rezultatai

Chi kvadrato statistika p - reik§mé
F — testas 35,56 0,00
Breusch — Pagan LM testas 4111,71 0,00
Hausman testas 20,07 0,00

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu
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F — testo rezultatai patvirtina, kad bendrosios konstantos modelis yra atmetamas, nes p —
reik§mé nevirsija reikSmingumo lygmens. Breusch — Pagan LM testo rezultatai parodo, kad
nagrinéjamame modelyje bendrosios konstantos modelis turi bati atmetamas, nes p — reikSmeé
mazesné uz 0,05. Hausman testas patvirtina, kad tinkamiausias fiksuoto efekto modelis. Su atrinktu

modelio atliekami modelio tinkamumo ir patikimumo testai (zr. 13 lentelg).

13 lentelé

2-ojo modelio patikimumo testy rezultatai taikant fiksuoto poveikio modelj

Modelio patikimumo kriterijai

Kriterijus Reiksmé
Determinacijos koeficientas 0,86
Pakoreguotas determinacijos koeficientas 0,83
Durbin - Watson 1,43
Multikolinearumo testas

Kintamasis Skirtumas VIF

ENV 0,00 1,47

socC 0,00 1,30

Dydis 0,02 1,35

HeteroskedastiSkumo testas
Kriterijus Verte Laisvés laipsnis p - reiksme
LR testas 4127,42 306,00 0,00

*Priklausomas kintamasis — Tobino Q rodiklis

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Determinacijos koeficientas parodo, kad modelis yra patikimas, nes aplinkosauginis,
socialinis balas ir jmonés dydis 86 % paaiSkina Tobino Q reik§mes. Tac¢iau Durbin — Watson reikSmé
parodo, kad egzistuoja teigiama autokoreliacija, nes reikSmé nevirsija 1,5. VIF Kriterijus patvirtina,
kad modelis nesusiduria su multikolinearumo problema, nes nevirsija 10. LR testo rezultatai parodo,
kad modelis néra homoskedastiSskas. D¢l Sios priezasties, kaip ir praeitame modelyje, taikomas
apibendrintas maziausiy kvadraty modelis. Modelio patikimumo testai ir paneliniy duomeny
regresingés lygties rezultatai pateikti 14 lentel¢je.

Gauti rezultatai pakinta pritaikius nauja modelio tipg. Determinacijos koeficientas iSauga 7
procentiniais vienetais. Tai reiskia, kad nepriklausomi kintamieji 93 % paaiSkina Tobino Q reikSmes.
Tai pat iSsisprendzia autokoreliacijos problema, nes naujo modelio reikSmé (1,64) virSija
reikalaujamg 1,5. Multikolinearumo testas neuzfiksuoja multikolinearumo problemos tarp kintamyjy,
nes VIF reik§més svyruoja nuo 1,31 iki 1,67, o tai nevirsija 10. Kadangi visos modelio specifikacijos
patvirtina modelio tinkamumg, interpretuojami gauti paneliniy duomeny regresinés analizés
rezultatai. Paneliniy duomeny regresiné lygtis, kai priklausomas kintamasis Tobino Q, sudaroma
pasalinus socialinj balg, nes p — reik§mé yra didesné uz 0,05. Galima teigti, kad socialinis balas nedaro

statistiSkai reikSmingos jtakos Tobino Q reikSmei, o tai parodo, kad rinka neatsizvelgia i §ig sritj, kaip
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didinancig verte rinkoje. Tai gali sietis su mazomis paskatomis jgyvendinant socialinés iniciatyvas.
ApraSomosios statistikos rezultatai tai patvirtina, nes socialinis baly vidurkis buvo Zemiausias per
visg nagrinéjamga laikotarpj. Tai taip pat gali rodyti létesng ar brangesng pazanga Sioje ASV srityje.
Nepaisant to, aplinkosauginis balas ir jmonés dydzio rodiklis daro statistiSkai reikSmingg neigiamag
jtakg Tobino Q rodikliui, nes nevirSija reikSmingumo lygmens. 14 lenteléje gauti koeficientais

jtraukiami j 8 modelio lygti.

TQ, = 3,36 — 0,01Env— 0,32Dydis (8)

14 lentelé

2-0jo modelio patikimumo testo rezultatai taikant apibendrintq maziausiy kvadraty modelj

Paneliniy duomeny regresiné analizé

Kintamasis Koeficientas t - statistika p - reiksme
C 3,36 25,77 0.00
ENV -0,01 -3,63 0.00
SoC 0,00 0,65 0.52
Dydis -0,32 -9,66 0.00
Modelio patikimumo Kriterijai
Kriterijus Reiksme
Determinacijos koeficientas 0,93
Pakoreguotas determinacijos koeficientas 0,91
Durbin - Watson 1,64
Multikolinearumo testas
Kintamasis Skirtumas VIF
ENV 0,00 1,67
socC 0,00 1,49
Dydis 0,00 1,31

*Priklausomas kintamasis — Tobino Q rodiklis

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Sudaryta lygtis parodo, kad aplinkosauginiam balui iSaugus 1 balu, Tobino Q rodiklis
sumazéja 0,01 punkto. Neigiama aplinkosauginio balo jtaka aptikta lonescu ir kt. (2019) empiriniame
tyrime. Mokslininkai teigia, kad investuotojy nuomone, aplinkosauginiy iniciatyvy sagnaudos neduoda
jmonéms aiskios naudos, todél atsiranda neigiamai vertinamos finansinés pasekmés. Kita neigiamo
poveikio priezastis gali buti susijusi su aplinkosauginiy projekty jgyvendinimo laikotarpiu. IS 6
paveiksle pavaizduoto aplinkosauginiy baly vidurkiy kitimo galima pastebéti, kad §i sritis per 8 metus
smarkiai vystési. Tai reiskia, kad jmonés salyginai neseniai pradéjo keisti verslo jprocius, todél
teigiama jtaka gali pasireiksti po ilgesnio laiko. Rojo-Suarez ir Alonso-Conde (2023) patvirtina, kad
aplinkosauginiy projekty jtaka pasireiskia tik ilguoju laikotarpiu. Tang, Xiong ir Peng (2024) teigia,
kad aplinkosauginé ir socialiné plétra prasidejo palyginti vélai ir jmonés vertés didinimo efektas gali

pareikalauti ilgesnio laukimo laikotarpio. Grassmann (2021) teigia, kad aplinkosauginés islaidos
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atitinka U formos ry$j su jmonés verte, o tai reisSkia, kad yra tam tikros minimalios aplinkosauginés
iSlaidos, kuriy reikia jmonei, kad buity sukurtas teigiamas poveikis jmonés vertei. Gauti rezultatai
paneigia Rahman, Zahid ir Al-Faryan (2023), Tang, Xiong ir Peng (2024) empiriniy tyrimy iSvadas,
kurie teigia, kad visi ASV balai statistiskai reik§mingai daro teigiamg jtakg Tobino Q rodikliui. Pasak
lonescu ir kt. (2019), socialinés pastangos gali duoti ilgalaikés naudos, nes sukuria geresnj jmonés
ivaizdj ir gali biiti rimtas argumentas norint pritraukti daugiau suinteresuotyjy saliy démesio. Taciau
net ir po mety, socialinis balas nedaro statistiskai reikSmingos jtakos Tobino Q rodikliui. Galima
teigti, kad nagrinéjamu laikotarpiu jmonés patiria daugiau iSlaidy negu realios grazos, todél
akcininkai gali nejvertinti arba nuvertinti su ASV susijusias iniciatyvas.

Reik$Smingai didesnj neigiamg poveikj daro kontrolinis kintamasis — jmonés dydis. Jam
padidéjus 1 vienetu, Tobino Q rodiklis krenta 0,32 punkto. Galima teigti, kad didéjantis jmonés dydis,
mazina skirtumg tarp rinkos ir balansinés turto vertés. Tai gali nutikti dél jvairiy prieZascCiy,
pavyzdziui, mazéjanéio efektyvumo, konkurencijos ar kity rinkos faktoriy. Nagrinétuose
empiriniuose tyrimuose §iS poveikis pasireiSkia nevienareik§miskai. Naeem ir kt. (2021), Li ir kt.
(2018) patvirtina, kad jmonés dydis daro neigiama jtaka Tobino Q rodikliui. Kita vertus, Velte (2017)
gauti rezultatai rodo, kad jmonés dydis teigiamai veikia Tobino Q rodiklj. Nevienodos i§vados
gaunamos del skirtingo nagrinéjamo laikotarpio, imoniy bei ekonominiy salygy.

Taigi, metais véluojantys aplinkosauginiai rezultatai daro neigiama jtaka Tobino Q rodikliui,
nes nagrinéjamu laikotarpiu jmonés pradéjo diegti ir tobulinti §ig sritj. Remiantis empiriniais tyrimais,
teigiami rezultatai gali pasireiksti tik ilguoju laikotarpiu. Metais véluojantys socialiniy baly rezultatai
nedaro jtakos Tobino Q rodikliui, o tai paaiSkinama kaip suinteresuotyjy Saliy pasyvumas vertinant
ir investuojant j Sig sritj dél neatsiperkanc¢iy iniciatyvy. Jmonés dydziui augant, mazéja Tobino Q
rodiklis, o tai reiSkia, kad mazéja pridétiné verté rinkos pozitiriu. Tam gali daryti poveik] situacija

rinkoje bei imonés pajégumai.

3.2.3. Bendro aplinkosauginio, socialinio ir valdymo balo jtaka finansiniams rezultatams
Toliau nagriné¢jamas modelis, kuris vertina ASV jtaka finansiniams rezultatams. Modelis

sudarytas i§ priklausomo kintamojo — turto pelningumo, nepriklausomo kintamojo — bendro ASV

balo bei kontrolinio kintamojo — jmonés dydzio. Rezultatai gali padéti jvertinti, ar tvarumo pastangos

gali suteikti finansing graza. Analizé pradedame pasirenkant tinkamg modelj (zr. 15 lentele).
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15 lentelé

3-0jo modelio tinkamumo testy rezultatai

Chi kvadrato statistika p - reik§mé
F — testas 23,03 0,00
Breusch — Pagan LM testas 1636,83 0,00
Hausman testas 0,58 0,75

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

I$ 15 lentelés rezultaty matoma, kad F — testo p — reik§mé yra mazesné uz 0,05. Galima teigti,
kad fiksuoto efekto modelis tinkamesnis. Breusch — Pagan LM testas parodo, kad bendrosios
konstantos modelis yra netinkamas, nes p — reik§mé yra mazesné uz 0,05. Hausman testas patvirtina,
kad tinkamiausias yra atsitiktinio efekto modelis, nes p — reikSmé (0,75) virsija 0,05. Siekiant
patikimai jvertinti paneliniy duomeny regresinés analizés rezultatus, atliekami patikimumo testai (Zr.

16 lentele).

16 lentelé

3-0jo modelio patikimumo testy rezultatai taikant atsitiktinio poveikio modelj

Modelio patikimumo kriterijai

Kriterijus Reiksmé
Determinacijos koeficientas 0,03
Pakoreguotas determinacijos koeficientas 0,03
Durbin - Watson 1,49
Multikolinearumo testas

Kintamasis Skirtumas VIF

ESG 0,00 1,16

Dydis 0,02 1,16

HeteroskedastiSkumo testas
Kriterijus Verte Laisves laipsnis p - reiksmé
LR testas 2009,18 306 0,00

*Priklausomas kintamasis — turto pelningumas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Gauti rezultatai nurodo, kad modelis néra patikimas dél keliy kriterijy. Pirmiausia,
determinacijos koeficientas lygus 0,03. Tai reiskia, kad ASV balo ir jmonés dydzio kitimas tik 3 %
paaiSkina turto pelningumo kitimg. Durbin — Watson reikSmé rodo labai mazg teigiamg
autokoreliacijg, nes gauta reikSmé nepatenka j 1,5 — 2,5 intervalg. Nors multikolinearumo problemos
modelyje néra, nes gauta reikSme nevirsija 10, aptinkamas heteroskedastiSkumas, kuris gali iSkreipti
regresijos rezultatus. Kaip ir modeliuose su Tobino Q rodikliu, naudojamas apibendrintas maziausiy

kvadraty modelis (Zr. 17 lentele).
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17 lentelé

3-0jo modelio patikimumo testo rezultatai taikant apibendrintg mazZiausiy kvadraty modelj

Paneliniy duomeny regresiné analizé

Kintamasis Koeficientas t - statistika p - reiksmé
C 17,92 12,22 0.00
ESG 0,12 2,11 0.03
Dydis -3,04 -7,68 0.00
Modelio patikimumo kriterijai
Kriterijus Reiksmé
Determinacijos koeficientas 0,87
Pakoreguotas determinacijos koeficientas 0,85
Durbin - Watson 1,85
Multikolinearumo testas
Kintamasis Skirtumas VIF
ESG 0,00 1,78
Dydis 0,00 1,78

*Priklausomas kintamasis — turto pelningumas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Pakoreguotas modelis duoda reik§Smingus pokycius. Determinacijos koeficientas parodo, jog
87 % turto pelningumo kitimo nulemia ASV balo ir jmonés dydzio kitimas. Taip pat panaikinta
autokoreliacijos problema, nes Durbin — Watson kriterijus pakilo iki 1,85. VIF reik§mé nezymiai
pakito, taciau nesukelia multikolinearumo tarp kintamyjy. Kadangi visi testai rodo modelio

patikimuma, | lygti isistatomi paneliniy duomeny regresinés analizés metu gauti koeficientai (Zr. (9)

lygt).
ROA, = 17,92 + 0,12ESG — 3,04Dydis 9)

Gauti koeficientai parodo, kad metais véluojanéiam ASV balui pakilus 1 balu, turto
pelningumas paauga 0,12 %. Tai reiskia, kad po mety ASV daro teigiama statistiS$kai reikSmingg jtakg
finansiniams rezultatams. Sie rezultatai atitinka mokslinés literatiiros analizés metu nagrinétus
tyrimus. Pavyzdziui, Aydogmus ir kt. (2022), tiriant jmonés visame pasaulyje, aptiko teigiamg ir
reik§mingg bendro ASV balo jtakg turto pelningumui. Taikydami panaSy metods, Malik ir
Kashiramka (2024) taip pat istyré statistiSskai reik§mingg teigiama poveikj turto pelningumui Indijos
jmonése. Koundouri, Pittis ir Plataniotis (2022) naudojant kitokio tipo metodus patvirtino ASV baly
teigiamg jtaka turto pelningumui bei nuosavo kapitalo pelningumui. Mokslininkai teigia, kad
neigiamg graza turinCiuose sektoriuose, pavyzdziui, energetikos sektoriuje, ASV lyderiai
demonstruoja mazesn¢ neigiama nuosavo kapitalo graza nei kiti. Thanh Nguyen, Gia Hoan ir Gia

Tran (2022) tyrime nustaté, kad j S&P 500 indeksg jtrauktos jmonés, turincios geresne ASV praktika,

54



gali pagerinti savo jmoniy finansinius rezultatus, jvertintus pagal turto pelningumg bei nuosavo
kapitalo pelninguma.

Taciau rezultatai skiriasi nuo keliy kity moksliniy tyrimy, kuriuose buvo naudojami panasiis
metodai. Pavyzdziui, Sachin ir Rajesh (2022) neatrado jokio statistiskai reikSmingo rysio tarp bendro
ASV balo ir Indijos jmoniy finansiniy rezultaty, kurie matuojami remiantis turto pelningumu ir
nuosavo kapitalo pelningumu. Skirtingi rezultatai galéjo atsirasti dél laiko aspekto. Sachin ir Rajesh
(2022) tyrime nenaudojo vélavimo, 0 manoma, kad gali prireikti daugiau laiko, kol nauda atsiras ir
atsispindés jmonéms finansiniuose rezultatuose. Taip pat regresingje lygtyje (9) parodoma jmonés
dydzio sasaja su turto pelningumu. Lygties koeficientai rodo, kad didéjant jmonés dydziui, mazéja
turto pelningumas. Tai reiskia, kad didéjant jmonés dydziui, mazéja pelningumas. Rezultatai atitinka
Atan ir kt. (2018) empirinio tyrimo i$vadas. Gautus rezultatus biity galima susieti su suinteresuotyjy
Saliy teorija, nes ASV bendras balas daro teigiamg jtakg finansiniams rezultatams. Tai reiskia, kad
suinteresuotosios Salys (pavyzdziui, investuotojai, vartotojai ir darbuotojai) apdovanoja
investicijomis, vartojimu ir didesniu nasumu uz ,,gerg valdyma* (Y. Li ir kt., 2018).

Taigi, metais véluojantis bendras ASV balas daro teigiamg jtakg finansiniams rezultatams.
Dauguma moksliniy tyrimy patvirtino teigiamg itaka kitose nagrinétose Salyse. Rezultatai iSsiskiria
tyrimuose, kuriuose nenaudotas ASV rezultaty laiko poslinkis. Tai reiskia, kad statistiskai reik§minga

teigiama jtaka gali pasireiksti tik ilguoju laikotarpiu.

3.2.4. Aplinkosauginio, socialinio ir valdymo baly jtaka finansiniams rezultatams

Paskutinis modelis yra skirtas istirti atskiry ASV baly jtaka finansiniams rezultatams. Siam
modeliui buvo pasirinktas turto pelningumas kaip priklausomas kintamasis, atskiri ASV balai kaip
nepriklausomi kintamieji, o jmonés dydis — kontrolinis kintamasis. Naudojami modelio tinkamumo

testai, siekiant nustatyti, kuris i$ trijy varianty turi biiti naudojamas (Zr. 18 lentele).

18 lentelé

4-0j0 modelio tinkamumo testy rezultatai

Chi kvadrato statistika p - reik§Sme
F — testas 32,97 0,00
Breusch — Pagan LM testas 1636,23 0,00
Hausman testas 0,70 0,87

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

F- testo rezultatai patvirtina, kad fiksuoto efekto modelis yra tinkamesnis, nes p — reik§mé

mazesné uz reikSmingumo lygmenj. Breusch — Pagan LM p — reikSmé rodo, jog bendrosios
55



konstantos modelis néra tinkamas ir turéty biiti naudojamas atsitiktinio poveikio. Hausman testo p —
reikSmé patvirtina, kad atsitiktinio efekto modelis tinkamesnis negu fiksuoto poveikio. Prie$
pradedant interpretuoti pasirinkto modelio regresinés analizés rezultatus, svarbu jvertinti modelio
patikimumag, todél tikrinamas determinacijos koeficientas, autokoreliacija, multikolinearumas bei

heteroskedastisSkumas (zr. 19 lentele).

19 lentelé

4-ojo modelio patikimumo testy rezultatai taikant atsitiktinio poveikio modelj

Modelio patikimumo kriterijai

Kriterijus Reiksmé
Determinacijos koeficientas 0,03
Pakoreguotas determinacijos koeficientas 0,03
Durbin - Watson 1,49
Multikolinearumo testas

Kintamasis Skirtumas VIF

ENV 0,00 1,34

socC 0,00 1,22

Dydis 0,02 1,19

HeteroskedastiSkumo testas
Kriterijus Verte Laisvés laipsnis p - reiksmé
LR testas 2018,52 306 0,00

*Priklausomas kintamasis — turto pelningumas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Modelio patikimumo testai rodo panaSius rezultatus kaip ir praeitame modelyje su turto
pelningumu. Determinacijos koeficientas parodo, kad tik 3 % galima paaiskinti turto pelningumo
kitimg. Multikolinearumo duomenyse néra, taiau yra nezymi autokoreliacijos problema bei
heteroskedastiskumas. Kaip ir kituose modeliuose taikomas apibendrintas maziausiy kvadraty
modelis kuris tinkamiausias esant heteroskedastisSkumo problemai. Patikimumo rezultatai pateikti 20
lentel¢je.

Pritaikius nauja modelio tipa, determinacijos koeficientas Zenkliai pakilo. Pakoreguoti
rezultatai parodo, kad nepriklausomi kintamieji ir kontrolinis kintamasis paaiskina 87 % turto
pelningumo sklaidos dalies. Kitas teigiamas pokytis — Durbin — Watson kriterijus. ISaugusi reikSmé
(1,84) patvirtinta, kad modelyje néra autokoreliacijos problemos, nes patenka j patikimumo intervalg.
VIF reik$mé neuzfiksuoja multikolinearumo problemos tarp kintamyjy, nes reik§més svyruoja nuo
1,40 iki 1,67, o tai nevirSija 10. Visi modelio testai patvirtina, jog modelis patikimas, todél
interpretuojami gauti paneliniy duomeny regresinés analizés rezultatai. Socialinio balo koeficientas
parodo, kad jtaka turto pelningumui teigiama, taciau statistiSkai nereikSminga, nes p — reikSmé

mazesneé uz reikSmingumo lygmenj. Kadangi socialinio balo vidurkis buvo Zemiausias, tai reiskia,
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jog jmonés neskiria pakankamai démesio ] Sig sritj, todé¢l rezultatai nedaro jtakos finansiniams

rezultatams. Visi kiti kintamieji jtraukiami i paneliniy duomeny regresing lygti (zr. (10) lygti).

ROA, = 17,97 + 0,09ENV — 3,03Dydis (10)

20 lentelé

4-ojo modelio patikimumo testo rezultatai taikant apibendrintg maZiausiy kvadraty modelj

Paneliniy duomeny regresiné analizé

Kintamasis Koeficientas t - statistika p - reiksmé
C 17,97 11,83 0.00
ENV 0,09 -2,71 0.01
SOC 0,01 0,24 0.81
Dydis -3,03 -9,66 0.00
Modelio patikimumo kriterijai
Kriterijus Reiksme
Determinacijos koeficientas 0,87
Pakoreguotas determinacijos koeficientas 0,85
Durbin - Watson 1,84
Multikolinearumo testas
Kintamasis Skirtumas VIF
ENV 0,00 1,59
SOC 0,00 1,40
Dydis 0,16 1,67

*Priklausomas kintamasis — turto pelningumas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Kadangi tik aplinkosauginis balas yra statistiSkai reikSmingas, galima teigti, kad
aplinkosauginiai veiksniai yra stipriausiai susij¢s su finansiniais rezultatais. Paneliniy duomeny
regresing lygtis (10) parodo, kad aplinkosauginiam balui padidéjus vienu vienetu, turto pelningumas
padidéja 0,09 %. Tai reiskia, kad aplinkosauginiai veiksniai daro nedidele, bet teigiamg ir statistiSkai
reikSmingg jtaka finansiniams rezultatams. Rezultatai gali reiksti, kad } STOXX 600 jtrauktos jmonés
prisideda prie aplinkosauginiy iniciatyvy, kurios mazina sgnaudas (pavyzdziui, energijos
suvartojimo, iStekliy naudojimo) ar gerina reputacija (pritraukiama daugiau klienty). Angelia ir
Suryaningsih (2015) patvirtina, kad visuomenés pasitikéjimas koreliuoja su jmoniy pardavimais ir
turto pelningumu. Rahman ir kt. (2023), Naeem ir kt. (2021) atliko panasSius tyrimus atskirdami ASV
balus, ta¢iau jy iSvados skiriasi. Rahman ir kt. (2023) i$vados atskleidé, kad, ir aplinkosauginiali, ir
socialiniai aspektai turi statistiskai reikSminga teigiama poveikj turto pelningumui. Naeem ir kt.
(2021) nustaté teigiamg jtaka su visais ASV rodikliais. Tyrimy rezultatai galéjo skirtis dél tyrimo
imties. Pavyzdziui, Rahman ir kt. (2023) tyrime naudojo Pakistano jmonés, 0 Naeem ir kt. (2021)
tyrimo imtj sudaré besivystanéiy $aliy jmonés. Sio tyrimo imtj sudaro i§sivys¢iusios Salys, todéel ASV
baly poveikis galéjo skirtis. Taciau Pulino ir kt. (2022) aptiko neigiama aplinkosauginio balo jtaka
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turto pelningumui. Mokslininkai teigia, kad jmonés, uzsiimanc¢ios iSmetamyjy terSaly mazinimu,
investuoja tam pinigus, todél i verslo veikla investuojamos islaidos didéja, 0 graza i$ to turto yra
mazesné. Kadangi Pulino ir kt. (2022) netaiké ASV baly vélavimo, sugeneruota graza trumpuoju
laikotarpiu nevirsija ty patiriamy islaidy.

Regresinés analizés rezultatai taip pat parodo, kad socialinis balas daro teigiamg, bet
statistiskai nereikimingg jtaka turto pelningumui. Sio balo statistiskai nereik§minga jtaka nebuvo
aptikta analizuotuose moksliniuose tyrimuose. Duque-Grisales ir Aguilera-Caracuel (2021) teigia,
kad tarp visy baly, didziausia neigiamg poveikj daré socialinis balas, nes tyrimas atliktas su Lotyny
Amerikos jmonémis, kurios neprioretizuoja bendruomenés poreikiy. Mokslininky nuomone, vadovai
finansuoja socialinius veiksnius tik tada, kai yra tikimybé, kad jmoné pasipelnys. Aydogmus ir Kkt.
(2022) gauti rezultatai paneigia Duque-Grisales ir Aguilera-Caracuel (2021) tyrimo iSvadas, nes
aptinka teigiama socialinio balo poveikj turto pelningumui. Aydogmus ir kt. (2022) tyrimo imtis
itrauké jmonés i§ skirtingy pasaulio regionu. Tai reiskia, kad dalis imoniy yra 18 iSsivysc¢iusiy Saliy,
kuriy vadovai jvertina socialiniy pastangy reikSme. Galima teigti, kad socialiniy veiksniy jtaka gali
priklausyti nuo vadovy, investuotojy prioritety. ] STOXX 600 jtraukty jmoniy vadovybé orientuojasi
] aplinkosauginius veiksnius, nes jie prisideda prie finansiniy rezultaty geréjimo. Socialinés
problemos néra taip aktyviai sprendZiamos. Tai patvirtina ir socialinio balo Zemas vidurkis per visg
analizuojamg laikotarpj. Kaip ir praeitoje lygtyje, jmonés dydzio jtaka turto pelningumui gaunama
neigiama. Tai patvirtina Atan ir kt. (2018) rezultatus, jog didé¢jant jmonei, mazéja turto pelningumas.

Taigi, metais veluojantys aplinkosauginiai balai daro nedidelg, bet statistiSkai reikSmingg ir
teigiama jtakg ] STOXX 600 jtraukty jmoniy turto pelningumui, nes aplinkosauginés iniciatyvos gali
prisidéti prie iSlaidy taupymo. Taciau statistiSkai nereikSminga socialinio balo jtaka parodo, kad
aplinkosauginés iniciatyvos neprisid€jo prie reputacijos augimo. Jmoniy vadovybé orientuojasi ]
rezultatus, kurie didina finansinius rezultatus. Siuo atveju tai aplinkosauginiai veiksniai. Taip pat

jmonés dydZio poveikis turto pelningumui isliko neigiamas, kaip ir modelyje su bendru ASV balu.

3.2.5. Aplinkosauginio, socialinio ir valdymo baly jtakos jmoniu vertei ir finansiniams

rezultatams tyrimo rezultatai

Sudaryti keturi tyrimo modeliai: metais véluojanciy ASV atskiry ir bendro balo jtaka jmoniy
vertei, iSmatuotai per Tobino Q rodiklj; metais véluojanciy ASV atskiry ir bendro balo jtaka
finansiniams rezultatams, iSmatuotu per turto pelninguma. | modelius jtraukiamas kontrolinis
kintamasis — jmonés dydis, kuris iSreiSkiamas Kaip natarinis turto logaritmas. Koreliacinés analizés
metu buvo nustatytas statistiskai nereikSmingas rySys tarp priklausomy kintamyjy ir valdymo balo,

todél jis nebuvo jtraukiamas ] regresines lygtis. Tarp visy kity kintamyjy aptiktas statistiSkai
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reikSmingas rySys. Poveikiui nustatyti naudota paneliniy duomeny regresin¢ analizé. D¢l visuose
modeliuose egzistuojancios heteroskedastiSkumo problemos, buvo taikomas apibendrintas maziausiy

kvadraty modelis. Paneliniy duomeny regresinés lygtys, rezultatai ir hipotezés pavaizduotos 21

lentel¢je.
21 lentelé
Paneliniy duomeny regresinés analizés rezultaty apibendrinimas
Regresiné lygtis Tyrimo rezultatas Hipotezé priimama/atmetama
_ _ _ . Didéjant ASV, mazéja .
TQ, = 3,43 —0,01ESG— 0,34Dydis Tobino Q H; prilmama
Didé¢jant H> priimama
TQ, = 3,36 —0,01E£nv—0,32Dydis aplinkosauginiam balui, Hs atmetama
mazéja Tobino Q H4 atmetama
ROA, = 17,92 + 0,12ESG — 3,04Dydis | DidejantASV, didéja Hs priimama
turto pelningumas
Didé¢jant He priimama
ROA, = 17,97 + 0,09ENV — 3,03Dydis | aplinkosauginiam balui, H7 atmetama
didéja turto pelningumas Hg atmetama

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Rezultatai parodo, kad metais véluojantis bendras ASV rodiklis daro statistiskai reikSminga
neigiamg jtaka Tobino Q reikSmei, kuri parodo, kad ASV veiksniai nesukuria pridétinés jmonés vertés
rinkos atzvilgiu, todél Hi priimama. Vertinant pagal antrajj modelj, jtaka yra nedidelé ir rezultatas
gali biti susijes Su metais véluojanciu aplinkosauginiu balu, nes koeficientai identiski. Tai reiskia,
jog didéjantis aplinkosauginis balas, statistiSkai reikSmingai mazina Tobino Q reikSme, o tai
patvirtina, kad rinka nevertina aplinkosauginio balo, kaip sukurian¢io pridéting verte rinkos atzvilgiu
(H2 priimama). Sj rezultatg patvirtina lonescu ir kt. (2019) atliktas tyrimas. Investuotojai mano, kad
su aplinkosaugos iniciatyvomis susijusios sagnaudos neduoda aiskios naudos analizuotoms jmonéms.
Kity autoriy nuomone (Rojo-Suarez ir Alonso-Conde, 2023; Tang ir kt., 2024), ASV iniciatyvos
prasid¢jo neseniai, todel teigiama jtaka jmoniy vertei gali pasireiksti tik po ilgesnio laiko tarpo.
Socialinis balas taip pat minimaliai daré neigiama jtaka Tobino Q reikSmei, taciau ji buvo statistiskai
nereikSminga (Hs atmetama). Teoriniu pozitriu Sie rezultatai patvirtina akcininky teorijg, nes ASV
baly augimas mazina jmonés pridéting verte investuotojy pozitariu. lonescu ir kt. (2019), remiantis
neoklasicistais Baumol ir Blackman (1991) ir Palmer, Oates ir Portney (1995), teigia, jog Visos
investicijos ] socialial atsakingas iniciatyvas vertinamos kaip papildomos jmonés islaidos ir

suvokiamos kaip neigiamas veiksnys ekonominei veiklai, nes sumazina jmonés konkurencinguma.
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Remiantis Siuo argumentu galima teigti, kad jmoniy vadovai bei investuotojai nejvertina arba
nuvertina iniciatyvas orientuotas j ASV, todé¢l valdymo ir socialinis balas yra statistiskai
nereikSmingi, o aplinkosauginis balas daro nedidelg neigiama jtaka | STOXX 600 jtraukty jmoniy
Tobino Q reiksmei. Taciau yra mokslininky, kurie teigia, kad investuotojai gali pradéti vertinti Sias
iniciatyvas ilguoju laikotarpiu, o vieneriy mety vélavimas yra per trumpas laiko tarpas. StatistiSkai
nereikSmingiems socialiniams ir valdymo veiksniams jtaka galéjo daryti patikimy ASV duomeny
trikumas. Ne visi investuotojai turi prieigg pric ASV duomeny baziy ir negali integruoti ASV
veiksniy ] investicinius sprendimus.

PrieSinga jtaka aptinkama modeliuose, kuriuose priklausomas kintamasis — turto
pelningumas. Paneliniy duomeny regresinés analizés rezultatai rodo, kad 1 metais paslinktas ASV
bendras balas daro statistiSskai reik§mingg ir teigiamg jtakg turto pelningumui, todél Hs priimama. Tai
reiskia, kad metais véluojantys ASV balai prisideda prie finansiniy rezultaty geréjimo. Taikant
pana$ig metodika su besivystan¢iomis $alimis, bet be vélavimo, Aydogmus ir kt. (2022), Malik ir
Kashiramka (2024), aptiko teigiama poveikj. Galima teigti, kad statistiskai reik§mingi rezultatai
pasireiskia iSsivyscéiusiose Salyse véliau, 0 besivystanciose — anks¢iau. Vertinant ASV balus atskirai,
rezultatai skiriasi nuo nagrinéty mokslinés literatiiros analizés metu. Siame tyrime aptinkama
aplinkosauginio balo teigiama ir statistiskai reikSminga jtaka, todél patvirtinama hipotezé He.
Manoma, kad jtrauktos jmonés prisideda prie aplinkosauginiy iniciatyvy, kurios mazina sgnaudas.
Taciau Pulino ir kt. (2022) aptiko priesingg poveikj. Rezultatai gali skirtis dél Siame tyrime taikyto
vélavimo. Manoma, kad sugeneruota graza nevirSija patiriamy islaidy tais paciais metais. Taip pat
regresinés analizés rezultatai parodo, kad metais véluojantis socialinis balas nedaro statistiSkai
reikSmingos jtakos turto pelningumui, todél atmetama hipotezé Hr. Kiti mokslininkai aptiko teigiama
arba neigiamg poveikj, todél socialinio balo jtakg priklauso nuo vadovybés prioritety. Galima teigti,
kad § STOXX 600 jtraukty jmoniy vadovybé orientuojasi j aplinkosauginius veiksnius, kurie
prisideda prie finansiniy rezultaty geréjimo. Sios i§vados patvirtina suinteresuotyjy $aliy teorija,
kurioje teigiama, kad jmoniy pastangos, uztikrinant aplinkosaugos, visuomenés ir ekonomikos
gerove, atsiperka, nes pritraukia daugiau klienty, turinéiy teigiama poveikj jy finansiniams
rezultatams.

Kita tyrimo rezultaty interpretacija gali sietis su ASV baly metrika. Tam tikrais atvejais
aplinkosauginius rezultatus yra lengviau iSmatuoti, nes yra sudaryti i§ kiekybiniy duomeny.
Pavyzdziui, iStekliy sunaudojimo kiekis ar tarSos lygis. Tuo tarpu socialiniai ir valdymo balai daznai
vertinami kokybine metrika, todél yra ganétinai subjektyvils. Atsizvelgiant j tai, aplinkosauginiy baly
itakg imongs vertei ir finansiniams rezultatams yra lengviau jvertinti. Investuotojams aplinkosauginé
informacija yra lengviau pasiekiama, todél gali lengviau jvertinti vert¢ pagal iSsikeltus lukes¢ius. Taip

pat aplinkosauginiai rezultatai gali greiCiau pasirodyti finansinése ataskaitose, nes gali sumazinti
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i8laidas (pavyzdziui, aplinkosauginius mokesCius, sgnaudy kiekj, kuris susijes su iStekliy
panaudojimy). Socialiniams ir valdymo rezultatams gali prireikti daugiau laiko, kol sukurs papildoma
verte ir graza.

Taigi, tyrimo rezultatai rodo, kad j STOXX 600 jtraukty jmoniy apskaita pagrjsti rodikliai
teigiamai paveikiami grei¢iau nei investuotojy pozitris j jmonés verte. ASV pastangos po mety gali
biti naudingesnés turto pelningumui, nei Tobino Q rodikliui. Siuose rezultatuose ASV pastangos
labiausiai siejasi su aplinkosauginiais balais, nes vieninteliai buvo statistiskai reikSmingi paneliniy
duomeny regresiné€je analizéje. IS finansiniy rezultaty perspektyvos, teigiami rezultatai greiciau
pasireiskia dél aplinkosauginiy veiksniy, nes gali sumazinti sgnaudy kiekj. Taciau rezultatai rodo, kad
investuotojai nuvertina §ias pastangas, nes aplinkosauginis balas mazina Tobino Q reikSme. Like
ASV balai buvo statistiskai nereikSmingi visuose modeliuvose. Galima teigti, kad neskiriama
pakankamai pastangy | socialing sritj, nes vidurkis visg analizuojamg laikotarpj i§liko maziausias.
Regresinés analizés rezultatai patvirtina, kad Sios pastangos nedaro jokios jtakos, nei imoniy vertés
rodikliui, nei finansiniams rezultatams. Valdymo balo vidurkis analizuojamu laikotarpiu buvo
zenkliai didesnis uz kitus ASV balus, ta¢iau §is rodmuo nebuvo jvertinamas suinteresuotyjy saliy, nes
rySio tarp jmoniy vertés rodiklio ir finansiniy rezultaty néra. Gauti rezultatai taip pat gali sietis su
naudojamos metrikos sudétingumu. Aplinkosauginiai veiksniai iSmatuojami lengviau, todél rezultatai
galéjo pasireiksti greiiau nei socialiniai ar valdymo rezultatai.

Sios i§vados svarbios akademinei literatiirai, jmoniy vadovybei, investuotojams bei politikos
formuotojams. Zvelgiant i§ akademinés perspektyvos, tyrimas suteikia naujy jzvalgy, kurios nebuvo
nustatytos anksciau. Be to Sio tyrimo rezultatai papildo moksling literatiira, nes naudojamas ASV
rodikliy vélavimas, kuris aptinkamas nedaznai. Kadangi dauguma tyrimy prilygindavo ASV
atskleidimo balus ASV rezultatams, §is tyrimas parodo realig ASV veiksniy valdymo jtakg. Tai gali
paskatinti tolimesng tyrimy plétrg taikant Sig ,,Bloomberg* metrikg bei naudotus metodus. Taip pat
tyrimo iSvadomis gali vadovautis jmoniy vadovai, nes rezultatai parodo, kurios ASV sritys daro
poveikj finansiniams rezultatams ir jmoniy vertei. Atsizvelgiant j tai, vadovai gali numatyti rizikas
bei galimybes ir pagal jas koreguoti jmoniy strategijas. Tai gali padéti ir motyvuoti organizacijas
veikti veiksmingiau ir vadovautis tvariais metodais. Rezultatai taip pat padeda jzvelgti, kokios
nuomonés yra investuotojai, nes Tobino Q rodiklis nurodo investuotojy poziiirj | jimongs vertg, t. y.
ar jmoné pervertinama ar nuvertinama. Rezultatai gali bati naudingi politikos formuotojams, nes
pateikiamos ASV sritys, kuriose triikksta jmoniy jsitraukimo. Tai gali prisidéti prie naujy reglamenty,
skatinan¢iy ASV praktika, kiirimg bei plétra. Investuotojai Sig informacija gali naudoti priimant
investicinius sprendimus, nes rezultatai parodo, kurios ASV sritys prisideda prie graZzos generavimo.
Taigi, tyrimo rezultatai gali prisidéti kuriant ASV vertinimo sistemg, nurodant suinteresuotosioms

Salims stiprigsias ir silpngsias ASV sritis.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1. ASV samprata atsirado i§ jmoniy socialinés atsakomybés, darnaus vystymosi ir ,.trigubos
Zzemutinés linijos teorijos, Kurios pabrézia kiekvieno ASV komponento svarbg vertinant
tvarumg. Finansiniu pozitriu ASV teorijos skirstomos j suinteresuotyjy Saliy ir akcininky
teorijas. ASV atskleidimo sistemos (UN-PRI, CSRD, GRI ir SASB) suvienodina ASV
atskleidziamg informacija, didina skaidrumg bei supaprastina ASV rezultaty interpretacija,
dél ko palengvéja jmoniy tvarumo palyginamumas. Imonés atskleidzia ASV rezultatus, nes
nori, kad suinteresuotosios Salys pasitikéty jy veikla, taip tikisi kelti reputacija, mazinti
asimetring informacijg bei pritraukti investicijas. Taciau dél ,,zaliojo smegeny plovimo*
atskleidziama informacija ne visada gali biti patikima.

2. Imonés verté nustatoma pasitelkiant balansines ir rinkos vertes, Tobino Q rodiklj bei
diskontuoty pinigy srauty metoda, 0 dividendy iSmokéjimo koeficientas, turto ir nuosavo
kapitalo pelningumas, skolos ir nuosavo kapitalo santykis bei bendrasis trumpalaikis
mokumas daro jtakg jmonés vertés rodikliams. Tac¢iau rySiui tarp finansiniy rezultaty ir ASV
veiksniy tirti naudojami turto ir nuosavo kapitalo pelningumo rodikliai, nes parodo, ar
vykdomas efektyvus iStekliy valdymas. ASV tiesiogiai gali paveikti Tobino Q reikSme, 0
netiesioginis poveikis gali pasireiksti per finansinius rezultatus, kurie daro jtaka jmonés vertés
rodikliams.

3. ISTOXX 600 indeksg jtraukty jmoniy ASV bendro ir atskiry baly vidurkiai kilo kasmet 2015
— 2022 m. laikotarpiu. Didziausias augimas fiksuojamas aplinkosauginio ir socialinio balo
vidurkiuose, taciau auksciausig vidurkj visame nagrinéjamame laikotarpyje islaiké valdymo
balas. Turto pelningumo vidurkis nurodo, kad j tyrimo imtj jtrauktos STOXX 600 jmonés turi
Zemesnj turto pelninguma nei pageidautina, tac¢iau Tobino Q vidurkis parodo, kad jmonés yra
pervertintos. Tarp visy kintamyjy egzistuoja statistiSkai reik§mingas rySys, i§skyrus valdymo
balg. Tarp Sio balo ir turto pelningumo bei Tobino Q rodiklio statistiSkai reik§mingo rysio
néra, tikétina dél to, kad Europos rinkoje valdymo veiksniai yra pakankamai gerai iSvystyti,
jog rySys buty statistiSkai reikSmingas. Taciau gali biti, kad suinteresuotosios Salys negali
patikimai jvertinti $io balo poveikio jmonés vertei ar finansiniams rezultatams dél sunkiai
1Smatuojamos rezultaty metrikos.

4. Metais véluojantis bendras ASV balas daro statistiskai reikSmingg neigiama jtaka j STOXX
600 indeksa jtraukty jmoniy Tobino Q reikSmei, 0 tai parodo, kad investuotojai $iy iniciatyvy
nevertina, kaip didinan¢iy jmonés perspektyvas ir verte rinkoje. Manoma, kad ASV
iniciatyvos nesukuria vertés trumpuoju laikotarpiu, nes jmonés neseniai pradéjo diegti ASV

iniciatyvas savo veikloje. Tai reiskia, kad vieneriy mety vélavimas yra nepakankamas, kad
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buity aptikta statistiSkai reikSminga teigiama jtaka. Taip pat investuotojy netenkina didelés
ASV projekty iSlaidos. Galima teigti, kad ASV balas susidaro i§ aplinkosauginiy veiksniy,
nes visi kiti ASV balai statistiskai nereik§mingi. Aplinkosauginis balas taip pat neigiamai
veikia Tobino Q rodikl;. Manoma, kad rinka nejvertina aplinkosauginiy veiksniy ilgalaikés
naudos, nes nesugeneruoja gragzos trumpuoju laikotarpiu. Teigiamiems rezultatams
reikalingas ilgesnis laiko tarpas, kadangi ASV yra naujas konceptas ir §i sritis yra nuolat
tobulinama. Gauti rezultatai patvirtina akcininky teorija, nes investuotojai teikia prioriteta
asmeninei naudai, o ne ilgalaikei ASV veiksniy kuriamali vertei.

5. Metais véluojantis ASV bendras balas daro statistiSkai reikSmingg teigiamg poveikj } STOXX
600 indeksa jtraukty jmoniy finansiniams rezultatams. Sis poveikis atsiranda dél padidéjusio
efektyvumo bei produktyvumo. Nagrinéjant poveikj pagal atskirus ASV balus, aptinkama
aplinkosauginio balo statistiSkai reikSminga teigiama jtaka. Manoma, kad nagrinéjamos
imon¢s taiko aplinkosaugines iniciatyvas, kurios po vieneriy mety pradeda mazinti sgnaudas
ir didinti pelningumg. Rezultatai sutampa su suinteresuotyjy Saliy teorija, kurioje teigiama,
kad ASV pastangos atsiperka ir daro teigiama poveikj finansiniams rezultatams.

6. Metais véluojantis socialinis balas daro statistiSkai nereik§minga jtaka j STOXX 600 indeksg
jtraukty jmoniy vertei ir finansiniams rezultatams. Maziausias vidurkis per visg analizuojama
laikotarpj patvirtina, kad vadovybé neskiria pakankamai pastangy j socialing sritj, nes
démesys yra kreipiamas ] aplinkosauginius veiksnius. Taciau socialinius rezultatus yra
sudétingiau iSmatuoti ir jvertinti dél subjektyvumo, todél statistiskai nereik§mingas poveikis

gali atsirasti dél sudétingos apskaiciavimo metrikos.

Pasiulymai ir apribojimai:

1. Didzigja dalj tyrimo imties sudaré trys pramonés Sakos ir trys valstybés. Mokslininkams
sitiloma suvienodinti tyrimo imtj, siekiant gauti rezultatus, kurie nebuty paveikiami tam tikros
pramongés Sakos ar valstybés veiksniy.

2. D¢l programinés jrangos apribojimy ir pasirinkto metodo, nebuvo galima itirti netiesioginio
poveikio jmonés vertei per finansinius rezultatus.

3. Naudotoje programinés jrangos versijoje nebuvo galima atlikti mokslinéje literatiiroje
dazniausiai naudoty heteroskedastiSkumo testy, todél rekomenduojama naudoti statistines
programas, kurios suteikia galimybe jvertinti visas modelio patikimumo prielaidas.

4. Dauguma moksliniy tyrimy teigia, kad reikSmingiausia ASV jtaka jmonés vertei ir
finansiniams rezultatams pasireiSkia ilguoju laikotarpiu. Kadangi tyrime naudotas tik vieny

mety velavimas, sitiloma tyréjams jtraukti ASV rodiklius su ilgesniu vélavimu.
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5. Rekomenduojama iStirti poveikj kitiems finansiniams rodikliams. Tokiu atveju bity
patikimesnés i§vados, jog ASV balai daro ar nedaro jtakos finansiniams rezultatams. Siuo
atveju, ASV paveikia tik turto pelninguma.

6. Rekomenduojama jmonéms investuoti j aplinkosauginius veiksnius, jei siekia padidinti turto
pelningumg. Taciau reikia atsizvelgti, kad investuotojy pozitris j Sias investicijas gali biiti

neigiamas.
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SUMMARY
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The main purpose of this master’s thesis is to determine the ESG impact on firm value and financial
results of companies listed on the STOXX Europe 600 Index. The study uses the analysis of research
papers, grouping, systematization and summarization of data, correlation, and panel data regression

analysis.

The master thesis consists of literature analysis, methodology, research, interpretation of the results

and conclusions with recommendations for future studies.

The literature analysis part examines the concept of ESG and indicates different types of ESG
disclosure. It also specifies the methods of determining the firm’s value and indicates the ESG impact
on financial results and firms value in different empirical studies. The literature analysis concludes
that there are direct and indirect impacts of ESG on firm value and financial results. The direction of

the impact depends on the market in which the company operates.

The research uses data of 306 companies from the STOXX Europe 600 Index for the period of 2015
to 2022. 1 year lag is used for the ESG scores as it is assumed that the impact occurs later.

The panel data regression analysis results suggest that aggregated ESG score has a statistically
significant positive impact on return on assets. The analysis with individual ESG scores shows that
only environment score has statistically significant positive impact on return on assets. The study
outcomes indicate that the combined ESG score exerts a statistically significant negative impact on
Tobin’s Q. The environment score shows a statistically significant negative impact on Tobin’s Q. The

impact of social and governance scores on Tobin’s Q are statistically insignificant.
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The conclusions summarize that 1 year lagged ESG impact is different when analyzing accounting-
based and market-based measures. ESG efforts may be more beneficial to return on asset than Tobin's
Q one year later. From a financial performance perspective, positive results are more likely to occur
due to environmental factors, as they can obtain cost saving. However, investors follow shareholders

theory as they underestimate these efforts.

Recommendations for future studies suggest selecting a sample so it would not be affected by the
biggest sectors or countries. The author believes that the results could be beneficial to investors,
management, and policy makers. In addition, this research is expected to enhance the academic

literature regarding the impact of ESG on firm value and financial results.
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2 PRIEDAS

Tyrimo imtis pagal pramonés Sakas ir salis

Imoné Pramonés Saka Salis
NOVO NORDISK B Sveikatos priezitira DK
ASML HLDG Technologijos NL
NOVARTIS Sveikatos prieziiira CH
ASTRAZENECA Sveikatos prieziiira GB
ROCHE HLDG P Sveikatos prieziiira CH
SAP Technologijos DE
SANOFI Sveikatos prieziiira FR
GSK Sveikatos prieziiira GB
MERCK Sveikatos prieziiira DE
STRAUMANN Sveikatos prieziiira CH
SONOVA Sveikatos prieziiira CH
SMITH & NEPHEW Sveikatos prieziiira GB
NOVOZYMES Sveikatos priezilira DK
QIAGEN Sveikatos prieziiira DE
ucB Sveikatos priezilira BE
FRESENIUS MEDICAL CARE Sveikatos prieziiira DE
EUROFINS SCIENTIFIC Sveikatos priezilira FR
SWEDISH ORPHAN BIOVITRUM | Sveikatos prieziiira SE
BIOMERIEUX Sveikatos prieziiira FR
RECORDATI Sveikatos prieziiira IT
ORION B Sveikatos prieziiira Fl
GRIFOLS Sveikatos prieziiira ES
IPSEN Sveikatos prieziiira FR
AMPLIFON Sveikatos prieziiira IT
DEMANT Sveikatos prieziiira DK
HIKMA PHARMACEUTICALS Sveikatos priezitira GB
CARL ZEISS MEDITEC Sveikatos priezilira DE
GN STORE NORD Sveikatos priezilira DK
GERRESHEIMER Sveikatos priezilira DE
ELEKTA B Sveikatos prieZitira SE
DIASORIN Sveikatos prieziiira IT
INFINEON TECHNOLOGIES Technologijos DE
CAP GEMINI Technologijos FR
DASSAULT SYSTEMS Technologijos FR
STMICROELECTRONICS Technologijos IT
AMADEUS IT GROUP Technologijos ES
ASM INTERNATIONAL Technologijos NL
HEXAGON B Technologijos SE
ERICSSON LM B Telekomunikacijos SE
SAGE GRP Technologijos GB
LOGITECH INTERNATIONAL Technologijos CH
TEMENOS Technologijos CH
AIXTRON Technologijos DE
SOPRA STERIA GROUP Technologijos FR
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Imoné Pramonés Saka Salis
TIETOEVRY Technologijos Fl
SIEMENS Pramoniniai gaminiai DE
AIRBUS Pramoniniai gaminiai FR
SAFRAN Pramoniniai gaminiai FR
ABB Pramoniniai gaminiai CH
DEUTSCHE POST Pramoniniai gaminiai DE
BAE SYSTEMS Pramoniniai gaminiai GB
VOLVO B Pramoniniai gaminiai SE
EXPERIAN Pramoniniai gaminiai GB
DSV Pramoniniai gaminiai DK
SANDVIK Pramoniniai gaminiai SE
KONE B Pramoniniai gaminiai Fl
KUEHNE + NAGEL Pramoniniai gaminiai CH
THALES Pramoniniai gaminiai FR
EDENRED Pramoniniai gaminiai FR
SGS Pramoniniai gaminiai CH
BUNZL Pramoniniai gaminiai GB
MTU AERO ENGINES Pramoniniai gaminiai DE
PRYSMIAN Pramoniniai gaminiai IT
HALMA Pramoniniai gaminiai GB
SMURFIT KAPPA GRP Pramoniniai gaminiai IE
SCHINDLER P Pramoniniai gaminiai CH
SPIRAX-SARCO Pramoniniai gaminiai GB
ADECCO Pramoniniai gaminiai CH
INTERTEK GRP Pramoniniai gaminiai GB
TELEPERFORMANCE Pramoniniai gaminiai FR
RANDSTAD Pramoniniai gaminiai NL
BUREAU VERITAS Pramoniniai gaminiai FR
TRELLEBORG B Pramoniniai gaminiai SE
DCC Pramoniniai gaminiai GB
SKF B Pagrindinés medziagos | SE
METSO Pramoniniai gaminiai Fl
LEONARDO Pramoniniai gaminiai IT
WEIR GRP Pramoniniai gaminiai GB
INDUTRADE Pramoniniai gaminiai SE
Getlink Pramoniniai gaminiai FR
DIPLOMA Pramoniniai gaminiai GB
GEORG FISCHER Pramoniniai gaminiai CH
IMI Pramoniniai gaminiai GB
DS SMITH Pramoniniai gaminiai GB
LIFCO B Pramoniniai gaminiai SE
SECURITAS B Pramoniniai gaminiai SE
BOLLORE Pramoniniai gaminiali FR
RS Group Pramoniniai gaminiali GB
BEIJER REF AB Pramoniniai gaminiali SE
SAAB B Pramoniniai gaminiali SE
Valmet Pramoniniai gaminiali FI
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Imoné Pramonés Saka Salis
DASSAULT AVIATION Pramoniniai gaminiai FR
FLUGHAFEN ZURICH Pramoniniai gaminiai CH
ANDRITZ Pramoniniai gaminiai AT
INTERPUMP GRP Pramoniniai gaminiai IT
KONGSBERG GRUPPEN Pramoniniai gaminiai NO
HUHTAMAKI Pramoniniai gaminiai Fl
THYSSENKRUPP Pramoniniai gaminiai DE
WORLDLINE Pramoniniai gaminiai FR
ALSTOM Pramoniniai gaminiai FR
ELIS Pramoniniai gaminiai FR
LATOUR INVESTMENT B Pramoniniai gaminiai SE
ADP Pramoniniai gaminiai FR
KONECRANES Pramoniniai gaminiai Fl
ISS AS Pramoniniai gaminiai DK
KION GROUP Pramoniniai gaminiai DE
NEXANS Pramoniniai gaminiai FR
DKSH HOLDING Pramoniniai gaminiai CH
SERCO GRP Pramoniniai gaminiai GB
BAYER Sveikatos prieziiira DE
VINCI Pramoniniai gaminiai FR
CRH Pramoniniai gaminiai GB
SIKA Pramoniniai gaminiai CH
Holcim Pramoniniai gaminiai CH
ASSA ABLOY Pramoniniai gaminiai SE
KINGSPAN GRP Pramoniniai gaminiai IE
NIBE INDUSTRIER B Pramoniniai gaminiai SE
BOUYGUES Pramoniniai gaminiai FR
EIFFAGE Pramoniniai gaminiai FR
SKANSKA B Pramoniniai gaminiai SE
LVMH MOET HENNESSY Vartotojy veikla FR
L'OREAL Vartotojy veikla FR
RELX PLC Vartotojy veikla GB
HERMES INTERNATIONAL Vartotojy veikla FR
CIE FINANCIERE RICHEMONT Vartotojy veikla CH
MERCEDES-BENZ GROUP Vartotojy veikla DE
STELLANTIS Vartotojy veikla IT
COMPASS GRP Vartotojy veikla GB
FERRARI Vartotojy veikla IT
Kering Vartotojy veikla FR
BMW Vartotojy veikla DE
VOLKSWAGEN PREF Vartotojy veikla DE
MICHELIN Vartotojy veikla FR
PUBLICIS GRP Vartotojy veikla FR
INTERCONTINENTAL HOTELS Vartotojy veikla GB
GRP

HENKEL PREF Vartotojy veikla DE
NEXT Vartotojy veikla GB
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Imoné Pramonés Saka Salis
WPP Vartotojy veikla GB
RYANAIR Vartotojy veikla IE
HENNES & MAURITZ B Vartotojy veikla SE
BURBERRY Vartotojy veikla GB
SODEXO Vartotojy veikla FR
PANDORA Vartotojy veikla DK
RENAULT Vartotojy veikla FR
PEARSON Vartotojy veikla GB
SWATCH BEARER Vartotojy veikla CH
B&M EUROPEAN VALUE Vartotojy veikla GB
RETAIL

ACCOR Vartotojy veikla FR
PUMA Vartotojy veikla DE
MARKS & SPENCER GRP Vartotojy veikla GB
BERKELEY GRP HLDG Vartotojy veikla GB
ZALANDO Vartotojy veikla DE
BARRATT DEVELOPMENTS Vartotojy veikla GB
KINGFISHER Vartotojy veikla GB
TAYLOR WIMPEY Vartotojy veikla GB
HOWDEN JOINERY GRP Vartotojy veikla GB
JD SPORTS FASHION Vartotojy veikla GB
IAG Vartotojy veikla GB
PERSIMMON Vartotojy veikla GB
DUFRY GRP Vartotojy veikla CH
HUGO BOSS Vartotojy veikla DE
VALEO Vartotojy veikla FR
FORVIA Vartotojy veikla FR
CTS EVENTIM Vartotojy veikla DE
BELLWAY Vartotojy veikla GB
CHRISTIAN DIOR Vartotojy veikla FR
UBISOFT ENTERTAINMENT Vartotojy veikla FR
HUSQVARNA B Vartotojy veikla SE
TUI Vartotojy veikla GB
ELECTROLUX B Vartotojy veikla SE
RUBIS Vartotojy veikla FR
EASYJET Vartotojy veikla GB
BELIMO HOLDING Pramoniniai gaminiai CH
SPIE Pramoniniai gaminiali FR
ACKERMANS & VAN HAAREN Pramoniniai gaminiali BE
ARCADIS Pramoniniai gaminiai NL
ACCIONA S.A. Pramoniniai gaminiai ES
WIENERBERGER Pramoniniai gaminiai AT
HOCHTIEF Pramoniniai gaminiai DE
BUzzI Pramoniniai gaminiai IT
FLSMIDTH & COMPANY Pramoniniai gaminiai DK
BALFOUR BEATTY Pramoniniai gaminiai GB
ROCKWOOL B Pramoniniai gaminiali DK
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Imoné Pramonés Saka Salis
NESTLE Kasdienis vartojimas CH
UNILEVER PLC Kasdienis vartojimas GB
BRITISH AMERICAN TOBACCO | Kasdienis vartojimas GB
RECKITT BENCKISER GRP Kasdienis vartojimas GB
ANHEUSER-BUSCH INBEV Kasdienis vartojimas BE
DANONE Kasdienis vartojimas FR
PERNOD RICARD Kasdienis vartojimas FR
AHOLD DELHAIZE Kasdienis vartojimas NL
HEINEKEN Kasdienis vartojimas NL
TESCO Kasdienis vartojimas GB
IMPERIAL BRANDS Kasdienis vartojimas GB
KERRY GRP Kasdienis vartojimas IE
CARLSBERG B Kasdienis vartojimas DK
LINDT & SPRUENGLI P Kasdienis vartojimas CH
CARREFOUR Kasdienis vartojimas FR
MOWI Kasdienis vartojimas NO
DAVIDE CAMPARI Kasdienis vartojimas IT
JERONIMO MARTINS Kasdienis vartojimas PT
BARRY CALLEBAUT Kasdienis vartojimas CH
SAINSBURY (J) Kasdienis vartojimas GB
KESKO Kasdienis vartojimas Fl
OCADO Kasdienis vartojimas GB
TATE & LYLE Kasdienis vartojimas GB
ROYAL UNIBREW Kasdienis vartojimas DK
GREGGS Kasdienis vartojimas GB
BRITVIC Kasdienis vartojimas GB
REMY COINTREAU Kasdienis vartojimas FR
CRANSWICK Kasdienis vartojimas GB
SSP GROUP Kasdienis vartojimas GB
SHELL Energetika GB
TOTALENERGIES Energetika FR
BP Energetika GB
AIR LIQUIDE Pagrindinés medziagos | FR
DEUTSCHE TELEKOM Telekomunikacijos DE
RIO TINTO Pagrindinés medziagos | GB
IBERDROLA Komunalinés ES
paslaugos
GLENCORE PLC Pagrindinés medziagos | GB
ENEL Komunalinés IT
paslaugos
NATIONAL GRID Komunalinés GB
paslaugos
BASF Pagrindinés medziagos | DE
ENI Energetika IT
ANGLO AMERICAN Pagrindinés medziagos | GB
EQUINOR Energetika NO
ENGIE Komunalinés FR
paslaugos
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Imoné Pramonés Saka Salis
E.ON Komunalinés DE
paslaugos
ORANGE Telekomunikacijos FR
TELEFONICA Telekomunikacijos ES
VODAFONE GRP Telekomunikacijos GB
VESTAS WIND SYSTEMS Energetika DK
SCOTTISH & SOUTHERN Komunalinés GB
ENERGY paslaugos
REPSOL Energetika ES
RENTOKIL INITIAL Pramoniniai gaminiai GB
Vonovia SE Nekilnojamasis turtas DE
SWISSCOM Telekomunikacijos CH
NESTE Energetika Fl
ARCELORMITTAL Pagrindinés medziagos | LU
AKZO NOBEL Pagrindinés medziagos | NL
SYMRISE Pagrindinés medziagos | DE
RHEINMETALL Pramoniniai gaminiai DE
KPN Telekomunikacijos NL
EDP ENERGIAS DE PORTUGAL Komunalinés PT
paslaugos
TERNA Komunalinés IT
paslaugos
CENTRICA Komunalinés GB
paslaugos
SEGRO Nekilnojamasis turtas GB
BT GRP Telekomunikacijos GB
NORSK HYDRO Pagrindinés medziagos | NO
SOLVAY Pagrindinés medziagos | BE
BOLIDEN Pagrindinés medziagos | SE
ORLEN Energetika PL
GALP ENERGIA Energetika PT
SWISS PRIME SITE Nekilnojamasis turtas CH
ELISA CORPORATION Telekomunikacijos FI
SMITHS GRP Pramoniniai gaminiai GB
omMv Energetika AT
ANTOFAGASTA Pagrindinés medziagos | GB
ENDESA Komunalinés ES
paslaugos
YARA Pagrindinés medziagos | NO
ARKEMA Pagrindinés medziagos | FR
PSP SWISS PROPERTY Nekilnojamasis turtas CH
VERBUND Komunalinés AT
paslaugos
FORTUM Komunalinés Fl
paslaugos
GECINA Nekilnojamasis turtas FR
EDP RENOVAVEIS Komunalinés PT
paslaugos
NATURGY ENERGY GROUP Komunalinés ES
paslaugos
KLEPIERRE Nekilnojamasis turtas FR
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Imoné Pramonés Saka Salis
EMS-CHEMIE HLDG Pagrindinés medziagos | CH
UMICORE Pagrindinés medziagos | BE
CASTELLUM Nekilnojamasis turtas SE
TELE2B Telekomunikacijos SE
SAGAX 'B' Nekilnojamasis turtas SE
WDP Nekilnojamasis turtas BE
EVONIK INDUSTRIES Pagrindinés medziagos | DE
JOHNSON MATTHEY Pagrindinés medziagos | GB
OcCl Pagrindinés medziagos | NL
CLARIANT Pagrindinés medziagos | CH
SSAB B Pagrindinés medziagos | SE
BKW Komunalinés CH
paslaugos
K+S Pagrindinés medziagos | DE
BRITISH LAND COMPANY Nekilnojamasis turtas GB
ELIA GROUP Komunalinés BE
paslaugos
SUBSEA7 Energetika NO
VOESTALPINE Pagrindinés medziagos | AT
MERLIN PROPERTIES SOCIMI Nekilnojamasis turtas ES
WACKER CHEMIE Pagrindinés medziagos | DE
A2A Komunalinés IT
paslaugos
FREENET Telekomunikacijos DE
FRONTLINE Pramoniniai gaminiai NO
COVIVIO Nekilnojamasis turtas FR
INTERNATIONAL Pramoniniai gaminiai GB
DISTRIBUTIONS SE
LONDONMETRIC PROPERTY Nekilnojamasis turtas GB
PLC
GRAFTON GRP Pramoniniai gaminiai GB
NEW WH SMITH Energetika GB
HAYS Pramoniniai gaminiai GB
BIG YELLOW GROUP Nekilnojamasis turtas GB
VALLOUREC Energetika FR
LANXESS Pagrindinés medziagos | DE
DRAX GRP Komunalinés GB
paslaugos
BILLERUD Pagrindinés medziagos | SE
QINETIQ GRP Pramoniniai gaminiai GB
MILLICOM INTL.CELU. SDR Telekomunikacijos SE
A.P.MOLLER-MAERSK B Pramoniniai gaminiali DK
FUCHS PREF Pagrindinés medziagos | DE

Saltinis: Qontigo (2023)
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