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IVADAS

Darbo temos aktualumas. Pastebimas augantis susidoméjimas tvarumo, ESG tema ne tik
visuomengje, bet ir akademingje bendruomengje, remiantis ,,Web of Science* mokslinés literatiiros
duomeny bazés duomenimis. Dél augancio susidoméjimo ESG, finansy industrijoje pradéta kurti
produkty ir paslaugy susijusiy su ESG, tokiy kaip indeksai, fondai bei jmoniy reitingai (Boffo ir
Patalano, 2020). Remiantis Morgan Stanley ir Morningstar duomenimis, 2023 pirmg pusmet] tvariy
akcijy ir fiksuoto pajamingumo fondy paklausa pasieké rekordinj lygi, investicijy alokacija i tvarius
fondus pasieké 7,9% pasaulio valdomo turto (angl. Asset under management, toliau- AUM), tuo tarpu
Europoje tvarios investicijos sudaré net 21% Europos AUM (Sustainable Reality, 2023). Remiantis
audito benrovés ,,PricewaterhouseCooper* (sutr. PWC) duomenimis prognozuojama, kad ESG fondy
AUM augs ir 2026 m. pasieks 21.5 % pasaulio AUM (PWC, 2022). Tarptautinio Valiutos fondo (angl.
International Monetary Fund, toliau- IMF, 2023) teigimu, investiciniai fondai tampa svarbiais
zaidéjais padedant paskirstyti privaty kapitalg i tvarias investicijas. TaCiau tvarios pasaulinés
ekonomikos tikslas negali biiti pasiektas be vieningy valstybiy, imoniy ir pilie€iy veiksmy. Augantis
pinigy srauty judéjimas j ESG sritj, skatina finansy ekosistemos dalyvius, imones ir valstybes, imtis
veiksmy. Siame darbe apjungiama jmoniy ir valstybiy poveikio analizé, siekiant nustatyti, kurie

veiksniai gali reikSmingai prisidéti prie geresniy ESG rezultaty.

Analizuojamos temos iStyrimo lygis. Valstybiy vaidmuo tvariuose finansuose yra gana
daZnai analizuojama tema. Dazniausiai tyrimuose naudojami valstybiy ekonomikos augimo (Nie ir
kt., 2023; Xue ir kt., 2022; Chishti ir kt., 2021; Benzerrouk ir kt., 2021; Gao ir kt. 2021; Asiedu ir kt.,
2020;), pritraukiamy tiesioginiy uzsienio investicijy (Budina ir kt., 2023; Musah ir kt., 2022;
Benzerrouk ir kt., 2021; Chishti ir kt., 2021; Duan ir Jiang, 2021; Singhania ir Saini, 2021) ir
institucijy reguliaciniai veiksniai (Zhu ir kt., 2023; Chen ir kt., 2022; Liang ir kt., 2022). ESG
tarpusavio rySys tiriamas jtraukiant jimonés veiklos rezultaty, riziky ir valdybos struktiiros veiksnius
(Aleksandra ir Nerling 2023; Sandberg, Alnoor ir Tiberius, 2023; Almaqtari ir kt., 2022; Khalid ir kt.
2022 ir kiti autoriai). Ta¢iau ne taip daznai pastebéti tyrimai, kurie apjungty tiek valstybiy, tiek jmoniy
ry$] su ESG, kartu jtraukiant pavienius E, S ir G rodiklius, todél galima teigti, kad Si tema néra

pakankamai iStirta.



Darbo naujumas. Siuo darbu siekiama atskleisti kitokj pozitrj j galima valstybiy ir jmoniy
veiklos poveikj tvariems rezultatams per jmoniy ESG rodiklius, neapsiribojant tik vienos ESG
reitingavimo bendrovés teikiamais rodikliais, taip pat neapsiribojant tik vienu sektoriumi ar viena
valstybe. Darbe jtraukiamos aktualios ESG mokslinés publikacijos ir tarptautiniy organizacijy
ataskaitos, pavyzdziui Budina ir kt., 2023; Cruz ir Matos, 2023; Europos Parlamentas, 2023; IMF,
2023; Li ir Xie, 2023; Lu ir Cheng, 2023; PRI, 2023 ir kiti.

Darbo problema. Remiantis tyrimy rezultaty prieStaravimais dél aukStesnio ESG rodiklio
jtakos jmoniy rezultatams bei valstybiy poveikio ESG veiklai, nepaisant jau atlikty tyrimy kiekio, vis
dar kyla klausimas, kokie veiksniai jmoniy ir valstybiy lygmeniu daro reikSminga poveikj jmoniy

ESG rodikliams?

Darbo tikslas. I$Snagrinéjus jmoniy ir valstybiy vaidmen;j siekiant tvariy jmoniy rezultaty
teoriniame kontekste, sukurti vertinimo metodologija leidziancig nustatyti ESG rodikliams jtaka

darancius veiksnius ir atlikti jy poveikio vertinima.
Darbo uZdaviniai:

1. ISnagrinéti ir palyginti ESG rodiklius ir jy sgveika valstybés ir jmonés lygmenyje teoriniu

aspektu.

2. Remiantis atliktais tyrimais, iStirti kokie veiksniai daro reikSminga jtaka ESG rodikliams

ir nustatyti jy galima poveik].

3. ISanalizavus atlikty tyrimy rezultatus, sukurti veiksniy, lemianciy tvarius jmoniy

rezultatus, vertinimo metodologija.

4. Atlikus empirinj tyrima, identifikuoti veiksnius, darancius reikSmingg poveikj jmoniy

tvariems rezultatams ir remiantis tyrimo rezultatais pateikti iSvadas bei rekomendacijas.

Darbo metodai. Atlieckama mokslinés literatiiros analize, siekiant iSnagrinéti koks yra
valstybiy ir jmoniy vaidmuo siekiant tvariy rezultaty. Sintezés metodu apjungiami moksliniai tyrimai,
nagriné€jantys ta patj veiksnj. Lyginamosios analizés metodu nagrinéjamas rysys tarp ESG rodikliy ir
valstybiy bei jmoniy veiksniy, identifikuojant ir prieStaringus rezultatus. Pasitelkus daugialypés
polinominés regresijos metoda siekiama nustatyti, ar pasirinktieji veiksniai daro statistiskai

reikSmingg poveik] jmoniy tvarumo rodikliams.



Darbo struktiira. Pirmajame skyriuje analizuojamas ESG rodikliy ir valstybiy bei jmoniy
veiksniy tarpusavio rySys teorine perspektyva. Siame skyriuje analizuojama ESG koncepcija ir
poveikio kanalai vertinant valstybiy ir jmoniy lygmeniu. Antrajame skyriuje remiantis atlikty
moksliniy tyrimy rezultatais sukuriama ir aprasoma tyrimo metodologija ir svarbiausi jos aspektai.
Pasitelkus metodologinéje dalyje nurodytus modelius ir vertinimo metodus, treCiajame skyriuje
atlickamas empirinis tyrimas. Pirmiausia sektoriy ir valstybiy lygmeniu tiriamas tarpusavio rysys tarp
atrinkty jmoniy ir valstybiy lygmens veiksniy bei tvarumo rodikliy. Tuomet atlieckama analizé ir
siekiama patvirtinti ar pasirinkti priklausomi kintamieji daro statistiSkai reikSmingg poveikj jmoniy

tvarumui. Apibendrinus ir palyginus gautus rezultatus pristatomos iSvados bei sitilymai.

Sio darbo tyrimo pagrindu parengta moksliné publikacija: Stankevi¢iené, J., & Valtoraité, D.
(2024). A Sectoral Exploration of Corporate Financial Performance and ESG Integration. Exploring
ESG Challenges and Opportunities: Navigating Towards a Better Future (pp. 197-220). Emerald
Publishing Limited (1 priedas). Taip pat paruostas praneSimas tarptautinéje mokslingje konferencijoje
The Modern Economic, Technological and Societal Trends: New Challenges or Opportunities:
Valtoraite, D. (2024). Assessing the Influence of Financial Performance on ESG Scores: A Sectoral

perspective (2 priedas).



1. MIKRO- IR MAKRO- LYGMENS VEIKSNIU BEI TVARUMO (ESG)
RODIKLIU TEORINIAI ASPEKTAI

Siame skyriuje nagrinéjama moksliné literatiira, kuri atskleidZia aplinkos, socialiniy ir
valdymo veiksniy (ESG) sampratg ir jy svarbg valstybiy ir jmoniy lygmeniu. Pirmiausia apibréziami
ESG rodikliai ir neteisingos juy interpretacijos poveikis (Zaliasis smegeny plovimas). Tuomet
aptariamas ESG vertinimo procesas ir jo naudingumo klausimas. Galiausiai pereinama prie valstybés
poveikio kanaly tvariuose jmoniy finansuose vertinimo ir atskleidziamos 3 pagrindinés jmoniy sritys

sgveikaujancios su jmoniy ESG rodikliais.

1.1 ESG rodikliy samprata ir raida

Nors tvarumo tema finansuose gali biiti laikoma pakankamai nauja, taciau socialiai atsakingos
investicijos (angl. Socially Responsible Investment) siekia 1960-1970 metus, kuomet po Antrojo
Pasaulinio Karo iskilo aplinkos ir socialinés problemos ir jas norin€ios spresti kampanijos (Gao,
Meng, Gu, Liu ir Farrukh, 2021). Su atsakingo investavimo sgvoka glaudZiai susijes 2004 m.
Jungtiniy Tauty ataskaitoje pirmg karta paminétas terminas ,,Environmental, Social and Governance
(toliau- ESQG), kuris nurod¢ 3 pagrindines jmoniy atsakomybes sritis: aplinkosaugos, socialing ir

valdymo (United Nations, 2004).

Vos po 2 mety, 2006 m. buvo jkurta atsakingo investavimo principy (angl. Principles of
responsible investment, toliau- PRI) taikymg skatinanti organizacija, kurios pagrindinis tikslas
suteikti pagalbg ir suburti kuo didesnj skaiCiy asmeny integruojan¢iy ESG problemas j savo
investiciniy ir valdymo sprendimy priémimg (PRI, 2023). Galima teigti, kad §i organizacija jgalina
atsakingg investavima pasitelkiant ESG veiksniy vertinimg. 1-ame paveiksle pateikiamas prie PRI
prisijungusiy asmeny skaicius, kuris eksponentiskai auga nuo jkiirimo ir 2023 m. pasieké daugiau nei
5000 investuotojy 18 100 skirtingy pasaulio Saliy. Toks augantis susidoméjimas indikuoja, kad
investuotojai tiki, kad ESG rodikliai gali padéti gauti jzvalgy apie jmoniy ilgo laikotarpio nefinansinés

veiklos rezultatus. (Gao ir kt., 2021).



1 paveikslas

Prisijungusiy prie atsakingo investavimo principus taikancios organizacijos asmeny skaicius

6000

5000 4636
4000

3000

2000 1 1714

1000 73

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis PRI duomenimis

Trumpai apzvelgus ESG raidg galima pereiti prie ESG sampratos ir pritaikymo. Literatiiroje
galima pastebéti ESG sampratos ir taikymo skirtumus Zvelgiant 1§ investuotojy ir jmoniy
perspektyvos, keletas pavyzdziy pateikiami 1-oje lentel¢je. Ivertinus 1-oje lentel¢je pateikiamus
apibrézimus galima pastebéti keleta esminiy ESG sampratos skirtumy. Pirmiausia, 1§ investuotojy
perspektyvos ESG tai poziiiris, standartas, konceptas, tuo tarpu jmonés jvardija tai kaip veiksnius ir
praktikas. Investuotojai ESG naudoja sprendimy priémime, sieckdami jvertinti jmonés rizikas ir

ateities rezultatus, o jmonéms ESG pasitarnauja kaip ilgalaikio vertés ir tvarumo kiirimo veiksnys.



1 lentelé

ESG samprata is investuotojy ir jmoniy perspektyvos

ESG iS investuotojy perspektyvos

ESG i$ imoniy perspektyvos

“Investuotojy bendruomené¢ pradéjo laikyti ESG kaip
investicinj pozitirj, kuris siekia integruoti gausesne ir
nuoseklesne informacija apie reikSmingus aplinkos,
socialinius ir valdymo pokycius, rizikas ir galimybes,
] turto alokacijos bei rizikos valdymo sprendimus,
siekiant generuoti tvarig, ilgalaik¢ finansing graza.”
(Boffo ir Patalano, 2020)

,»ESG veiksniai tai iSoriSkai nustatyti
veiklos tikslai, kurie gali daryti jtakg
jmoniy nustatytiems  strateginiams
prioritetams ir rezultatams.” (Veenstra ir
Ellemers, 2020)

“ESG paprastai yra standartas ir strategija, kurig
investuotojai naudoja jmoniy elgesio ir ateities
finansiniy rezultaty vertinimui. Kaip investicinis
konceptas jmoniy tvaraus vystymosi vertinimui, ESG
trys pagrindiniai veiksniai yra esminiai taSkai, kuriuos
reikia svarstyti investicijy analizés bei sprendimy
priémimo procese.” (T. Li, Wang, Sueyoshi ir Wang,
2021)

»ESG tai organizacijos praktikos, kurios
atsizvelgia | aplinkos, socialinius ir
valdymo veiksnius, siekiant ilgalaikio
tvarumo.* (Sultana, Zulkifli ir
Zainal, 2018)

“ESG reiskia naudojimasj aplinkos, socialiniais ir
valdymo veiksniais siekiant jvertinti kiek jmonés bei
Salys yra pazengusios tvarumo poziiriu.” (Robeco
internetinis puslapis)

,»ESG veiksniai gali suteikti jzvalgy apie
jmonés ilgalaikes rizikas ir galimybes,
kurie daro jtaka jos gebéjimui kurti verte
bégant laikui.” (PRI, 2023)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis lenteléje nurodytais $altiniais.

Taciau toks vienpusis poZiiiris gali biiti klaidinantis, todél apjungus abiejy pusiy perspektyvas

biity galima gauti iSsamesnj ir tiksliau ESG sampratg atspindint] poZiiir], tokiy apibréZzimy pavyzdZziai

pateikiami 2-oje lentel¢je. Apibendrinus 2-oje lenteléje pateiktus pavyzdzius galima pateikti ESG

veiksniy/kriterijy apibrézimg jtraukiant daZniausiai pasikartojan¢ias savokas. Siuo atveju ESG

veiksnius galima apibiidinti taip: tai veiksniai darantys jtaka jmonés ilgalaikiams finansiniams,

veiklos ir tvariems rezultatams, todé¢l turéty biti jtraukti ; jmonés valdyma bei j investuotojy atlickamag

Jmoniy vertinimo analize, siekiant priimti geresnius investicinius sprendimus.
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2 lentelé

Issamesni ESG sampratos apibréZimai

Apibrézimas Autoriai
,»ESG tai aplinkosaugos, socialiniai ir valdymo klausimai, kurie gali turéti | EBA, 2021
jtakos verslo subjekty, valstybiy arba individy finansiniams rezultatams ir/ar
mokumui.*
,»ESG veiksniai atspindi poziiirj, kad aplinkos, socialiniai ir jmonés valdymo | Boffo ir Patalano,
klausimai - jskaitant rizikas ir galimybes - gali turéti jtakos emitenty | 2020
ilgalaikiam veikimui ir todél turéty buti tinkamai jvertinti investiciniuose
sprendimuose.
,»ESG kriterijai suteikia duomeny siekiant jvertinti jmonés tvarumg ir eting | Alda, 2021; Sahoo
veikla, tuo tarpu ESG integracija apima $iy kriterijy jtraukima  investicinius | ir Kumar, 2022
ir verslo sprendimy priémimo procesus, siekiant geriau suprasti ir valdyti
galimg poveik]j finansinei veiklai ir jmonés darnumui.*
ESG veiksniai padeda jvertinti jmonés jvairiy su ESG susijusiy nefinansiniy | Clementino ir
riziky ir galimybiy poveik]j ir valdyma. Perkins, 2021

~

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis lentel¢je nurodytais Saltiniais.

Svarbu i$sigryninti ESG veiksniy sgvoka, nes neteisingas jy interpretavimas ar valdymas gali
pereiti ] ESG rizikas, pasireiSkiancias per bet koki neigiamg finansinj poveiki (EBA, 2021), todél ESG
rizikos vertinimas turéty atsispindéti jmonés valdyme. Caldara ir Iacoviello (2022) nustaté, kad ESG
ir saugumo rizikos yra susijusios su geopolitine rizika, kuri gali paveikti visos rinkos sglygas. Kinijos
Jmoniy tyrimo metu nustatyta, kad ESG rodikliai susije¢ ir su jsipareigojimy nevykdymo rizika, todél
turéty biiti jtraukti | kredito rizikos valdyma (H. Li, Zhang ir Zhao, 2022). Geros imoniy ESG
charakteristikos gali padéti sumazinti su suinteresuotomis Salimis susijusias rizikas (Diaz, Ibrushi ir
Zhao, 2021). D¢l siy priezasCiy jmonéms svarbu tinkamai jvertinti esamg ar numatomg ESG rodikliy
poveik] jos sandorio Salims, turimam bei investuotam turtui ir rizikoms. Siekiant iSvengti su ESG
susijusiy riziky, atitinkamai iSaugo poreikis patikimai, iSmatuojamai ir skaidriai jmoniy informacijai
(IMF, 2023), todél buvo pradétos kurti ir diegti ESG atskaitomybés sistemos, kuriy tikslas, pasak Cruz
ir Matos (2023), yra gerinti standartizuotos jmoniy aplinkosaugos, socialinés ir valdymo informacijos
atskleidimg. Pagrindiniai augancios ESG informacijos paklausos Saltiniai yra turto valdytojai,
instituciniai investuotojai, jmonés, priezitiros ir kitos suinteresuotos Salys (Larcker, Pomorski, Tayan

ir Watts, 2022).

Institucijos remiasi jvairiomis tarptautinémis sistemomis ir standartais, kurie gali biiti
analizuojami skirtingais pjiiviais: pagal Salis, industrijas, skirtingas ESG sritis. Remiantis EBI 2021
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m. atlikta palyginamgja analize, 2-ame paveiksle pateikiami dazniausiai pasikartojantys ESG
veiksniai 1§ 20-ies skirtingy tarptautiniy sistemy ir standarty. Pasak Veenstra ir Ellemers (2020) Sie
veiksniai gali tapti dominuojan¢iu jmoniy motyvacijos Saltiniu, siekiant tvariy tiksly. Svarbu
paminéti, kad nuo 2004 m. §i ESG veiksniy klasifikacija iSsiplété, ESG metodologijos tobuléja ir

tampa vis skaidresnés (Boffo ir Patalano, 2020), tod¢l 2-ame paveiksle pateiktas sgraSas, turéty biiti

laikomas indikaciniu, bet ne baigtiniu.

2 paveikslas

ESG veiksniy klasifikacija

(E) Aplinkosaugos veiksniai

Siltnamio efekta sukelianéiy
dujy i$skyrimas

Energetikos sunaudojimas ir
efektyvumas

Oro tarsa

Vandens naudojimas ir
perdirbimas

Atlieky gamyba ir tvarkymas
(vandens, kietyjy, pavojingy)
Poveikis ir priklausomybé nuo
biologinés jvairoves

Poveikis ir priklausomybé nuo
ekosistemy

Inovacijos aplinkai draugiskose
produktuose ir paslaugose

(S) Socialiniai veiksniai

Darbuotojy asociacijy laisve

Vaiky darbas

Priverstinis ir privalomas
darbas

Darbo sauga ir sveikata
Klienty sveikata ir sauga
Diskriminacija, jvairové ir
lygios galimybés

Skurdas ir bendruomenés
poveikis

Tiekéjy grandinés valdymas
Mokymai ir Svietimas
Klienty privatumas

Bendruomenés poveikis

(G) Valdymo veiksniai

Elgesio kodeksai ir verslo
principai

Atskaitomybé

Skaidrumas ir atskleidimas
Vadowvy atlyginimai

Valdybos jvairové ir struktiira
Kysininkavimas ir korupcija
Suinteresuoty Saliy jsitraukimas
Akcininky teisés

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis EBA (2021).

ESG atskaitomybeés sistemos ir standartai padeda iSvengti kitos ESG, tvarumo puses tai zaliojo
smegeny plovimo (angl. greenwashing), tai visuomenés klaidinimas, siekiant sukurti jvaizdj, kad
imoneg, siekdama aplinkosaugos tiksly, daro daugiau nei yra i tikryjy. (United Nations, 2022) Atlikta
nemazai tyrimy siekiant nustatyti, kokiu mastu investiciniai fondai uzsiima zaliuoju smegeny plovimu
(Horan ir kt., 2022), jy metu nustatyta, kad ESG fondai investuoja j i§kastinio kuro gamybos jmones
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(Naef, 2023), jtraukia j savo pavadinimg ESG, kad pritraukty daugiau l1ésy (Kaustia ir Yu, 2021) bei
prisijungia prie PRI pasirasiusiyjy ir dirbtinai sukuria tvaraus fondo jvaizdj (Liang, Sun ir Teo, 2020).
Teigiama, kad netvirtas reguliavimas, matavimy sudétingumas ir skaidrumo trukumas yra zaliojo

smegeny plovimo atsiradimo priezastys (Jambor ir Zanocz, 2023).

Apibendrinus galima teigti, jog tvarumo tema finansuose néra pakankamai nauja, taciau 2004
m. pradétas vartoti ESG terminas jved¢ aiSkesn¢ terminologija. ESG samprata gali biiti pateikiama
tieck 1§ jmoniy, tiek 1§ investuotojy pozicijos, tatiau ESG veiksniai gali turéti jtakos jmoniy
ilgalaikiams finansiniams ir nefinansiniams rezultatams, todél jie yra svarbiis ir jmones valdantiems
bei i jas investuojantiems subjektams. Teisingas ESG veiksniy suvokimas gali padéti sumazinti ESG
rizikos tikimybe, todél atsirado i§samiy ir teisingy imoniy duomeny poreikis, taip pat buvo pradétos
kurti ir diegti ESG atskaitomybés sistemos bei standartai. Nepaisant pastaryjy atsiradimo, siekiant
padidinti ESG sistemos skaidruma, vis dar susiduriama su Zzaliuoju smegeny plovimu, kuomet

sukuriamas klaidinantis tvarios jmonés ar fondo jvaizdis.

1.1 ESG vertinimo procesas ir reitingavimas

Sioje dalyje bus aptariamas ESG vertinimas ir jmoniy reitingavimas. Remiantis ESG
reitingavimo agenttiry (FTSE Russell’s, MSCI, Bloomberg, S&P Global) metodologijomis 3-ame

paveiksle pateikiami ESG vertinimo proceso Zingsniai.

ESG reitingavimo procesas reikalauja daug pastangy ir jvairiy discipliny darbuotojy, jo metu
specialistai pasitelkdami dirbtinj intelekta ir kitas technologijas surenka kiekybing ir kokybine
informacija apie jmones. Vienos agentiiros atlikinéja jmoniy apklausas, kitos renkasi naudoti tik viesai
prieinamg informacijg (Escrig, I1zquierdo, Ferrero, Lirio ir Torres, 2019). Po duomeny surinkimo
nustatomos jmonei budingos aplinkosaugos, socialinés ir valdymo rizikos/veiksniai ir pasitelkus
duomenis vertinamas jmonés gebéjimas valdyti Sias rizikas. Galiausiai siekiant identifikuoti lyderius,
palyginus pramonés Sakoje veikian¢iy jmoniy gebéjimus valdyti su ESG veiksniais susijusias rizikas,
jmonéms skiriami ESG rodikliai ir pateikiamos jzvalgos apie aplinkosaugos, socialinius ir valdymo
veiklos bei rizikos rezultatus (Larcker ir kt., 2022). Taigi ESG rodikliy pagalba yra vertinamas jmonés
atsparumas ir geb¢jimas valdyti ESG rizikos veiksnius (MSCI, 2021). Sis procesas yra
pasikartojantis, tod¢l paskutiniame 3-0jo paveikslo Zingsnyje i§ naujo renkama naujausia informacija

ir atnaujinami ESG rodikliai pagal nustatyta agenttiry periodiSkuma.
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3 paveikslas

ESG reitingavimo procesas

*]moniy finansinés, tvarumo, ESG ir kitos ataskaitos
*Socialiné medija, duomeny bazés
Duomeny  *Alternatyvils, specializuoti duomenys (apklausos)
rinkimas ir
analizé

*]Imonés susidiirimas su konkrecios pramonés Sakos E, S, G veiksniais
Pramonés °Jmonés gebéjimas valdyti su veiksniais susijusias problemas
sakos ESG
veiksniy
valdymas

*Pagrindiniy E, S, G rodikliy nustatymas ir svoriy priskyrimas pagal
pramoneés Saka
*Galutinio ESG rodiklio iSvedimas
ESG rodikliai

Naujy
duomeny
rinkimas ir
analizé

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ESG reitingavimo agentiiry (FTSE Russell’s, MSCI, Bloomberg,
S&P Global) metodologijomis

Pasak Europos Parlamento, ESG reitingavimas ,,atlieka svarbig funkcija ES tvariy finansy
rinkoje, nes investuotojams ir finansy institucijoms suteikia informacijos, apie investavimo strategijas
ir rizikos valdymg” (Europos Parlamentas, 2023). Kinijoje veikian¢iy jmoniy tyrimas parodeé, kad
jmonéms skiriami ESG rodikliai skatina Zaligsias inovacijas ir didina vadovy aplinkosauginj
sagmoninguma (Tan ir Zhu, 2022). Nustatyta, kad dél augancios jtakos, reitingai gali turéti poveikj

turto kainoms ir jmoniy politikoms (Berg, Kolbel ir Rigobon, 2022). ESG reitingavimo procesas
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reikalauja daug pastangy, todél daugelis asmeny savarankiSkai neatlieka tokios analizés ir naudojasi

ESG rodiklius teikian¢iy agentiiry duomenimis (Liu, 2022).

Atrodyty ESG reitingavimas suteikia tik teigiamg postiimj tvariy finansy rinkose, taCiau
vertinamos jmonés gali buti skatinamos démesj skirti didesnio galutinio ESG rodiklio svorio
dedamiesiems veiksniams (pvz. aplinkosaugos) ir maziau démesio skirti mazesnj svorj turintiems
valdymo veiksniams (Veenstra ir Ellemers, 2020). Skirtingi svoriai gali suponuoti, kad reitingavimo
agentiiros aplinkosaugos, socialinius ir valdymo veiksnius laiko nevienodai svarbius. D¢l skaidrumo
trikumo buvo pastebéti skirtumai tarp ESG rodikliy, kurie atspindi Sios rinkos neapibréztuma ir
atitinkamai mazina ESG rodikliy naudingumag (Kimbrough, Wang, Wei ir Zhang, 2022). Sprendimai
priimti remiantis ESG rodikliais gali prarasti savo veiksmingumg (Berg ir kt., 2022). Rodikliy
visapusiSkumas ir sudétingumas vertinant su ESG veikla susijusius veiksnius kelia klausima dél jy
Saltiniy kokybés ir naudingumo (Serafeim ir Yoon, 2023), tod¢l akademiné bendruomené pradéjo tirti
skirtumus tarp agentiiry skiriamy rodikliy tai paciai jmonei (Veenstra ir Ellemers, 2020; Gibson

Brandon, Krueger ir Schmidt, 2021; Jorgensen ir Ellingsen, 2021; Berg ir kt., 2022).

IStyrus 6 pagrindiniy ESG reitingavimo agentury (,,Refinitv®, ,MSCI*, , Sustainalytics®,
»S&P Global“, ,,Moody’s*, ,,Kinder, Lydenberg ir Domini“) duomenis, buvo nustatyti 3 pagrindiniai
skirtumy S$altiniai: konkretaus E, S, G veiksnio matavimas (56% skirtumy), modelyje naudojamas
veiksniy rinkinys (38% skirtumy) ir veiksniams skiriami svoriai (6% skirtumy) (Berg ir kt., 2022).
Gibson Brandon, Krueger ir Schmidt (2021) atliktame 7 ESG reitingavimo agentiiry tyrime
(papildomai jtrauktas ,,Inrate*) nustatyta, kad ESG rodikliy skirtumai turi iSmatuojama poveikj akcijy
grazai ir vidutiné pory koreliacija tarp ESG reitingy agentiiry yra apie 0,45. Kituose tyrimuose
nustatyta vidutiné ESG reitingy agentiiry pory koreliacija buvo kiek didesné: 0,54 (Berg ir kt., 2022)
ir 0,554 (Jorgensen ir Ellingsen, 2021). Taip pat nustatyta, kad ESG rodikliy skirtumai susije¢ su
didesniais kainy pokyciais ir atitinkamai didesniu grazos nepastovumu (Christensen, Serafeim ir
Sikochi, 2022). Kiti autoriai teigia, kad Sie skirtumai gali turéti poveikj socialinei ir ekonominei

gerovei apskritai (Avramov, Cheng, Lioui ir Tarelli, 2022).

Apibendrinus galima teigti, kad jmoniy ESG vertinimo procesas yra sudétingas ir daug resursy
reikalaujantis procesas. Prasidedantis nuo jvairiy kiekybiniy ir kokybiniy duomeny surinkimo ir
analizés, Sis procesas yra periodiSkai pasikartojantis. ESG reitingavimas suteikia svarbios
informacijos apie jmoniy gebéjima valdyti ESG rizikos veiksnius, dél augancios §iy duomeny

paklausos, ESG vertinimo agentiiros jgauna svarby vaidmen;j ir atitinkamai atsakomybe, nes jy
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skiriami ESG rodikliai daro jtaka jmoniy ir investuotojy sprendimams. Taciau dél pasirodziusiy
skirtumy tarp ESG vertinimo agentury skiriamy baly, atsiranda ESG rodikliy naudingumo klausimas,
nes tokie skirtumai gali iSkraipyti tvariy finansy rinkos dalyviy sprendimus ir paveikti akcijy kainas,

portfeliy grazas bei bendrg ekonoming gerove.

1.2 ESG tematika atlikti tyrimai ir poveikio kanalai

ESG tema atlikty straipsniy skaiCius sparciai auga, o daugiausiai publikacijy sukurta
iSsivysciusiose Salyse (JAV, UK, Prancuzija, Australija ir Vokietija) (Gao ir kt., 2021). Palyginimui 4-
ame paveiksle pateikiamas ,,Web of Science* duomeny bazeje ESG raktinj zodj turin€iy straipsniy
skai¢ius. Galima pastebéti, kad stipriai iSauges mokslininky susidoméjimas ESG tema pastebimas

pastaraisiais metais.

4 paveikslas
Web of Science straipsniy turinciy ESG sqvokq skaicius

2000
1500
1000

500

0
PP P STETEFTLEIDL 0N 9P
F PGP D DS S DTS S S

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ,, Web of Science* duomeny baze

Toliau Siame darbe buvo atlikta ,,Web of Science” duomeny bazés raktiniy zodziy
pasikartojimo analizé, remiantis 2020- 2024 m. laikotarpiu paraSytais moksliniais straipsniais. 5-ame
paveiksle, kuriame isfiltravus 4466 mokslinius straipsnius pagal savoka ,,ESG®, pateikiami kartu
daugiau nei 35 kartus panaudoti raktiniai zodZiai. Tokia raktiniy ZodZiy pasikartojimo analiz¢ padeda
sukurti kiekybinj tiriamos srities vaizda ir leidzia pavaizduoti akademinés srities tyrimy tasky tinkla

ir tarpusavio rySius (Gu, Meng ir Farrukh, 2021).
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5 paveikslas

Web of Science duomeny bazés ESG tematikos straipsniuose esanciy raktiniy ZodZiy tarpusavio rysiai

disclgsure
sustainablesinvestment perfogmance
esg reporting
esg gating
sustainabiligy reporting
€5g seores sustainable development goals  ggp

w 2
sustainable finance

P LY covig-19
w socially respomsible investing

sustainable investing

(eorporate sogial responsibilit
esgingesting
corporate s@stainability i
sustwblhty

esg diglosure machinallearning
sustainablejdevelopment climatgighange

deep-learning
@ financial pgpformance

firm pediermance
esg ratings
governance

chimna
digital transformation esg pe@mance social
environmental

firm@alue
green inovation

corporate social responsibilit

: enviranment
social and governance (esg) ®

stakeholder theory

Saltinis: sudaryta autorés ,,VOSviewer* programa, remiantis ,,Web of Science* duomeny baze

Remiantis 5-tu paveikslu daZniausiai kartu su ESG sgvoka naudoti raktiniai ZodZiai buvo:

1. Tvarumas (angl. sustainability)

Aplinkosaugos (angl. environmental)

Imoniy socialin¢ atsakomyb¢ (angl. corporate social responsibility)
ESG veikla (angl. esg performance)

Twvari plétra (angl. sustainable development)

A

Socialinis (angl. social)
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7. Imoniy valdymas (angl. corporate governance)

8. Finansiniai rezultatai (angl. financial performance)

9. ISA- Imoniy socialiné atsakomybé (angl. CSR- corporate social responsibility)
10. Covid-19

Taip pat naudojamos Siame darbe ir kitos jau aptartos savokos: ESG rodikliai, socialiai
atsakingas investavimas, Zaliasis smegeny plovimas ir pan. Sios analizés metu nustatyta, kad JAV,
UK, Kinijos, Pranciizijos ir Olandijos autoriy moksliniai darbai buvo dazniausiai cituojami kity

autoriy.

ESG tematika atlikty tyrimy gausa ir analizuojami pjiiviai yra skirtingi. Autoriai tyré jmoniy
ESG veiklos poveikj finansinei rizikai COVID-19 pandemijos laikotarpiu (Folger- Laronde, Pashang,
Feor ir Elalfy, 2022; Broadstock, Chan, Cheng ir Wang, 2021). Nustaté neigiamg ESG poveikj jmoniy
kapitalo sagnaudoms (Luo, 2022; Wong, Batten ir Ahmad, 2021). Atitinkamai geresnius jmoniy
finansinius rezultatus sieja su ESG veikla (Pinheiro, Panza, Berhorst, Toaldo ir Segatto, 2023; S.
Chouaibi, J. Chouaibi ir Rossi, 2022) ir teigia, kad ESG veiksniai gali biiti naudojami jmoniy
vertinime (Pastor, Stambaugh ir Taylor, 2021). Taip pat nustatyta, kad investiciniai ESG portfeliai yra
susij¢ su mazesnémis rizikomis ir didesnémis grazomis (Ling, Li, Wen ir Zhang, 2023; Boffo ir
Patalano, 2020). Mu, Liu, Tao ir Ye (2023) atlikto tyrimo metu nustaté, kad finansy rinky
technologinis vystymasis gali pagerinti jmoniy ESG veikla, nes sumaz¢j¢ finansiniai suvarzymai gali
didinti jmoniy investicijas ] ESG veiklas. O Tan ir Zhu (2022) jrod¢, kad ESG skatina Zaligsias

inovacijas ir jmoniy vadovy aplinkosauginj sgmoninguma.

Sioje darbo dalyje pristatyta ,,Web of Science* duomeny bazés analizé parodé akademinés
bendruomenés augant] susidoméjimg ESG tematika. Kartu su ESG straipsniuose vartojamos sgvokos
apima skirtingas sritis nuo tvarumo, jmoniy finansy iki Covid-19 pandemijos. Apibendrinus atliktus
tyrimus ir jy rezultatus pastebimi skirtingi ESG poveikio Saltiniai, nustatytas teigiamas ESG poveikis
zaliosioms inovacijoms, jmoniy finansiniams rezultatams ir investiciniy fondy grazai, neigiamas
poveikis kapitalo sagnaudoms ir rizikoms. Platesné Sios tematikos moksliniy tyrimy analizé bus

atlickama 1.4 ir 1.5 poskyriuose.
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1.3 Salies vaidmuo tvariuose finansuose

Atlikti moksliniai tyrimai apie jmoniy ESG veiklai darancius jtakg veiksnius plétojami dviem
kryptimis, pirmoji mokslininky grupé koncentruojasi j iSorinj institucinés aplinkos poveikj, o antroji
i8skiria vidines jmoniy charakteristikas (Liu, Cifuentes-Faura, Zhao ir Wang, 2024). Pastaroji placiau
bus analizuojama kitame darbo skyriuje. Sioje darbo dalyje bus bandoma atsakyti j klausima, kaip

valstybés ir jy institucijos gali prisidéti prie tvaresniy jmoniy rezultaty?

Valstybés suprasdamos savo didziulj vaidmenj ir poveikj tvarumo kontekste, 2015 m. rugséji
pasirase¢ ,,Paryziaus susitarima®, kuriuo 196-ios Salys jsipareigojo imtis efektyviy ir progresyviy
veiksmy siekiant sumazinti klimato kaitg ir jos poveiki. Dokumente taip pat pabréZiama valdzios
atstovy jsipareigojimy svarba bei Saliy, ypatingai i§sivysciusiy, jsipareigojimas siekti tvariy vartojimo
ir gamybos modeliy (United Nations, 2015). Taciau pastarieji ekonominiai ir geopolitiniai jvykiai,
tokie kaip COVID-19 pandemija, karas Ukrainoje lémé iSaugusj netikrumg rinkose, su kuriuo
pastebimos sumazéjusios Saliy realiojo BVP augimo projekcijos, aukStumas pasiekusi infliacija,
aukstas 3aliy jsiskolinimo lygis bei sumazéje tiesioginiy uZsienio investicijy srautai (IMF, 2023). Sie
veiksniai visumoje sudaro sudétingesnes salygas valstybiy augimui ir tvariy rezultaty siekimui. Salys
gali pagerinti verslo klimatag kas atitinkamai skatinty privacias investicijas, pasitelkdamos
makrostruktiirines reformas, kurios palengvinty privaciy investicijy ir kity iStekliy paskirstyma i
aplinkai maziau tarSius sektorius (Budina ir kt., 2023). Toks S$aliy jsitraukimas padidinty tvarias
investicijas ir atitinkamai skatinty jmones tapti Zalesnes ir sukurty teigiamg socialinj poveikj (Pastor
ir kt, 2021). O grieZtesnis aplinkosauginis reguliavimas Salyse, didinty rinkos konkurencijg ir kartu
su ESG rodikliais skatinty jmones aktyviau siekti ekologisky inovacijy (Tan ir Zhu, 2022). Saliy
inovatyviy finansy skatinimas ir technologijy integracija teigiamai veikia mazy ir vidutiniy jmoniy
tvarumg (Pu, Qamruzzaman, Mehta ir Naqvi, 2021). Remiantis praeitame skyriuje atlikta mokslinés
literatiiros ESG tematika analize, nustatyta, kad didzioji dalis publikacijy yra raSomos i$sivysc¢iusiose
Salyse, tad galima pastebéti teigiama koreliacijg tarp Salies skiriamo démesio ESG klausimams ir jos
ekonomikos plétros (Gao ir kt. 2021). Europos ir Amerikos politiniai lyderiai pripaZino tvarumo, ESG
klausimy svarbg. ISsivysciusiose Salyse ESG jau uzima stiprig pozicijg finansiniy, verslo ir vartotojy

sprendimy priémime (Erhart, 2022).

Turto valdymo jmon¢ ,,Robeco®, panasiu i 1.2 dalyje aptartu ESG vertinimo principu, kasmet

atlieka iSsamig jvairiy Saliy ESG duomeny analiz¢ ir priskiria ESG rodiklius 150 valstybiy (Robeco
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Country Sustainability report, 2023). Remiantis ,,Robeco* viesos prieigos jrankiu, vertinanciu apie 50
skirtingy rodikliy, 6-ame paveiksle pateikiamas 20-ies aukSciausiy ir 20-ies Zemiausiy ESG rodikliy
turin€iy valstybiy pasiskirstymas 2023 m. balandzio ménesj. Auksciausiais ESG balais iSsiskyrée
Skandinavijos regiono $alys (Suomija, Svedija, Danija, Norvegija) ir Sveicarija. I§ Zemélapio taip pat
galima pastebéti, kad daugelis Saliy su maziausiais ESG balais koncentruojasi Afrikos Zzemyne. Tuo
tarpu Libija, Iranas ir Irakas, Salys priklausan¢ios Nafta Eksportuojan¢iy Saliy Organizacijai
(angl. Organization of Petroleum Exporting Countries, OPEC) pasizyméjo paciais maziausiais ESG
rodikliais. Jdomu, kad Lietuva Siame sgrase per vienerius metus pakilo net 4 vietomis ir uzémeé 18-tg

vietg, o JAV tik 40-ta.

6 paveikslas

Valstybiy pasiskirstymas pagal ESG rodiklius

ESG balas
9.13

Lo

/ 2.73

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ,,Robeco* duomenimis

Atlikus moksliniy tyrimy analize, 3-oje lenteléje pateikiami susisteminti jvairiy autoriy tyrimy
rezultatai vertinant valstybés poveikj jvairiems ESG rodikliams. Mokslininky nustatyta teigiama

poveikj ESG rodikliams rodo pliuso Zenklas, neigiamg poveikj- minuso.
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3 lentelé

Valstybés poveikio kanalai ESG rodikliams

Valstybés poveikio kanalas Poveikis ESG rodikliams Autoriai

Per ekonomikos augima, augimo Benzerrouk ir kt., 2021
tikslus Gao ir kt. 2021

Asiedu ir kt., 2020
Liir Xie, 2023

Nie ir kt., 2023

Xue ir kt., 2022
Chishti ir kt., 2021

Per skatinamas, pritraukiamas Budina ir kt., 2023
tiesiogines uzsienio investicijas Benzerrouk ir kt., 2021
Duan ir Jiang, 2021

e Musah ir kt., 2022
Chishti ir kt., 2021

[ Singhania ir Saini, 2021

Per skiriamg démes;, Lu ir Cheng, 2023
aplinkosaugos reguliavimag Zhu ir kt., 2023
Chen ir kt., 2022
Liang ir kt., 2022

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis lenteléje nurodytais 3altiniais.

131 salies tyrimas atskleid¢, kad i8sivysCiusiose Salyse augantis BVP gali sumazinti anglies
dioksido (toliau CO2) emisija, taip pat ekonominis augimas gali padéti paskirstyti iSteklius j aplinkai
draugiskesnes ekonomines veiklas (Benzerrouk, Abid ir Sekrafi, 2021). Nustatyta, kad ekonomikos
augimas prisideda prie atsinaujinancios energetikos augimo Salyje kas gali padéti sumaZinti
ekologines problemas ir Saliy priklausomybe nuo kity Saliy energetikos (Asiedu, Hassan ir Bein,
2021). Taciau mokslininkai atskleidzia ir neigiamg ekonomikos augimo puse¢, auksti ekonomikos
augimo tikslai be efektyviy vyriausybeés veiksmy gali padidinti aplinkos tar$a (Nie, Luo, Feng ir Chen,
2023), stabdyti jmoniy ESG transformacija (L1 ir Xie, 2023). PrieStaraujant Benzerrouk ir kity autoriy
(2021) nuomonei teigiama, kad ekonominis augimas didina CO2 tar$g (Xue, Shahbaz, Ahmed, Ahmad
ir Sinha, 2022; Chishti, Ahmed, Murshed, Namkambe ir Ulucak, 2021). I$siskiriancios straipsniy
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autoriy nuomonés, gali buiti grindziamos Ekologinés Kuzneco Kreivés (angl. Environmental Kuznets
Curve, sutr. EKC) teorija, kuri teigia, kad ankstyvose valstybiy augimo stadijose zala aplinkai didéja,
taciau pasiekus tam tikra ekonominio i$sivystymo lygj, iSreikSta BVP vienam gyventojui, jvyksta ltzis
ir tarSa pradeda mazéti (Bibi ir Jamil (2021); Stern, 2018). Si kreivé idvesta i§ Kuznets (1955)
apverstos ,,U* formos kreivés, rodancios Salies santykj tarp pajamy nelygybés ir BVP vienam
gyventojui. Remiantis Sia EKC teorija, mokslininkai atlikdami skirtingo i$sivystymo Saliy analizg gali

gauti prieSingus rezultatus.

Savalaikés vyriausybés taikomos politikos gali prisidéti prie kokybiskesnio, aplinkai
draugiskesnio tiesioginiy uzsienio investicijy (sutr. TUI) panaudojimo (Yu ir Li, 2020). Remiantis
moksline literatiira TUI gali paskatinti didesnj srautg investicijy i tvaresnius sektorius (Budina ir kt.,
2023). ISsivysciusiose valstybése TUI skatina palankiy aplinkai technologijy ir valdymo metody
perdavimg (Benzerrouk ir kt., 2021). TUI srautai j paslaugy sektorius ir auksty pajamy valstybes taip
pat turi teigiamg ir tvary poveikj (Duan ir Jiang, 2021). Tuo tarpu atliktas didziojo dvideSimtuko (G-
20) saliy tyrimas parodé, kad didesnés TUI jplaukos padidina CO2 iSmetimg (Musah ir kt., 2022).
Teigiama, kad TUI turi neigiamg poveikj aplinkosaugai (Chishti ir kt., 2021), stipriai pasireiSkiantj
besivystan€iose Salyse, todel jy vyriausybés turi susitelkti ne tik j TUI kiekybe, bet ir kokybe
(Singhania ir Saini, 2021). Skirtumus tarp autoriy TUI poveikio vertinimo rezultaty galima suvesti |
2 hipotezes: UzterStumo Aureolés (angl. Pollution Halo Hypothesis) ir UzterStumo prieglobscio (angl.
Pollution Haven Hypothesis). UZterStumo Aureolés hipoteze teigia, kad Salims priimanc¢ioms TUI,
kartu yra perduodamos ir tarSos mazinimo, atsinaujinancios energetikos ir energija tausojancios
technologijos (Duan ir Jiang, 2021). Siam pozitiriui priestarauja UZterStumo Aureolés hipotezé, kuri
nurodo, kad iSsivyscCiusios Salys siekdamos sumaZzinti iSlaidas, pasitelkia TUI ir perkelia tarSias
veiklas | besivystancias Salis, kuriose taikomi aplinkosaugos standartai yra Zemesni ir maziau

reguliuojami (Singhania ir Saini, 2021).

Pasak Hassani ir Bahini (2022) ekonomikos augimas turi poveikj ESG veiklos rezultatams,
tod¢l svarbu toliau tirti ESG ir ekonomikos augimo tarpusavio rySius. Nustatyta, kad augantis
vyriausybés démesys aplinkosaugai lemia maze¢jantj CO2 kiekj, geresnj aplinkosaugos subsidijy
paskirstymag (Zhu, Du ir Feng, 2023), skatina tvarias inovacijas jmonése (Chen, Li ir Wang, 2022).
Aplinkosaugos reguliavimo politikos gerina valstybiniy jmoniy ESG rezultatus (Lu ir Cheng, 2023),
taikomi aplinkosaugos jstatymai prisideda prie stipriai tarSiy jmoniy tvarumo (Liang, Wang ir Niu,

2023).
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Apibendrinus galima teigti, jog valstybés atlieka svarby vaidmen; siekiant tvaresniy rezultaty
visame pasaulyje. Vyriausybés gali padéti paskirstyti iSteklius j aplinkai draugiSkesnes ekonomines
veiklas, pasitelkus TUI perimti aplinkai palankias technologijas, taip gerinant Salyje veikianciy
jmoniy ESG rodiklius. Tac¢iau remiantis TarSos prieglobscio hipoteze ir Ekologine Kuzneco kreive,
tokie rezultatai gali bati sunkiau pasiekiami besivystanéioms valstybéms. Siy $aliy vyriausybés
norédamos iSvengti neigiamo poveikio tvarumui, turéty pasitelkti grieztesnj reguliavima, taikyti

aukStesnius aplinkosaugos standartus ir skirti démesj ne tik pritraukiamy TUI kiekybei, bet ir kokybei.

1.4 Imoniy veiklos rezultaty ir ESG rodikliuy tarpusavio saveika

Kaip jau minéta 1.4 poskyryje, Sioje darbo dalyje bus gilinamasi j ESG ir vidiniy jmoniy
charakteristiky tarpusavio rysj. Gillan, Koch ir Starks (2021) pateiké ESG ir ijmoniy finansy tematika
atlikty moksliniy tyrimy analiz¢ ir suskirsté pagal dazniausiai pasikartojancias gilinimosi kryptis.
Pirmoji dalis- ESG ir rinkos charakteristikos, kurias apima praeitame skyriuje aptartas Salies
ekonominis vystymasis, $alies teisiné struktiira ir politiniai veiksniai. Antroji- ESG ir jmonés valdymo
charakteristikos, tokios kaip motery uzimanciy vadovaujancias pareigas skaicius, valdybos kultiiriné
jvairove, vadovy Seimyniné padétis. Tre€ioji- ESG ir jmonés nuosavybeés charakteristikos, ketvirtoji-
ESG ir rizikos, kapitalo kaina. Paskutinioji ir gausiai tiriama sritis- ESG ir jmonés veiklos rezultatai,
verté, analizuojant pajamy augima, pelningumo ir kitus rodiklius. Remiantis tokia klasifikacija ir
siekiant mokslinius tyrimus jvertinti per finansing prizme¢, Siame darbe tyrimai bus skirstomi | 3

siauresnes grupes: ESG ir jmonés veiklos rezultatai; ESG ir ymonés rizikos; ESG ir ymonés valdymas.

1) ESG ir jmonés veiklos rezultatai

[Sanalizavus daugiau nei 1000 moksliniy darby, 58% iS$ jy aptiko teigiama, 21% misry ir 8%
neigiama rysj tarp ESG ir finansiniy rezultaty, dazniausiai tiriant nuosavo kapitalo graza (angl. return
on equity, sutr. ROE), turto graza (angl. return on assets, sutr. ROA) ir akcijy kaing (Whelan ir kt.,
2021). Kita atlikty tyrimy analizé parod¢, kad didziausias ESG poveikis pastebimas per geresnius
finansiniy rodikliy (grynojo pelningumo, ROE ir akcijy graZos) rezultatus (Zumente ir Bistrova,
2021). Nustatytas teigiamas rySys tarp ESG, ROE bei ROA (Sandberg, Alnoor ir Tiberius, 2023;
Khalid, Razzaq, Ming ir Razi, 2022). Tuo tarpu Jungtinés Karalystés ir Turkijos jmoniy duomeny

tyrimas atskleidé, kad ESG veiksniai turi stipresnj tarpusavio rysj su jmones verte (iSreikSta Tobin‘s
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Q dydziu, gaunamu kapitalizacijg padalinus i$ turto) nei su akcijy kaina ar rinkos verte (Almaqtari,
Elsheikh, Tawfik ir Youssef, 2022). Kito tyrimo rezultatai rodo, kad listinguojamy imoniy ESG
veiklos gerinimas gali padéti didinti bendrovés rinkos vertg, taciau neturi reikSmingo poveikio
pelningumui ir augimui (Zhou, Liu ir Luo, 2022). 1720 jmoniy tyrimo rezultatai atskleidé teigiamg ir
reikSmingg rysj tarp ESG ir jmonés vertés, pelningumo (Tobin‘s Q, ROA) (Aydogmus, Gulay ir
Ergun, 2022). Panelinés duomeny analizés metu Aleksandra ir Nerling (2023) nustaté, kad maziau
tarSioms pramonés Sakoms (IT, nekilnojamojo turto) ESG politikos taikymas turi statistiSkai

reikSmingesnj poveikj finansiniams rezultatams lyginant su tarSiomis jmonémis.
2) ESG ir jmonés rizikos

Firmos turin¢ios Zemesnius ESG balus susiduria su ESG veiksniy jsipareigojimais, todel
laikomos rizikingesnémis dél jy aukstesnés jsipareigojimy nevykdymo tikimybés (Apergis, Poufinas
ir Antonopoulos, 2022). Dél mazesnés jsipareigojimy nevykdymo rizikos jmonés tampa
konkurencingesnés lyginant su Zemesnj ESG reitingg turinCiais verslais, taciau ESG baly jtaka
isipareigojimy nevykdymo rizikai yra mazesné¢ gamybos jmonéms (Li, Zhang ir Zhao, 2022). 1700
imoniy tyrimas atskleidé¢, kad jmonés turin¢ios aukstesnius ESG balus aplenké S&P 500 indeksa per
Covid-19 pandemijos laikotarpj i§ ko daroma i§vada, kad ESG taikymas jmonése gali prisidéti prie jy
atsparumo nepastoviomis rinkos saglygomis (Diaz ir kt., 2021). Imonés pasizymincios geresne ESG
veikla turi mazesnius skolinimosi kaStus, dél kredito jmonés vertindamos debitorius jtraukia ESG
informacijg galincig paveikti jsipareigojimo nevykdymo ir reputacing rizikg (Eliwa, Aboud, Saleh,
2021). EBA ataskaitoje pateikiama kaip su ESG veiksniais susijusios rizikos skirtingais perdavimo
kanalais gali turéti jtakos jmoniy kredito, operacinei, reputacinei, likvidumo ir rinkos rizikoms (EBA,

2021).
3) ESG ir jmonés valdymas

Mokslingje literatiiroje galima rasti jvairiy tyrimy tarp jmoniy charakteristiky, tokiy kaip
jmongs dydis, valdybos struktiira ir nepriklausomumas, kultiiriné jvairové ir jy poveikis ESG veiklai
(Khalid, Razzaq, Ming ir Razi, 2022). Buvo tiriamos S&P500 indekso komponenciy valdybos
charakteristikos (ly€iy ir kultiriné jvairove, atlyginimai, nepriklausomumas, kadencijos trukme,
dydis, generalinio direktoriaus dvilypumas) ir jy poveikis ESG rodikliams. Nustatyta 16 skirtingy
valdybos kombinacijy skatinanciy aukStesnius ESG rodiklius (L. Nguyen ir P. Nguyen, 2023). 835
Europos listinguojamy kompanijy duomenimis, ly¢iy ir kultiiriné jvairove bei didesnis valdyboje
esanciy nepriklausomy direktoriy skaicius reikSmingai prisideda prie geresniy ESG rodikliy (Bigelli,
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Mengoli ir Sandri, 2023). Taip tiriama ir nustatoma stipri koreliacija tarp ESG rodikliy ir jmonés

dydzio, vertinant darbuotojy skaiciy ir jmonés kapitalizacija. (Drempetic, Klein ir Zwergel, 2020).

Apibendrinus pateiktus mokslinius tyrimus (7-as paveikslas) galima teigti, kad aukStesniy
ESG rodikliy imonés pasizymi didesne kultiirine ir ly¢iy jvairove valdyboje, mazesniu nepastovumu
akcijy rinkose, taip pat susiduria su mazesnémis rizikomis kas atitinkamai prisideda prie geresnio
jmongs vertinimo bei geresniy finansiniy rezultaty. Pasak, Zumente ir Bistrova (2021) tokios jmonés
akcininkams kuria verte gerindamos finansinius rezultatus, valdymo kokybg¢ bei mazindamos rizikas.
D¢l $iy priezasiy ESG veiksniy valdymas turéty biiti svarbi dedamoji jmoniy priimamuose

sprendimuose.

7 paveikslas

ESG ir jmoniy charakteristiky tarpusavio rysys

Imonés rizikos

(isipareigojimy
. nevykdymo, Imonés valdymas
rezullrtlé?:ie(sRVOeKkI)?SOE reputacing, kredito) (valdybos
ones ve rt,é) : charakteristikos,
! jmonés dydis)
ESG

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis pristatytais moksliniais tyrimais

Pastebimas ir prieSingas akademinis poziiiris | ESG kuriamg vertg. 69 Taivano listinguojamy
jmoniy analizés metu nustatyta, kad rySys tarp jmonés finansiniy rezultaty (ROE, ROA) ir ESG ir
apverstos ,,U* formos, vadinasi ESG poveikis pasizymi maz¢jancia ribine nauda ir jmonéms reikia
stebéti kuomet pasiekiamas S§is kritinis taskas ir perskirstyti iSteklius j efektyvesnes nei ESG sritis
(Teng ir kt., 2022). Wu ir Chang (2022) istyre 38 aukstyjy technologijy akcijas teigia, kad ESG
pasizymi maZzéjancia ribine graza, tod¢l gaunama nauda 1§ skiriamy iStekliy ESG veiklai pasiekusi
maksimumag toliau lemia maZesn¢ jmonés verte. Panasius rezultatus rodo ir 251 banko tyrimas, kuris
atskleidZzia, kad neauksti ESG rodikliai teigiamai veikia banky vertg, taciau augant ESG rodikliams ir
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pasiekus ribinj taskg gaunama nauda pradeda mazéti. Taip pat nustatyta, kad banky akcininkams
mazai svarbils socialiniai ir valdymo veiksniai, nes stipriausig neigiamg poveikj kapitalo kaStams turi
aplinkosaugos aspektai (Azmi, Hassan, Houston ir Karim, 2021). Indijos gamybos jmoniy ESG
informacijos atskleidimas turi neigiamg poveikj nuosavo kapitalo kastams, todél daroma iSvada, kad
Indijos investuotojai ESG nevertina kaip gamybos jmonés verte didinatj veiksnj (Dahiya ir Singh,
2021). Dar vienas technologinio sektoriaus tyrimas parodé, kad ESG rodikliai néra tokie efektyvis
siekiant pritraukti investuotojus. ESG veikla teigiamai veikia kapitalo kastus, nes investuotojai ESG
suvokia kaip papildomg finansing nastg ir taip daug iSlaidy moksliniams tyrimams ir plétrai

skirian¢ioms technologijy jmonéms (Nazir ir kt., 2022).

Kitoks poziiiris atsiranda moksliniuose darbuose tirian¢iuose specifinius sektorius ar Salis, dél
ko ir gali atsirasti skirtingi tyrimy rezultatai. Europos Sajungoje veikianciy sektoriy analizé atskleidZia
rySio tarp ESG rodiklio ir jmonés vertés skirtumus pagal sektorius. Nustatyta, kad zaliavy,
ekonominiams svyravimams nejautriy, energetikos, sveikatos apsaugos, pramones ir komunaliniy
paslaugy sektoriuose pastebimas teigiamas rySys tarp jmonés ESG rodiklio ir vertés. Tuo tarpu
cikliniuose, nekilnojamojo turto ir technologijy sektoriuose statistiSkai reikSmingas rysys tarp ESG ir

imonés vertés nepastebimas (Gaweda, 2022).

Siame poskyryje jmoniy veiklos charakteristikos ir ESG tarpusavio saveika analizuojama 3
pjuviais: ESG ir imonés veiklos rezultatai; ESG ir jmonés rizikos: ESG ir jmonés valdymas. Remiantis
atliktais moksliniais tyrimais, ESG rodikliai teigiamai koreliuoja su jmoniy pelningumais (ROA,
ROE), imoneés vertei (Tobin‘s Q). Taip pat ESG veikla gali prisidéti prie jsipareigojimy nevykdymo,
reputacinés, kredito riziky maz¢jimo. Pastebima koreliacija tarp jmonés valdybos nepriklausomumo,
ly€iy ir kultirine jvairoves, jmonés dydZio ir ESG rodikliy. Nors pasirodo ir priestaringy moksliniy

tyrimy rezultaty, taciau jie dazniau pastebimi atskiry sektoriy ar valstybiy analiz¢je.

Apibendrinant teoriniy aspekty analize pateikta pirmame Sio darbo skyriuje, ESG veiksniai
Siame darbe suvokiami kaip veiksniai turintys jtakos finansiniams ir nefinansiniams jmoniy
rezultatams, tod¢l jgaunantys vis svarbesnj vaidmenj jmoniy valdyme ir investiciniuose
sprendimuose. Geresnis ESG veiksniy suvokimas déka ESG atskaitomybés sistemy ir standarty gali
padéti iSvengti zaliojo smegeny plovimo ir prisidéti prie su ESG veiksniais susijusiy riziky mazinimo.
ESG vertinimo procesas yra sudétingas procesas, todél juo uzsiima jvairios ESG reitingavimo
agentiiros (,,Refinitv, [, MSCI*, ,Sustainalytics®, ,,S&P Global®“, , Bloomberg® ir kitos). Nors

reitingavimo procesas suteikia svarbios informacijos tvariy finansy rinkos dalyviams, taciau vis
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dazniau pasirodantys skirtumai tarp reitingavimo jmoniy skiriamy rodikliy atspindi Sios rinkos
neapibréztuma ir kelia klausima dél ESG rodikliy teikiamo naudingumo. ,,Web of Science* duomeny
bazés analizé parod¢ stipriai iSaugusj akademinés bendruomenés susidoméjimg ESG tema jvairiais

pjuviais, nuo tvarumo, jmoniy finansy iki Covid-19 pandemijos.

Atlikti moksliniai tyrimai apie ESG veiklg ir kity veiksniy tarpusavio sgveika Siame darbe
analizuojami dviem mikro- ir makro- kryptimis, valstybiy ir jmoniy lygmeniu. Moksliniai tyrimai
analizuojantys valstybés poveikj ESG rodikliams per ekonominj augimg ir jo tikslus, per skatinamas
ir pritraukiamas TUI bei per skiriamg démes;j ir aplinkosaugos reguliavima, jrodo koks svarbus Saliy
vaidmuo tvariems rezultatams. Jmoniy charakteristiky ir ESG tarpusavio rySys tyrimuose nustatomas
trimis pjuviais, per imonés veiklos rezultatus, imonés rizikas ir valdymg. Nepaisant iSsiskirian¢iy
nuomoniy, tyrimuose dazniau pastebima teigiama koreliacija tarp jmoniy veiklos rezultaty ir
atitinkamai neigiama tarp ESG ir jvairiy jmonés riziky. Sios darbo dalies apibendrinimui tinka Gao ir
kity autoriy (2021) iSsakyta mintis, kad ,,jmonés, investuotojai, vyriausybés, kurie nesiims veiksmy
dél ESG, greiciausiai susidurs su didesne rizika ir palyginus su ESG lyderiais praleis reikSmingas

galimybes daugelyje sri¢iy.*
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2. VALSTYBIU IR IMONIU VEIKSNIU POVEIKIO ESG RODIKLIAMS
TYRIMO METODOLOGIJA

Siame skyriuje pateikiama valstybiy ir jmoniy atrinkty veiksniy poveikio jmoniy ESG rodikliy
analizés metodologija. Pirmiausia apibréziami tyrimo tikslas, objektas, uzdaviniai, hipotezés
paremtos atliktais moksliniais tyrimais ir paio tyrimo eigos schema. Tuomet atskleidziamos
priklausomy ir nepriklausomy kintamyjy pasirinkimo priezastys, pateikiami tyrime naudojami

modeliai ir jy tinkamumo vertinimo metodai.

2.1 Valstybiy, imoniy veiksniy ir ESG rodikliy tarpusavio saveikos teorinis iStyrimo lygis

Pristatyta 1.4 poskyryje atlikty moksliniy tyrimy analizé parodé, kad valstybés poveikio
kanalai yra analizuojami, ta¢iau dazniau pavieniams tvarumo rodikliams. Pavyzdziui CO2 emisijai
(Xue ir kt., 2022; Benzerrouk, Abid ir Sekrafi, 2021; Chishti ir kt., 2021), atsinaujinancios energetikos
augimui (Asiedu, Hassan ir Bein, 2021), aplinkos tarSai (Nie ir kt., 2023). Reciau analizuojamas
poveikis bendram jmoniy ESG rodikliui (Li ir Xie, 2023). Teorinés dalies 1.5 poskyryje nustatyta,
kad jmoniy veiklos veiksniy ir ESG tarpusavio rySys yra placiai analizuojama tema. Moksliniuose
darbuose identifikuojami rysiai tarp ESG ir jmoniy veiklos rezultaty, tokiy kaip ROA, ROE, akcijy
kainos, Tobin‘s Q vertés, jmongs rinkos vertés (Sanberg, Alnoor ir Tiberius, 2023; Almagqtari ir kt.,
2022; Zhou, Liu ir Luo, 2022; Whelan ir kt., 2021; Zumente ir Bistrova, 2021). Mokslininky taip pat
analizuojama ESG ir jmoniy veiklos tarpusavio sgveika pavieniuose sektoriuose (Nazir ir kt., 2022;
Wu ir Chang, 2022; Azmi ir kt., 2021) ir Salyse (Teng ir kt., 2022; Dahiya ir Singh, 2021), taciau

reciau analizuojami pasireiSkiantys skirtumai sektoriy lygmeniu (Gaweda, 2022).

Siame tyrime démesys bus skiriamas ne tik pavieniams tvarumo veiksniams, bet ir bendram
jmoniy ESG rodikliui. Li ir Xie (2023) siekdami istirti ekonomikos augimo tiksly poveikj jmoniy
ESG rodikliams atliko 2012-2019 m. Kinijos listinguojamy kompanijy duomeny analizg. Tiesinés
regresijos modelyje buvo taikomas maziausiy kvadraty metodas, priklausomas kintamasis pasirinktas
jmoniy ESG suminis rodiklis ir atskiri E, S ir G rodikliai. Tuo tarpu ekonomikos augimo tikslai,
imonés dydis, turto ir jsipareigojimy santykis, ROA, instituciniy investuotojy procentin¢ dalis, 10-ies

didziausiy akcininky turima bendra akcijy dalis ir produktyvumas buvo naudojami kaip
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nepriklausomi kintamieji. Mokslininky atliktas tyrimas parodé, kad Salies ekonomikos augimo tikslai
buvo statistiskai reikSmingi visose keturiose regresinése lygtyse. Taip pat statistiskai reikSmingi buvo
jmonés dydis ir finansinis svertas, tuo tarpu ROA statistiSkai reikSmingas buvo tik G modelyje.

Didziausias determinacijos koeficientas (R?) buvo suminiame ESG modelyje, ta¢iau sieké tik 25.3%.

Taip pat regresinj modelj taiké Teng ir kt. (2022), kuriuo buvo siekiama iStirti netiesinius
rySius tarp Taivano vertybiniy popieriy birzos listinguojamy jmoniy ESG rezultaty ir jy finansinés
veiklos. Siame tyrime siekiant istirti netiesinius ry$ius buvo jtraukiami kvadratiniai kintamieji, tik
priesingai nei Li ir Xie (2023) atliktame tyrime, ¢ia priklausomas kintamasis buvo jmoniy ROA
rodiklis, o nepriklausomi kintamieji buvo suminis ESG rodiklis ir atskiri E, S ir G rodikliai bei jmonés
dydis, finansinis svertas ir kt. Gauti rezultatai parode, kad egzistuoja apverstos U formos, netiesinis
rySys tarp imonés finansinés veiklos ir jos ESG rodikliy, vadinasi auganti Taivano jmoniy ESG veikla
pasizymi maz¢jancia ribine nauda. Wu ir Chang (2022) atliktame tyrime buvo taikomas panaSus
regresinis modelis, | kurj buvo jtraukiami kvadratiniai kintamieji. 2005 — 2020 mety aukStyjy
technologijy jmoniy duomeny analizé parodé¢, kad egzistuoja netiesiniai rySiai tarp suminio ESG,

aplinkosaugos ir socialinio rodikliy bei jmonés vertés (Tobin‘s Q vertés).

Tuo tarpu Khalid ir kt. (2022) atliktoje analiz¢je pasirinko platesnj geografinj pasiskirstyma ir
tyrimui atlikti naudojo 15-os Saliy jmoniy duomenis. Pasitelke fiksuoty ir kintamy efekty modelius
analizavo suminj ESG ir E, S, G rodiklius tiek kaip priklausomus, tiek kaip nepriklausomus
kintamuosius, kuomet priklausomas kintamasis buvo jmonés ROA arba ROE rodiklis. Be S$iy
kintamyjy regresiniame modelyje buvo jtrauktas jmonés valdybos dydis ir nepriklausomumas,
einamojo likvidumo koeficientas (angl. current ratio), kritinio likvidumo koeficientas (angl. quick
ratio), jmonés dydis, BVP 1 gyventojui ir kt. Visuose modeliuose, kur ESG rodikliai buvo priklausomi
kintamieji, jmonés dydis, BVP 1 gyventojui, jmonés valdybos dydis ir einamojo likvidumo
koeficientas buvo statistiSkai reikSmingi. Taip pat Siame tyrime nustatyta, kad visi ESG rodikliai daro
statistiSkai reikSmingg poveiki analizuojamy jmoniy ROA ir ROE dydziams. Aptartas temos iStyrimo
lygis, rodo, kad moksliniuose darbuose atlieckami tyrimai analizuoja pavienius ESG veiksnius skiriant
didesnj démes] mikro- arba makro- veiksniams arba orientuojantis j konkrecig Salj ar sektoriy, o tai

dar kartg patvirtina tyrimo aktualumg ir naujuma.
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2.2 Empirinio tyrimo metodai ir eiga

Darbo tyrimas pradedamas surinkty duomeny analize, nustatomas tyrimo objektas, uzdaviniai,
hipotezés paremtos atliktais moksliniais tyrimais ir pacio tyrimo eigos schema. Toliau siekiama
nustatyti ar jmoniy mikro- veiksniai turi statistiskai reikSmingg poveikj paciy imoniy ESG rodikliams
ir palyginti analizuojamy kintamyjy tarpusavio rysio skirtumus tarp sektoriy. Sekanciu tyrimo etapu
sickiama nustatyti valstybés veiksniy jtakg ESG: ar valstybés makro- veiksniai turi statistiSkai
reikSmingg poveikj jmoniy ESG rodikliams. Taip pat bus tiriamos tarpusavio koreliacijos ir
nustatoma, ar egzistuoja skirtumai tarp analizuojamy valstybiy rezultaty. Gauti tyrimo rezultatai leis
apjungti mikro- ir makro- veiksniy poveikj ESG rodikliams ir skirtumus $aliy ir sektoriy lygmeniu.
Sio darbo tyrimas atlickamas remiantis Li ir Xie (2023), Khalid ir kt. (2022), Teng ir kt. (2022) bei
Wu ir Chang (2022) tyrimy metodologijomis, itraukiant papildomus kintamuosius ir metodus

remiantis kity autoriy tyrimais.

Tyrimo tikslas. Identifikuoti imoniy ir valstybiy lygmens veiksnius, kurie daro reikSminga
poveikj ,,STOXX Global ESG Leaders Select 50“ indekso komponenciy tvariems rezultatams,

palyginti tarpusavio rySius ir remiantis tyrimo rezultatais pateikti iSvadas bei rekomendacijas.

Tyrimo objektas. Siekiant visapusiSkesnés analizés, Siame darbe tyrimo objektu pasirinktas
,.STOXX Global ESG Leaders Select 50 indeksas ir jj sudaran¢iy jmoniy ESG rodikliai. Sj indeksa

sudaro 50 jmoniy 1§ 15 Saliy, bendras jmoniy sgrasas pateikiamas 3-iame priede.

Tyrimas atliekamas 2 pjliviais, pirmasis mikro- veiksniy poveikio vertinimas, antrasis makro-
veiksniy poveikio vertinimas. Remiantis 4-oje lentel¢je nurodytais autoriais, siekiama nustatyti
jmonés finansiniy rodikliy, kurie iSplaukia 1§ rizikos ir atitinkamos valdybos struktiiros rezultaty,
poveikj jmoniy ESG rezultatams. Lentel¢je pateikiami jmoniy lygmenyje analizuojami nepriklausomi
kintamieji, neiSskiriant vieno sektoriaus. Imoniy duomenys surinkti i§ ,,Bloomberg* terminalo.

Tyrimas atliekamas pasitelkus ,,R Studio* programa.
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4 lentelé

Tyrimui pasirinkti jmoniy lygmens kintamieji

Nepriklausomas | Aprasymas, komentaras Autoriai
kintamas
ROA Imonés turto graza (grynasis | Sandberg, Alnoor ir Tiberius, 2023;
pelnas/turtas), % Aydogmus, Gulay ir Ergun, 2022; Khalid ir
kt., 2022; Whelan ir kt, 2021;
ROE Imonés kapitalo graza (grynasis | Sandberg, Alnoor ir Tiberius, 2023; Khalid ir
pelnas/nuosavybé), % kt., 2022; Zumente ir Bistrova; Whelan ir kt,
2021;
TBQ Tobin‘s Q, jmonés vertés Almagqtari ir kt., 2022; Aydogmus, Gulay ir
atitikmuo Ergun, 2022
(kapitalizacija/turtas), %

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis lenteléje nurodytais altiniais.

Remiantis nurodyty autoriy tyrimy motyvais Siame darbe analizuojant Salies veiksniy poveikj

imoniy ESG rodikliams bus pasitelkiami 5-oje lenteléje pateikiami nepriklausomi kintamieji,

neapsiribojant tik vienos Salies rezultatais. Valstybiy duomenys surinkti i§ Pasaulio banko (angl.

World Bank), Tarptautinés Atsinaujinancios Energetikos agentiiros (angl. International Renewable

Energy Agency (IRENA)) kartu su Tarptautiniu valiutos fondu (angl. International Monetary Fund)

paruosty duomeny baziy ir skai¢iavimy.

5 lentelé

Tyrimui pasirinkti valstybiy lygmens kintamieji

Nepriklausomas | ApraSymas, komentaras | Autoriai
kintamas
BVP Metinis Salies BVP 1 | Liir Xie, 2023; Nie ir kt., 2023; Xue ir kt., 2022;
gyventojui, JAV § Benzerrouk ir kt., 2021; Gao ir kt. 2021; Chishti
ir kt., 2021; Asiedu ir kt., 2020;
TUI Metinés Salies tiesioginés | Budina ir kt., 2023; Musah ir kt., 2022
uzsienio investicijos, JAV $ | Benzerrouk ir kt., 2021; Duan ir Jiang, 2021;
Singhania ir Saini, 2021; Chishti ir kt., 2021
AE Metiné atsinaujinancios Asiedu, Hassan ir Bein, 2021; Duan ir Jiang,

energetikos gamyba Salyje,
GWh

2021;

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis lenteléje nurodytais 3altiniais.
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Abiejuose etapuose bus analizuojamas priklausomas kintamas- jmonés suminis ESG rodiklis
ir atskiri E, S ir G rodikliai. ,,STOXX Global ESG Leaders Select 50 indeksas rebalansuojamas
remiantis ,,Sustainalytics* ESG rodikliais, todél dél mokslingje literatiiroje nustatyty ESG rodikliy
skirtumy (Avramov ir kt., 2022; Berg ir kt., 2022; Chistensen, Serafeim ir Sikochi, 2022; Gibson ir
kt., 2021), darbe bus naudojami ,,Bloomberg*“ ESG rodikliai, siekiant gauti kuo tikslesnius tyrimo

rezultatus.

Remiantis pristatytais atliktais tyrimais ir iSsiskirian¢iomis autoriy nuomonémis bei gautais

tyrimy rezultatais iSsikeltos Sios tyrimo hipotezes:

H, o: Imonés turto ir kapitalo graza bei jmonés verté daro statistiSkai reikSmingg itaka jmonés tvariai

veiklai (ESG rodikliams).

H; 1: Imonés turto ir kapitalo graza bei jmonés verté nedaro statistiSkai reikSmingos jtakos jmonés

tvariai veiklai (ESG rodikliams).

H, o: Valstybés BVP, tiesioginés uzsienio investicijos ir atsinaujinancios energetikos gamyba daro

statistiSkai reikSmingg jtaka jmonés tvariai veiklai (ESG rodikliams).

H, ;: Valstybés BVP, tiesioginés uzsienio investicijos ir atsinaujinancios energetikos gamyba nedaro

statistiSkai reikSmingos jtakos jmonés tvariai veiklai (ESG rodikliams).
Siekiant patvirtinti arba paneigti i$sikeltas hipotezes tyrimui i8sikeliami Sie uZzdaviniai:

1) Atlikti ,,STOXX Global ESG Leaders Select 50* indekso komponenc¢iy duomeny statisting
apzvalga ir palyginti koreliacijos matricy rezultatus sektoriy ir valstybiy lygmeniu;

2) Sudaryti daugialypés polinominés regresijos modelius, aprasSyti ir detalizuoti modeliuose
naudojamus kintamuosius;

3) ISanalizuoti modelio tinkamumo vertinimo rodiklius ir statistines charakteristikas siekiant tyrimo
tikslumo;

4) Palyginti gautus tyrimo rezultatus, pateikti iSvadas ir rekomendacijas, atskleidZiant tolesnes

tyrimo plétojimo galimybes.

Remiantis pristatytais tyrimo uzdaviniais toliau pateikiama tyrimo eigos schema (8
paveikslas). Ja sudaro pagrindiniai 3 etapai, pirmiausia atlickama duomeny aprasomoji statistika ir
siekiama atskleisti moksliniuose darbuose reciau analizuojamus skirtumus pasireiSkiancius tarp

skirtingy pramonés sektoriy. Siame darbe bus analizuojami 8-iuose sektoriuose ir 14-oje valstybiy
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veikian¢iy jmoniy duomenys, tam bus pasitelkiamos duomeny padéties charakteristikos: vidurkis,
didziausia ir maziausia reikSmé; sklaidos charakteristika: standartinis nuokrypis. ApraSomosios

statistikos metodologija remiasi Li ir Xie (2023) tyrimo metodologija.

8 paveikslas

Atliekamo tyrimo eigos schema

N
*Surinkus ir apdorojus duomeny rinkinius atlikti duomeny aprasomajg analize ir
pasitelkus kintamyjy koreliacines matricas palyginti gautus rezultatus valstybiy ir
letapas | sektoriy lygmeniu )
N
*Nustatyti jmoniy veiksniy jtaka jy suminiam ESG ir atskiriems E,S,G rodikliams
) pasitelkus polinominj regresijos modelj
etapas )
N
*Nustatyti valstybiy veiksniy jtaka jmoniy suminiam ESG ir atskiriems E,S,G
3 rodikliams pasitelkus polinominj regresijos modelj
etapas )

Saltinis: sudaryta autorés

Toliau atliekama normalaus kintamojo duomeny pasiskirstymo analizé apima eksceso ir
asimetrijos koeficienty nustatyma bei Jarque-Bera testa. Asimetrijos koeficientas atskleidzia, ar
duomenys yra iSsidéste simetriSkai (koeficiento reikSme 0) ar ne. Imties eksceso koeficientas parodo
duomeny pasiskirstymo histogramos lék§tuma, jei Sis koeficientas >0, tuomet histograma laikoma
leksta, o jei <O smaili (Cekanavidius ir Murauskas, 2001). Jarque-Bera testo rezultatai vertinami
remiantis p-statistikos reikSme, jei pastaroji mazesne uz 0.05, tuomet su 95% pasikliovimo lygmeniu
atmetama nuliné hipotezé teigianti, kad duomenys normaliai pasiskirste. Pristatyta normaliojo

pasiskirstymo vertinimo metodologija remiasi Alareeni ir Hamdan (2020) metodologija.

Siekiant jvertinti mikro- ir makro- veiksniy ir ESG rodikliy tarpusavio rysius ir jy tiesines
priklausomybes, tyrime atlickami koreliacijos koeficienty skai¢iavimai, kurie pateikiami koreliacijos
matricos forma, remiantis Khalid ir kt. (2022) atliktu tyrimu. Siame darbe, kaip ir daugumoije $altiniy,

pasitelkiama tokia koreliacijos reikSmiy skalé:

Lz_aba_l Stipri Vidutiné Silpna L_abal Nefa L_aba| Silpna Vidutiné Stipri Lz.iba.'
stipri silpna rysio silpna stipri
1 nuo -1 iki - nuo -0.7 iki - nuo -0.5 iki - nuo -0.2 0 nuo 0.2 iki nuo 0.2 iki nuo 0.5 iki nuo 0.7 1

0,7 0.5 0.2 iki 0 0 0.5 0.7 iki 1
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Antrajam tyrimo etapui atlikti buvo pasirinktas kiekybinis tyrimo metodas- tiesinés
polinominés regresijos analizé. Nors didzioji dalis atlieckamy moksliniy tyrimy $ia tema naudoja
daugialypes tiesinés regresijos modelius, tac¢iau akademinéje bendruomengje vis daugéja tyrimy,
kuriuose nustatoma, kad tarp aplinkosaugos rodikliy ir jvairiy jmoniy bei valstybiy veiklos kintamyjy
egzistuoja sudétingi netiesiniai rySiai. Tyrimuose analizuojant tarpusavio rySius j modelius vis
dazniau jtraukiami kvadratiniai kintamieji (Chen, Li ir Wang, 2022, Teng ir kt., 2022, Wu ir Chang,
2022). D¢l $iy priezasCiy tyrime nuspresta naudoti polinominés regresinés analizés statistinj metoda,
kuris padeda nustatyti netiesines tarpusavio priklausomybes tarp kintamyjy (Gluodas, 2015).

Polinominés regresijos m-tos eilés polinomu isreikstas modelis atrodo taip:
Y =B+ B X2+ + B X" +e (1)

Sio tyrimo modelis susideda i§ priklausomojo kintamojo y ir trijy nepriklausomy faktoriy x;,
X5, X3 , todél kuriamas daugialypés polinominés regresijos modelis. Antros eilés polinominio modelio

su trim nepriklausomais kintamaisiais x;, x,, X3 iSraiska:

Y = Bo 4 PBrxs + Boxy + Baxz + Baxy? 4 Bsxz? + Pexs® (2)

ur B, - laisvasi ,B1...-Bg - i ici 1, X1, X5, X3 - tiesiniai riai, X1 °, , - kvadratiniai
kur B, - laisvasis narys, B;...Bo - modelio koeficientai, X;, X,, X5 - tiesiniai faktoriai, X, 2, X, 2, X3 - kvadratinia

antros eilés faktoriai

Itraukus Siame tyrime analizuojamus jmonés lygmens kintamuosius (4 lentelé) pertvarkoma
daugialypés polinominés regresijos modelio iSraiSka analizuojant mikro- veiksniy poveiki ESG

rodikliams:
ESG = By + f1ROA + B,ROE + B3TBQ + B,ROA? + BsROE? + B,TBQ? 3)

Taip pat sudaroma lygtis makro- veiksniy poveikiui vertinti, jtraukiant jau pristatytus

valstybés lygmens (5 lentel¢) nepriklausomus kintamuosius:
ESG = By + B1BVP + B,TUI + B3 AE + B,BVP? + BsTUI? + B, AE? @)

Siame skyriuje pateikiamos formulés suminiam ESG rodikliui vertinti, ta¢iau svarbu paminéti,

kad tokia pacia modelio iSraiSka tyrime bus jtrauktas atskiry E, S ir G rodikliy vertinimas.

Model; galima iSplésti iki tre€ios, ketvirtos ir t.t. eilés polinominio modelio su trimis
kintamaisiais, taciau tikslas parinkti tinkamos eilés polinomo rodiklj. Tam atlieckamas modelio
tinkamumo vertinimas pasitelkiant jvairius rodiklius remiantis Li ir Xie (2023), Khalid ir kt. (2022),

Teng ir kt. (2022) tyrimy metodologijomis. Remiantis Teng ir kt. (2022) tyrimu renkantis tarp fiksuoty
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ir kintamy efekty modeliy atliekamas Hausman testas, kuris parodo, kuris modelis yra efektyvesnis
analizuojamiems paneliniams duomenims. Jei gauta Hausman testo p reikSmé <0.005, tai rodo, kad
su 95% pasikliovimo lygmeniu, nuliné hipotez¢ yra atmetama ir priimama alternatyva, kad duomeny

analizei tinkamesnis fiksuoty efekty modelis.

Dazniausiai naudojamas regresijos modeliy apraS§ymuose yra determinacijos koeficientas,
kuris ,,parodo, kurig dalj priklausomojo kintamojo svyravimy apie vidurkj galima paaiskinti j regresija
jtraukty kintamyjy svyravimais.“ (Karpuskiené, 2015). Sis koeficientas gali jgyti reiksmes tarp 0 ir 1,
kuo didesné reik§mé tuo geresnis modelis, nes paaiskina didesn¢ Y elgesio dalj remiantis ;| modelj
itrauktais regresoriais. Determinacijos koeficientas apskai¢iuojamas:

$1-y)? _ ESS
2 — Z(Yl }-7) — 52 (5)
Li-9N?* TSS
kur ¥ - priklausomojo kintamojo vidurkis, §; - pagal regresijos lygtj apskaiciuotos priklausomojo reikSmés,

ESS - regresijos pagalba paaiskinta dalis, o TSS - bendrieji svyravimai

Remiantis determinacijos koeficiento reikSme nustatomas polinomo laipsnis, jei
determinacijos koeficiento reikSmé nezymiai didéja keliant polinomo laipsnj, tuomet laikoma, kad

naudojamas modelio polinomo laipsnis yra tinkamas.

Stjudento T testo rezultatai taikomi kiekvienam priklausomam kintamajam. T kriterijaus p
reikSmés padeda nustatyti, ar regresorius yra statistiSkai reikSmingas, ir ar jo nereikia pasalinti i§
modelio. Jei p reik§mé maZesné uz reikSmingumo lygmen;j (o), tuomet nepriklausomas kintamasis
laikomas statistiSkai reikSmingu. Ir atvirkSciai, jei p reikSmé > o, regresorius laikomas statistiSkai

nereik§mingu (Cekanaviéius ir Murauskas, 2001).

t= = 6)

kur x - imties vidurkis, s? - imties dispersija, a - fiksuotas skaicius, o n - imties dydis

Modeliuose FiSerio kriterijus skaiCiuojamas siekiant nustatyti, ar gauta regresija yra
reikSminga ir bent vienas modelio nepriklausomas kintamasis daro poveikj priklausomam
kintamajam. Jei F statistikos p reikSme < a, regresija laikoma reik§minga su pasirinkto reikSmingumo
lygmeniu (o) (Karpuskiené, 2015).

_ R%/k
" (1-R2)/(n—-k-1)

(7
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kur R?- determinacijos koeficientas, k - regresoriy skai¢ius, o n - imties dydis

Kitas svarbus modelio tinkamumo vertinimo rodiklis yra informaciniai kriterijai, kurie
naudojami modeliy tarpusavio palyginimui, siekiant iSsiaiskinti kuris modelis yra tinkamesnis ir
geresnis. Tinkamesnis tas modelis, kurio informaciniy kriterijy reikimés mazesnés. Siame tyrime
naudojamas Bajeso (Schwarz‘s) informacinis kriterijus (sutr. BIC), kuris leidzia rasti tinkamesnj

modelj, labiau atsizvelgiant | modelio parametry skaiciy (Jaudzemas, 2014).
BIC = =2In(L) + k In(n) (8)
kur k - modelio parametry skaicius, L - modelio tikétinumo funkcija, o n - steb&jimy skaicius.

Kiekvienam nepriklausomam modelio kintamajam apskai¢iuojamas dispersijos maz¢jimo
daugiklis (toliau- VIF). Sis rodiklis skirtas i§vadoms apie multikolineruma, nes parodo ar regresoriai
stipriai koreliuoja. (Cekanavi¢ius ir Murauskas, 2001). Jei VIF>10, galima jtarti multikolinearumo

problema. VIF randamas pagal formule:
= ©)

kur R? - determinacijos koeficientas

Siekiant nustatyti ar modelyje nepasireiSkia autokoreliacija, naudojama Durbin- Watson (sutr.
DW) statistika. DW statistikai jgyjant reikSmes nuo 1.5 iki 2.5 laikoma, kad tarp liekamyjy paklaidy

ir priklausomojo kintamojo néra autokoreliacijos (Karpuskiene, 2015).

n P 2
DW — lez(fll el.z—l) (10)
i=16i

kur e; -liekamosios paklaidos, o n-steb¢jimy skaicius.

Atliekant §j tyrimg susiduriama su keliais tyrimo apribojimais. Pirmiausia, ne visi ESG
indeksy sudarytojai vieSai atskleidzia informacija apie savo indekso komponentes. Antra, pagal
pasirinktg ,,STOXX Global ESG Leaders Select 50 indeksa ne visos ji sudaran¢ios jmonés turéjo
iSsamius ESG duomenis ,,Bloomberg® platformoje. Galiausiai, renkantis analizés laikotarpj,
pastebéta, kad ,,Bloomberg® platformoje prieinami ESG duomenys apima gana trumpa laiko tarpa,
tik nuo 2015 m. PristaCius pagrindinius tyrimo aspektus ir sudarius polinominés daugialypés
regresijos modelius galima pereiti prie trecios darbo dalies, kurioje bus siekiama nustatyti ar jmoneés
veiklos ir valstybés veiksniai daro reikSmingg poveikj jmoniy tvariai veiklai ir ar stebimi skirtumai

analizuojamuose sektoriuose bei valstybése.
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3. VALSTYBIU IR IMONIU VEIKSNIU POVEIKIO ESG RODIKLIAMS
VERTINIMAS

Siame skyriuje atlickama mikro-, makro- veiksniy bei ESG rodikliy tarpusavio rysiy sektoriné
ir valstybiy lygmens analizé¢. Atlieckama 5 skirtingy sektoriy koreliaciniy matricy analizé ir
palyginimas. Toliau pristatomas Australijos, Kanados, Jungtinés Karalystés ir Italijos valstybiy
koreliaciniy matricy palyginimas, identifikuojami pasireiskiantys panaSumai ir skirtumai. Galiausiai
parenkamas tinkamiausias daugialypés polinominés regresijos modelis mikro- ir makro- veiksniy

poveikiui vertinti ir pateikiami bei apibendrinami gauti regresijos rezultatai.

3.1 Imoniy lygmens veiksniy ir ESG tarpusavio rySiy sektoriné analizé

Remiantis tyrimo metodologijoje iSsikeltais uzdaviniais Siame poskyryje analizuojama jmonés
lygmens nepriklausomy kintamyjy (ROA, ROE, TBQ) koreliacija su priklausomais kintamaisiais
(suminiu ESG ir E, S,G rodikliais) i$skirstyta pagal sektorius. ,,STOXX Global ESG Leaders Select
50 indeksg sudaro 50 jmoniy, kuriy ESG ir jmonés lygmens duomenys buvo prieinami, todél visy jy
pasiskirstymas pagal sektorius vaizduojamas 9-ame paveiksle. Zvelgiant j 9-ta paveiksla galima
pastebéti, kad zaliavy, sveikatos priezitiros ir pagrindiniy vartojimo prekiy sektoriuose veikia vos 1-
2 imongs, todé¢l atliekant tarpusavio rySio analize¢ Sie sektoriai nebus jtraukti. Toliau bus analizuojami
ir lyginami nekilnojamojo turto, komunaliniy paslaugy, finansy, energetikos ir rySio paslaugy

sektoriuose veikian¢iy jmoniy duomenys.

9 paveikslas

STOXX Global ESG Leaders Select 50 indekso komponenciy pasiskirstymas pagal sektorius
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ,,Bloomberg* terminalo duomenimis
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6-oje lenteléje pateikiama Komunaliniy paslaugy sektoriaus koreliaciné matrica. Cia
pastebimas silpnas teigiamas rySys tarp visy tvarumo rodikliy ir nuosavo kapitalo grazos. Taciau
Siame sektoriuje pastebima neigiama koreliacija tarp ESG, aplinkosaugos (E) rodikliy ir turto grazos
bei TBQ vertés. Stipriausia neigiama koreliacija lygi -0.432 stebima tarp TBQ vertés ir aplinkosaugos
(E) rodiklio, vadinasi tarp Siy kintamyjy egzistuoja atvirkstinis rySys, augant vienam veiksniui kitas
sumazgja ir atvirksciai. J[domu, kad Komunaliniy paslaugy sektoriaus jmonése didziausia teigiama

koreliacija, atitinkamai 0.31 ir 0.26 pasireiskia tarp ROE, ROA ir valdymo (G) rodiklio.
6 lentelé

Komunaliniy paslaugy sektoriaus koreliaciné matrica

1.000 0.711 0.240 0.137 0.014 0.147 0.308
0.711 1.000 0.546 -0.059 -0.193 0.076 0.260
0.240 0.546 1.000 -0.314 -0.432 0.016 0.019
0.137 -0.059 -0.314 1.000 0.938 0.518 0.334
0.014 -0.193 -0.432 0.938 1.000 0.303 0.168
0.147 0.076 0.016 0.518 0.303 1.000 -0.145
0.308 0.260 0.019 0.334 0.168 -0.145 1.000

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Sekancioje 7-oje lenteléje pateikiami Nekilnojamojo turto sektoriaus rezultatai. Sio sektoriaus
tiriami veiklos rezultatai, prieSingai nei Komunaliniy paslaugy sektoriuje, beveik pilna apimtimi rodo
neigiamg tarpusavio rysj su tvarumo rodikliais, iSskiriant tik valdymo (G) rodiklj. Tai gali rodyti, kad
analizuojamu laikotarpiu Siame sektoriuje ESG veikla, rinkos buvo suvokiama kaip papildoma
finansiné nasta, kuri neigiamai veikia veiklos rezultatus. Stipriausia koreliacija siekianti -0.342
fiksuojama tarp aplinkosaugos (E) ir nuosavo kapitalo grazos, -0.337 koreliacija stebima tarp suminio

ESG balo ir Tobin‘s Q vertés.
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7 lentelé

Nekilnojamojo turto sektoriaus koreliaciné matrica

1.000 0.774 0.413 -0.079 -0.342 -0.079 0.141
0.774 1.000 0.366 -0.062 -0.321 -0.085 0.148
0.413 0.366 1.000 -0.337 -0.296 -0.272 -0.209
-0.079 -0.062 -0.337 1.000 0.639 0.839 0.885
-0.342 -0.321 -0.296 0.639 1.000 0.423 0.226
-0.079 -0.085 -0.272 0.839 0.423 1.000 0.745
0.141 0.148 -0.209 0.885 0.226 0.745 1.000

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Finansy sektoriaus rezultatai (8 lentelé) rodo teigiama koreliacijg tarp jmoniy ROE ir visy
tvarumo rodikliy, tuo tarpu ROA ir TBQ pasizymi neigiamu tarpusavio ry$iu su ESG, E, S ir G
rodikliais. Vadinasi augant tvarumo rodikliams nestipriai auga ir jmonés kapitalo graza. Stipriausias
neigiamas rysys, siekiantis -0.3, atsispindi tarp valdymo (G) rodiklio ir ROA bei TBQ vertés, kas Siek
tiek prieStarauja Azmi ir kt. (2021) nustatytam stipriausig neigiamg poveikj bankiniame sektoriuje
turin¢iam aplinkosaugos (E) rodikliui. Tuo tarpu stipriausias teigiamas rysys siekiantis 0.337 Finansy

sektoriuje pastebimas tarp socialinio (S) rodiklio ir ROE.
8 lentelé

Finansy sektoriaus koreliaciné matrica

1.000 0.464 0.237 0.244 0.017 0.337 0.160
0.464 1.000 0.878 -0.209 -0.159 -0.091 -0.303
0.237 0.878 1.000 -0.232 -0.163 -0.121 -0.300
0.244 -0.209 -0.232 1.000 0.772 0.748 0.303
0.017 -0.159 -0.163 0.772 1.000 0.200 0.049
0.337 -0.091 -0.121 0.748 0.200 1.000 0.177
0.160 -0.303 -0.300 0.303 0.049 0.177 1.000

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Energetikos sektoriaus (9 lentelé) rezultatuose labiausiai iSsiskiria socialinis (S) rodiklis, kuris
su visais nepriklausomas kintamaisiais rodo neigiamg koreliacija, vadinasi iSaugus analizuojamiems
jmonés veiksniams socialinis rodiklis sumazéja. Arba atvirk$ciai geréjant socialiniam elgesiui su
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jmong¢s darbuotojais galimai iSaugty jmonés kastai ir neigiamai paveikty veiklos rezultatus. Gauti
rezultatai sutampa su Nazir ir kt. (2022) gautais rezultatais technologiniame sektoriuje. Stipriausias
teigiamas rySys Energetikos sektoriuje, siekiantis 0.463 fiksuojamas tarp TBQ vertés ir valdymo (G)
rodiklio.

9 lentelé

Energetikos sektoriaus koreliaciné matrica

1.000 0.834 0.495 0.237 0.328 -0.112 0.257
0.834 1.000 0.630 0.207 0.296 -0.150 0.351
0.495 0.630 1.000 -0.257 -0.135 -0.487 0.463
0.237 0.207 -0.257 1.000 0.920 0.703 -0.002
0.328 0.296 -0.135 0.920 1.000 0.408 -0.008
-0.112 -0.150 -0.487 0.703 0.408 1.000 -0.347
0.257 0.351 0.463 -0.002 -0.008 -0.347 1.000

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Paskutinio Siame darbe analizuojamo RysSio paslaugy sektoriaus rezultatai pateikiami 10-oje
lenteléje. Gauti rezultatai labai panaSis i pries tai aptarta Energetikos sektoriy. Analizuojami tvarumo
rodikliai teigiamai koreliuoja su nuosavo kapitalo ir turto grazomis, taciau pastebimas neigiamas
tarpusavio rySys su jmongs vertes atitikmeniu Tobin‘s Q verte. Stipriausiai neigiamai koreliuoja TBQ
ir suminis ESG rodiklis (-0.333) bei valdymo (G) rodiklis (-0.326). RySio paslaugy sektoriuje
stipriausiai teigiamai koreliuoja jmoniy ROA ir valdymo (G) rodiklis (0.264).

10 lentelé

Rysio paslaugy sektoriaus koreliaciné matrica

1.000 0.771 -0.469 0.106 0.073 0.041 0.153
0.771 1.000 -0.382 0.010 0.174 -0.133 0.264
-0.469 -0.382 1.000 -0.333 -0.129 -0.223 -0.326
0.106 0.010 -0.333 1.000 0.642 0.764 0.384
0.073 0.174 -0.129 0.642 1.000 0.234 0.598
0.041 -0.133 -0.223 0.764 0.234 1.000 -0.079
0.153 0.264 -0.326 0.384 0.598 -0.079 1.000

%

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu
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Palyginimui 11-oje lentel¢je pateikiama bendra visy sektoriy koreliaciné matrica, kuri
atskleidzia skirtumus analizuojant duomenis bendrai ir pagal sektorius. Bendra visy sektoriy duomeny
tarpusavio koreliacija yra beveik pilna apimtimi teigiama, nors koreliacijos stiprumas yra silpnas. Sie
rezultatai stipriai skiriasi lyginant su Nekilnojamojo turto ir Finansy sektoriaus rezultatais, kur buvo
stebimas neigiamas tarpusavio rysys tarp analizuojamy kintamyjy. 11-oje lentel¢je galima pastebéti,
kad i§ analizuojamy tvarumo rodikliy, tik valdymo (G) rodiklis pasizymi neigiama koreliacija su
jmonés lygmens veiksniais, kuri stipriausiai pasireiSkia su Tobin‘s Q verte, tuo tarpu Energetikos
sektoriuje tarp Siy kintamyjy buvo fiksuojama stipriausia teigiama koreliacija (0.463). Lyginant su
bendriniais duomenimis, stipriausia teigiama koreliacija stebima tarp TBQ vertés ir socialinio (S) ir

aplinkosaugos (E) rodikliy, atitinkamai 0.294 ir 0.269.
11 lentelé

Imonés lygmens veiksniy ir tvarumo rodikliy koreliaciné matrica

1.000 0.612 0.277 0.174 0.124 0.101 0.162
0.612 1.000 0.524 0.099 0.041 0.227 -0.043
0.277 0.524 1.000 0.215 0.269 0.294 -0.233
0.174 0.099 0.215 1.000 0.682 0.627 0.339
0.124 0.041 0.269 0.682 1.000 0.217 -0.008
0.101 0.227 0.294 0.627 0.217 1.000 0.011
0.162 -0.043 -0.233 0.339 -0.008 0.011 1.000

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Analizuojant priklausomy ir nepriklausomy kintamyjy koreliacijos matricas pastebimi
skirtumai atsirandantys tarp jvairiy sektoriy. Galima teigti, kad analizuojamu 2015 — 2022 m.
laikotarpiu stebimas silpno-vidutinio stiprumo tarpusavio rysys tarp Siame darbe analizuojamy jmoniy
veiklos rezultaty ir jmoniy tvarumo rodikliy. Koreliaciniy matricy analizé parodé, kad tvarumo
rodikliai gali turéti teigiamg poveiki imonés veiklos rezultatams, taciau svarbu paminéti, kad siekiant
gauti dar tikslesnius rezultatus reikéty toliau didinti laiko eilute ir pasitelkti dar didesnj analizuojamy

jmoniy skaiciy.

41



3.2 Imoniy veiksniy poveikis ju ESG rodikliams

Sioje dalyje bus atlickamas mikro- lygmens veiksniy jmoniy ESG rodikliams vertinimas
pasitelkus daugialypés polinomingés regresijos modelius pristatytus empirinio tyrimo metodologinéje
dalyje. Analiz¢ pradedama duomeny padéties ir sklaidos charakteristikomis: minimalia, maksimalia,
vidutine reikSme bei standartiniu nuokrypiu. Duomeny aprasomosios statistikos rezultatai pateikiami
4-ame priede. Galima pastebéti, kad didziausia minimali ir maksimali reikSmé bei atitinkamai
standartinis nuokrypis nustatytas nuosavo kapitalo grazos rodikliui. 2015 - 2022 m. vidutinis
analizuojamy jmoniy ROE buvo 12.44%, taciau auksSc¢iausia 179.63% siekianti gragza buvo stipriai
atitolusi nuo vidurkio. Vidutiné jmoniy turto graza buvo apie 10% mazesn¢ ir sieke 2.76%. Kaip ir
nuosavo kapitalo grazos atveju, stebimas stiprus atotrukis tarp vidutinés ir maksimalios turto grazos,
pastaroji buvo lygi 24.35%. Tokios atotrukiy tendencijos gali biiti paaiskintos skirtingomis jmoniy
veiklos sritimis. Kaip buvo pristatyta anksc¢iau, analizuojama indeksa sudaro jmongs i§ jvairiausiy
sektoriy nuo finansy iki zaliavy, kurie pasizymi skirtingomis kapitalo struktiiromis, turto panaudojimo
efektyvumu ir atitinkamai pelningumu.

Vertinant duomeny normalyjj pasiskirstyma 4-ame priede pateikti asimetrijos bei eksceso
koeficientai. Asimetrijos koeficientai artimi nuliui rodo normaly duomeny pasiskirstyma, toks
nustatytas TBQ vertés, ESG, E ir S rodikliams. Taciau $iy kintamyjy eksceso koeficienty reikSmés
néra artimos 2-3. Siekiant nustatyti ar duomenys normaliai pasiskirst¢ atliktas Jarque-Bera testas,
gautos p-reikimés su 95% pasikliovimo lygmeniu leidZia atmesti nuline hipoteze. Sie rezultatai rodo,
kad duomenys néra normaliai pasiskirste ir turi biiti logaritmuojami.

Atlikus naudojamy tyrime duomeny analiz¢ jvairiais pjlviais galima pereiti prie daugialypés
polinomings regresijos. RySiams tarp ESG ir nepriklausomy kintamuyjy identifikuoti sudaromas antros

eilés polinominis modelis:
ESG = By + B1ROA + B,ROE + B3TBQ + B,ROA? + BsROE? + BsTBQ? 3)

Kvadratiniai faktoriai S,ROA?, BsROE? ir B¢TBQ? jtraukti siekiant nustatyti potencialy
netiesinj ry§j tarp kintamyjy. Gauti modelio (3) rezultatai pateikiami 12-oje lentel¢je. Remiantis
pradiniu modeliu visi kintamieji statistiSkai reikSmingi su 95% pasikliovimo lygmeniu. ROA ir
kvadratiniai ROE ir Tobin‘s Q vertés faktoriai rodo neigiamg poveikj imonés ESG rodikliui. Tuo tarpu
ROE, TBQ ir kvadratinis ROA faktorius rodo teigiama poveikj. Pradinio modelio R? rodo, kad beveik
12% priklausomojo kintamojo variacijos paaiSkinama nepriklausomaisiais kintamaisiais. Remiantis

Hausman testo rezultatais atmetama nulin¢ hipotezé ir pasirenkama taikyti fiksuoty efekty modelj. Su
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p reikSme lygia 0,0000, modelio F-statistika rodo, kad kartu lygties kintamieji daro reikSmingg jtaka
imonés ESG balui.

12 lentelé

Kvadratinio polinominio ESG modelio (3) rezultaty santrauka

Koeficientas Standarti nis t-statistika | p-reikSmé | ReikSmingumas
nuokrypis

ROA -0.4063 0.0919 -4.4230 0.0000 Reik$mingas
ROE 0.5774 0.1094 5.2760 0.0000 ReikSmingas
TBQ 0.3890 0.0681 5.7150 0.0000 ReikSmingas
I(ROA"2) 0.0489 0.0205 2.391 0.0173 Reik$mingas
I(ROE"2) -0.0489 0.0138 -3.539 0.0005 ReikSmingas
I[(TBQ"2) -0.1299 0.0403 -3.224 0.0014 ReikSmingas
R- kvadratas 0.1207

F- statistika 8.4200

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Siekiant rasti tinkamiausig modelj, toliau jtraukiami kubiniai faktoriai ir sukuriamas kubinis

polinominis ESG modelis:

ESG = By + f1ROA + B,ROE + B3TBQ + B,ROA? + BsROE? + BsTBQ? + f,R0A3

+BgROE3 +BsTBQ3 + € (11)

Kubinio polinominio ESG modelio (11) rezultatai pateikiami 13-oje lentel¢je. Modelio
determinacijos koeficientas lyginant su pirminiu yra didesnis, ¢ia apie 16% jmonés ESG balo
variacijos paaiSkinama nepriklausomaisiais kintamaisiais. Atlikus Durbin-Watson testg gauta reikSmé
1.97 yra tarp 1.5 ir 2.5, todél modelyje autokoreliacija nejtariama. Kubinio modelio BIC reikSmé lygi
1136 buvo mazesné¢ uz kvadratinio modelio (1167). Modelio F-statistika rodo, kad kartu
nepriklausomi kintamieji kartu daro reikSmingg poveikj jmonés ESG balui (su p reikSme 0,0000).
Remiantis anksciau pristatyta koreliacine matrica (11 lentel¢), galima matyti, kad nei vienas
koeficientas nevir$ijo 0.7, papildomai apskaiciuotos Siame modelyje nepriklausomy kintamyjy VIF
rodiklio vertés gautos mazesnés nei 10, todel galima teigti, kad multikolinearumo problemos néra.
Esant 95% pasikliautinumo lygmeniui, tik kvadratiniai ir kubiniai ROA ir ROE faktoriai néra

statistiSkai reikSmingi. Tai reiSkia, kad Siame modelyje egzistuoja tiesinis rySys tarp ESG ir

43



nepriklausomyjy kintamyjy ROA, ROE ir TBQ. Taip pat stebimi netiesiniai rySiai tarp ESG ir Tobin‘s

Q vertés.

13 lentelé

Kubinio polinominio ESG modelio (11) rezultaty santrauka

Koeficientas Standartlr_ns t-statistika | p-reikSmé | ReikSmingumas
nuokrypis

ROA -0.1248 0.0436 -2.8670 0.0044 ReikSmingas
ROE 0.0355 0.0139 2.5480 0.0112 ReikSmingas
TBQ 6.7570 1.3090 5.1610 0.0000 ReikSmingas
I(ROA"2) 0.0024 0.0038 0.6180 0.5367

I(ROE"2) 0.0001 0.0003 0.5530 0.5809

I[(TBQ"2) -9.5020 2.2670 -4.1900 0.0000 ReikSmingas
I(ROA"3) 0.0000 0.0002 0.2410 0.8098

I(ROE"3) 0.0000 0.0000 -1.5420 0.1239

I(TBQ"3) 3.8160 1.0480 3.6400 0.0003 ReikSmingas
R- kvadratas 0.1617

F- statistika 7.8240

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Toliau bus atliekama atskiry aplinkosaugos (E), socialinio (S) ir valdymo (G) rodikliy analizé
naudojant kvadratinius ir kubinius polinominius modelius. Sioje darbo dalyje apzvelgiami tik kubiniai
polinominiai modeliai, kurie lyginant su kvadratiniais, davé reikSmingesnius rezultatus. Hausman
testy tikimybés su 95% pasikliovimo lygmeniu gautos mazesnés uz 0.005, todel pasirinkti
analizuojamiems duomenims tinkamesni fiksuoty efekty modeliai. Siekiant jvertinti jmonés

finansinés veiklos poveik] jos aplinkosaugos rodikliui, sukuriamas kubinis polinominis modelis:

E = By + B1ROA + B,ROE + B3TBQ + ,ROA? + BsROE? + B, TBQ? + B,R0A3

+BgROE3 +BsTBQ3 + ¢ (12)

Remiantis E modelio (12) rezultatais pateiktais 14-oje lentel¢je, galima pastebéti, kad esant
95% pasikliovimo lygmeniui, dauguma kintamyjy yra statistiSkai reikSmingi, iSskyrus nuosavybés
graza (ROE). Sio rodiklio p reik§mé vir§ija 5%, todél atmetama nulio hipotezé, tai rodo, kad
nuosavybés graza neturi statistiSkai reikSmingos jtakos. Palyginus su ESG modeliu (11), Siame

modelyje visi analizuojami nepriklausomi kintamieji turi netiesinj ry$j su priklausomu kintamuoju.
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Tobin‘s Q verté pagal F statistika gali biiti laikoma svarbiausiu kintamuoju. Sis veiksnys daro stipry
poveikj imonés aplinkosaugos rodikliui. Jmonés vertés atitikmenio TBQ vertés padidéjimas 1% gali
lemti 11,46% jmonés E rodiklio augimg. R? rodo, kad mazdaug 19% jmonés aplinkosaugos rodiklio
variacijos gali buti paaiSkinta nepriklausomaisiais kintamaisiais. Modelio DW statistikos rezultatas
2.33 rodo, kad modelyje autokoreliacija neegzistuoja. F-statistika rodo, kad kintamieji kartu daro

reik§mingg jtakg jmonés aplinkosaugos balui (su p reik§me 0,0000).

14 lentelé

Kubinio polinominio E modelio (12) rezultaty santrauka

Koeficientas Standart nis t-statistika | p-reikSmé | ReikSmingumas
nuokrypis

ROA -0.1625 0.0681 -2.3870 0.0175 ReikSmingas
ROE 0.0079 0.0218 0.3630 0.7167

TBQ 11.4600 2.0470 5.6000 0.0000 ReikSmingas
I(ROA"2) -0.0120 0.0060 -2.0010 0.0462 ReikSmingas
I(ROE"2) 0.0009 0.0004 2.2430 0.0255 ReikSmingas
I[(TBQ"2) -14.6400 3.5450 -4.1300 0.0000 ReikSmingas
I(ROA"3) 0.0006 0.0003 2.3480 0.0194 ReikSmingas
I(ROE"3) 0.0001 0.0000 -2.5530 0.0111 ReikSmingas
I(TBQ"3) 5.6000 1.6390 3.4160 0.0007 ReikSmingas
R- kvadratas 0.1903

F- statistika 9.5310

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Siekiant jvertinti jmonés finansinés veiklos poveiki jos socialiniam rodikliui, sukuriamas

kubinis polinominis modelis:

S = By + BLROA + B,ROE + B3TBQ + B,ROA? + BsROE? + BsTBQ? + B,ROA3

+PgROE3 +B,TBQ3 + ¢ (13)

Socialinio rodiklio modelyje (13) gauti rezultatai (15 lentelé) skiriasi nuo anks¢iau pristatyty
aplinkosaugos (E) modelio rezultaty. Nors determinacijos koeficientas yra gana panasus- apie 20%
Siame modelyje, Cia didesné dalis kintamyjy yra statistiSkai nereikSmingi: ROA, ROE ir jy
kvadratiniai bei kubiniai faktoriai. Tai rodo, kad jmonés turto ir kapitalo graza turi netiesinj poveikij

Jmonés socialiniam rodikliui, tuo tarpu tarp jmonés socialinio balo ir ROA bei Tobin‘s Q vertés
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egzistuoja sudétingi nelinijiniai rySiai. PanaSiai kaip ir ankstesniame E modelyje (12), Siame
socialiniame modelyje Tobin‘s Q verté gali biiti laikoma svarbiausiu kintamuoju. TBQ padidéjimas
1% gali lemti socialinio rodiklio augima 10,52%. Atlikus Sio modelio DW statistika, kaip ir kituose
modeliuose autokoreliacijos problema nenustatyta. F-statistika rodo, kad kintamieji kartu daro

reikSmingg jtaka socialiniam rodikliui.
15 lentelé

Kubinio polinominio S modelio (13) rezultaty santrauka

Koeficientas Standartlpls t-statistika | p-reikSmé | ReikSmingumas
nuokrypis

ROA -0.0490 0.0667 -0.7350 0.4630
ROE 0.0328 0.0213 1.5380 0.1248
TBQ 10.5200 2.0040 5.2490 0.0000 ReikSmingas
I(ROA"2) 0.0187 0.0059 3.1870 0.0016 ReikSmingas
I(ROE"2) -0.0002 0.0004 -0.4080 0.6838
I(TBQ"2) -15.3800 3.4710 -4.4310 0.0000 Reik$mingas
I(ROA"3) -0.0006 0.0003 -2.4480 0.0148 Reik$mingas
I(ROE"3) 0.0000 0.0000 -0.4020 0.6882
I(TBQ"3) 6.3110 1.6050 3.9320 0.0001 ReikSmingas
R- kvadratas 0.2030
F- statistika 10.3300

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Imonés finansinés veiklos poveikio jos valdymo rodikliui vertinimui, sukuriamas dar vienas

kubinis polinominis modelis:

G = Sy + BLROA + B,ROE + B3TBQ + ,ROA? + BsROE? + B,TBQ? + B,R0A3

+BsROE3 +B4TBQ3 + ¢ (14)

Paskutiniojo valdymo rodiklio modelio (14) rezultatai pateikiami 16-oje lentel¢je. Esant 95%
pasikliovimo lygmeniui 8 i§ 10 kintamyjy yra statistiSkai reikSmingi. Duomenys rodo, kad egzistuoja
tiek tiesiniai, tiek netiesiniai rySiai tarp jmonés valdymo rodiklio ir jmonés turto ir kapitalo grazos
rodikliy. Lyginant su aplinkosaugos (12) ir socialiniu (13) modeliu , Siame valdymo modelyje (4)
R? yra didziausias ir siekia apie 20%. I$ analizuojamy tvarumo rodikliy, valdymo rodiklio variacijos

didziausia dalis gali buti paaiSkinama pasirinktais jmonés veiksniais. Modelio F statistika, su p
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reikSme 0,0000, rodo, kad modelis yra statistiSkai reikSmingas. Modelio DW statistikos gauta reikSmé

2.14 yra tarp 1.5 ir 2.5, gautas rezultatas rodo, kad autokoreliacijos modelyje néra.

16 lentelé

Kubinio polinominio G modelio (14) rezultaty santrauka

Koeficientas Standartlpls t-statistika | p-reikSmé | Reik§mingumas
nuokrypis

ROA -0.1263 0.0506 -2.4960 0.0130 Reik$mingas
ROE 0.0679 0.0162 4.1960 0.0000 ReikSmingas
TBQ -4.8240 1.5220 -3.1700 0.0017 ReikSmingas
I(ROA"2) 0.0121 0.0044 2.7240 0.0068 ReikSmingas
I(ROE"2) -0.0008 0.0003 -2.6470 0.0085 Reik$mingas
I(TBQ"2) 49610 2.6360 1.8820 0.0606
I(ROA"3) -0.0003 0.0002 -1.5260 0.1279
I(ROE"3) 0.0001 0.0000 2.0130 0.0448 ReikSmingas
I(TBQ"3) -1.5680 1.2190 -1.2860 0.1992
R- kvadratas 0.2005
F- statistika 10.1700

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Siekiant palyginti gautus skirtingus jmoniy veiksniy modeliy rezultatus sudaryta 17-ta lentelé.

Socialinis modelis pasiZzymi auk$ciausiu determinacijos koeficientu, tai rodo, kad 20% jmonés

socialinio rodiklio variacijos gali biiti paaiSkinama analizuojamy jmoniy veiklos rezultatais.

PrieSingai, maziausia priklausomojo kintamojo variacija (16,17%) buvo paaiSkinta agreguotame ESG

modelyje. Aplinkosaugos rodiklio modelyje 9 1§ 10 kintamyjy buvo statistiskai reikSmingi esant 95%

pasikliovimo lygmeniui. Turto graza (ROA) tur¢jo neigiamg poveikj visiems tvarumo rodikliams, tuo

tarpu nuosavybeés graza (ROE) turéjo teigiama poveikj. Tobin‘s Q verté buvo statistiSkai reikSminga

visuose modeliuose ir parodé teigiamg poveikj visiems tvarumo rodikliams, i§skyrus valdymo.
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17 lentelé

Imoniy veiksniy vertinimo modeliy apibendrinimas

ESG Aplinkosaugos (E) Socialinis (S) Valdymo (G)

ROA - - nereikSmingas - -

ROE + nereik§mingas + nereik§mingas + +

TBQ + + + -
[(ROA"2) nereikSmingas + - + +
[(ROE"2) nereikSmingas + + nereikSmingas - -
[(TBQ"2) - - - nereikSmingas +
[(ROA"3) nereikSmingas + + - nereikSmingas -
[(ROE"3) nereik§mingas + + nereikSmingas + +
[(TBQ"3) + + + nereikSmingas -
R- kvadratas 0.1617 0.1903 0.203 0.2005

F- statistika 7.824 9.531 10.33 10.17

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Apibendrinus, galima teigti, kad nors pristatyty modeliy determinacijos koeficientai nebuvo
auksti, didelis statistiSkai reikSmingy kintamyjy skaicius rodo, kad analizuojami jmonés veiklos
rodikliai — nuosavybés graza, turto graza ir Tobin‘s Q verté¢ — daro poveikj jmonés tvarumui, tiek
suminiam ESG, tiek atskirai aplinkosaugos, socialiniams ir valdymo rodikliams. Gauti rezultatai
leidzia atmesti hipotez¢ H, ; ir priimti iSsikelta H; o hipoteze teigiancia, kad atrinkti mikro- veiksniai

daro statistiSkai reikSmingg jtaka jmonés tvariai veiklai.

3.3 Skirtingu valstybiu makro- veiksniy poveikio ESG rodikliams palyginimas

Sioje darbo dalyje bus pristatytas antrasis analizés pjiivis, makro- veiksniy poveikio analizé.
Kaip jau buvo pristatyta metodologingje dalyje ,,STOXX Global ESG Leaders Select 50* indeksa
sudaro 15-os skirtingy Saliy jmonés, taciau dél duomeny prieinamumo problemos, valstybés veiksniy
tyrime nebus analizuojama Hong Kongo valstybe, todél Sioje dalyje bus tiriamos 46 jmonés.
Remiantis 10-tu paveikslu galima pastebéti, kad indekso komponenciy didziausia dalis po 14% yra i§
Australijos ir Kanados, po 12% i§ Jungtinés Karalystés ir Italijos. Sios keturios 3alys, kartu
sudarancios daugiau nei 50% viso indekso, buvo pasirinktos atliekant tarpusavio rySio analizg

pasitelkus koreliacines matricas.
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10 paveikslas

STOXX Global ESG Leaders Select 50 indekso komponenciy geografinis pasiskirstymas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ,,Bloomberg* terminalo duomenimis.

18-oje lenteléje pateikiama Australijos jmoniy koreliacin¢ matrica. Cia aiskiai pastebimas
silpnas neigiamas rySys tarp visy tvarumo rodikliy ir Salies tiesioginiy uzsienio investicijy, vadinasi
tarp Siy kintamyjy egzistuoja atvirkstinis rySys, augant vienam veiksniui kitas sumazéja ir atvirksciai.
Taciau Australijos jmoniy duomenys rodo, kad egzistuoja vidutinio stiprumo teigiama koreliacija,
augant Salies BVP ir atsinaujinancios energetikos (AE) gamybai atitinkamai paaugty ir visi jmoniy

tvarumo rodikliai, stipriausiai- suminis ESG ir aplinkosaugos (E) rodiklis.

JAV, 2%

évedij a,

Awustralija, 14%

Italija, 12%

Prancuzija, 4%

Ispanija, 10% Singapuras, 2%

Olandija, 2%

2%

Av

Hong Kongas,

Suomija, 6%

Japonija, 2%

JK, 12%

Sveicarija, 4%

8%

Kanada, 14%

Vokietija, 6%

DidZiausia teigiama

koreliacija siekianti 0.733 stebima tarp Salies AE ir aplinkosaugos (E) rodiklio.

18 lentelé

Australijos jmoniy koreliaciné matrica

1.000 0.177 0.589
0.177 1.000 -0.353
0.589 -0.353 1.000
0.438 -0.279 0.663
0.470 -0.307 0.733
0.182 -0.057 0.204
0.143 -0.077 0.296

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

0.438
-0.279
0.663
1.000
0.830
0.702
0.234

0.470
-0.307
0.733
0.830
1.000
0.326
0.097

0.182
-0.057
0.204
0.702
0.326
1.000
-0.079

0.143
-0.077
0.296
0.234
0.097
-0.079
1.000
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Kanados jmoniy koreliaciné matrica (19 lentelé) lyginant su Australijos pristatytais rezultatais
skiriasi TUI tarpusavio rySiu su jmoniy tvarumo rodikliais. Kanadoje stebimas labai silpnas, taciau
teigiamas rySys tarp $alies tiesioginiy uZsienio investicijy ir ESG, E ir S rodikliy. Cia taip pat stebima
teigiama koreliacija tarp visy tvarumo rodikliy ir Salies BVP bei AE gamybos apimciy. Stipriausia
teigiama koreliacija lygi 0.484, pasireiskia tarp Kanados BVP ir jos jmoniy ESG rodikliy. Gauti
rezultatai atitinka Asiedu, Hassan ir Bein (2021) gautas tyrimo iS§vadas ir rodo, kad auganti Kanados

ekonomika gali turéti vidutinj teigiama poveikj $alies imoniy tvarumui.
19 lentelé

Kanados jmoniy koreliaciné matrica

1.000 0.201 0.537 0.484 0.437 0.226 0.021
0.201 1.000 -0.595 0.017 0.011 0.044 -0.072
0.537 -0.595 1.000 0.352 0.337 0.124 0.033
0.484 0.017 0.352 1.000 0.794 0.427 -0.411
0.437 0.011 0.337 0.794 1.000 -0.192 -0.555
0.226 0.044 0.124 0.427 -0.192 1.000 0.162
0.021 -0.072 0.033 -0.411 -0.555 0.162 1.000

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Jungtinés Karalystés jmoniy rezultatai apibendrinami 20-oje lentel¢je. Tarpusavio rySiai tarp
makro- veiksniy ir jmoniy tvarumo rodikliy panasiis j gautus Australijoje. Cia fiksuojama teigiama
koreliacija tarp Salies BVP, atsinaujinancios energetikos gamybos apim¢iy ir jmoniy tvarumo rodikliy.
Stipriausias teigiamas tarpusavio rySys, kaip ir Australijoje, stebimas tarp AE ir aplinkosaugos (E)
rodiklio ir siekia 0.505. Augancios Jungtinés Karalystés pritraukiamos tiesiogin€s uZsienio
investicijos gali turéti neigiamg poveikj Salies jmoniy tvarumo rodikliams, $is rezultatas patvirtina

Musah (2022) gautas tyrimo iSvadas analizuojant G-20 valstybes.
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20 lentelé

Jungtinés Karalystés jmoniy koreliaciné matrica

1.000 -0.583 0.218 0.152 0.270 -0.003 0.004
-0.583 1.000 -0.467 -0.236 -0.226 -0.100 -0.119
0.218 -0.467 1.000 0.505 0.553 0.212 0.241
0.152 -0.236 0.505 1.000 0.880 0.881 -0.085
0.270 -0.226 0.553 0.880 1.000 0.622 0.039
-0.003 -0.100 0.212 0.881 0.622 1.000 -0.391
0.004 -0.119 0.241 -0.085 0.039 -0.391 1.000

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Paskutinés Siame darbe analizuojamos Salies rezultatai pateikiami 21-oje lentel¢je. Tarp
analizuojamy Italijos makro- veiksniy ir Salies jmoniy tvarumo rodikliy egzistuoja silpnas tarpusavio
rySys. Tik Sioje Salyje nustatyta neigiama koreliacija tarp atsinaujinancios energetikos gamybos ir visy
tvarumo rodikliy. Idomu, kad Italijoje stipriausia neigiama koreliacija (-0.249) stebima tarp AE ir
aplinkosaugos (E) rodiklio, vadinasi augant Salies tvarios energetikos gamybai jmoniy tvarumo
rodikliai prastéja. Svarbu paminéti, kad Sioje dalyje analizuojamas nedidelis skaicius ,,STOXX Global
ESG Leaders Select 50 indeksa sudaranciy jmoniy, todél i analizg¢ jtraukus didesnj skaic¢iy bendroviy
nustatytas rySys galéty pasikeisti.

21 lentelé

Italijos jmoniy koreliaciné matrica

1.000 0.599 -0.129 0.103 0.140 -0.024 0.067
0.599 1.000 -0.464 0.147 0.188 0.050 0.037
-0.129 -0.464 1.000 -0.231 -0.249 -0.099 0.016
0.103 0.147 -0.231 1.000 0.954 0.741 0.722
0.140 0.188 -0.249 0.954 1.000 0.519 0.674
-0.024 0.050 -0.099 0.741 0.519 1.000 0.513
0.067 0.037 0.016 0.722 0.674 0.513 1.000

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Palyginimui 22-oje lentelé¢je pateikiama bendra visy valstybiy koreliaciné matrica, kuri

atskleidzia skirtumus tarp gauty rezultaty analizuojant visy Saliy ir jau pristatyty atskiry valstybiy
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duomenis. Galima pastebéti, kad tarp valstybiy BVP rodiklio ir jmoniy tvarumo rodikliy pasireiskia
silpna teigiama koreliacija, Sie rezultatai sutampa su Australijos ir Kanados duomenimis. Augant
valstybiy ekonomikoms atitinkamai geré¢ja imoniy suminis ESG, aplinkosaugos, socialinis ir valdymo
rodikliai. Pastarojo rodiklio koreliacija su BVP yra stipriausia i§ visy analizuojamy kintamuyjy ir siekia
0.322. Atsinaujinancios energetikos gamyba Salyse tai pat teigiamai koreliuoja su ty Saliy jmoniy
tvarumo rodikliais, koreliacija varijuoja nuo 0.121 iki 0.262. Tokie patys rezultatai gauti iStyrus
Australijos, Kanados ir Jungtinés Karalystés duomenis. Tarp AE ir socialinio (S) rodiklio stebima -
0.141 koreliacija, vadinasi analizuojamose Salyse iSaugus AE gamybos apimtims gali nestipriai
sumazéti jmoniy socialiniai rodikliai, taciau atitinkamai iSaugti lik¢ tvarumo rodikliai. Pritraukiamos
tiesioginés uzsienio investicijos pasizymi tiek teigiamu tiek neigiamu poveikiu, augancios investicijos
gali turéti nestipry neigiama poveikj ESG ir aplinkosaugos rodikliams, taciau prisidéti prie socialinés

gerovés bei valdymo veiksniy gerinimo.

22 lentelé

Valstybés lygmens veiksniy ir tvarumo rodikliy koreliaciné matrica

1.000 0.053 0.013 0.155 0.043 0.020 0.322
0.053 1.000 -0.088 -0.067 -0.163 0.058 0.011
0.013 -0.088 1.000 0.053 -0.021 -0.141 0.262
0.215 -0.067 0.153 1.000 0.683 0.653 0.329
0.143 -0.163 0.121 0.683 1.000 0.245 -0.035
0.020 0.158 -0.141 0.653 0.245 1.000 0.038
0.322 0.011 0.262 0.329 -0.035 0.038 1.000

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Priklausomy ir nepriklausomy kintamyjy koreliacijos matricy analizé leido pastebéti
skirtumus atsirandancius tarp skirtingy valstybiy. Analizuojamu 2015 - 2022 m. laikotarpiu, taip pat
kaip ir jmoniy lygmens veiksniy tyrime, tarp atrinkty valstybiy veiksniy ir jmoniy tvarumo rodikliy
nustatytas silpno-vidutinio stiprumo tarpusavio rySys. Koreliaciniy matricy analizé parodé¢, kad
Australijoje ir Kanadoje stebima stipresn¢ koreliacija tarp makro- lygmens kintamyjy ir tvarumo

rodikliy, taciau i tyrimg jtraukus daugiau skirtingy valstybiy tarpusavio rysiai silpnéja.
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3.4 Valstybiy lygmens veiksniy poveikis imoniy tvarumui

Siekiant jvertinti makro- lygmens veiksniy poveikj jmoniy tvarumo rodikliams, Sioje darbo
dalyje pasitelkiami empirinio tyrimo metodologijoje pristatyti polinominés regresijos modeliai.
Duomeny padéties ir sklaidos charakteristikos pateikiamos 5-ame priede. Didziausia maksimali
reik§mé yra atsinaujinancios energetikos gamybos apimtyse, tuo tarpu didziausia minimali reikSmé
siekianti 25.8 tiukst. JAV dol. buvo BVP 1 gyventojui (toliau- BVP). Atitinkamai didziausi
standartiniai nuokrypiai nustatyti BVP ir atsinaujinancios energetikos gamybos duomenyse. 2015 -
2022 m. vidutinis analizuojamy valstybiy BVP buvo 46.5 tikst. JAV dol., palyginimui Europos
Sajungoje 2022 m. buvo 37.5 tukst. JAV dol. Ta¢iau auksc¢iausias lygis buvo dvigubai didesnis ir sieké
92.1 tikst. JAV dol., tai rodo stipry atotriikj nuo vidurkio. Vidutinés tiesioginés uzsienio investicijos
(toliau- TUI) buvo apie 3% nuo Salies BVP, tuo tarpu maksimali dalis sieké net 43% nuo BVP rodanti,
kad didel¢ dalis ekonominés veiklos Salyje buvo skatinama uzsienio subjekty investicijy. Taip pat kaip
ir BVP atveju, stebimas stiprus atotriikis tarp vidutinés ir maksimalios atsinaujinancios energetikos
gamybos apimties, pastaroji buvo lygi 959 tukst. GWh per metus. Tokie atotriikiai gali atsirasti dél
analizuojamy Saliy skirtingo ekonomikos iSsivystymo lygio, technologinio pazangumo, natiiraliy
atsinaujinancios energetikos Saltiniy gausos, Salies politikos bei infrastruktiros.

5-ame priede pateikiami asimetrijos bei eksceso koeficientai. Vertinant duomeny normalyjj
pasiskirstyma asimetrijos koeficientai turéty biuiti artimi nuliui, tokie nustatyti TUI, ESG, E ir S
rodikliams, tafiau S§iy kintamyjy eksceso koeficienty reikSmeés nerodo normalaus duomeny
pasiskirstymo. Papildomai atlikto Jarque-Bera testo p reikSmeés parodé, kad priimama alternatyvi
hipotezé- duomenys néra pasiskirste normaliai, deél gauty rezultaty nuspregsta logaritmuoti
kintamuosius.

Atlikus duomeny analiz¢ bus tiriami daugialypés polinominés regresijos modeliai. RySiams

tarp ESG ir nepriklausomy kintamyjy identifikuoti sudaromas antros eilés polinominis modelis:
ESG = By + B1BVP + B,TUI + B3 AE + [,BVP? + BsTUI? + BgAE? 4)

Kvadratiniai faktoriai B,BVP?, BsTUI? ir BcAE? jtraukti siekiant nustatyti potencialy
netiesinj ry$j tarp kintamyjy. Gauti modelio (4) rezultatai pateikiami 23-oje lentel¢je. Remiantis
pirminiu modeliu 4 kintamieji 1§ 6 yra statistiSkai reikSmingi su 95% pasikliovimo lygmeniu.
Kvadratinis BVP faktorius rodo neigiamg poveikj jmonés ESG rodikliui. Tuo tarpu tiesinis BVP bei

tiesinis ir kvadratinis atsinaujinancios energetikos gamybos faktorius rodo teigiama poveikj. Pirminio
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modelio R? rodo, kad apie 43% priklausomojo kintamojo variacijos paaiskinama nepriklausomaisiais
kintamaisiais. Su p reikSme lygia 0,0000, modelio F-statistika rodo, kad kartu pasirinkti valstybés

veiksniai daro reikSmingg jtakg jmonés ESG rodikliui.
23 lentelé

Kvadratinio polinominio ESG modelio (4) rezultaty santrauka

Koeficientas Standarti IS tstatistika p-reikSmé ReikSmingumas
nuokrypis

BVP 5.4686 0.6649 8.2248 0.0000 Reik$mingas
TUI -0.1420 0.1630 -0.8709 0.3845
AE 7.5634 1.1836 6.3900 0.0000 Reik$mingas
I(BVP"2) -1.0575 0.4760 -2.2216 0.0271 ReikSmingas
I(TUIN2) -0.1478 0.1844 -0.8015 0.0823
I(AE"2) 3.5198 1.2631 2.7867 0.0052 Reik$mingas
R- kvadratas | 0.4341
F- statistika | 37.33

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Siekiant rasti tinkamiausig modelj, kaip ir mikro- veiksniy tyrime, toliau jtraukiami kubiniai

faktoriai ir sukuriamas kubinis polinominis ESG modelis:

ESG = By + B1BVP + B,TUI + B3AE + ,BVP? + BsTUI? + BcAE? + ,BVP3

+BsTUI® +BoAE® + ¢ (15)
8 9

Sio modelio (15) rezultatai pateikiami 24-oje lenteléje. Galima pastebéti, kad modelio
determinacijos koeficientas lyginant su pirminiu pakilo beveik 4%. Kaip ir pirminiame modelyje F-
statistika rodo, kad kartu nepriklausomi kintamieji kartu daro reikSminga poveikj ESG (su p reikSme
0,0000). Papildomai apskaiciuotos kiekvieno nepriklausomojo kintamojo VIF vertés buvo maZesnés
nei 10, tai rodo, kad multikolinearumo problemos néra. BIC reik§mé 96.15 gauta kubiniame modelyje,
buvo nezymiai mazesné lyginant su kvadratinio modelio BIC reikSme (98.28), remiantis gautais
rezultatais laikoma, kad kubinis modelis yra tinkamesnis. Atsizvelgus j regresinés analizés rezultatus,
atsinaujinancios energetikos gamybos apimtys gali biiti laikomos kaip svarbiausias kintamasis, joms
iSaugus 1%, jmoniy ESG rodikliai gali iSaugti 10,7%. Esant 95% pasikliautinumo lygmeniui, kitaip

nei pirminiame modelyje, kvadratinis tiesioginiy uzsienio investicijy faktorius yra statistiskai
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reikSmingas. Tai rodo, kad TUI turi tik netiesinj poveikj jmoniy ESG rodikliui. Tiesiniai ir netiesiniai

rySiai stebimi tarp ESG ir BVP, AE verciy.
24 lentelé

Kubinio polinominio ESG modelio (15) rezultaty santrauka

Koeficientas Standartlpls t-statistika | p-reik§Smé ReikSmingumas
nuokrypis

BVP 4.8229 0.6899 6.9912 0.0000 Reik$mingas
TUI -0.1943 0.1592 -1.2205 0.2233
AE 10.7135 1.5022 7.1321 0.0000 Reik$mingas
I(BVP"2) -1.4054 0.5577 -2.5201 0.0123 Reik$mingas
I(TUIN2) -0.3008 0.1968 -1.5285 0.0275 Reik§mingas
I(AE"2) 4.9576 1.2651 3.9188 0.0001 ReikSmingas
I(BVP"3) 0.5020 0.2895 1.7340 0.0840
I(TUI3) -0.1055 0.1918 -0.5500 0.5827
I(AE"3) 1.9028 0.5678 3.3513 0.0009 Reik$mingas
R- kvadratas | 0.4736
F- statistika 28.89

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Analogiskai kaip jmoniy lygmens veiksniy tyrime, toliau bus atliekama pavieniy
aplinkosaugos (E), socialinio (S) ir valdymo (G) rodikliy analizé naudojant polinominius modelius.
Siekiant darbe apZvelgti svarbiausius rezultatus toliau bus pateikiami tik kubiniai polinominiai
modeliai, kurie remiantis testais ir statistikomis davé reikSmingesnius rezultatus. Hausman testy
rezultatai leido atmesti nuling hipoteze ir priimti alternatyvigja, kuri teigia, kad fiksuoty efekty
modeliai yra efektyvesni. Siekiant jvertinti valstybés veiksniy poveikj jmoniy aplinkosaugos

rodikliui, sukuriamas kubinis polinominis modelis:

E = Sy + B1BVP + B,TUI + B3AE + B,BVP? + BsTUI? + B,AE? + B,BVP3

+BgTUI? +BoAE3 + ¢ (16)

Aplinkosaugos modelio (16) rezultatus galima matyti 25-oje lentel¢je. Esant 95%
pasikliovimo lygmeniui, dauguma kintamyjy yra statistiSkai reikSmingi, visi tiesiniai kintamyjy
faktoriai daro poveiki jmoniy E rodikliui. Palyginus su jau pristatytu ESG modeliu (15), ¢ia visi
analizuojami nepriklausomi kintamieji turi tiesinius ir netiesinius rySius su aplinkosaugos rodikliu.
BVP ir AE gamybos tiesiniai faktoriai pagal F statistikg gali buti laikomi stipriausig poveik] turinciais
kintamaisiais modelyje. AE gamybos augimas 1% gali lemti net 21,02% E rodiklio augima, tai gali
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biti naudinga vyriausybéms siekiancioms prisidéti prie didesnio tvarumo ne tik Salies, bet ir jmoniy
lygmenyje. R? rodo, kad mazdaug 41% aplinkosaugos rodiklio variacijos gali biiti paaiskinta
pasirinktais kintamaisiais, kitaip 6% maziau lyginant su ESG suminiu rodikliu. Modelio F-statistika

su p reikSme 0,0000 rodo, kad kintamieji kartu daro reikSmingg jtakg jmonés aplinkosaugos balui.

25 lentelé

Kubinio polinominio E modelio (16) rezultaty santrauka

Koeficientas Standartlr_us t-statistika | p-reikSmé | ReikSmingumas
nuokrypis

BVP 10.5694 1.4504 7.2874 0.0000 Reik$mingas
TUI -0.6009 0.3347 -1.7955 0.0473 ReikSmingas
AE 21.0241 3.1582 6.6571 0.0000 Reik$mingas
I(BVP"2) -2.1932 1.1725 -1.8706 0.0424 Reik$mingas
I(TUIN2) -0.7155 0.4137 -1.7294 0.0348 ReikSmingas
I(AE"2) 3.3768 2.6597 1.2696 0.2053
I(BVP/3) 0.5152 0.6087 0.8465 0.3980
I(TUIN3) -0.1726 0.4032 -0.4280 0.6690
I(AE"3) 3.6207 1.1937 3.0332 0.0026 ReikSmingas
R- kvadratas | 0.4074
F- statistika 23.07

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Valstybés veiksniy poveikis jmoniy socialiniam rodikliui vertinamas pasitelkus kubinj

polinomin} modelj:

S = Bo + B1BVP + B,TUI + B3 AE + ByBVP? + BsTUI* + BsAE% + BBV P3
+BsTUI® +ByAE> + € (17)
Socialinio rodiklio modelyje (17) gauti rezultatai pateikiami 26-oje lentel¢je. Lyginant su pries§
tai pristatytais modeliais, galima pastebéti, kad Siame modelyje determinacijos koeficientas beveik
dvigubai mazesnis ir siekia apie 23%. Atitinkamai socialinio rodiklio modelyje didesné¢ dalis
kintamyjy yra statistiSkai nereikSmingi. Visy TUI ir BVP netiesiniy faktoriy p reikSmés virsija 5%,
todél atmetama nuliné hipotez¢, tai rodo, kad pastarieji veiksniai neturi statistisSkai reikSmingos jtakos.
Tik tarp AE gamybos ir socialinio rodiklio egzistuoja sudétingi netiesiniai rySiai. Svarbiausi
kintamieji Siame modelyje tiesiniai AE ir BVP faktoriai bei kvadratinis AE faktorius, augant Siems

kintamiesiems auga ir imoniy socialiniai rodikliai.
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26 lentelé

Kubinio polinominio S modelio (17) rezultaty santrauka

Koeficientas Standarti nis t-statistika | p-reik§mé | ReikSmingumas
nuokrypis

BVP 4.6144 1.1737 3.9316 0.0001 Reik$mingas
TUI 0.0432 0.2708 0.1597 0.8732
AE 9.8613 2.5557 3.8586 0.0001 Reik$mingas
I(BVP2) -0.6022 0.9488 -0.6347 0.5261
I(TUIN2) -0.0621 0.3348 -0.1854 0.8531
I(AE"2) 8.0313 2.1523 3.7315 0.0002 Reik$mingas
I(BVP"3) 0.4931 0.4926 1.0010 0.3177
I(TUIN3) -0.1973 0.3263 -0.6046 0.5459
I(AE"3) 2.6901 0.9660 2.7849 0.0057 Reik$mingas
R- kvadratas | 0.2265
F- statistika 9.40

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Valdymo rodikliui jvertinti sukuriamas kubinis polinominis modelis:

G = Bo + B1BVP + B,TUI + B3 AE + B,BVP? + BsTUI? + B, AE? + B,BV P3

+BsTUI® +BoAE® + ¢ (18)

Modelio (18) rezultatai pateikiami 27-oje lentel¢je. Su 95% pasikliovimo lygmeniui 5 i§ 9
valstybés veiksniy kintamyjy yra statistiskai reikimingi. Sio modelio determinacijos koeficientas
lyginant su jau pristatytais yra pats maziausias ir siekia apie 21%. Vadinasi pasirinkti valstybiy
lygmens veiksniai 1§ visy tvarumo rodikliy pras¢iausiai paaiSkina jmoniy valdymo rodiklj. Tuo tarpu
mikro- veiksniy analizéje valdymo rodiklis turéjo auk3ciausia R?. Gauti rezultatai rodo, kad
egzistuoja tiek tiesiniai, tiek netiesiniai ryS$iai tarp valstybés BVP, atsinaujinancios energetikos
gamybos apim¢iy ir jmones valdymo rodiklio. Taip pat kaip ir jmoniy lygmens veiksniy modelyje,
valstybiy lygmens veiksniy modelyje apie 20% jmonés valdymo rodiklio variacijos galima paaiskinti
nepriklausomais kintamaisiais. Modelio F statistika ir p reikSmé rodo, kad modelis yra statistiskai

reikSmingas.
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27 lentelé

Kubinio polinominio G modelio (18) rezultaty santrauka

Koeficientas Standartlr_ns t-statistika | p-reikSmé | ReikSmingumas
nuokrypis

BVP 1.0565 0.3386 3.1205 0.0020 Reik§mingas
TUI 0.0334 0.0781 0.4274 0.6694
AE 1.9843 0.7372 2.6916 0.0075 ReikSmingas
I(BVP"2) -0.8247 0.2737 -3.0133 0.0028 ReikSmingas
I(TUIN2) 0.0267 0.0966 0.2763 0.7825
I(AE"2) 2.1241 0.6209 3.4210 0.0007 Reik§mingas
I(BVP/3) 0.2769 0.1421 1.9490 0.0323 Reik$mingas
I(TUIN3) 0.0559 0.0941 0.5942 0.5528
I(AE"3) -0.0210 0.2787 -0.0754 0.9400
R- kvadratas 0.2089
F- statistika 8.48

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Visus valstybés veiksniy vertinimo modelius apibendrina 28-ta lentelé. Suminio ESG modelio

determinacijos koeficientas yra auksciausias (47%) , tuo tarpu maziausias (21%) nustatytas valdymo

modelyje. Tuo tarpu jmonés veiksniy tyrime gauti prieSingi rezultatai. BVP lygis yra statistiskai

reik§mingas visuose modeliuose, valstybés ekonomikos augimas gali teigiamai paveikti visus jmoniy

tvarumo rodiklius. Atsinaujinancios energetikos gamybos apimtys Salyje taip pat gali prisidéti prie

geresniy ne tik aplinkosaugos, bet visy imoniy tvarumo rodikliy. Nustatyta, kad analizuojamose

valstybése AE gamybos augimas 1% gali lemti net 21,02% aplinkosaugos rodiklio augima,

vyriausybés prididédamos prie Sio rodiklio augimo gali prisidéti prie tvarumo ne tik Salies, bet ir

imoniy lygmenyje. ESG ir aplinkosaugos rodiklio modelyje 6 i§ 10 kintamyjy buvo statistiSkai

reikSmingi esant 95% pasikliovimo lygmeniui. Tiesioginés uzZsienio investicijos turéjo reikSmingg

poveikj aplinkosaugos ir ESG rodikliams.
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28 lentelé

Valstybés veiksniy vertinimo modeliy apibendrinimas

ESG Aplinkosaugos (E) Socialinis (S) Valdymo (G)
BVP + + + +
TUI nereikSmingas - - nereikSmingas + | nereikSmingas +
AE + + + +
I(BVP"2) - - nereikSmingas - -
I(TUIN2) - - nereikS§mingas - nereik§mingas +
I(AE"2) + nereikS§mingas + + +
I(BVP/3) nereikSmingas + nereikSmingas + nereikSmingas + +
I(TUI3) nereikSmingas - nereikSmingas - nereik$§mingas - nereik§mingas +
I(AE"3) + + + nereik§mingas -
R- kvadratas 0.4736 0.4074 0.2265 0.2089
F- statistika 28.89 23.07 9.40 8.48

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Palyginus su jmonés veiksniy modeliais, valstybés veiksniy modeliy determinacijos
koeficientai yra aukStesni, ta¢iau mazesnis statistiSkai reikSmingy kintamyjy skaicius. Modeliy F
statistikos, determinacijos koeficientai ir statistiSkai reikSmingy kintamyjy skaicius rodo, kad atrinkti
valstybés lygmens veiksniai turi tiesinj ir netiesin} poveikj jmoniy tvarumo rodikliams. Remiantis
gautais tyrimo duomenimis atmetama H, ; hipotez¢ ir priimama iSsikelta hipotez¢ H, , teigianti, kad

atrinkti valstybiy lygmens veiksniai daro statistiskai reikSmingg jtaka jmonés ESG rodikliams.

Siame darbe atliktas tyrimas leido nustatyti, kad jmoniy turto grazos, nuosavo kapitalo grazos
ir jmones vertés rodikliai bei BVP, tiesioginés uZzsienio investicijos ir atsinaujinancios energetikos
gamybos apimtys daro statistiSkai reikSmingg poveiki jmoniy tvarumo rezultatams. Tarp
analizuojamy kintamyjy stebimi ne tik tiesiniai, bet ir sudétingi netiesiniai tarpusavio rySiai. Atliekant
suminio ESG ir jo atskiry komponenty (aplinkosaugos (E), socialinio (S) ir valdymo (QG)) rodikliy
tyrimg, stebimi skirtumai, tiek determinacijos koeficiento dydziu, tiek statistiSkai reikSmingy
kintamyjy skai¢iumi. Imoniy lygmens veiksniy vertinimo modeliy analizé parodé, kad atrinkti
nepriklausomi kintamieji gali paaiskinti tarp 16%-20% tvarumo rodikliy variacijos, didZiausia dalis
paaiskinama jmonés valdymo (G) rodiklio. Tuo tarpu valstybés lygmens veiksniy vertinimo modeliy
analiz¢je atrinktais nepriklausomais kintamaisiais paaiskinta nuo 21% iki 47% tvarumo rodikliy
dydziy. Palyginus su jmoniy veiksniais, analizuojant valstybes veiksnius gauti prieSingi rezultatai, ¢ia
maziausia dalis paaiskinta jimonés valdymo (G) rodiklio, tuo tarpu didZiausia dalis paaiskinta imonés
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suminio ESG rodiklio, nestipriai atsiliekant aplinkosaugos (E) rodikliui. Siame tyrime buvo
palyginami ir skirtingy sektoriy bei pavieniy valstybiy rezultatai, kurie atskleidé¢, kad tarpusavio rySiai
tarp mikro- ir makro- veiksniy bei tvarumo rodikliy gali skirtis priklausomai nuo valstybés ir
sektoriaus, kuriame veikia jmoné. Gauti rezultatai rodo, kad ne tik paciy jmoniy, bet ir valstybiy
vaidmuo yra svarbus siekiant tvaresniy jmoniy rezultaty. Atliktas tyrimas gali padéti jmonéms,

valstybéms bei investuotojams geriau suprasti veiksnius, kurie prisideda prie jmoniy tvarumo.
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ISVADOS IR PASIULYMALI

Mokslinés literatiros analizé atskleidé, kad pagrindiniai valstybiy veiksniai darantys jtaka
tvarumui yra ekonomikos augimas, skatinamos tiesioginés uZzsienio investicijos ir reguliaciné
aplinka. Imoniy finansiniai rezultatai, patiriamos rizikos ir valdybos struktiira pasizymi koreliacija
su jmoniy ESG rodikliais. Analizuotuose tyrimuose pastebimi valstybiy ir jmoniy veiksniy
poveikio skirtumai dél pasirinkto duomeny pjuvio.

Literatiiroje pateikiami nevienareikSmiai jrodymai dél rySio tarp valstybiy ir jimoniy veiksniy bei
imoniy ESG rodikliy. Dalis tyrimy patvirtina teigiama valstybés vaidmen] tvariuose finansuose,
taciau tik pasiekus atitinkama Salies i$sivystymo lygj. Kita dalis tyrimy jrodo, kad ESG rodikliai
teigiamai veikia jmonés finansinius rezultatus ir atitinkamai mazina rizikas, tafiau atsiranda
priestaringy rezultaty dél mokslininky pasirinkto specifinio laikotarpio, analizuojamo sektoriaus
ir Salies.

Remiantis Li ir Xie (2023), Khalid ir kt. (2022), Teng ir kt. (2022) tyrimy metodologijomis, buvo
pristatyti svarbiausi tyrimo aspektai ir sudarytas polinominés daugialypés regresijos modelis.
Atliekamas tyrimas suskirstytas j 3 etapus, kuriy tikslas pasitelkus koreliacines matricas palyginti
gautus rezultatus Saliy ir sektoriy lygmeniu bei regresijos pagalba nustatyti valstybiy ir jmoniy
veiksniy jtakg suminiam ESG ir atskiriems jmoniy E,S,G rodikliams.

Valstybiy bei jmoniy lygmens veiksniy koreliaciniy matricy rezultatai parodé¢, kad analizuojamu
2015 — 2022 m. laikotarpiu tarp Siy veiksniy ir jmoniy tvarumo rodikliy egzistuoja silpno-
vidutinio stiprumo tarpusavio rySiai. Nekilnojamojo turto sektorius i$skyre 1§ kity dél neigiamos
koreliacijos tarp visy tvarumo ir yjmonés veiklos rodikliy. Tai gali rodyti, kad Siame sektoriuje
resursai skiriami tvarumui, gali biiti rinkos suvokiami kaip papildoma finansiné nasta, kuri gali
neigiamai paveikti jmoniy veiklos rezultatus.

Palyginus su jmoniy dirbanciy jvairiuose sektoriuose duomenimis, finansy ir energetikos
sektoriuose stebimi stipresni tarpusavio rysiai tarp jmoniy turto grazos, nuosavo kapitalo grazos,
jmones vertés ir ESG rodiklio. Australijos ir Kanados jmoniy koreliacinés matricos taip pat
iSsiskiria 1§ kity. Lyginant su visy analizuojamy Saliy koreliacijy koeficientais, Siose valstybése
stebimi stipresni teigiami rySiai tarp tvarumo rodikliy ir atrinkty valstybiy lygmens veiksniy.
Remiantis Siais rezultatais ir jau atlikty mokslininky tyrimais pastebima, kad analizuojant ne

pavienius sektorius ar Salis, o bendrag duomeny eilute kintamyjy tarpusavio rysiai gali silpnéti.
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6. Atlikus polinominés regresijos modeliy analiz¢ buvo patvirtintos iSsikeltos hipotezés. Nustatyta,
kad mikro- ir makro- lygmens veiksniai daro statistiSkai reik§mingg poveiki jmoniy tvarumo
rodikliams ir tarp Siy analizuojamy kintamyjy egzistuoja ne tik tiesiniai, bet ir sudétingi netiesiniai
rySiai. Nustatyta, kad ekonomikos augimas ir atsinaujinancios energetikos gamybos apimciy
didinimas turi statistiSkai reikSmingg teigiamg poveikj visiems jmoniy tvarumo rodikliams.
Valstybiy veiksniai paaiSkino didesn¢ dalj analizuojamy tvarumo rodikliy lyginant su jmoniy
veiksniais. Pasirinkti valstybiy lygmens veiksniai paaisSkino net 47% jmoniy ESG rodiklio, tuo
tarpu jmoniy lygmens veiksniy pagalba buvo paaiskinta 16% ESG rodiklio ir 20% valdymo (G)

rodiklio variacijos.

PASIULYMAL:

1. Imonés siekiancios didesnio tvarumo turéty susitelkti ne tik | ESG rodikl] apibréziancius
veiksnius, bet ir jmonés veiklos rodiklius. Tyrimas rodo, kad susitelkimas j nuosavo kapitalo
grazos bei jmonés vertés didinimag gali teigiamai paveikti tvarumo rezultatus, stipriausiai valdymo
(G) rodiklj. ReikSmingesnis poveikis turéty biiti stebimas jmonése veikianciose energetikos ir
finansy sektoriuose. Tuo tarpu valstybés skatindamos atsinaujinancios energetikos gamybos
apim¢iy didinima bei Salies ekonomikos augima gali prisidéti ne tik prie geresniy, bet ir tvaresniy
valstybéje veikian¢iy jmoniy rezultaty.

2. Asmenims norintiems investuoti ar jau investuojantiems ir siekiantiems suformuoti tvarius
investicinius portfelius tyrimas siiilo pirmenybg teikti energetikos sektoriaus jmonéms turin¢ioms
stiprius veiklos rodiklius. Ta¢iau svarbu paminéti, kad didesni ROE, ROA ir Tobin’s Q vertés
rodikliai gali turéti neigiamg poveik] tvariems rezultatams nekilnojamojo turto sektoriuje.
Nustacius valstybiy galimg teigiamg poveikj imoniy tvarumui, investuotojams svarbu atsizvelgti
1 valstybés, kurioje veikia jmone, ekonomikos perspektyvas, ypatingai atkreipiant démesj |

atsinaujinancios energetikos plétrg bei analitiky prognozes dé¢l Salies ekonomikos augimo.
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MIKRO- IR MAKRO- LYGMENS VEIKSNIU POVEIKIO IMONIU TVARUMO
RODIKLIAMS VERTINIMAS

DOVILE VALTORAITE
Magistro baigiamasis darbas
Finansai ir bankininkysté
Vilniaus Universitetas, Ekonomikos ir Verslo administravimo fakultetas
Darbo vadové— Prof. Dr. Jelena Stankeviciené
Vilnius, 2025
SANTRAUKA
77 puslapiai, 10 paveiksly, 28 lentelés, 105 literatiiros Saltiniai.

Pagrindinis Sio magistro darbo tikslas identifikuoti jimoniy ir valstybiy vaidmenj bei veiksnius, kurie
daro reikSminga poveiki imoniy tvarumo (ESG) rezultatams ir atlikti tarpusavio rysiy palyginima
skirtinguose sektoriuose ir valstybése. Darbg sudaro 3 pagrindinés dalys: mokslinés literatiros
analizé, tyrimo metodologijos pristatymas, gauty tyrimo rezultaty apibendrinimas ir i§ jy kylanciy

1Svady ir rekomendacijy aptarimas.

Literattiros apZvalgoje pristatyta ESG samprata, vertinimo ir reitingavimo procesai bei pagrindZiamas
augantis akademinés bendruomenés susidoméjimas Sia tematika. Apibendrinus kity autoriy
mokslinius tyrimus nustatyti skirtingi jmoniy ir valstybiy poveikio kanalai ESG rodikliams. Ta¢iau
moksliniai darbai tyrinéjantys specifinius sektorius ar Salis pateikia prieStaringy rezultaty, kur

statistiSkai reikSmingi ry$iai tarp atrinkty mikro-, makro- lygmens veiksniy ir ESG nepastebimi.

Antroje darbo dalyje remiantis atliktais mokslininky tyrimais sukurta tyrimo metodologija ir pristatyti
svarbiausi jos aspektai. Empiriniame tyrime sudarytas polinominés dauginés regresijos modelis,
tyrimo objektu pasirenkant ,,STOXX Global ESG Leaders Select 50* indeksg sudarancias jmones.
Tyrimu buvo siekta nustatyti ar pasirinkto indekso jmoniy turto grazos, nuosavo kapitalo grazos ir
jmonges vertes rodikliai bei BVP, tiesioginés uzsienio investicijos ir atsinaujinanc¢ios energetikos

gamybos apimtys daro statistiSkai reikSmingg poveikj jmoniy tvarumui.

Atliktas tyrimas patvirtino, kad atrinkti jmoniy ir valstybiy lygmens veiksniai daro statistiSkai

reik§mingg poveik] analizuojamo indekso jmoniy suminiam ESG ir jo atskiriems aplinkosaugos (E),
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socialinio (S) ir valdymo (G) rodikliams. Imoniy lygmens veiksniai paaiskino tarp 16%-20% tvarumo

rodikliy variacijos, tuo tarpu valstybés lygmens veiksniai paaiskino nuo 21% iki 47%.

ISvadose ir rekomendacijose apibendrinami svarbiausi mokslinés literatiros analizés ir gauty tyrimo
rezultaty aspektai. Tikimasi, kad tyrimas gali suteikti naudingy gairiy ne tik jmoniy vadovams, bet ir
valstybiy atstovams, siekiantiems prisidéti ne tik prie geresniy jmoniy finansiniy, bet ir tvaresniy
rezultaty ateityje. Tyrimo rezultatai taip pat galéty padéti potencialiems ir esamiems investuotojams,

geriau suprasti veiksnius, kurie gali turéti poveikj jy investicinj portfelj sudaranciy jmoniy tvarumui.

Remiantis atliktu tyrimu, kartu su Prof. Dr. Jelena Stankeviciene buvo parengta publikacija: "A
Sectoral Exploration of Corporate Financial Performance and ESG Integration" (Exploring ESG
Challenges and Opportunities: Navigating Towards a Better Future, Emerald CSEF, Vol. 116/2024).
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ASSESSMENT OF THE IMPACT OF MICRO- AND MACRO-LEVEL FACTORS ON
COMPANIES' ESG SCORES

DOVILE VALTORAITE
Master thesis
Finance and Banking master study programme
Vilnius University, Faculty of Economics and Business Administration
Supervisor — Prof. Dr. Jelena Stankeviciené
Vilnius, 2025
SUMMARY
77 pages, 10 pictures, 28 tables, 105 references.

The main objective of this master thesis is to identify the role and factors of companies and states that
have a significant impact on companies' sustainability (ESG) results, and to compare the
interrelationships across different sectors and countries. The work consists of three main parts: a
review of scientific literature, a presentation of the research methodology and a summary of the

research findings along with a discussion of the derived conclusions and recommendations.

The literature review introduces the concept of ESG, the processes of evaluation and rating, and
substantiates the growing interest in this topic within the academic community. By summarizing the
scientific studies of other authors, different channels of influence by companies and states on ESG
indicators are identified. However, scientific studies examining specific sectors or countries yield
conflicting results, where statistically significant relationships between selected micro- and macro-

level factors and ESG are not observed.

The second part of the thesis involves the development of a research methodology based on the studies
conducted by scientists, with a presentation of its most important aspects. In the empirical research, a
polynomial multiple regression model was constructed, selecting the companies of the STOXX
Global ESG Leaders Select 50 index as the subject of the research. The main purpose of research was
to determine whether the return on assets, return on equity, and company value indicators of the
selected index companies, as well as GDP, foreign direct investment, and renewable energy

production volumes, have a statistically significant impact on companies' sustainability.
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The research confirmed that the selected company and state-level factors have a statistically
significant impact on the aggregate ESG and its separate environmental (E), social (S), and
governance (G) rates of the analyzed index companies. Company-level factors explained between
16% and 20% of the variation in sustainability rates, while state-level factors explained between 21%

and 47%.

The conclusions and recommendations summarize the most important aspects of the scientific
literature analysis and the obtained research results. It is hoped that the research will provide valuable
guidelines not only for corporate managers but also for state representatives, with the aim of
contributing to both improved financial outcomes and more sustainable results for companies in the
future. The research results could also assist potential and existing investors in better understanding

the factors that may impact the sustainability of the companies comprising their investment portfolios.

Based on this research, a scientific article was published together with Prof. Dr. Jelena Stankeviciené:
"A Sectoral Exploration of Corporate Financial Performance and ESG Integration" (Exploring ESG
Challenges and Opportunities: Navigating Towards a Better Future, Emerald CSEF, Vol. 116/2024).
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1 priedas

Darbe pristatyto tyrimo pagrindu parengta publikacija Emerald Publishing Limited

A Sectoral Exploration of Corporate Financial Performance and ESG
Integration

Jelena Stankeviieng, Dovilé Valtoraite

Exploring ESG Challenges and Opportunities: Navigating
Towards a Better Future

Publication date: 10 December 2024 | Permissions

Abstract

Purpose: This chapter identifies performance factors that have the strongest impact on
companies’ sustainable outcomes and compares the obtained results across different sectors.

Methodology: About 3,384 observations were gathered from 2015 to 2022 from companies in
communication services, energy, finandials, real estate, and utilities sectors that comprise the
‘STOXX Global ESG Leaders Select 50° index. The multiple regression model is constructed with
companies’ ESG scores as dependent variables and independent variables representing
operational, financial, and market performance.

Findings: Companies that tend to have higher operational and financial performance in the
finandial sector are more likely to have higher ESG performance. The financial performance
results of companies showed the strongest statistically significant relationship with
environmental and the weakest with governance scores.

Implications: Results benefit private and institutional investors aiming to create more
sustainable portfolios. The obtained results indicate that these investors should focus on
companies operating in the financial and energy sectors with higher performance results.
Better ROE, ROA, and Tobin's Q may have a negative impact on sustainable outcomes for
companies operating in the real estate and utility sectors.

Limitations: Firstly, not all ESG index praviders disclose information abaut their index
constituents. Secondly, within the chosen 'STOXX Glabal ESG Leaders Select 50° index, not all
constituents had complete ESG data available an the Bloomberg platform. When selecting the
analysis period, it was observed that the accessible ESG data on Bloomberg covers a relatively
short time span, only from 2015 onwards.

Future research: A larger number of companies by choosing a more comprehensive available
ESG index.

Prieiga internetu:

https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/s1569-375920240000116011/full/html
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,STOXX Global ESG Leaders Select 50 indekso jmoniy sqrasas

3 priedas

Kompanijos pavadinimas

Sektorius

Valstybé

Orix JREIT Inc

Nekilnojamojo turto

Japonija

United Utilities Group PLC

Komunaliniy paslaugy

Jungtiné Karalysté

Bank of Montreal Finansy Kanada
Allianz SE Finansy Vokietija
Sun Life Financial Inc Finansy Kanada
Holcim AG Zaliavy Sveicarija
CLP Holdings Ltd Komunaliniy paslaugy Hong Kongas
Canadian Imperial Bank of Comm Finansy Kanada

Link REIT Nekilnojamojo turto Hong Kongas
DBS Group Holdings Ltd Finansy Singaptiras
Endesa SA Komunaliniy paslaugy Ispanija

Bank of Nova Scotia/The Finansy Kanada
Engie SA Komunaliniy paslaugy Pranciizija
Mediobanca Banca di Credito Fi Finansy Italija

Enagas SA Komunaliniy paslaugy Ispanija
Amcor PLC Zaliavy Jungtiné Karalysté
Manulife Financial Corp Finansy Kanada

E.ON SE Komunaliniy paslaugy Vokietija
ANZ Group Holdings Ltd Finansy Australija
Telia Co AB Rysio paslaugy Svedija
Kinder Morgan Inc Energetikos JAV
Orange SA Rysio paslaugy Pranciizija
Telefonica SA Rysio paslaugy Ispanija
Enbridge Inc Energetikos Kanada
National Australia Bank Ltd Finansy Australija
Naturgy Energy Group SA Komunaliniy paslaugy Ispanija
Telefonica Deutschland Holding Rysio paslaugy Vokietija
Redeia Corp SA Komunaliniy paslaugy Ispanija
NN Group NV Finansy Olandija
Snam SpA Komunaliniy paslaugy Italija
Vicinity Ltd Nekilnojamojo turto Australija
Italgas SpA Komunaliniy paslaugy Italija
Enel SpA Komunaliniy paslaugy Italija
Poste Italiane SpA Finansy Italija
Stockland Nekilnojamojo turto Australija
Kesko Oyj Pagr. vartojimo prekiy Suomija
Westpac Banking Corp Finansy Australija
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Scentre Group

Nekilnojamojo turto

Australija

Swire Properties Ltd

Nekilnojamojo turto

Hong Kongas

Sino Land Co Ltd

Nekilnojamojo turto

Hong Kongas

Sampo Oyj Finansy Suomija

Dexus Nekilnojamojo turto Australija
Assicurazioni Generali SpA Finansy Italija

Pembina Pipeline Corp Energetikos Kanada

SSEPLC Komunaliniy paslaugy Jungtin¢ Karalysté
UPM-Kymmene Oyj Zaliavy Suomija

Zurich Insurance Group AG Finansy Sveicarija
National Grid PLC Komunaliniy paslaugy Jungtiné Karalysté

GSKPLC

Sveikatos prieziiiros

Jungtin¢ Karalysté

HSBC Holdings PLC

Finansy

Jungtiné Karalysté

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ,,Bloomberg* terminalo duomenimis
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4 priedas

Imoniy veiksniy duomeny aprasomoyji statistika ir normaliojo pasiskirstymo analizés rezultatai

ROE ROA TBQ ESG E S G
MIN -34.13 | -11.17 0.04 0.11 0.00 0.00 0.29
MAX 179.63 24.35 1.67 6.80 7.34 8.03 8.97
Vidurkis 12.44 2.76 0.43 4.00 3.16 3.58 6.45
Standartinis nuokrypis 15.84 3.65 0.32 1.24 1.98 1.95 1.48
Asimetrijos koeficientas 4.83 1.46 0.71 -0.19 0.10 0.33 -1.60
Eksceso koeficientas 40.85 7.86 0.39 -0.31 -1.14 -0.72 4.63
Jarque-Bera p reik§mé 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu
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5 priedas

Valstybiy veiksniy duomeny aprasomoji statistika ir normaliojo pasiskirstymo analizés rezultatai

BVP TUI AE ESG E S G
MIN 25754 -36 830 0.1 0.0 0.0 0.3
MAX 92101 43 959231 6.8 7.3 8.0 9.0
Vidurkis 46465 3 166386 4.0 32 3.4 6.6
Standartinis nuokrypis 13553 7 164157 1.3 2.0 1.9 1.5
Asimetrijos koeficientas 1.06 0.27 1.81 -0.20 0.05 | 034 | -1.86
Eksceso koeficientas 1.64 12.77 3.36 -0.36 | -1.22 | -0.68 | 5.95
Jarque-Bera p reikSmé 0.000 0.000 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu
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