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Santrauka

Dabartinis gyvenimo biidas daugeliu atvejy atsizvelgiant | aplinkosauga yra netvarus. Besaikis
vartojimas ir iStekliy ribotumas skatina zmones gaminti perdirbamus produktus, mazinti tarSos
kiekius. Daugé¢jant klimato kaitos reiskiniams ir masiskai nykstant gamtai vis svarbiau vystyti naujas
progresyvias aplinkosaugines praktikas siekiant maksimaliai apsaugoti miisy aplinka. Daugelyje
pasaulio valstybiy, netgi progresyviame vakary pasaulyje, verslo socialin¢ atsakomybé yra
diskutuotina. Daugeliu atvejy kyla noras nesilaikyti taisykliy ir reglamentavimy d¢l jvairiy priezasciy.
Siuos visus veiksnius apibrézia aplinkosaugos, socialiniai ir valdymo principai (ASV). Jie $iuo metu
yra ypatingai aktuals, o jy jtakos vertinimo metodikos $iuo metu yra jvairiapusiskos, neduodancios
vieno teisingo atsakymo. Tyrimy duomenimis, néra vieningos iSvados ar rinkoje vis svarbesnés ASV
praktikos turi teigiamos jtakos jmoniy akcijy vertei lyginant su $iy praktiky vis dar nesilaikan¢iomis
imonémis. Atsizvelgiant j Sias praktikas, visuomenés socialiniy normy vystymosi tendencijas ir ypac
klimato pokycius, Sie vertybiniai popieriai turéty buti patys paklausiausi rinkoje. DidZiausia problema
yra ASV savokos prilyginimas tik aplinkosaugai — zaliyjy finansy forumuose kalbant apie
aplinkosauga pamirStami socialiniai ir valdymo principai. Daznai minima, kad ASV reitingai neturi
jtakos vertinant jmonés zaluma, tad svarbu identifikuoti ASV rodiklius, turin¢ius jtakos akcijy kainai.

Tyrimo tikslas — nustatyti kokj poveikj ASV veiksniai padaro jmoniy akcijy kainoms. Tyrimo
metodai - sisteminé mokslinés literatiiros analizé, sinteze, sisteminimas, lyginimas, ,,Bloomberg*
duomeny bazés duomeny apdorojimas ,,Microsoft Excel* programa, ,,Eviews 13 programa, grafiné
analiz¢ ir rezultaty, gauty tyrimo metu, analizé.

1 tyrimo dalyje nustatyta, kad 5 pagrindinés priezastys, dél kuriy ASV veiksniai tampa vis svarbesni
investuojant yra rizikos valdymas, ilgalaikiai jmonés veiklos rezultatai, interesuoty Saliy jtraukimas,
reguliaciné aplinka ir investuotojy paklausa. 2 tyrimo dalyje iSskiriama ASV standarty nauda jmonei
— imonés gali biiti stabilesnés, orientuotos ] ateitj, jy vertybiniai popieriai gali biiti naudojami kaip
apsidraudimo priemoné¢, o pacios jimonés nesa didesnj socialinj indé¢lj. Kylancios rizikos — mazesné
potenciali graza, polinkis bankrutuoti dél brangesniy sprendimy poreikio, taip pat didelé Siy
vertybiniy popieriy paklausa gali lemti mazesn¢ Zaliyjy skolos vertybiniy popieriy graza. Problemos
interpretuojant ASV kyla vertinant skirtingus sektorius, o kartais ir jmones. Taip pat skirtingos ASV
reitingy metodikos vertina jmones nevienodai. 3 tyrimo dalyje pateikiama tyrimo metodika —
panelinés regresijos modelis, pristatomi analizuojami rodikliai, analizuojamas laikotarpis ir skirtingi
sektoriai. 4 dalyje atlikty panelinés regresijos modeliy tyrimo rezultatai parodé, kad vertinant
skirtingy sektoriy jmones tas pats ASV rodiklis gali turéti prieSinga efekta. DidZiausias teigiamas
efektas tarp beveik visy analizuojamy jmoniy buvo pastebimas analizuojant socialinius rodiklius



susijusius su tvaraus verslo vystymu ir motery jtraukimu ] valdysenos funkcijas. Vertinant
aplinkosauginius rodiklius visuose sektoriuose buvo matomos skirtingos tendencijos.
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Summary

The current way of life is, in many cases, environmentally unsustainable. Excessive consumption and
limited resources encourage people to produce recyclable products and reduce the amount of
pollution. With the increase in climate change phenomena and mass destruction of nature, it is
increasingly important to develop new progressive environmental practices to maximally protect our
environment. In many countries of the world, even in the progressive western world, corporate social
responsibility is debatable. In many cases, there is a desire to not follow rules and regulations for
various reasons. All these factors are defined by environmental, social and governance principles
(ESG). They are currently particularly relevant, and the methodologies for assessing their influence
are currently multifaceted and do not give one correct answer. According to research data, there is no
unanimous conclusion as to whether ASV practices, which are increasingly important in the market,
have a positive effect on the value of companies' shares compared to companies that still do not follow
these practices. Considering these practices, trends in the development of society's social norms and
especially climate change, these securities should be the most sought after in the market. The biggest
problem is equating the concept of ESG only with environmental protection - social and management
principles are forgotten when talking about environmental protection in green finance forums. It is
often mentioned that ESG ratings do not influence the evaluation of a company's greenness, so it is
important to identify ESG indicators that influence the share price.

The purpose of the study is to determine the impact of ESG factors on company share prices.
Research methods - systematic analysis of scientific literature, synthesis, systematization,
comparison, data processing of Bloomberg database, Microsoft Excel program, Eviews 13 program,
graphic analysis and analysis of the results obtained during the research.

The first part of the study found that the 5 main reasons why ESG factors are becoming increasingly
important in investing are risk management, long-term company performance, involvement of
interested parties, regulatory environment, and investor demand. The second part of the study
highlights the benefits of ASV standards for the company - companies can be more stable, future-
oriented, their securities can be used as a hedging tool, and the companies themselves make a greater
social contribution. Emerging risks - lower potential returns, propensity to go bankrupt due to the
need for more expensive solutions, as well as high demand for these securities may lead to lower
returns on green debt securities. Problems in the interpretation of ESG arise when evaluating different
sectors and sometimes companies. Also, different ESG rating methodologies evaluate companies



differently. The third part of the study presents the research methodology - a panel regression model,
presents the analyzed indicators, the analyzed period and different sectors. The results of the analysis
of panel regression models carried out in part 4 showed that depending on the sector, the same ESG
indicator can have the opposite effect. The greatest positive effect among almost all analyzed
companies was observed when analyzing social indicators related to sustainable business
development and inclusion of women in management functions. When assessing environmental
indicators, different trends were visible in all sectors.
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Ivadas

Temos aktualumas. Dabartinis gyvenimo biidas daugeliu atvejy atsizvelgiant | aplinkosaugg yra
netvarus. Besaikis vartojimas ir iStekliy ribotumas skatina zmones gaminti perdirbamus produktus,
mazinti tarSos kiekius. Daugéjant klimato kaitos reiskiniams ir masiskai nykstant gamtai vis svarbiau
vystyti naujas progresyvias aplinkosaugines praktikas siekiant maksimaliai apsaugoti miisy aplinka.
Kalbant apie aplinkos apsauga kaip niekad svarbu tampa ir socialiniai visuomenés procesai.
Daugelyje pasaulio valstybiy, netgi progresyviame vakary pasaulyje, verslo socialiné atsakomybé yra
diskutuotina. Daugeliu atvejy kyla noras nesilaikyti taisykliy ir reglamentavimy d¢l jvairiy priezasciy.
Verslo vadovybés skaidrumas $iuo atveju yra ypa¢ svarbus. Siuos visus veiksnius apibrézia
aplinkosaugos, socialiniai ir valdymo principai (ASV). Jie Siuo metu yra ypatingai aktualiis, o jy
jtakos vertinimo metodikos Siuo metu yra jvairiapusiskos, neduodancios vieno teisingo atsakymo.
ASV sagvoka daznai yra tapatinama su aplinkosauga, taCiau daznai yra pamirStami socialiniai ir
valdymo aspektai. Tyrimy duomenimis, néra vieningos iSvados ar rinkoje vis svarbesnés ASV
praktikos turi teigiamos jtakos jmoniy akcijy vertei lyginant su $iy praktiky vis dar nesilaikan¢iomis
imonémis. Atsizvelgiant j Sias praktikas, visuomenés socialiniy normy vystymosi tendencijas ir ypac
klimato poky¢ius, Sie vertybiniai popieriai turéty buti patys paklausiausi rinkoje. Tuo metu jmoniy,
kurios §iy standarty nesilaiko arba jy laikytis gali limituotai dél savo veiklos pobiidzio, vertybiniy
popieriy verté gali nukristi ir ateityje galima patirti didelius nuostolius. Daznai minima, kad ASV
reitingai neturi jtakos vertinant jmoneés zaluma, tad kaip niekad svarbu identifikuoti ASV rodiklius,
turin€ius jtakos akcijy kainai.

Moksliné problema. Ar ASV rodikliai gali teigiamai arba neigiamai veikti akcijy kainy pokycius?
Ar ASV rodikliy jtaka akcijy kainoms yra vienoda vertinant skirtinguose veiklos sektoriuose
veikianc¢ias jmones?

Tyrimo objektas. RySys tarp akcijy kainos ir jas galin¢iy veikti ASV veiksniy.
Tyrimo tikslas. Nustatyti kokj poveikj ASV veiksniai padaro jmoniy akcijy kainoms.
Darbo uzdaviniai:

1. IStirti kokios yra $iuo metu vyraujancios tendencijos susijusios su ASV investavimu;

2. ISanalizuoti mokslinius tyrimus, kuriuose nagriné¢jama tvaraus investavimo principy itakos akcijy
kainoms problematika;

3. Sudaryti empirinio tyrimo, skirto jvertinti aplinkos apsaugos, socialinés atsakomybés ir gerosios
valdysenos veiksniy jtakos akcijy kainai metodologija;

4. Atlikti empirinj tyrimg vertinantj skirtingy ASV veiksniy jtakg askiry sektoriy akcijy kainoms ir
aptarti tyrimo rezultatus.

Tyrimo metodai: sisteminé mokslinés literatiiros analizé, sintez¢, sisteminimas, lyginimas,
,»Bloomberg*“ duomeny bazés duomeny apdorojimas ,,Microsoft Excel* programa, ,, Eviews 13
programa, grafiné analiz¢ ir rezultaty, gauty tyrimo metu, analize.
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1. ASV principy esmé ir ASV jtakos akciju kainoms svarba
1.1. ASYV veiksniai ir juy svarba investuotojams

ASYV (angl. — ESG) — aplinkosaugos, socialiniai ir valdysenos veiksniai. Tai yra sistema, naudojama
Jmoniy, investicijy ir finansiniy produkty tvarumui ir etiniam poveikiui jvertinti. Pati sistema gali biiti
vertinama trimis pjiiviais:

e Aplinkos veiksniai parodo jmonés poveikj aplinkai, pavyzdziui, jos anglies pédsaka, gamtos
iStekliy naudojimg ir atlieky tvarkymo praktika. Gerus rezultatus Sioje srityje pasiekusios
imones gali buti sutelkusios savo démesj j konkrecig pramonés Saka. Kaip pavyzdys tai galéty
biti atsinaujinanti energijg ar tvarus zemes tikis. Taip pat jmonés gali biiti susitelkusios j savo
ekologinio pédsako apribojimg. Jos gali imtis veiksmy, kad apriboty iSmetamo anglies
dioksido kiekj, perdirbty savo pagamintg seng produkcija ir/ar po gamybos proceso liekancias
atliekas, arba atsakingai naudoty veiklai reikalingus gamtos isteklius;

e Socialiniai veiksniai parodo jmonés poveikj visuomeneli, jskaitant elgesj su darbuotojais,
klientais ir tieké&jais, taip pat jos jsitraukimg j bendruomenes, kuriose yra vykdoma veikla.
Imonés, kurios gerai vertina socialinius kriterijus, savo samdymo praktikoje daugiausia
démesio skiria rasinei ir lyCiy jvairovei ir sgziningai elgiasi su darbuotojais, kai kalbama apie
darbo aplinkg ir atlyginima;

e Valdymo veiksniai parodo jmonés vidaus politikg ir procediiras, jskaitant jos valdymo
struktira, valdybos sudétj ir finansinj skaidrumg. Imonés, orientuotos j tvirta valdyma,
organizuoja versla saziningai akcininky ir kity suinteresuotyjy Saliy atzvilgiu. Vadovy
atlyginimas yra susietas su akcininkams palankiomis metrikomis, o direktoriy valdyba yra
organizuota taip, kad ji galéty atlikti savo darbag nepriklausomai nuo bendrovés valdymo
komandos.

Investuotojai naudoja ASV veiksnius, kad jvertinty jmoniy ir investicijy tvarumg ir etinj poveik]
visuomenei bei jtraukty Siuos aspektus j savo sprendimy priémimo procesus. ASV investavimas
i8siskiria nuo jprasto investavimo tuo, jog siekiama gauti ne tik finansing graza, bet ir teigiamag
socialin] ar aplinkosaugin] poveik]j, atsizvelgiant ] investuotojy vertybes ir jsitikinimus. Imonés,
kurios savo verslg vykdo remdamosi ASV principais, investuotojy atzvilgiu yra laikomos geromis
ilgalaikémis investicijos. Investuotojai vis daugiau démesio skiria ne tik pelnui, bet ir savo investicijy
poveikiui. Investuotojai, besidomintys ASV investavimu, gali pasirinkti pirkti atskiry jmoniy akcijas
arba investuoti | birzoje prekiaujamus fondus, kurie investuoja pagal ASV priemones.

Kotsantonis ir kt. (2016) atliko tyrima, nagrin¢jant] ASV integracija valdant investicijas. Autoriy
teigimu ASV standartai padeda jvertinti, investuotojams kylanc¢ius klausimus, kai galvojama apie
verslo tvaruma $iy dieny nestabilioje aplinkoje. Tai pagrindziama tuo, jog vieSyjy imoniy, teikianciy
ASV informacija, skaicius iSaugo nuo maziau nei 20 1990 m. iki 8 500 2014 m. Be to, iki 2014 m.
pabaigos daugiau nei 1 400 instituciniy investuotojy, valdanc¢iy apie 60 trilijony doleriy turto, pasirasé
Jungtiniy Tauty organizacijos paruostus atsakingo investavimo principus (UNPRI). Nepaisant to,
Jmones, turincias aukStus ASV reitingus, pagrindiniai investuotojai ir toliau laiko nepatrauklia
investavimo galimybe, atsizvelgiant ] jsisen¢jusj poziiirj, kad jos neduos konkurencingos grazos
lyginant jas su jprastomis jmonémis. Sis pozitiris i§ dalies kyla dél senesniy pastaryjy 3 desimtmeciy
tyrimy iSvady, rodan¢iy maza graza taikant socialiai atsakingo investavimo principus. Taciau
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naujausiy laikotarpiy tyrimai rodo, kad jmonés, vykdancios reikSmingas ASV programas, i$ tikryjy
pralenké savo konkurentus daugeliu svarbiy aspekty.

Sio straipsnio autoriy tikslas buvo nustatyti jprastus su tvaraus investavimo finansiniais rezultatais
susijusius mitus, kartu iStaisant daugybe kity placiai paplitusiy klaidingy nuomoniy apie §j sparciai
augantj principy ir metody rinkinj:

1 mitas. ASV akcijos portfelyje mazina kapitalo graza ir ilgalaike akcininky verte — ASV principus
taikancios jmonés turi konkurenciniy pranasumy produkty, darbo ir kapitalo rinkose. Portfeliai,
kuriuose integruota ASV metrika, investuotojams suteikeé viduting graza, kuri yra geresné uz jprasty
portfeliy graza. Kartu suformuoti portfeliai kartu buvo maziau rizikingi (Antoncic M., 2019). Tai
rodo, jog nepaisant jsisené¢jusio mastymo, kad investuojant i tvarius padidéja verslo islaidos,
pasiekiami geresni rezultatai rinkoje.

2 mitas. ASV jau pakankamai gerai integruotas j pagrindinj investicijy valdymg — Jungtiniy tauty
atsakingo investavimo principus pasirasiusios Salys jsipareigojo laikytis atsakingo investavimo
principy rinkinio. Sis standartas gerokai neatitinka ASV aspekty jtraukimo j investuotojy
investicinius sprendimus. Tad Siuo metu ASV néra pakankamai integruotas j investicijy valdyma.

3 mitas. Imonés negali daryti jtakos akcininkams, kurie perka jy akcijas. Imoniy vadovai daznai turi
paaukoti tvarumo tikslus, kadangi jy pagrindinis tikslas yra pasiekti vis labiau j trumpalaike
perspektyva orientuoty investuotojy ketviréio pajamy tikslus — Sis mitas néra neteisingas jeigu
kalbama apie trumpalaikiy tiksly turin€ius investuotojus. Taciau jmonés, kurios ilgg laikg vykdo
tvarumo iniciatyvas ir vieSina jas savo finansinése ataskaitose ir kitose jmonés komunikacijose su
investuotojais, sugeba pritraukti neproporcingai didelj kiekj ilgalaikiy akcininky, orientuoty j tvaruma
ir socialing atsakomybe (Townsend, 2020).

4 mitas. ASV duomeny fundamentinei analizei yra nedaug ir jie nepatikimi — Nepaisant to, jog Siuo
metu ASV duomeny struktiiros vis dar néra taip iStobuléjusios kaip kitos jprastos duomeny struktiiros,
pastaruosius kelerius metus didéja tiek duomeny prieinamumas, tiek jy kokybe. D¢l ataskaity teikimo
ir investuotojy organizacijy, tokiy kaip SASB ir Ceres, ir CDP duomeny teikéjy, tokiy kaip
Bloomberg ir MSCI, pastangy, per pastaruosius desimt mety tapo prieinami daug labiau akcijy vertei
svarblis ASV duomenys apie jmones. Tai ypac skatina skaidrumg investuojant.

5 mitas. ASV pagrindiné nauda investuotojui yra tik rizikos valdymas ir kaSty mazinimas — Be
mazesnés rizikos ir mazesniy kapitalo sgnaudy, auksStus ASV reitingus turin€ios jmonés taip pat
patyré veiklos efektyvumo padidéjima ir plétrg ] naujas rinkas (Ahmad ir kt., 2021). Tai pasiekiama
pakeidiant verslo modelj j tvaresnj ir skatinant inovacijas. Sios inovacijos gali biiti jvairios — nuo
naujy medziagy apdirbimo metody iki logistikos sistemy pakeitimy.

6 mitas. ASV veiksniy jvertinimas kai kuriems investuotojams gali sukelti konflikta su pareiga
pasiekti maksimaly rezultatg — investicijy valdymo bendrovés yra jsipareigojusios savo klientams
pasiekti maksimaly rezultatg. Tai padeda tiek jy jvaizdziui, tiek pagerina jmonés rezultatg. Tai galima
sieti ir su prie§ tai minétais mitais — ASV investicijos turi mazesn¢ graza, nei jprasti vertybiniai
popieriai. Taciau yra jrodyta, kad daugelis ASV veiksniy turi teigiama koreliacija su jmones
finansiniais rezultatais ir verte (Ahmad ir kt., 2021), tod¢l JAV 2015 m. atSauké ankstesnius
nurodymus pensijy fondams dé¢l teisétumo investuojant | jmones atsizvelgti | ,,nefinansinius®
sumetimus.
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Tad apibendrinant Siuos tyrimo metu aptariamus mitus galima teigti, jog didzioji dalis abejoniy dél
investavimo ] ASV praktikomis besivadovaujanc¢ias jmones kyla i§ seno poziiirio, jog ASV principai
besivadovaujancios imonés pasiekia mazesnius finansinius rezultatus. Taciau Sis poziliris turi keistis,
kadangi visuomené, kalbant apie aplinkosaugos, socialiniu ir valdysenos veiksnius, darosi
sagmoningesné ir gali pasirinkti pirkti brangesn¢ produkcija ar paslaugas zZinodami, jog taip prisideda
prie aplinkos gerinimo. Taip pat pabréztina, jog ASV gali padéti verslui sumazinti atliekas arba siekti
inovacijy, taip pagerinant savo rezultatus.

Baker (2023) straipsnyje iSskiria statistinius su ASV pritaikymu susijusius apklausy duomenis:

e Remiantis 2020 m. gruodzio mén. atitikties programinés jrangos jmonés ,,NAVEX Global*
apklausa, 88 procentai valstybiniy jmoniy turi ASV iniciatyvas;

e Remiantis NAVEX apklausa, mazdaug du trecdaliai privaciy jmoniy turi ASV iniciatyvas;

e Remiantis 2022 m. atliktu turto valdymo imonés ,,Capital Group* tyrimu, 89 procentai
investuotojy ASV klausimus tam tikra forma laiko savo investavimo metodo dalimi;

e Capital Group“ nustaté¢, kad 31 procentas Europos investuotojy teigia, kad ASV yra
pagrindinis jy investavimo metodas, lyginant su 18 procenty investuotojy Siaurés Amerikoje;

e Vos 13 procenty pasaulio investuotojy ASV laiko ,,pracinancia mada, kuri ilgainiui iseis i$
mados®, teigia ,,Capital Group*;

e Bank of America, NVIDIA ir Microsoft uzémé 3 auks$ciausias vietas pelno nesiekiancios
tyrimy organizacijos JUST Capital 2023 m. reitinguose pagal ASV rodiklius.

Zemiau pateiktame paveikslélyje matomi 2021 m. rugséjo ménesio tvariyjy fondy valdomas turtas
(zr. 1 pav.)
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1 pav. Tvariy fondy turto dydis 2021 m. rugséjo mén. pagal regiona, mlrd. USD. Saltinis: sudaryta autoriaus,
remiantis ,,Statista” duomenimis (2023).
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Remiantis statistiniais duomenimis didzioji dalis tvariy investicijy (88,14 proc.) yra sutelkta Europos
tvariuosiuose fonduose. Tai gali buiti Europos Sgjungos strateginio aplinkosaugos tikslo (ES siekia
iki 2050 m. buty neutrali klimato kaitai — ekonomika, kurios $iltnamio efekta sukelian¢iy dujy emisija
biity lygi nuliui) pasekmé. Europos Sajunga yra viena i$ svarbiausiy pasaulinés ekonomikos dalyviy.
Tad dél auganciy reikalavimy eksportui kitos Salys taip pat bus priverstos didinti savo investicijas |
tvarius verslo modelius siekiant i§laikyti tokias pacias eksporto apimtis. Taip pat galima iSskirti ir tai,
jog didziausios pasaulio ekonomikos JAV tvariy fondy turtas sudaro tik 8,49 proc. visy tvariyjy fondy
turto, tad Siuo metu Europa — lyderé tvariy finansy vystyme. Tai parodo ir kylancias galimybes —
daugelyje regiony tvarios investicijos Siuo metu néra iSvystytos taip kaip Europoje, tad jvertinus
dabartines tendencijas galima atrasti naujy progy investuoti i kity regiony tvarius investicinius
projektus ar kitus finansiniy instrumentus.

Zemiau pateiktame paveikslélyje matomi 2013-2023 m. S&P 500 ESG ir S&P 500 indeksy graza (7.
2 pav.).
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2 pav. S&P 500 ESG ir S&P 500 indeksy kaupiamoji graza 2013-2023 m., proc. Saltinis: sudaryta autoriaus,
remiantis ,,Spglobal*“ duomenimis (2023).

Vertinant S&P 500 ir S&P 500 ESG indeksy vertes S&P 500 ESG verté per pastaruosius 10 mety
1Saugo 1,29 karto, S&P 500 — 2,09 karto. Tad jprastas indeksas, jtraukiantis didziausias JAV jmones
pagal savo rezultatyvumg yra geresnis. Tad sudarin¢jant investavimo strategija pagal dabartinius
duomenis pelningesnis yra pagal jmoniy dydj sudaromas akcijy portfelis.

Zemiau pateiktame paveikslélyje matomi 2013-2023 m. S&P 500 ESG ir S&P 500 indeksy veréiy
kintamumas (zr. 3 pav.).
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3 pav. S&P 500 ESG ir S&P 500 indeksy vertés kintamumas 2013-2023 m., proc. Saltinis: sudaryta

autoriaus, remiantis ,,Spglobal* duomenimis (2023).

Analizuojant indeksy vertés kintamuma didzigja dalimi labiau kito jprasto S&P 500 indekso verté.
Tik keliais rinkos kainy svyravimo atvejais S&P 500 ESG akcijy indekso verté svyravo labiau nei
iprasto S&P 500 indekso verté. Vertinant visg analizuojamg 10 mety laikotarpi maZesnj vertés
kintamuma turi S&P 500 ESG akcijy indeksas. Remiantis moksliniy tyrimy rezultatais tai indikuoja,
jog ASV jmoniy akcijy kainos yra linkusios svyruoti maziau.

Aplinkos, socialiniai ir valdymo veiksniai tampa vis svarbesni investuojant dé¢l keliy priezasciy:

Rizikos valdymas — ASV veiksniai gali kelti papildoma rizika jmonéms ir jy veiklai.
Pagrindinés rizikos, kurias sukelia ASV veiksniai — tai reputacijos rizika, reguliaciné rizikg ir
teisiné rizika. Taip pat ilguoju laikotarpiu nesiimant veiksniy galima susidurti su
did¢janciomis klimato kaitos rizikomis (Antoncic M., 2019). Atsizvelgdami i ASV veiksnius,
investuotojai gali geriau valdyti savo investicijy portfelio rizika;

Ilgalaikis naSumas — jmonés, kurios teikia pirmenybe ASV veiksniams ir jy pritaikymui
kasdien¢je jmonés veikloje, greiCiausiai bus tvarios ilgalaikéje perspektyvoje (Ahmad ir kt.,
2021). Toks rezultatas pasiekiamas dél geresnio pasirengimo valdyti rizikg, didesniy
galimybiy pasinaudoti iSkylan¢iomis galimybémis, pavyzdziui, atsizvelgti ir skatinti naujus
su tvarumu susijusius vartotojy poreikius, prisidéti prie reglamenty pokyCiy ir naujy
technologijy vystymo ir diegimo veikloje;

Suinteresuotyjy Saliy jtraukimas — jmonés, kurios teikia pirmenybg ASV veiksniams, dél
keliamy skaidrumo standarty yra labiau linkusios bendrauti su suinteresuotosiomis Salimis.
Tame tarpe yra tiek pacios jmonés darbuotojai, jmonés klientai, tiekéjai ir vietinés
bendruomenés. Taip pat tikétina, kad tokios jmonés labiau atsizvelgs j akcininky interesus ir
pastebéjimus. Tai lemia geresnius santykius, didesnj pasitikéjimag ir geresnius verslo
rezultatus (Townsend, 2020);

Reguliaciné aplinka — vyriausybés ir reguliavimo institucijos visame pasaulyje vis dazniau
Jpareigoja jmones savo ataskaitos pradeéti atskleidinéti ASV veiksnius ir teikti su tuo susijusias
15



ataskaitas. Plat¢jant ASV raportavimo sistemy poreikiui taip pat auga ir reikiamos
informacijos kiekiai, kurios atskleidimas galéty pakenti jmonés jvaizdziui. Investuotojams,
kurie nepaiso ASV veiksniy, gali kilti pavojus, kad jy pasirinktos jmonés nesilaikys
reikalavimy. To pasekmé — prastesni jmoniy rezultatai tiek dél galinCiy atsirasti teisiniy
Isipareigojimy, tiek dél maz¢jancios netvarios produkcijos ar paslaugy paklausos (Plastun ir
kt., 2020);

e Investuotojy paklausa — Siuo metu dél jvairiy naujy investiciniy instrumenty ir platformy
did¢ja investavimo prieinamumas jprastiems su investavimu nedirbantiems zmonéms. Tai ir
rinkoje augantis tvariy investavimo instrumenty poreikis lemia, jog ASV jmoniy investavimo
srautai yra vis didesni (Bialkowski ir Starks, 2016). Smulkesni investuotojai gali padaryti vis
didesne jtaka akcijy kainoms. Taip pat keiciasi ir jprasto investuotojo poreikiai. Daugelis
investuotojy nori investuoti ] jmones, kurios atitinka jy vertybes ir jsitikinimus. ASV
investavimas leidzia jiems paremti jmones, kurios teikia pirmenybe tvarumui ir socialinei
atsakomybei. Remdamiesi Siuo sentimentu ir anksciau iSvardintais veiksniais investuotojas
taip pat potencialiai siekia konkurencingos finansinés grazos.

Imoniy socialiné atsakomyb¢ per pastarajj deSimtmetj tapo labai svarbi, ir vadovai nebegali ignoruoti
ju jtakos jmones vertei (Capelle-Blancard ir Petit, 2019). Autoriai tyré vertybiniy popieriy rinkos
reakcijy mastas ir jtaka atsizvelgiant ] naujienas, susijusias su aplinkosaugos, socialinés aplinkos ir
valdymo principy valdymo klausimais — vadinamaisiais ASV veiksniais. Autoriy atlikta empiriné
analiz¢ pagrista mazdaug 33 000 ASV naujieny (teigiamy ir neigiamy), susijusiy su 100 tyrimo saraSe
esanciy vertybiniy popieriy birzose kotiruojamy imoniy 2002-2010 m. laikotarpiu. Tyrimo
aktualumas pagrindZiamas tuo, jog remiantis 1990-2010 mety duomenimis naujieny portaluose ir
laikraS¢iuose frazeé ,,Jmoniy socialiné atsakomybeé* iSaugo nuo deSimciy straipsniy per metus 1990
m. iki 4500 frazeés vartojimo atvejy 2010 m. Taip pat Sios frazés ir zodzio ,,Finansai‘ santykis iSaugo
nuo arti 0,0 proc. ribos iki 0,9 proc. ribos.

Du ir Tanaka—Ishii (2020) publikuotas mokslinis straipsnis remiasi naturalios kalbos apdorojimo
metodu, siekiant panaudoti maSininj mokymasi neoriniame tinkle. Autoriai palygino praeitus
mokslinius darbus, kuriuose buvo integruoti naujieny straipsniai, siekiant geriau apdoroti akcijy
kainas, buvo naudojami jvairiis neuroniniai tinklai, kad biity galima numatyti kainy pokycius. Tiek
teksting, tiek kainy informacija buvo uzkoduota neuroniniame tinkle, todél sunku taikyti §j metoda
kitose situacijose, o ne pradinéje, zinomai sunkioje kainy prognozavimo problemos sistemoje.
Autoriaus darbe pateikiamas biidas uzkoduoti naujieny straipsniy jtakg naudojant vektorinj akcijy
vaizdavimg, vadinama akcijy jterpimu. Akcijy jterpimas jgyjamas naudojant gilaus mokymosi
sistemg, naudojant naujieny straipsnius ir kainy istorijg. Kadangi jterpimas jgauna vektoriaus
operacing forma, jis taikomas ne tik kainy prognozavimui, bet ir kitoms finansinéms problemoms
spresti. Sio tyrimo rezultatai parodé, jog remiantis naujienomis ir naujais informaciniy technologijy
pajégumais masininiame mokyme, galima sekti jmoniy naujienas ir jvertinti jvairiy jmoniy vertybiniy
popieriy kainy poky¢ius.

Vertinant $iy dviejy autoriy tyrimy kryptis ir jy rezultatus matoma akivaizdi tendencija —
aplinkosauginiai kriterijai tampa vis svarbesni investuojant ] jmones, o vienas i$ svarbiy kriterijy
tampa jvairiuose medijy Saltiniuose sklindanti informacija. Didé¢jant reguliaciniams reikalavimams ir
aiSkéjant naujoms potencialioms prievoléms tiek bankiniam, tiek vieSajam ir privatiems sektoriams,

ASV standarty taikymas tampa vienu i$ itin svarbiy jmoniy prioritety. Taciau Cui ir Docherty (2020)
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savo tyrime kitu kampu jvertina skleidziamy naujieny poveikj vertybiniy popieriy kainoms. Autoriy
tyrimas parode, kad investuotojai pervertina ekstremalias tikimybes, susijusias su svarbiausiais ASV
ivykiais. Daugelis investuotojy kiekvieng stamby su ASV susijusi ivyki ivertina kaip ivyki, kuris gali
pasikartoti ateityje. Atsizvelgiant j Sig perdéta reakcija, autoriaus teigimu matomas akcijy kainy
sumazéjimas, taciau Sios neigiamos grazos efektas vidutiniskai grizta j jprastg lyge per ateinancias 90
dieny. NeCapelle-Blancard ir Petit (2019) tyrimo rezultatai parodo. jog vidutiniSkai jmonei
susiduriant su neigiamo pobiidzio publikuotais straipsniais vertybiniy popieriy rinkos verté sumaz¢ja
0,1 proc., taiau jmonés nepatiria jokios jtakos akcijy vertei dél teigiamy praneSimy rinkoje. Patys
rinkos dalyviai Svelniau reaguoja ] neigiamas rinkos naujienas, kai jmoné veikia sektoriuje, kuris
labiau laikosi ASV standarty ir ypac¢ | tas jmones, kurios anksCiau tur¢jo pozityvia ASV
komunikacija. Taip pat pastebima, kad rinkos dalyviai reaguoja i zZiniasklaida, bet nereaguoja j jmoniy
praneSimus spaudai arba nevyriausybiniy organizacijy pranesimus.

Vertinant $iy tyrimy rezultatus matoma, jog vis svarbiau tampa jvertinti ASV poveikj investicijoms
neapsiribojant jprastu poziiiriu, kad tai priklauso tik nuo jimonés veiklos ir strategijos. Be to tai iSkelia
dar vieng problemg — nepaisant to, jog su socialiai atsakingu investavimu susiduriama kasdien, vis
dar sunku lengvai jvertinti kiekybing informacija. Siuo metu vyrauja labai subjektyvus kokybinés
informacijos vertinimas. Tuo paciu metu did¢ja kiekybinés informacijos apimtys ir jos jvairove.
Kadangi yjmonés veikla ir jos pelningumas iSlieka investuotojy prioritetu, butina jvertinti kiekybinés
informacijos taikymo aspektus.

1.2. Zaliojo investavimo problematika

Huynh, ir kt. 2020 metais atliko tyrima, vertinant] diversifikacija ir jos efekta investavimui
vadinamosios 4 industrinés revoliucijos metu. Tyrimo metu atsizvelgta j dirbtinj intelekta, Zaliuosius
egzistenciniais. D¢l to jvairiis sektoriai skatina investuotojus zaliaisiais vertybiniais popieriais.
Ivertinant besikei¢iancig klimato situacijg, galima teigti, jog zalieji vertybiniai popieriai ateityje bus
perspektyvesni nei vadinamieji rudieji vertybiniai popieriai, kadangi didéjant globalinio atSilimo
sukeliamy stichiniy nelaimiy skaiciui, tvarumas tampa vis svarbesniu aspektu investuojant.

Tad investavimas ] zaliuosius vertybinius yra biitinas dabar ne tik d¢l didelio galimo vertés augimo,
kylancio pasauliui vis labiau susiduriant su ekologiniais i8§tkiais, bet ir dél to, jog investavimas |
zaliuosius vertybinius popierius skatina vyriausybiy investicijas j tvarias veiklas. Sokol (2018)
teigimu Zzaliosios obligacijos yra paprasCiausiai jprastos obligacijos, kuriy pajamos panaudojamos
aplinkai nekenksmingu btudu. Dél to, kad tai yra skolos vertybiniai popieriai, investuotojai gali
paskirstyti dalj savo pasauliniy obligacijy paskirstymo zaliosioms obligacijoms, reikSmingai
nekeisdami savo portfeliy rizikos ir grazos profilio. Kitaip tariant, obligacijy investuotojai gali
sudaryti aplinkg tausojancius portfelius nepakenkdami savo investavimo tikslams. Vyriausybéms
vaidmen] finansuojant infrastruktiirg, reikalingg peré¢jimui prie mazai anglies dioksido j aplinkg
i§skiriancios ekonomikos.

Autoriy tyrimy rezultatai padeda iSskirti teigiamus ir neigiamus investavimo ] Zaliuosius vertybinius
popierius aspektus. Huynh ir kt. (2020) atlikto tyrimo rezultatai jvardina papildomas investavimo |
7aliuosius investicinius objektus rizikas. Zaliosios jmonés kriziniais laikotarpiais yra labiau linkusios
bankrutuoti dél rizikingesniy investicijy ar brangesnés produkcijos kainos, o tai lemia, jog formuojant
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savo akcijy portfelj reikia jvertinti §ig rizikg. Taip pat pabréztina, kad zalieji investiciniai instrumentai
reaguoja ir | praeities kainy nepastovuma, o tai lemia atsargesnj investuotojy poziiiri i Siuos
vertybinius popierius. Remiantis Baker ir kt. 2018 metais atliktu kainodaros tyrimu buvo nustatyta,
kad vidutiniskai, Zaliyjy skolos vertybiniy popieriy graza yra 6 baziniais punktais mazesné nei jprasty
skolos vertybiniy popieriy.

Sokol (2018) isskiria socialing nauda, sukuriamg Zaliojo investavimo. Autoriau teigimu tikimasi ir
viliamasi, jog skatinamieji vyriausybiy veiksmai, sukoncentruoti j Zaligjj finansavima ir nuolatinis
zaliyjy obligacijy rinkos standarty kiirimas paskatins zaliyjy vertybiniy popieriy patrauklumg ir
paklausos augimg. [vairiuose Saltiniuose taip pat iSskiriama ir tai, jog savivaldybiy iSleisti zalieji
vertybiniai popieriai yra auksStesnio kredito reitingo bei yra ilgesnio laikotarpio nei jprasti skolos
vertybiniai popieriai (Baker ir kt., 2018). Zaliyjy obligacijy rinkoje tyrimo metu jau buvo pasiektas
reikSmingas augimas. Tai nulemia, kad auga ne tik ASV investuotojy susidoméjimas zaliaisiais
vertybiniais popieriais, taip pat yra iSauggs ir tradiciniy vertybiniy popieriy investuotojy
susidom¢jimas. Tai gali biiti motyvuojama zaliyjy vertybiniy popieriy investicijy sukuriamu teigiamu
socialiniu ir aplinkosauginiu efektu.

Zemiau pateikiamos teigiamos ir neigiamos investavimo j zaliuosius vertybinius popierius pusés (Zr.
4 pav.).

Investavimo j Zaliuosius vertybinius popierius pliusai:
Apsidraudimo galimybé;

Socialiné nauda visuomenei;

Stabilesnis investavimo instrumentas.

Investavimo j Zaliuosius vertybinius popierius minusai:
Mazesné nei vidutiné graza;

Didesné bankroto rizika;

Didelé instrumento paklausa skatina mazesnius likescCius.

4 pav. Investavimo j zaliuosius vertybinius popierius pliusai ir minusai. Saltinis: sudaryta autoriaus,
remiantis: Pastor ir kt. (2021) ir Huynh ir kt. (2020).

Pagrindiniai investavimo ] Zaliuosius vertybinius popierius pliusai — tai apsidraudimo prie§ rinka
galimybé, socialiné nauda visuomenei ir pacio investicinio instrumento stabilumas. Tai kyla i§ zaliyjy
vertybiniy popieriy prigimties — investuojant j tvarius verslo sprendimus kuriamas teigiamas efektas
bendruomenei, taip pat augant socialiniam atsakingumui brangesné¢ produkcija gali buti labiau
vertinama vien dél to, kad ji pagaminta tvariais metodais. Be to, tvarus investavimas tampa labai
svarbus aplinkosauginiame kontekste, kadangi neigiama jtaka dél didesniy emisijy ar kitos

18



potencialios neigiamos pasekmés gali sumazinti akcijy kainas. Tad jmoniy tvarumas tampa vis
aktualesniu atsizvelgiant | naujus apribojimus ir nuobaudas gresiancias jvairioms jmonéms,
vykdancioms netvarig veikla.

Apibendrinant galima teigti, jog Siuo metu ASV ir atsakingas investavimas yra plati tema. Jos
aktualumas pagrindziamas tiek iSaugusiu tvariy sprendimy poreikiu, tiek socialiniy standarty
poky¢iy. ASV standartai grindziami aplinkosauginiu tvarumu, socialine atsakomybe ir valdysenos
skaidrumu. Aplinkos veiksniai parodo jmonés poveikj aplinkai. Socialiniai veiksniai parodo jmonés
poveikj visuomenei, jskaitant elgesj su darbuotojais, klientais ir tiekéjais, taip pat jos jsitraukimg |
bendruomenes, kuriose yra vykdoma veikla. Valdymo veiksniai parodo jmonés vidaus politikg ir
procediras, jskaitant jos valdymo struktiirg, valdybos sudétj ir finansinj skaidrumg. Pagrindiné
problema investuojant | ASV principais valdomas jmones — jsitikinimas, jog tokiy jmoniy finansiniai
rezultatai yra prastesni uz rinkos vidurkj, kas lemia didesng rizika. Ivairiy moksliniy Saltiniy autoriai
i§skiria 5 pagrindines priezastis, dél kuriy aplinkos, socialiniai ir valdymo veiksniai tampa vis
svarbesni investuojant. Tai yra rizikos valdymas, ilgalaikiai jmonés veiklos rezultatai, interesuoty
Saliy jtraukimas, reguliaciné aplinka ir investuotojy paklausa. Taciau §iuo metu moksliniai tyrimai
rodo skirtingus ir vienas kitam priesStaraujancius rezultatus. Vertinant investiciniy instrumenty rizikg
kai kuriuose tyrimuose iSskiriama didesné tvariy jmoniy bankroto rizika. Taip pat dabartiniy pagal
ASYV investavimo principus sudaryty akcijy indeksy rezultatai yra mazesni nei jprasty akcijy indeksy
rezultatai. PrieStaringi rezultatai ir temos aktualumas pagrindzia tolimesn;j tyrimo poreikj. Siekiant
atlikti ASV poveikio akcijy kainoms tyrimg toliau bus atliekama teoriniy Saltiniy analize, kurios
tikslas — identifikuoti priezastis, kurios lemia akcijy kainy poky¢ius, iSskiriami pagrindiniai ASV
rodikliai, iSanalizuoti tyrimai ir jy rezultatai, padedantys identifikuoti ASV poveikj akcijy kainoms.
Remiantis teoriniy Saltiniy analize bus sudaroma tyrimo metodika ir atlickamas empirinis tyrimas.
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2. ASV principy taikymo investavime ir vertybiniy popieriy kainy tyrimo teoriniai aspektai

Siame skyriuje bus atlickama moksliniy Saltiniy analizé, siekiant teoriskai pagrjsti ASV veiksniy
taikymo svarbg Siuolaikiniame investavimo kontekste, jvertinami ASV jmoniy pagrindiniai
segmentai, iSskiriami ASV kiekybiniai rodikliai ir jy skai¢iavimo metodai bei atliekama jvairiy
moksliniy tyrimy analize, tyrusiy ASV poveikj imoniy finansams ir vertybiniy popieriy kainai.

2.1. ASV poveikio vertybiniy popieriy kainoms pagrindimas

Siame skyrelyje bus atlickama moksliniy $altiniy analizé, siekiant i$gryninti pagrindines prieZastis,
kodél ASV veiksniai gali paveikti akcijy kainas.

Kumar ir kt. (2016) iSskyré tris pagrindinius ASV poveikius akcijy kainy pokyc¢iams:

e ASV imoniy akcijy vertés svyravimai yra mazesnis nei toje pacioje pramonés Sakoje
veikian€iy jmoniy — tyrime buvo iSskiriama 12 pramonés Saky, kuriose jmonés buvo
vertinamos ASV jmongs ir rinkos vidurkis. Tyrimo rezultatai parode¢, jog tvariy ir socialiai
atsakingy jmoniy akcijy kainos svyrai Zenkliai maziau nei rinkos vidurkis.

e Kiekvieng pramones Saka ASV veiksniai veikia skirtingai — pirminiai autoriy tyrimo rezultatai
parodo, jog skirtingose pramonés Sakose akcijy kainy poky¢iai lyginant ASV jmones ir rinkos
vidurkius gali skirtis zenkliai.

e Mazesné rizika, bet didesné graza — Tik 3 i§ 12 analizuoty pramonés Saky vidutiné rinkos
graza buvo didesné uz aukstus ASV balus turéjusiy imoniy akcijy graza.

Cerqueti ir kt. (2021) tyrimo rezultatai taip pat patvirtina anks¢iau iSvardintus poveikius akcijy
kainoms — didesnius ASV balus turéjusios imonés patyré tieck mazesnius akcijy kainy svyravimus,
tieck mazesn] nuostolj trumpuoju periodu. Taciau vyraujant ilgo laikotarpio rinkos nestabilumo
salygoms $is rySys néra akivaizdus. Antoncic M. (2019) teigia, jog pritaikant ASV standartus veiklos
rizika sumazéja dél pasikeitusiy strateginio planavimo procesy bei sprendimo priémimo procesy
poky¢iy.

IS Siy autoriy tyrimy iSvady galime teigti, jog ASV veiksniai turi zenklios jtakos akcijy kainy
svyravimams. Tai galima sieti su jmoniy siekiamu tvarumu, kas gali garantuoti ilgalaikj verslo
veikimg jvairiomis rinkos sglygomis. ASV tampa sistemiskai svarbiu veiksniu, kuriuo investuotojai
gali pasinaudoti sieckdami didesnés grazos (Eccles ir kt., 2014).

Friede ir kt. (2015) atliko 2200 empiriniy tyrimy rezultaty analizg¢, iSanalizuodami pirmines ir antrines
tyrimy iSvadas. Taigi §is tyrimas yra itin iSsami Sios temos akademiniy tyrimy apzvalga, kuri leidzia
pateikti apibendrintus teiginius. Tyrimo rezultatai parode¢, kad ASV investavimo pagrindas yra
empiriskai pagristas. Mazdaug 90 % tyrimy nustato teigiamg ASV ir jmongs finansiniy rezultaty rys;j.
Taip pat daugumoje tyrimy pateikiami teigiami rezultatai. ISskiriama ir tai, kad teigiamas ASV
poveikis finansiniams rezultatams laikui bégant iSlieka stabilus. Kitaip tariant, investicijos | ASV
duoda ilgalaike naudg jmonés rezultatams. Taip pat autoriy teigimu gaunami detalesni duomenys ir
rezultatai diferencijuojant vertybiniy popieriy portfelio ir kitokio tipo ASV tyrimus, skirtingus
regionus ir skirtingas turto klases, skirtas ASV investavimui (pvz. jmoniy obligacijoms ar
ekologiskam nekilnojamajam turtui).
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Baker ir kt. (2018) atliktas tyrimas iSskiria ir patvirtina hipotezg savo tuo metu turétais duomenimis
— zaliyjy vertybiniy popieriy obligacijy graza yra Zemesn¢é ir taip pat jy nuosavybé yra labiau
koncentruota. Tuo galima pagristi kad atsiranda nauja investuotojy kategorija. Siems investuotojai
yra pasiryze paaukoti dalj grazos investuodami j Zaliuosius vertybinius popierius. Sis investuotojy
tipas taip pat yra pasiryzes turéti didesng koncentracijos rizikg investuojant j zaliuosius vertybinius
popierius, ypac kai vertybiniy popieriy nominali verté ir rizika yra zema.

Remiantis $iuo mastymu, op¢jant klimato kaitos reiSkiniams iSaugs $iy vertybiniy popieriy pasiiila, o
didéjant jy poreikiui ir pasiiilai tikétini Saliy reguliaciniai pokyciai, toliau auginantys Zzaliyjy
obligacijy poreikj. To priezastis — kovojant su aplinkosaugine krize yra biitinas ne tik vyriausybes,
bet ir privataus sektoriaus jsikiSimas. Tad itin svarbu suprasti, kas sudaro ASV reitingus ir balus bei
18skirti jy skirtingg efekta.

Zehir ir Aybars (2020) atliko ASV baly jtakos vertybiniy popieriy portfeliui tyrimg. Pagrindinis
straipsnio tikslas — iStirti akcijy portfeliy, sudaryty pagal aplinkosaugos, socialiniais ir valdymo
(ASV) balus. Darbe analizuotos Europos ir Turkijos rinkose prekiaujamomis akcijos. Duomeny
imties metai — nuo 2004 iki 2018 m. Siekiant sudaryti portfelius, pirmiausia visos ] imtj jtrauktos
akcijos buvo reitinguojamos remiantis ASV balais. Analizei jos buvo sureitinguotos maz¢jimo tvarka.
Tada 10 proc. auksciausius balus surinkusiy akcijy jtraukiama i ,,Top* portfeli, o 10% Zemiausius
balus turin¢iy akcijy jtraukiama j ,,Bottom* portfeli. Tokiu biidu galima eliminuoti ekstremumus ir
lengviau jvertinti, kaip ASV balai paveikia vertybiniy popieriy kaing. Taip pat buvo atlickami tokie
patys veiksmai atskiroms ASV dedamosioms — aplinkosaugos balas, socialinis balas ir valdymo balas.
Jang ir kt. (2020) i$skyr¢, kad jy tyrimo metu tik aplinkosaugos balas turéjo jtakos vertybiniy popieriy
grazai, tad toks iSskyrimas yra patvirtinamas ir kity autoriy.

IS viso Zehir ir Aybars tyrimo metu buvo sudaryti ir analizuojami astuoni portfeliai ir jy rezultatai.
To priezastis — atskirti skirtingas ASV praktiky dedamasias ir taip jvertinti skirtingy praktiky svarbg
akcijy kainoms. Tada portfeliams pritaikomas kapitalo turto kainodaros modelis (dar geriau Zinomas
kaip CAPM modelis) ir Fama—French trijy faktoriy modelis. CAPM regresijos modelio rezultatai
parodé, kad naudojant ASV pagristus balus, du portfeliai turéjo mazesne graza uz rinkos indeksa.
Trijy faktoriy modelio rezultatai rodo, kad ,,Bottom* ASV ir ,,.Bottom* valdymo portfeliy rezultatai
virsijo rinkos pertekling grazg 0,57 proc. punktais ir 0,53 proc. punktais. Pagrindinis tyrimo tikslas
buvo pateikti jzvalgg apie socialiai atsakingo investavimo jtaka portfelio rezultatams. Empiriniai
tyrimo rezultatai gauti i§ CAPM modelio rodo, kad ,,Top*“ ASV ir ,,Top* valdysenos portfeliy
efektyvumas yra mazesnis uz rinkos graza, o rezultatai yra statistiSkai reikSmingi — 0,10 ,,Top* ASV
portfeliui ir 0,05 ,,Top* valdysenos portfeliui. Kity Sesiy portfeliy rezultatai statistiSkai nereikSmingi.
Tai parodo, kad portfeliai, pagristi socialiai atsakingu investavimu neveikia portfelio teigiamai, ir
kaip tik siekiant maksimalios grazos 1 ASV standarty besilaikancias jmones reikéty investuoti kaip |
draudimg nuo dideliy rinkos $oko jvykiy. Sio tyrimo ribotumas — naudojama tik viena ASV baly
metodika. Nevienalyté ASV prigimtis, kylanti i§ skirtingo problemy svarbos suvokimo gali lemti
didelius skirtumus taikant skirtingy reitingavimo sistemy teikiamus ASV balus (Li ir
Polychronopoulos, 2020).

Vertinant analizuojamy tyrimy rezultatus matoma, jog socialiai atsakingas investavimas ne visada
duoda papildoma graza. Kai kuriais atvejais tai ne tik neduoda papildomos naudos, taciau taip pat
duoda mazesne nei rinkos graza. Tai gali biiti efektyvios rinkos teorijos efektas — socialiai atsakingas
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investavimas neduoda akivaizdzios naudos. Atsizvelgiant ] tai galima jvardinti ASV baly taikymo
investavime ribotumus (Zr. 5 pav.).

~
Duomeny * ASV baly metodikos yra skirtingos ir skirtingy reitingy taikymas gali turéti jtakos rezultatams.
palygininamu
mas J
~
*Nors socialiai atsakingas investavimas yra viena i$ populiaréjanciy tendencijy, neigiama Zmogaus
poveikj aplinkai visuomené pradeda justi tik dabar, tad ilgi duomeny laikotarpiai gali iSkreipti
SLLUUEIES  rezultatus.
laikotarpis )
~
* ASV balai jprastai taikomi bendrai, neatskiriant skirtingy dedamyjy. Taikant atskirus ASV balus
(aplinkosaugos bala, socialinj balg ir valdysenos balg) galima gauti skirtingus rezultatus.
J

5 pav. ASV baly taikymo ribotumai. Saltinis: sudaryta autoriaus.

Biitina suprasti, kad jmoniy socialin¢ atsakomybé ir ASV praktikos tampa vis svarbesniu investavimo
aspektu. Vertinant Siy veiksniy svarba bitina akcentuoti investavimo i ASV praktikas taikancias
Jmones naudg — §ios jmonés gali biiti stabilesnés, orientuotos ] ateit], jy vertybiniai popieriai gali biti
naudojami kaip apsidraudimo priemoné, o pacios jmonés nesa didesnj socialinj indélj. Taciau reikia
jvertinti ir papildomas rizikas — mazesné potenciali graza, polinkis bankrutuoti dél brangesniy
sprendimy poreikio, taip pat didelé Siy vertybiniy popieriy paklausa gali lemti mazesng zaliyjy skolos
vertybiniy popieriy graza. Taip pat pabréziama $iuo metu naudojamy ASV vertinimo priemoniy
ribotumai — ASV baly metodikos daznai skiriasi, jvairios reitingavimo imonés gali rodyti skirtingus
vertinimo rezultatus. — tai lemia, kad skirtingy reitingavimo sistemy naudojimas gali rodyti
klaidinancius rezultatus. Tad atliekant tolimesnius tyrimus naudojant ASV balus biitina atsizvelgti |
tai, jog privaloma naudoti balus sudarytus pagal skirtingas metodikas, kadangi tai jprastai rodo
skirtingas tendencijas. Taip pat investuojant svarbu pervertinti trumpesnio ir ilgesnio laikotarpio
duomenis, kadangi tai gali parodyti tendencijy pokycius.

2.2. Aplinkosauginiy, socialiniy ir valdysenos veiksniy segmentavimas

Aplinkosauginés, socialinés ir valdysenos praktikos taikymas tampa svarbiu visy Siuo metu
veikian¢iy jmoniy veiklos aspektu. Puikus to pavyzdys — iskastinio kuro i§gavimo ir perdirbimo
veiklos srityse dirbancios jmonés susiduria su vis didesniu spaudimu keisti savo verslo modelj,
mazinti i§gaunamos produkcijos apimtis vardan siekiamo visuomenés tvaraus gyvenimo budo.
Taciau nepaisant to, jog su tiesiogine arba netiesiogine ASV rizika susiduria beveik visos jmonés,
tolimesniam tyrimui biitina i$sigryninti, kuriy sektoriy jmonés susiduria su didziausia tvarumo ir ASV
rizikomis. Tam tikslui atliekama literattiros Saltiniy paieska, kurios tikslas — iSgryninti kokie gali buti
ASV projektai ir kaip gali biiti klasifikuojami jmonés veiklg galintys paveikti ASV veiksniai.

Sokol (2018) iSgrynino aplinkosauginiy projekty kategorijas (zr. 1 lentele.).
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1 lentelé. Bendros Zaliyjy projekty kategorijos. Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Sokol. (2018)

Zaliyjy projekty Projekty tipai
kategorijos
Energija Saulés energija Véjo energija Energijos laikymas
Pastatai Energijos efektyvumas ISmanus ap$vietimas LEAP (Lyderysté energetikoje
ir aplinkosaugos
projektavimas) pastatai
Industrija Energija taupantys gaminiai | Kogeneracija Atlikusios energijos atgavimas
Transportas Bégiai Transportas ir logistika Elektromobiliy paskolos
Informacinés ISmanusis tinklas Technologijy pakaitalai Placiajuostis rysys
technologijos
Atliekos ir tarSa Atlieky konvertavimas j Siltnamio efekta Atlieky perdirbimas
energija sukelian¢iy dujy
surinkimas
Agrokultiira ir Agrokultiiros efektyvumas Misky atsodinimas Anglies sekvestracija
miskininkysté
Prisitaikymas Atsparumo infrastruktiira Apsauga nuo potvyniy Gélinimas

Pateiktoje lenteléje iSskiriamos pagrindinés Zzaliyjy projekty kategorijos, kurios padeda iSskirti
pagrindines veiklos kryptis, kurios gali biiti paveiktos jmoniy tvarumo aspektu. Energetikos sektoriui
ASYV poveikis pasireiSkia vertinant jmonés energetinj efektyvuma (Carolyn, 2020). Taip pat didelj
tvarumo standarty poveikj pajaucia statybos sektorius. Nauji energetinio efektyvumo reikalavimai,
auganti tvariy ir efektyviy medziagy paklausa gali lemti ir trikdziu statyby procese. Augantys
reikalavimai gali skatinti vystyti iSmaniyjy namy statyba, to tai savaime lemti ir augancius sunkumus
nekilnojamo turto projekty vykdytojams (Kempeneer ir kt., 2021). Informaciniy technologijy
sektoriaus iSaugusj poveikj ASV rodikliams gali lemti tai, jog tai vienas i§ paskutiniyjy sektoriy
paliesty tvarumo idéjy, priklausomumo nuo iSkastiniy komponenty veiklos vystymui, socialinés
atsakomybés vaidmens augimas dél didé¢janciy duomeny apsaugos reikalavimy ir valdysenos rizikos
1Saugusios dél veikloje jprasty biurokratiniy aspekty, tokiy kaip intelektinés nuosavybes klausimai
(Egorova ir kt., 2022). Agrokultiiros ir miskininkystés veiklomis uzsiimancios jmonés gali susidurti
su tokiomis problemomis kaip neefektyvus energijos ir kuro naudojimas, vandens saugojimas ir
chemikaly naudojimas (Klinger ir kt., 2022)

Siekiant jvertinti ASV standarty pritaikymg tiriant akcijy kainos pokycius visy pirma yra bitina
jvertinti kaip Siuo metu naudojami ASV reitingai. [prastai investuojant remiamasi keliy arba vienos
1§ jvairiy kompanijy paruostu ASV balu arba reitingu, kuris leidZia nustatyti ar jmon¢ yra tvari
remiantis aplinkosauginiais, valdysenos arba socialiniais aspektais. Siekiant jvertinti akcija
jvairiapusiSkai bitina jvertinti visas ASV reitingo dedamasias ir kas jas gali paveikti. Tam kad biity
galima i$skirti ASV komponentus biitina atlikti teoriniy moksliniy tyrimy, tirian¢iy ASV pagrindinius
veiksnius, analize¢ (Lydenberg ir Rogers, 2010)

Blank (2013) iSleido straipsnj, kuriame iSskyré ASV galimybiy medzio aspektus. Remiantis Sio
autoriaus straipsniu buvo iSskirtos 3 kategorijos veiksniy: aplinkosauginiai rodikliai, valdysenos
rodikliai, socialiniai rodikliai (Zr. 6 pav.).
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Aplinkosauginiai veiksniai Valdysenos veiksniai Socialiniai veiksniai

*[$metamyjy terSaly mazinimas *Valdybos funkcijos ir struktiira *Bendruomené

* Produkty naujoves * Darbo politika *[vairove

« [$tekliy mazinimas * Akcininky politika » Uzimtumo kokybé
*Vizija bei strategija *Sveikata ir sauga

«Zmogaus teisés
* Atsakomybé¢ uz gaminius
*Mokymas bei tobuléjimas

6 pav. Aplinkosauginiy rodikliy klasifikacija. Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Blank (2013).

Remiantis pateiktais duomenimis, aplinkosauginius veiksnius galima klasifikuoti j tarSos mazinima,
medziagy panaudojimo efektyvuma bei tvarios produkcijos vystyma. Valdysenos veiksniai gali biiti
skirstomi ] valdybos strukttiros ir funkcijy paskirstymg bei atsakingo verslo vystymg. Socialiniai
veiksniai gali biiti skirstomi j veiksnius, susijusius su jmonés darbuotojy jvairove, investicijos |}
socialine veikla arba kita parama bei saugos standarty ir teisinés atsakomybés laikymasi. Sis veiksniy
segmentavimas padés atrinkti svarbiausius kiekybinius rodiklius, kuriuos naudosime tolimesniame
tyrime.

2.3. ASYV kiekybiniai rodikliai

Vertinant aplinkosauginius, socialinius ir valdysenos veiksnius jprastai tenka remtis jvairiais
reitingavimo jmoniy pateiktais reitingais ir balais. Sie balai yra paremti kiekybiniais ir kokybiniais
rodikliais, taciau kokybiniai rodikliai kuriant jmonés vertinimo modelius tampa sunkiai pritaikomi,
siekiant analizuoti didelius kiekius duomeny. Tad atliekant tolimesnj tyrimg biitina analizuoti galimus
kiekybinius rodiklius, tinkamus analitiniams tikslams.

2.3.1. Aplinkosauginiy kiekybiniy rodikliy analizé

Gautam ir kt. (2010) iSskiria, kad aplinkosauginiy rodikliy stebésena padeda jvertinti kokia yra
jmones strategija mazinant savo poveikj aplinkai, kokioje aplinkoje jmonés dirba ir koks yra jmonés
operacijy poveikis aplinkai. Autoriy naudotas literatiiros ir informaciniy Saltiniy analizés metodas
i$skyré rodiklius, kuriuos imonés turéty naudoti vertinant savo poveiki aplinkai:

* Emisijos;
* Atsinaujinanciy iStekliy naudojimas;
* Energetiniy iStekliy naudojimas;
+ Atlieky kiekis;
» Atlieky perdirbimas;
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* Vandens suvartojimas;
* Sunaudojamy medziagy kiekis vienam vienetui.

Damian (2022) taip pat atliko jvairiy ASV valdymo rodikliy analize ir remiantis jvairiy organizacijy
pateiktais rodikliais iSskyré kokie gali buti rodikliai, padedantys aiskiai jvertinti jmonés
aplinkosauginj tvaruma:

* Energijos suvartojimas, viso;

* Energijos suvartojimas vertinant kintamuosius (pavyzdziui per vieng pajamy vieneta, per
vieng darbuotojg, per vieng gamybos vieneta;

* Siltnamio dujos, viso;

+ Siltnamio dujos vertinant kintamuosius (pavyzdZiui per vieng pajamy vieneta, per vieng
darbuotoja, per vieng gamybos vienet3.

Malhotra (2022) atlikto tyrimo metu iSskyré Sias aplinkosauginiy rodikliy kategorijas:
* Su fizinémis klimato kaitos rizikomis susijes VaR, proc.
* Rudojo sektoriaus poveikis, proc.
* Anglies dioksido intensyvumas ir pranestos emisijos, proc.
* Numatomos emisijos, proc.
» ISkastinio kuro rezervai, proc.
* Didelio poveikio klimatui sektorius, proc.
«  Zaliosios pajamos
« Zaliosios obligacijos, proc.

Remiantis Malhotra (2022) susistemintu rodikliy sgraSu galime iSskirti tris pagrindinés rodikliy
vystymo kryptis. Pirmoji i§ jy — dél aplinkos veiksniy kylanti rizika veiklos testinumui. Sios
kategorijos rodikliai buty su fizinémis klimato kaitos rizikomis susijgs VaR ir rudojo sektoriaus
poveikis. Tai parodo kokig rizika jmoné tiesiogiai gali patirti dél jvairiy klimato kaitos padariniy
(pavyzdziui did¢janciy klimato kaitos sukelty gamtos katastrofy) arba dél kylancios rudojo sektoriaus
veiklos tgstinumo rizikos. Nei vienas i§ kity analizuoty autoriy iy rodikliy neiSskyreé.

Antroji rodikliy kategorija gali biiti vadinama neigiama veiklos jtaka gamtai. Tai tokie rodikliai kaip
anglies dioksido intensyvumas ir pranestos emisijos, numatomos emisijos, iSkastinio kuro rezervai,
didelio poveikio klimatui sektorius. Lyginant autoriy iSskirtus rodiklius tai yra pagrindiné vyraujanti
rodikliy kategorija — iStekliy (ypac elektros) sunaudojimas ir emisijy apimtys. Gautam ir kt. (2010)
18skyré tiek emisijas, tiek pagaminimg bei sunaudojamag elektrg kaip vienus i$ pagrindiniy
aplinkosauginiy rodikliy, padedanciy sekti jmonés progresa. Taciau jie iSskirti tik kaip absoliutiis
rodikliai, nevertinantys gamybos ir veiklos masto. Siuos rodiklius i§skyré ir Damian (2022), tadiau ji
vertino tik elektros suvartojimg ir emisijas. Malhotra nurodo, kad tokie rodikliai kaip anglies dioksido
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intensyvumas ir pranestos emisijos, numatomos emisijos ir iSkastinio kuro rezervai parodo, koks yra
vykdomos veiklos poveikis gamtai dél iSmetamyjy dujy. Be to, tai kartu gali atspindéti ir veiklos
vystymosi potencialy poveiki gamtai. Didelio poveikio klimatui sektoriaus rodiklis parodo, kiek
veiklos yra vykdoma sektoriuje, kuris gali biti laikomas didelés tarSos sektoriumi. Siuos rodikliy
paminéjo ir kiti autoriai.

Paskutiné kategorija — tai teigiamos veiklos itakos gamtai rodikliy kategorija. Pagal Malhotra | ja
patenka Zaliosios pajamos bei Zaliosios obligacijos. Sie rodikliai parodo, kiek veiklos pajamy sugeba
jmon¢ uzdirbti vystydama tvarig veikla bei kiek zaliyjy obligacijy ji iSleido sieckdama vystyti tvarias
veiklas. Gautam ir kt. (2010) iSskiria kity autoriy nepaliestus rodiklius — tai perdirbimo rodikliai ir
pagaminamos Zzaliosios energijos kiekiai. Jie padeda jvertinti teigiamg jmonés poveikj siekiant
tvarumo ir augimo.

Apibendrinant autoriy iSskirtus rodiklius ir jvertinus anksCiau iSskirta aplinkosauginiy rodikliy
klasifikacijg sudaromas aplinkosauginiy rodikliy sarasas (zr. 7 pav.)

ISmetamyjy tersaly

mazinimas Produkty naujoves Istekliy mazinimas Kita

*Energijos suvartojimas « Zaliosios pajamos * Atlieky kiekis *Su fizinémis klimato

vertinant kintamuosius « Zaliosios obligacijos, + Sunaudojamy kaitos rizikomis susijes
«Siltnamio dujos proc. medziagy kiekis VaR, proc.

vertinant kintamuosius « Investicijos j tyrimus ir vienam produkcijos *Rudojo sektoriaus
*Numatomos emisijos, vystyma vienetui poveikis, proc.

proc. «[8kastinio kuro *Didelio poveikio
« Anglies dioksido rezervai, proc. klimatui sektorius,

intensyvumas ir proc.

pranestos emisijos,

proc.

7 pav. Aplinkosauginiai rodikliai. Saltinis: sudaryta autoriaus

Apibendrinant aplinkosauginius jmoniy rodiklius lengviausiai vertinami rodikliai — tai emisijos ir
elektros sunaudojimo rodikliai. Juos galima pritaikyti beveik bet kokio tipo jmonei. Atlieky kiekis ir
ju perdirbimas, sunaudojamas medziagy skaicius ir pagaminama zalioji energija yra rodikliai, kurie
gali priklausyti nuo jmonés veiklos. Zaliosios pajamos ir obligacijos gali biti vertinamos visuose
sektoriuose, taciau tai galima traktuoti kaip imongs strategijos ir politikos padarini.

2.3.2. Socialiniy kiekybiniy rodikliy analizé

Damian (2022) iSskyré kokie gali biiti rodikliai, padedantys aiSkiai jvertinti jmonés socialing
atsakomybe:

e Darbuotojy amziaus rodikliai (darbuotojy amziaus struktiiros jvertinimas, ] pensijg per 5
metus iSeisianciy darbuotojy procentas);
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e Bylin¢jimo rizikos rodikliai (Bylin¢jimo islaidos, susijusios su antikonkurenciniu elgesiu ir
monopolijos praktikomis, bylinéjimo rezervai, susij¢ su antikonkurenciniu elgesiu ir
monopolijos praktikomis, kitos bylinéjimosi islaidos, kiti bylin¢jimosi rezervai);

e Korupcijos vertinimas (pajamy, kylanc¢iu i§ regiony su aukStais korupcijos reitingais,
procentas);

e Pelnas tenkantis vienam darbuotojui;
e Pinigy srautas tenkantis vienam darbuotojui;
e Vidutinés darbuotojy apmokymo islaidos tenkancios vienam darbuotojui;

e Pajamy dalis 18 produkty esanciy gyvavimo ciklo pabaigoje;

e Pajamy dalis i$ naujy arba modifikuoty produkty isleisty per pastaruosius 12 meénesiy.
Malhotra (2022) atlikto tyrimo metu iSskyré Sias socialiniy rodikliy kategorijas:

* PrieStaringi ginklai

» Isitraukimas j tabako rinka

* Socialiniai paZeidimai

*  Deramos patikrinimo politikos triikumas

* Ly¢iy darbo uzmokescio skirtumas

* Suzalojimy ir mirciy skaicius

» KysSininkavimo ir korupcijos gincai

Vertinant socialinius rodiklius vertinimo sistema gali biiti sunkesné. Autoriy iSskirti rodikliai
Iprastose jmonése nebiitinai gali biiti vertinami. Tokie rodikliai kaip priestaringy ginkly gamyba ir
isitraukimas ] tabako rinka, kuriuos iSskyré Malhotra (2022) gali biiti vertinamas tik labai siauram
jmoniy spektrui, taCiau jprastai tokios jmonés pagal savo veiklos principus nebiina socialiai
atsakingos daugeliu atzvilgiy. Like rodikliai susij¢ su pacios imonés vidaus politika socialiniy
iniciatyvy atzvilgiu. Socialiniy pazeidimy skaicius gali rodyti ar jmoné daZznai pazeidzia socialiai
atsakingo verslo principus. Deramos patikrinimo politikos trilkumas gali parodyti iSkylancig jvairios
atitikties rizikg. Suzalojimy ir mirciy skaicius rodo jmonés pozitrj  saugg ir jos pacios atsakingumg
saugios darbo aplinkos atzvilgiu. Lyc¢iy darbo uzmokescio skirtumo ir motery/vyry vadovybés
santykio rodikliai parodo ar jmonés viduje nediskriminuojama pagal lytj. Pastebima, jog Damian
(2022) isskirta lygybés rodiklis yra darbuotojy amziaus rodiklis, kuris parodo, ar nediskriminuojama
pagal amziy ir yra jtraukiamy vyresniy zmoniy j jmones veikla. KySininkavimo ir korupcijos gincai
parodo, ar daznai jmoné jsivelia | kontraversiskus teisinius gincus. Damian (2022) iSskirti rodikliai
ne tik su korupcija ir ly¢iy lygybe, bet ir su bylomis, kuriose dalyvauja imoné bei socialiai atsakingo
1Stekliy vartojimo, parodomo kaip senos produkcijos pardavimy ir palaikymo bei produkty, esanciy
gyvavimo ciklo pabaigoje palaikymo.

Apibendrinant autoriy iSskirtus rodiklius ir jvertinus anksciau i$skirtg socialiniy rodikliy klasifikacija
sudaromas socialiniy rodikliy sarasSas (zr. 8 pav.)
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Bendruomen S Uzimtumo Sveikata ir Zmogaus Atsakomybé Mokymas bei
: Ivairove . A S o
¢ kokybe sauga teisés uzZ gaminius tobuléjimas

* [sitraukimas * Darbuotojy *Pelnas *Suzalojimy * KySininkavi *Pajamy dalis *Mokymy
] tabako amziaus tenkantis ir miréiy mo ir i$ produkty i8laidos
rinkg rodikliai vienam skaiéius korupcijos esanciy « Apmokyty
«Socialiniai darbuotojui gincai gyvavimo darbuotojy
pazeidimai *Pinigy *Ly¢iy darbo ciklo skaicius
ePrieitaringi srautas uzmokesc¢io pabaigoje
ginklai tenkantis skirtumas ePajamy dalis
vienam « Bylingjimo i$ naujy arba
darbuotojui rizikos modifikuoty
rodikliai produkty

8 pav. Socialiniai rodikliai. Saltinis: sudaryta autoriaus

Apibendrinant socialinius rodiklius biitina pabrézti jy jvairove. Svarbis socialiniai aspektai — tai
socialiné jvairové bei socialin¢ atsakomybé. Tam tikroms jmonéms kai kurie rodikliai gali neturéti
reikSmés, pavyzdziui jsitraukimas j tabako rinkg. Rodikliai kurie gali biiti lengvai jvertinti visuose
imoniy tipuose — tai socialinés jvairovés rodikliai, kySininkavimo ir korupcijos gincy skaicius bei
bylingjimosi rizikos rodikliai.

2.3.3. Valdysenos kiekybiniy rodikliy analizé.
Damian (2022) isskyré¢ kokie gali biiti rodikliai, padedantys aiskiai jvertinti jmonés valdysena:
e Darbuotojy kaita (iSeinanciy darbuotojy skaic¢ius / visy darbuotojy skaicius)
e Apmokyty darbuotojy skaicius (apmokyty darbuotojy skaicius / visy darbuotojy skaicius)
e Pravaiksty rodiklis (prarasty darbo dieny skaicius).
Malhotra (2022) atlikto tyrimo metu iSskyré Sias valdysenos rodikliy kategorijas:
* Valdybos nepriklausomumas;
* Valdybos jvairove;
* Vadovybés atlygis;
* Apskaitos skaidrumas;
*  Motery/vyry vadovybés jvairovés santykis;
*  Duomeny vagysteés;
* Vadovybés kompetencijos;

*  Privatumo problemos;
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* Darbuotojy kaita.

Valdysenos rodikliai gali biiti lengviau interpretuojami beveik visose jmonése. Didzioji dalis
Malhotra (2022) pagrindiniai valdysenos rodikliai gali biiti siejami su pacios vadovybés sprendimais
bei jmonés politika. Malhotra (2022) iSskiria, kad pacios vadovybés tinkamuma pagal valdysenos
standartus gali parodyti vadovybés nepriklausomumo rodiklis, rodantis, kokia dalis valdybos néra
susijusi su pacios imonés veikla. Tai uztikrina, jog kuo didesné su jmone nesusijusios vadovybés
dalis, tuo mazesné korupcijos tikimybé. Valdybos jvairovés rodiklis parodo, ar vadovybé yra
pakankamai jvairi remiantis lytimi, amziumi arba kilme. Tai padeda dél jvairiy patir¢iy ir poziiiriy
jmongs valdyboje. Vadovybés kompetencijy rodiklis parodo kuri dalis vadovybés yra baigusi auksta;i
mokslg ir yra pakankamai kompetentinga jvairiy problemy sprendimui. Vadovybés atlygis taip pat
gali atspindéti sgzininga jmonés valdymga. Damian (2022) i$skiriami rodikliai kardinaliai skiriasi nuo
anksCiau apraSyty rodikliy, kadangi jie parodo ne pacig vadovybés struktirg, bet jos valdymo
pasekmes. Tai yra pravaikstos, darbuotojy kaita, kvalifikacijos iSlaidos tenkancios vienam
darbuotojui ir apmokyty darbuotojy skai€ius. Tad autoriy poziiiris j valdyseng kardinaliai i$siskiria.

Apskaitos skaidrumas rodo, kad jmoné neklastoja ir pilnai atskleidzia visus su jmonés bikle
susijusius apskaitos straipsnius. Duomeny vagystés ir privatumo rodikliai rodo jmonés sugeb¢jimag
uztikrinti imonés slapty surenkamy duomeny privatuma nuo treciyjy asmeny, kurie Siuos duomenis
panaudoty jvairiy savo tiksly pasiekimui. Darbuotojy kaita — itin svarbus rodiklis, parodantis jmonés
mikroklimatg ir padedantis jvertinti, ar su darbuotojais elgiamasi tinkamai ir ar sukuriamos salygos
yra pakankamai geros ilgalaikiam darbuotojy i§laikymui organizacijoje.

Apibendrinant autoriy iSskirtus rodiklius ir jvertinus anksCiau iSskirta valdysenos rodikliy
klasifikacija sudaromas valdysenos rodikliy sarasas (zr. 9 pav.)

Valdybos funkcijos ir struktira Darbo politika Vizija bei strategija

*Vadovybés kompetencijos *Vadovybés atlygis * Duomeny vagystés
* Valdybos nepriklausomumas * Pravaiksty rodiklis * Privatumo pazeidimai
*Valdybos jvairove * Darbuotojy kaita * Apskaitos skaidrumas
*Nepriklausomy valdybos nariy

dalis

* Vidutinis valdybos amzius

9 pav. Valdysenos rodikliai. Saltinis: sudaryta autoriaus

Apibendrinant valdysenos rodikliy taikyma juos galima taikyti visose imonése, kadangi valdymo
organai egzistuoja visose imonese. Rodikliai gali buti iSskiriami j tris kategorijas — valdybos sudéti,
procesy skaidrumg ir rodiklius susijusius su jmonés darbuotojy politika.
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2.3.4. ASY Kkiekybiniy rodikliy apibendrinimas

Esminiai rodikliai, atvaizduojantys su aplinkosaugas susijusius rodiklius gali biiti skirstomi ] rizikg
dél klimato reiskiniy rodancius rodiklius, veiklos neigiama jtakg aplinkai ir tvarios veiklos
aplinkosaugos atzvilgiu vystyma. Lengviausiai interpretuojami rodikliai — energijos suvartojimas ir
iSmetamos Siltnamio dujos, apskaiciuotos nuo jvairiy kintamyjy rodikliy. Socialiai rodikliai gali biiti
sunkiau interpretuojami dél kai kuriy rodikliy priskyrimo tam tikroms veiklos sritims, taciau
lengviausia interpretuojami — gincy statistika, vidutinis darbuotojy amzius, ly¢iy pasiskirstymas ir
socialiniy pazeidimy skaiCius, investicijomis ] darbuotojy mokymg. Valdysenos rodikliai yra
lengviausiai interpretuojami, kadangi informacija jprastai yra pladiai atskleidziama. Sie rodikliai
Jprastai siejami su vadovybés kompetencijomis, jvairove, duomeny apsauga ir darbuotojy kaita,
pravaikstomis.

Problemos interpretuojant rodiklius gali kilti dél keliy priezasCiy. Skirtingos veiklos sritys gali lemti,
jog tam tikras sektorius yra nezenkliai palieCiamas ASV veiksniy dél mazy emisijy vykdant savo
veiklg. Pavyzdziui, tai galéty biiti paslaugy jmonés, kuriy paslaugy teikimui nebiitina sunkioji
technika ar kiti emisijas didinantys instrumentai ir procesai. Tuo metu tokios jmonés kaip elektros
gamintojai ar zaliavy iSgavimo, perdirbimo jmonés dél savo veiklos specifikos tikétina visada turés
dideles emisijas. Tokia pati problema gali kilti vertinant ASV atskiros jmonés lygiu. Nepaisant to,
kad veiklos sektorius gali biiti tas pats, jmonés veiklos specifika gali lemti visiSkai skirtingus
rezultatus jeigu tyrimy vertinimas bty atliekamas individualios jmonés lygiu.

Galima teigti, jog dabartiniai ASV reitingai yra skaiCiuojami jvertinant tiek kiekybinius, tiek
kokybinius rodiklius. To priezastis — kiekvienos jmon¢s individualumas. Taciau iSlieka problema, jog
kokybinius rodiklius yra sunku jvertinti empiriskai. Atlikus moksliniy tyrimy analiz¢ pavyko iSskirti
kiekybinius rodiklius, kuriuos galima panaudoti atlikti tolimesnius empirinius tyrimus. Taciau iSlieka
keletas esminiy problemy — nepaisant to, jog kiekybiniy ASV rodikliy yra, jy skaiCiavimag gali
paveikti jmonés veiklos specifika. Didelius sunkumus vertinant rodiklius gali sukelti ir vidinés
informacijos stoka — tai gali trukdyti paskaiciuoti kai kuriuos rodiklius, ypa¢ vertinant socialiniy
rodikliy kategorija.

2.4. ASYV poveikis jmoniy finansams

Siekiant jvertinti ASV poveikj vertybiniy popieriy kainai biitina atsizvelgti ir ] tai, jog jprastai
tvarumas ir atsakingas verslas yra naujos temos, kurios jmonei gali padaryti daugiau Zalos nei naudos
priklausomai nuo jos veiklos bei nuolatos besikei¢iancios reglamentavimo aplinkos. Kadangi
tvarumas ir socialin¢ atsakomybé¢ Siuo metu yra populiaru, investavima j tvarias jmones gali lemti tik
socialiniai sentimentai. Tad bitina jvertinti ir realy ASV poveikj jmoniy finansams.

Siekiant jvertinti kodél ASV standartai yra svarbu akcijy kainai reikia atsizvelgti ne tik j tai, jog
vyrauja rinkos sentimentai aplinkosaugai, bet ir dél to, jog jprastai laikytis Siy praktiky verslui yra
brangiau. Tai lemia brangesn¢ produkcija, kuri gali atbaidyti klientus. Kitaip tariant, ASV praktikos
gali turéti jtakos jmonés finansiniams rodikliams. Almeyda ir Darmansya (2019) vertino ASV jtaka
jmoniy finansiniams rezultatams. Sio mokslinio darbo tikslas — atlikti nefinansinio ASV aspekto,
turin¢io jtakos jmoniy finansiniams rezultatams, tyrimg. Autoriai iSrySking vieng i§ svarbiausiy
Siuolaikiniy investavimo tendencijy — daugéjant duomeny apimciai Siais laikais investuotojai,
priimdami sprendimg dél investavimo, atsizvelgia j nefinansinius jmonés valdymo aspektus. Tokio
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pozilrio egzistavimg paremti galima ir tuo, jog tvarios ir socialiai atsakingos jmonés jvaizdis turi
realios jtakos jmonés turto grazos rodikliui, ypac vertinant valdysenos aspektus (Velte, 2017). Puikus
to pavyzdys yra Almeyda ir Darmansya (2019) tyrimo objektas — ASV rizika efektyvumui. Autoriai
pazymi, kad ankstesniy tyrimy gauti rezultatai, susij¢ su koreliacija tarp jmonés ASV arba
korporacijos socialin¢ atsakomybés ir finansiniy rezultaty rodé dvejus imoniy tipus. Vienu atveju
jmon¢ gali pasirinkti ASV investicijas kaip ilgalaike investicijg 1€Sy taupymui perdirbant atliekas ir
konkurencinio pranasumo prie§ konkurentus vystymui. Kitas jmoniy tipas tai mato kaip nereikalinga
ir neefektyvy lésy Svaistyma. Tai rodo ASV investavimo dualumg — kiekviena jmoné¢ turi jsivertinti,
ar ASV investicijos sugebés padengti patiriamas iSlaidas ir suteiks pakankamai pranasumy pries kitus
konkurentus (zr. 10 pav.)

ASV - ilgalaiké investicija didinanti konkurencinj pranasuma.
Ilgainiui tai padés léSy taupymui dél perdirbimo ir
energetikos vystymo.

ASV - nereikalingas ir neefektyvus 1éSy paskirstymas. Tai
neatne$ pakankamos naudos verslui.

10 pav. Poziiiris j ASV standarty taikyma. Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Almeyda ir Darmansya
(2019)

Amel-Zadeh ir Serafeim (2018) tyrimas buvo skirtas i$siaiskinti, kodél ir kaip investuotojai naudoja
ASV informacija. Naudodami tyrimy duomenis i§ pagrindiniy investiciniy organizacijy, autoriai
pateiké jzvalgy, kodé¢l ir kaip investuotojai naudoja pateikta aplinkos, socialing ir valdymo
informacijg. Tyrimas buvo atlickamas pateikiant patyrusiems investuotojams apklausg. IS iSsiysty
4 523 apklausy atsakymy skaicius sieké apie 9 proc. Tyrime pastebima, jog etika néra pagrindiné
motyvacija investuojant i ASV orientuotas jmones, pagrindiné investavimo priezastis — finansiniai
motyvai. Su tokiomis i§vadomis nesutinka Hasanmir kiti, savo tyrime, kurio tikslas buvo jvertinti, ar
socialiai atsakingos jmonés kuria didesng¢ verté investuotojams. Tyrimo rezultatai parodé, jog
pagrindin¢ socialiniy aspekty versle nauda — nemateriali, tad jos efekta jvertinti yra sunkiau.
Sukuriamas jmonés jvaizdis ir poziiiris teikia didele verte jmonéms. Svarbus aspektas renkantis ASV
veiksniy svarbumg yra Salis, ] kurig investuojama. Pavyzdziui Salyje, kurioje susiduriama su Svaraus
vandens trikumu, ASV veiksniai, turintys jtakos akcijy kainai bus kitokie, nei $aliai, kenc¢ianciai nuo
korupcijos. Taip pat svarbu yra ir industrija, j kurig renkamasi investuoti. Taip pat investuotojai
domisi jmoniy ASV informacija dvejais atvejais — arba tada, kai klientas praso, jog biity investuojama
1 tvarias aplinkai draugiSkas jmones, arba naujy produkty vystymo metu. Didzioji dalis investuotojy
ASV rodikliai daugiau naudos teikia apsidraudimo, o ne konkurencingumo veiksniams. Tokias pat
iSvadas Cornell (2021) pateikia ir savo tyrime, kuriame pabréziama, kad Zaliosios investicijos ir ASV
investavimas gali biiti naudojamas kaip apsidraudimo priemoné nuo klimato kaitos padariniy. Taciau
yra jmoniy, kuriy aplinkosauginés ir tvarios id€jos yra jy verslo modelio esmé.

Atliekant tyrimg Amel-Zadeh ir Serafeim (2018) iSkelé vieng i$ pagrindiniy problemy vertinant ASV
jtaka investavimui — palyginamy standarty egzistavimui. Siuo metu tokiy standarty néra, visi ASV
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vertinimo modeliai yra skirtingi dél bendro reglamentavimo nebuvimo. Tai turi jtakos tam, jog
kuriamos skirtingos investavimo j ASV strategijos. Kol kas jvairiis investavimo stiliai yra sunkiai
identifikuojami, o jy vertinimas sunkus dél ilgalaikiy rezultaty nebuvimo ir palyginamumo problemy.
Visa tai lemia, jog aukSty ASV standarty ijmoniy paieska taps vis svarbesné ateityje. Hasan (2018) ir
Cornell (2018), atlikti tyrimai pabrézia ta pacig problema — vienody standarty neegzistavimas
apsunkina ASV politikos jtakg jmoniy finansams ir tuo paciu investavimui.

Apibendrinant geras investicijy rezultatas yra daZniausia motyvacija investuoti | ASV standarty
besilaikancias jmones. Po kurios seka klienty paklausa, produkto strategija ir etiniai sumetimai.
Svarbi ASV informacijos naudojimo kliiitis yra ataskaity teikimo standarty trikumas. Tarp jvairiy
ASYV investavimo stiliy manoma, kad neigiamas jvertinimas yra maziausiai naudingas investicijoms
ir jj lemia produkto ir etikos sumetimai.

Giese ir kt. (2019) atliko tyrima, tiriantj kaip ASV paveikia jmonés nuosavybés jvertinima, rizikg ir
veiklos nasuma. Sio straipsnio autoriai pateikia rysj tarp ASV informacijos ir jmoniy vertinimo bei
veiklos rezultaty, nagrinédami tris perdavimo kanalus standartiniame diskontuoty pinigy srauty
modelyje — kuriuos jie vadina pinigy srauty kanalu, idiosinkratiniu rizikos kanalu ir vertinimo kanalu.
Siuos modelius jie i¥bandé naudodami MSCI ESG Ratings duomenis. Autoriy teigimu ASV
sustiprina pinigy srauty kanalg dél to, jog ASV jmoné yra konkurencingesné uz jprastus rinkos
konkurentus, o tai veda prie didesnio pelningumo ir aukstesnio dividendy iSmokejimo lygio. Toki
ry$j patvirtina dviejy autoriy tyrimai. Kim ir Li (2021 analizavo ASV poveikj jmoniy finansams
pritaikius daugianarés tiesinés regresijos modelius. Tyrimy rezultatai rodo, jog ASV praktikos gali
teigiamai paveikti jmoniy pelninguma ir taip pat akcijy kaing. Nguyen ir kt. 2022 m. tyrime taip pat
1§skiriama panasi iSvada — nepaisant dideliy ASV investicijy iSlaidy, ilgalaikéje perspektyvoje jmonés
efektyvumas padidéja. Ivertinus visy analizuoty tyrimy rezultatus iSskiriamas ir dividendy
pelningumo svarba. Tai yra itin svarbu ASV investuotojams, kadangi jprastai tai yra | ilgalaike
perspektyva susitelke Zzmonés, o tokj investuotojy tipa nurodo §iy tyrimy autoriai. Tai lemia, jog
pastovi investicijos graza jiems yra naudinga. Idiosinkratiniu rizikos kanalo atveju jmon¢ yra maziau
rizikinga, kadangi ASV praktikos uztikrina didesnj rizikos valdymo poreikj, taip mazinant didelio
masto rizikos jvykiy tikimybe bei sumazinant greitg akcijy kainos kritimg. Cornell tyrimo rezultatai
rodo, jog ASV rizikos buvimas Siuo metu negali biiti pilnai patvirtintas, kadangi negalima teigti, jog
Siy standarty nesilaikymas gali padidinti jmonés rizika ar paveikti jos efektyvuma. ASV jmoniy verté
taip pat yra didesné negu jprasty jmoniy, kadangi ASV jmoniy kapitalo pritraukimo kaStai yra
mazesni. Rinka yra pasiryzusi gauti mazesn¢ graza i§ ASV praktikomis besivadovaujanciy jmoniy, o
tai lemia, jog juy verté dél to turéty buti didesné nei jprasty jmoniy. Apibendrinant tyrimo rezultatai
parod¢, kad jmonés ASV charakteristiky poky¢iai gali biiti naudingas rodiklis akcijy vertinime. ASV
reitingai taip pat gali buti tinkami integruoti j politikos gaires ir finansines analizes.

Sio tyrimo rezultatai parodo, jog nors iuo metu socialiai atsakingas investavimas yra jgaunantis vis
daugiau populiarumo, ASV investuotojai yra orientuoti j ilgalaike perspektyva. Tad nors tikétina, kad
trumpalaikés tendencijos Siuo metu gali parodyti aktualesnius rezultatus, papildomai galima jvertinti
ilgalaikius akcijy rezultatus.

Apibendrinant ASV standarty vert¢ imoniy finansams ir efektyvumui galima teigti, jog visi ASV
aspektai — aplinkosauginiai, socialiniai ir valdysenos standartai kuria papildoma vert¢ jmonei. Tvariis
produktai gali biiti brangesni ir taip galima uzsitikrinti didesng¢ marzg. Taip pat jmonei svarbis ir

socialiniai ir valdysenos aspektai. Nemateriali socialiniy standarty laikymosi nauda padeda jmonei
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iSlaikyti geresnj jvaizdj, uzsitikrinti savo prekinio Zenklo Zinomumg bei didinti teigiamg poziiirj ]
savo veiklg. Valdysena yra itin svarbu ne tik investuotojams bet ir paciai imonei. Tinkami ir
kvalifikuoti valdymo organai sugebés pervertinti jmones veiklos modelius ir taip jvairiais aspektais
padidinti veiklos efektyvumga ir, tikétina, pelninguma. Tad ASV standartai svarbils investavimui,
kadangi tai ne tik madinga, bet ir atneSa realios papildomos naudos verslui.

2.5. ASYV poveikis jmoniy vertybiniy popieriy vertei

Nepaisant to, kokig finansing naudg atneSa ASV standartai jmonés efektyvumui ir finansams,
pagrindinis budas iSoriniam kapitalui pritraukti — suteikti investuotojams finansing paskata didinant
imones efektyvuma ir tvaruma. Jprastai pagrindinis biidas kaip investuotojai pasiekia naudg — kapitalo
prieaugis del akcijy kainos augimo. Tad ASV standarty jvertinimas investuojant tampa viena i$
pagrindiniy investuotojams kylanciy kliti¢iy siekiant maksimalios grazos.

Xiong (2021) nagringjo aplinkos, socialinés ir valdymo rizikos poveikj JAV akcijoms,
atsizvelgdamas j Sustainalytics ASV rizikos vertinimo priemon¢ remiantis 2009 m. rugsé¢jo meén. —
2020 m. lapkri¢io mén. duomenimis. Pirmas svarbus autoriaus pastebé€jimas — remiantis tyrimo
duomenimis zaliosios akcijos su Zzemesniu ASV reitingu pranoko rudyjy akcijy, su aukstesniu ASV
reitingu, vertés augimg. Autorius pastebi, kad akcijos su Zemu ASV rizikos reitingu (zaliosios akcijos)
ne tik turi didesne realizuota graza, bet ir uztikrina geresne apsauga nuo rizikos nei akcijos su aukstu
ASV rizikos reitingu (rudosios akcijos), ypaé COVID-19 krizés metu. Zaliyjy akcijy teikiama
apsauga nuo uodegos rizikos (finansinés rizikos, kad portfelio verté¢ pasikeis daugiau nei trimis
standartiniais nuokrypiais) yra tvirta visuose sektoriuose. Zalieji fondai ir birzoje prekiaujami fondai
(ETF), turintys Zaligsias akcijas, pritrauké zymiai daugiau 1éSy srauty nei kiti fondai, o tai siejama su
zaliyjy fondy ir akcijy geresniais rezultatais. Izoliuojant energetikos sektoriaus duomenis, tyrimo
rezultatai rodo daug mazesnj skirtumg tarp zaliyjy ir rudyjy obligacijy grazos. Bet nepaisant
energetikos sektoriaus izoliavimo apsauga nuo rizikos islieka.

Sahut ir Pasquini—-Descomps (2015) atliko tyrima, kurio tikslas — iStirti kaip naujienomis pagristi ASV
(aplinkos, socialinio ir jmoniy valdymo) balai galéjo turéti jtakos ménesinei akcijy rinkos grazai
Sveicarijoje, JAV ir Jungtingje Karalystéje 2007—2011 m. laikotarpiu. Pastebétina, kad bendro ASV
balo kitimas buvo reikSmingas tik Jungtin¢je Karalystéje. Atsizvelgiant ] §j tyrimo rezultatg galima
teigti, kad kita tyrimo kryptis — perzvelgti Europos Sajungos vertybiniy popieriy rinkas, siekiant
i$siaiskinti, ar Europos Sajungos aplinkosaugine politika turi jtakos rinkos rezultatams. Taip pat
autoriai parodé, kad GRI subkategorijy reitingy (biitent valdymo, ekonomikos, aplinkos, darbo,
zmogaus teisiy, visuomenés ir produkty) pokyciai turéjo nedidelj, taciau reikSminga poveikij akcijy
rezultatams ribotais laikotarpiais arba ribotuose sektoriuose. Sis poveikis buvo skirtingas, nes
priklausé nuo tiriamos Salies duomeny, tad tendencijy, kurios paveikty visas rinkas, nebuvo. Tyrimo
autoriai taip pat pabrézia, kad jy naudotas tyrimo metodas — neparametrin¢ branduolio regresija —
pabrézia, kad funkcija, susiejanti akcijy graza su ASV balo poky¢iais, tikriausiai yra nelinijiné. Tad
apibendrinant tyrimo rezultatai rodo, jog Siuo metu ASV indikatoriai ne visada turi jtakos akcijy
kainai, kadangi ne visi Zmonés suprato $iy principy laikymosi kuriamg verte¢. Tad ateityje Sie veiksniai
turéty pakelti akcijy verte ir investavimas Siomis dienomis galéty buti efektyvi strategija siekiant
padidinti ilgalaikés grazos rodiklius.

Wong ir Zhang (2022) atliko tyrima susijusj su akcijy rinkos reakcija | neigiamas ASV naujienas.
Siame tyrime nagrinéjama jmonés reputacijos rizikos svarba dél neigiamo Ziniasklaidos poveikio,
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susijusio su aplinkos, socialiniy ir valdymo klausimais, bei jy poveikiu akcijy rezultatams jmonés
lygmeniu. Tyrimui naudojami JAV akcijy birzose prekiaujamomis jmoniy akcijomis 2007-2018 m.
laikotarpiu, jy kaina, parduoty akcijy kiekis ir jvairis su ASV susije publikuoti straipsniai. Tyrimo
metodas — jvairiy straipsniy analizé naudojant multikolinearumo analiz¢ tarp kintamyjy. Empiriniai
tyrimo rezultatai patobulina iStekliais pagrista poziiirj, pateikdami jrodymy, kad jmonés reputacija
investuotojai laiko vertingu nematerialiu turtu, o neigiamos ASV naujienos skleidziamos
ziniasklaidos kanalais daro didele ir neigiamg jtakg jmonés vertinimui ir jy akcijy kainai. Tyrimas
rodo, kad padidéjusi jmoniy reputacijos rizika turi reikSmingg neigiamg poveikj maZesniy ir maziau
likvidziy jmoniy, kurios paprastai néra S&P500 sudedamosios dalys, akcijy kainai. Taip pat tyrimo
rezultatai naudojant pramonés klasifikacijas atskleidzia, kad alkoholio, tabako ir Zaidimy pramonés
akcijy rezultatams neigiami su ASV praktikomis susij¢ straipsniai neturi didelés jtakos. Tuo metu
saldainiy ir sodos, plieno gamykly, finansy jmoniy akcijy kainos yra labiausiai jautrios investuotojy
poveikiui dél nepageidaujamo ziniasklaidos démesio (Wong ir Zhang, 2022).

Gerard (2019) tyré¢ ASV ir socialiai atsakingg investavimg. Apzvalgoje analizuojama ASV ir socialiai
atsakingo investavimo literatlira, ypatingas démesys skiriamas fiksuoty pajamy investicijoms. Labai
nedidelé tyrimy dalis nagrinéja rys§j tarp firmos ASV politikos ir obligacijy kainy, rizikos ir grazos
bei SR FI fondy veiklos rezultaty. Tyrimai, siejantys jmoniy socialing atsakomybg¢ su jmonés verte,
rodo, kad didesné jmoniy socialiné atsakomybé lemia didesn¢ jmonés verte, didesne nuosavybés
graza ir mazesne rizikg. IS Siame dokumente apzvelgty tyrimy galima iSskirti keletg placiy temy.
Tyrimo rezultatai rodo, kad jmoniy ASV rezultatai yra susij¢ su jy finansiniais rezultatais, vertinimu
ir rizika. AuksStesni ASV balai yra susij¢ su didesniu pelningumu, didesne akcijy verte, maZesne rizika
ir didesne susijungimy ir jsigijimy graza. Antra, tiek teigiami tiek neigiami ASV jvykiai turi
reikSmingos jtakos jmonés vertei. Neigiami jvykiai mazina jmonés vertg, o teigiami jvykiai turi
teigiamy vertinimo pasekmiy. Trec€ia, valdysena yra labai svarbu. Rezultatai rodo, jog ASV veiksniai
turi didesne jtakg jmonés rezultatams jeigu jmoné¢ yra gerai valdoma. Be to, geriau valdomos jmonés
patiria mazesnj neigiamg jmonés vertés atsaka j nepalankius ASV jvykius. Ketvirta, nors 1990 m.
akcijy diferencijavimas pagal jy bendrus ASV balus galéjo lemti geresnius investicijy rezultatus, 2010
m. susiripinimas dé¢l aplinkosaugos ir kity tvarumo veiksniy paskatino ASV praktiky dalinj, jei ne
visiSka, pripazinimg akcijy vert¢je. Kitaip tariant, ASV tapo svarbiu jmoniy vertinimo komponentu.

Siekiant suprasti ASV gerosios praktikos poveikj investavimui biitina jvertinti, kodé¢l ASV
investavimas gali turéti jtakos investuotojy pasirinkimui.

Tyrima, kurio tikslas — identifikuoti ASV balo jtakg investavimo sprendimams atliko Pedersen ir kt.
(2021). Autoriy teigimu turto savininkai ir portfelio valdytojai, valdantys didelés apimties portfelius
] savo investavimo procesg siekia jtraukti aplinkos, socialinius ir valdymo aspektus. Tuo tarpu
investuotojai beveik neturi ziniy ir patarimy kaip vis délto ASV praktikas reikia jtraukti j portfelio
formavimg. Situacijos nelengvina vieSai prieinami tyrimai bei akademiky ir praktiky nuomoniy
skirtumai. Vis délto tyrimai apie ASV rodo prieStaringus rezultatus, kas apsunkina investuotojo
vertinimg, ar ASV praktikos padés ar pakenks jy veiklai. Taip pat tyrimo metu iSskiriamos dvi
vyraujancios nuomonés — kad ASV sumazing tikéting graza ir kad ASV strategija padidina portfelio
naSumg. Tokius prieStaravimus sukelia investuotojy pagrindinis siekis — ASV investavimas daznai
gali biiti naudojamas kaip priedanga, jog investuojama atsakingai, nepaisant to, kad pagrindinis
tikslas lieka maksimali graza. Siekiant patenkinti visy poreikius biitina analizuoti kiekybinius
rodiklius, kurie padéty objektyviai vertinti investicijas.
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Autoriai iSskiria tris investuotojy tipus atsizvelgiant } ASV gerasias praktikas: nesidomintis ASV
standartais investuotojas, zinantis ASV standartus investuotojas bei | ASV standartus orientuotas
investuotojas. Nesidomintis investuotojas siekia maksimalios grazos uz maziausig jmanomg rizika.
Zinantis investuotojas taip pat yra suinteresuotas maksimalia graza ta¢iau yra susidoméjes ASV
praktikomis bei stengiasi jas jtraukti j paskoly portfelj. ]| ASV standartus orientuotas investuotojas
ieSko balanso tarp ASV, grazos ir patiriamos rizikos. Autoriy teigimu tokiam investuotojui naudingas
tampa Sharp’o rodiklis, kuris leidzia sumazinti analizés apimtis vertinant tik jj ir ASV bala.

Tyrimo metu naudojamos visos ASV dedamosios. A — aplinkosauga arba jvertinamas jmonés
zalumas vertinant jos i§leidziamas emisijas. S — socialiné atsakomybé vertinama pagal tai, ar jmoné
yra susijusi su veikla, kuri gali biiti laikoma amoralia ir neetiSka. V — valdymo praktika vertinama
pagal jmoniy pasirinktg apskaitos politikos agresyvumg jvertinant sukaupimus savo balansuose.
Bendrg ASV balg naudoja MSCI apskaiciuota ASV balg. Tyrimo metu naudotas Markowitz’o
modelis.

Autoriai teigia, kad ASV yra teigiamos vertybiniy popieriy grazos prognozuotojas, jei ASV yra
augancio ateities pelno indikatorius arba ASV verté néra visiskai jvertinta vertybiniy popieriy rinkoje.
Tyrimo rezultatai rodo, kad Sis rySys gali susilpnéti, jeigu ASV nebeprognozuos pelno didinancio
efekto arba gali tapti neigiamos grazos prognozuotoju.

Shakil (2020) publikavo tyrima, kurios tikslas — ASV vaidmenij tekstilés ir drabuziy sektoriaus jmoniy
akcijy kainy svyravimui. Dar vienas aspektas kurij tiria autorius — ar jmonés dydis sumazina ASV ir
akcijy kainy svyravimo ry$j. Tyrimo imtis — 44 tekstilés ir drabuziy firmos, prieinamos Refinitiv
2010-2018 m. Tyrimo metodika — fiksuoto poveikio panelés regresijos modelis. Sis tyrimas parodé,
jog ASV turi didele ir reikSmingg jtakg akcijy kainy svyravimui. Tyrimo rezultatai rodo, jog augant
ASYV rodikliams akcijy kainos svyravimas reaguoja neigiamai ir maz¢ja. Imonés dydis pagal tyrimo
rezultatus neturi reikmingo poveikio ASV rodikliy ir jmonés kainy svyravimo ry$iui. Sio tyrimo
ribotumas — tai, jog tiriamas tik tekstilés ir drabuziy sektorius, tad tyrimo duomenys negali buti
taikomi investavimo praktikoms visose srityse tobulinti. Taip pat tyrimas nenaudoja COVID-19
pandemijos mety duomeny, o tai turéjo reikSmingos jtakos jvairiy jmoniy akcijy kainoms. Tad
nejvertinama, ar ASV turi jtakos akcijy kainos svyravimo mazinimui ekonominio sgstingio metu.

Siekiant jvertinti valdysenos jtaka akcijy kainai Andreou ir kt. (2016) nagrinéjo ar nuosavybés
struktura, apskaitos neskaidrumas, valdybos struktiira ir procesai bei kitos valdymo paskatos buvo
susij¢ su buisimo akcijy kainy kritimo rizika. Atlikdami analiz¢ autoriai modeliavo rys§j tarp jmonés
valdymo ir busimy akcijy kainy kritimy, naudodami regresijos modelj. Tyrimo metu naudota
duomeny imtis — 1552 jmonés 2002-2013 m. periodu. Tyrimo rezultatai rodo, kad 21 jmonés
valdymo veiksniai leidzia paaiSkinti nuo 13,1 iki 23 proc. vieno biisimos akcijy kainos kritimo rizikos
standartinio nuokrypio. Tolesné analizé atskleidé, jog septyni pozymiai yra reikSmingai susije su
biisimos akcijy kainos kritimo rizikos atsiradimu. Siuo atveju Zlugimo rizika i$auga dél trumpalaikés
institucinés nuosavybés, vadovy akcijy pasirinkimo ir iSoriniy direktoriy, turin€iy jmonés akcijy.
Akcijy kainos kritimo rizika mazéja dél imonés vadovybés turimy jimonés akcijy kiekio,
konservatyvios apskaitos lygio, valdybos dydzio ir vidaus valdymo politikos. Autoriai taip pat
nustate, jog neskaidriai vedama apskaita neturi jtakos akcijy kainy kritimams. Tyrime teigiama, jog
valdysenos jtaka yra stipresné¢ sektoriuose, kurie yra maziau konkurencingi ir taip pat jmonése,
kuriose valdymo mechanizmas yra itin svarbus dél didesnio neapibréztumo. Apibendrinant galima

teigti, jog imonés valdymo sistema turi didelés jtakos galimam akcijy kainos kritimui, kadangi tiriamy
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komponenty visuma rodo, kad tvarus valdymo mechanizmas gali sumazinti akcijy kainos
nestabilumg. Tad valdymo rizika yra itin svarbus tvarumo elementas.

Apibendrinant §io tyrimo rezultatus patvirtinama tai, jog vadovavimas gali biiti vienas i§ pagrindiniy
imoniy akcijy kainas veikianciy veiksniy. Tai jrodo, jog ne tik aplinkosauga yra svarbus ASV
veiksnys tad nereikia apsiriboti tik poveikio aplinkai rodikliais.

Dai ir kt. (2019) analizavo jmonés socialinés atsakomybés informacijos atskleidimo jtakg akcijy kainy
svyravimui. Autoriai pabréz¢ jmonés socialinés atsakomybés informacijos atskleidimo svarbg akcijos
kainoms. Teoriskai jmonés socialin¢ atsakomybé yra svarbus veiksnys, turintis jtakos jmoneés
informacijos atskleidimo kokybei ir akcijy kainy kritimo rizikai. Socialiné atsakomybé rodo jmonés
socialinés geroveés siekj, tvaruma per jmonés valdymga ir jmonés atsakomybe pries savo akcininkus.
Tyrimas naudojo 2010-2015 m. Kinijos akcijy birzoje prekiaujanc¢iy bendroviy duomenis, kad istirty
ry§] tarp jmonés socialinés atsakomybés informacijos atskleidimo ir akcijy kainy kritimo rizikos,
taikant fiksuoto efekto modelj. Sio tyrimo rezultatai parodé, jog yra atvirkstinis U formos netiesinis
rySys tarp jmonés socialinés atsakomybés informacijos atskleidimo ir akcijy kainy kritimo rizikos.
Kitaip tariant, didéjant informacijos atskleidimo lygiui, jmonés socialinés atsakomybés informacijos
atskleidimas pirmiausia padidina, o paskui sumazina akcijy kainy kritimo rizikg. Taip pat nuo
atskleidimo motyvy skiriasi ir jtaka jmoniy akcijy kainos kritimo rizikai. Kitaip tariant, kai jmoné
nesavanoriskai arba pusiau savanoriskai pateikia informacija, kurios yra reikalaujama negaunamas
norimas akcijy kainos kritimo rizikos mazinimo efektas. Itin svarbu yra ir pateikiamos informacijos
kokybé. Kadangi informacijos pateikimas rodo teigiamg jtakg mazinant potencialius akcijy kainy
svyravimus, kuo informacija bus kokybiskesné, tuo Sis efektas turéty biiti didesnis. Kinijos atveju taip
pat pastebima, jog privalomas informacijos atskleidimas i§ jmoniy yra teigiama praktika, kadangi tai
garantuoja svarbios socialinés atsakomybés informacijos atskleidimg. Tai turi jtakos mazesnei akcijy
kainos kritimo rizikai. Sio tyrimo rezultatai parod¢, jog socialiniai atsakingos veiklos vykdymas ir
Sios praktikos atskleidimas turi teigiamos jtakos sumazinant akcijy kainos svyravimo rizikg. Tac¢iau
Sios praktikos neparodé¢ jokio poveikio akcijy kainai. IS to kyla vienas i$ tyrimo ribotumy — vertinama
tik rodikliy koreliacija, taciau niekaip nejvertinama, ar egzistuoja priezastinis rysys.

Cui ir Docherty (2020) analizavo akcijy rinky reakcija 1 su ASV susijusias jmoniy sukeltas
kontraversijas. Tyrimo autoriai teigia, jog padaugéjo aplinkos, socialiniy ir valdymo klausimy
itraukimo ] investicinius sprendimus, o $i tendencija lémé nauda visuomenei, kai socialiai atsakingos
Jmongs turi prieigg prie pigesnio kapitalo. Nors ASV investavimo nauda akivaizdi, $iy autoriy tyrimas
koncentruojasi | ASV tendencijy neigiama puse. ASV dabar yra labai svarbus investuotojo
informacijos rinkinio aspektas ir, atsizvelgiant j duomeny trikuma, investuotojai gali skirti daug
iStekliy ASV charakteristikoms tirti, skiriant maziau démesio kitiems jmonés pagrindiniams
rodikliams. Tyrimo rezultatai parodé, kad investuotojai pervertina ekstremalias tikimybes, susijusias
su svarbiausiais ASV jvykiais. Tiek skelbimy grazos, tiek vélesniy pasikeitimy jtaka yra didesné
mazesnés kapitalizacijos jmoniy akcijoms. Sis rezultatas yra svarbus, nes nors yra daug literatiiros,
kurioje dokumentuojama ASV investavimo nauda, tyrimo autoriai parodo, kad tendencijos, kurias
sukelia didéjantis démesys ASV informacijai, taip pat gali turéti neigiamy pasekmiy. Zmonéms per
stipriai sureaguojant ] naujieng galima patirti papildomy nuostoliy. Taip pat atsiveria ir galimybe
uzdirbti — stipri rinkos reakcija leidZia nusipirkti akcijy po to, kai bus paskelbtos naujienos apie ASV
ir pasipelnyti i§ vélesnio kainos atsistatymo.
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Sio tyrimo rezultatai parodo dar viena ASV tyrimo riziky — trumpalaikiy jvykiy jtaka tyrimo
rezultatams. Tyrimo rezultatai indikuoja, kad jmoniy akcijy kainos gali susvyruoti trumpalaikéje
perspektyvoje rinkai supanikavus dél atitinkamos vienkartinio arba labai mazos tikimybeés jvykiui.
Tai lemia poreikj atsizvelgti, ar | tyrimo imtj patenka ilgos trukmés vienkartiniy jvykiy, kurie gali
iskreipti duomenis. Sio darbo rengimo metu viena i§ tokiy aplinkybiy — energetiné krizé sukelta
Rusijos agresijos prie§ Ukraing. Tai gali lemti iSaugus] trumpalaikj ASV jmoniy potraukj.

Antoniuk ir Leirvik (2021) analizavo klimato kaitos ir akcijy kainy grazos rysj. Tyrimo rezultatai
parodé, jog jprastai rinkos reakcija j klimato kaitos jvykius buvo staigi, taCiau trumpalaiké. Bet
didziausia jtakag pajaucia atsinaujinancios energetikos ir iSkastinio kuro sektoriaus jmonés. Dél to
galima iSskirti viena 1§ tolimesniy tyrimo tiksly — mokslinéje literatiiroje ASV standarty poveikis
analizuojamas keliy veiklos sektoriy apimtimi, tad siekiant jvertinti ASV investavimo naudg biitina
jvertinti keliy portfeliy duomenis, lyginant juos pagal veiklos sritj. Naudojant jvykiy tyrimo metodika
buvo tiriama, kaip netikéti politiniai jvykiai veikia klimatui jautrius sektorius. Analizei naudoti
kasdieniai jvairiy sektoriy akcijy rinkiniai ir jy kainy duomenys nuo 2009 m. liepos mén. iki 2016 m.
gruodzio mén. Tuo buvo siekiama iSvengti su individualiomis jmoniy problemomis susijusiy kainy
svyravimy. Sudarius portfeliy imtj buvo atlieckamas grazos anomalijy vertinimas, siejamas su
istoriniais akcijy kainy svyravimais, vidutine grgza bei rinkos sentimentais (tikétina graza).
Moksliniame tyrime naudotas modelis — pagrindinio kapitalo jkainojimo modelis. Pastebétina, kad
jvykiai, susij¢ su klimato kaitos politika, labai paveiké Zaliyjy vertybiniy popieriy graza, taciau tai
priklausé nuo sektoriaus ar veiklos, kuria uzsiima atitinkamos jmonés. Pavyzdziui, autoriai nustate,
jog Svarios energijos sektoriui buvo naudingas ParyZziaus susitarimas, klimato tyrimy padalinio el.
pasto ginéai (angl. — Climategate) ir Fuku§imos atominés elektrinés avarija. Sie jvykiai vienaip ar
kitaip padidino visuomenés informuotuma apie klimato kaitg ir palankumg politikai, susijusiai su
klimato kaitos poveikio mazinimu. Tuo tarpu komunaliniy paslaugy, daug energijos suvartojanc¢ioms
pramonéms ir transporto ir logistikos sektoriams Sie jvykiai reiSkia padidéjusig politing ir rinkos
rizika, susijusig su pereinamuoju laikotarpiu. Tuo metu jvairiis politiniai poky¢iai ar kiti jvykiai,
silpninantys klimato kaitos politikg, yra susij¢ su teigiama augancia graza iSkastinés energijos
sektoriuje. Tyrimo autoriai akcentuoja, kad akcijy rinkos investuotojai greitai prisitaiko prie naujos
informacijos, susijusios su klimato kaita. Tai pabrézia politikos formuotojy vaidmenj rinkoje, ypac
kalbant apie naujus aplinkosauginius reglamentus. Bitent jie turéty pasvarstyti apie tokiy jvykiy
poveiki akcijy rinkai, nes investuotojai isivertins ir klimato rizika, ir lukesc¢ius dél sektoriy augimo.

I$ to kyla poreikis proporcingam investavimui — siekiant maksimalios grazos reikia pasverti ir rizika,
kurig padidina investavimas j tvarias imones. Kiekvienas investuotojas jvertina, kokig prarasta nauda
jis gali toleruoti investuodamas j didesng¢ dalj tvariy vertybiniy popieriy (Pastor ir kt., 2021). Autoriai
savo tyrime modeliavo investavimg atsizvelgdami j aplinkos, socialinius ir valdymo kriterijus.
Tyrimas analizuoja tiek finansinius, tiek realius tvaraus investavimo padarinius j labai kontroliuojama
pusiausvyros modelj. Modelis sukuria daugybe empiriniy prielaidy, susijusiy su turto kainomis,
portfelio turéjimu, ASV investicijy pramonés dydziu, klimato rizika ir socialiniu tvaraus investavimo
poveikiu. Esant pusiausvyrai, zaliojo turto graza yra maza, nes investuotojams patinka juos laikyti.
Papildoma nauda investuotojy atzvilgiu ir dar viena investicijy j Zaligjj turtg yra apsauga nuo klimato
rizikos. Kitaip tariant Zalieji vertybiniai popieriai ir kitas Zaliasis turtas gali biit naudojamas kaip
draudimo priemoné¢ nuo rinkos poky¢iy, susijusiy su aplinkosauga. Vis délto zalieji vertybiniai
popieriai gali pasiekti didesnj kainy augima kai rinkoje ir visuomengje vystosi palankesnis poZiiiris |
tvarius produktus, ekologiSkus produktus, ekologisSko tikio pokycius. Investuotojai pagal tyrima gali
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biti skirstomi j spektrg, vertinant investuotojo polinkj } ASV — zalieji investuotojai, investuojantys |
didZigja dalimi zaliaisiais vertybiniais produktais paremtus investicinius instrumentus ir investuotojai
investuojantys j ruduosius vertybinius popierius. Kuo didesnis palankumas investavimui | ASV, tuo
mazesnés vidutines grazos gali tikétis §io tipo investuotojas. Taciau autoriy nuomoné, kuri iSskiriama
tyrimo metu — tvarus investavimas daro teigiamga socialinj poveikj, nes daro jmones ekologiskesnes,
o tai savaime padeda padidinti realias investicijas. Tai pasireiskia tiek didéjanc¢iomis dabartiniy ASV
Jjmoniy investicijomis, tiek kity jmoniy persitvarkymu kei¢iant veiklos veikimo principus
ekologiskesniais.

Ardia ir kt. (2020) empiriSkai iSbandé prognozes, kad tiek zaliosios jmonés, tiek zaliyjy jmoniy
vertybiniai popieriai gali pranokti rudgsias jmones rezultatais, kai | S&P 500 akcijy indeksa
jtraukiamy jmoniy susiriipinimas dél klimato kaitos netikétai sustipréjo 2010 m. sausio — 2018 m.
birzelio mén. Tyrimo autoriai naudojo Media Climate Change Concern indeksa. Sis indeksas sukurtas
remiantis paskelbiamomis su klimato kaita susijusiomis naujienomis, kurias skelbia pagrindiniai JAV
laikra$¢iai. Tyrimo autoriai nustaté neigiama rysj tarp ziniasklaidos klimato kaitos indekso ir jmonés
Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy emisijos vienam pajamy vienetui lygio. Sis rezultatas reiskia, kad
netikétai iSaugus susirtipinimui dél klimato kaitos, zaliyjy imoniy akcijy kainos pakyla, o rudyjy
jmoniy akcijy kainos mazéja. Kitaip tariant, zalieji vertybiniai popieriai jvertinus ateities
perspektyvas gali pasiekti geresniy rezultaty, nei jprastos akcijos, ypac kai neigiamai keiciasi klimato
kaitos perspektyvos. Taciau tuo metu, kai nerimas dél klimato kaitos yra zemas, rudosios akcijos
vertinant graza rodo geresnius rezultatus. Taip pat tyrime analizuota, kokio tipo klimato kaitos
naujienos lemia §j rySi. Tyrime nustatomos penkios temos, lemiancios akcijy graza — ,,Finansai ir
reguliavimas®, ,,Susitarimas ir auksc¢iausiojo lygio susitikimas®, ,,Poveikis visuomenei®, ,,Moksliniai
tyrimai“ ir ,,Nelaimé.“ Biitent Sios temos pakreipia visuomenés poziiirj | tvarumg arba rodo
potencialius politinius pokycius veiklos reglamentavime. Taciau, tyrimo rezultatai parodo ir kitg
tendencija. Siuo metu investuotojai atsisako tar§iy jmoniy vertybiniy popieriy ir reinvestuoja
likviduotas 1éSas j visg akcijy rinka, nesiorientuodami j Zaliuosius vertybinius popierius. Tad
remiantis Siuo autoriy teiginiu galima teigti, kad zalieji vertybiniai popieriai, kalbant apie akcijy rinka,
neduoda zenklios papildomos naudos investuotojy manymu.

Almeyda ir Darmansya (2019) atliekant moksling analizg susitelké ties nekilnojamojo turto sektoriaus
jmonémis. Sis pasirinkimas buvo pagrindziamas dél Siam sektoriui budingy ilgalaikiy investicijy
pobiidzio, kuris atitinka ilgalaikius ASV tikslus. Imoniy pavyzdziai buvo paimti i§ stipriausiy
ekonomiskai valstybiy — G7 Saliy. Tyrimo metu autoriai atsizvelge ne tik i finansinius rezultatus
lyginant juos su rinkos rezultatais, bet vertino ir pacios jmonés apskaitos duomenys. Vertinami
rodikliai — ROA, ROC, akcijy kaina ir P/E. Duomeny im¢iai yra naudojami 2014-2018 m. duomenys
naudojant STATA. Tyrimo modelis — daugiamaté regresija. Rezultatai rodo, kad yra statistiSkai
reikSmingas teigiamas rysys tarp ASV atskleidimo su jmonés ROA ir ROC, bet néra reikSmingo rysio
su akcijy kaina ir P/E. Be to, tyrimas rodo, kad egzistuoja statistiSkai reikSmingas teigiamas rysys
tarp aplinkosauginiy veiksniy ir jmonés ROC ir akcijy kainos. Sio tyrimo rezultatai parodo ASV
rodiklio dualumg — nors néra koreliacijos tarp ASV ir akcijy kainos, teigiamas rySys matomas tarp
aplinkosaugos veiksniy ir akcijy kainos. Galiausiai, tyrimas taip pat atskleidzia, kad néra reikSmingo
ry$io tarp socialiniy, valdymo veiksniy ir jmonés finansiniy rezultaty. Rezultatai rodo, kad didelis
ASV informacijos skaidrumas galéty pagerinti finansinius rezultatus. Tai pagrindzia poreikj
investuotojams, pacios jmonés vadovybei, politikams ir pramonés reguliavimo institucijoms
atsizvelgti | ASV atskleidimo svarba.
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Bolton ir Kacperczyk (2021) analizavo anglies dvideginio emisijas ir jy jtaka JAV akcijy grazai.
Autoriai i8kelé vieng i§ svarbiausiy aplinkosauginiy klausimy — ,,Kaip klimato kaita veikia akcijy
graza?“ tyré¢ analizuodami vieng i§ pagrindiniy klimato kaitos spartéjimo priezas€iy — jmoniy
iSmetama anglies dvideginj. Sj klausima tyrimo autoriai tyré atlikdami grazos analize naudojant
regresinj modelj. Tyrime rasta tvirty jrodymy, kad anglies dvideginio iSmetimas reik§mingai ir
teigiamai veikia akcijy graza. Tarp klimato kaitos Svelninimo ir anglies dvideginio iSmetimo
mazinimo yra tiesioginis rySys. Nesvarbu kokio tipo jmon¢ vykdo savo veikla, visas jmones skirtingai
veikia anglies dvideginio iSmetimo mazinimo politikos pasikeitimai ir atsinaujinan¢ios energijos
technologijy vystymasis. Atlikto tyrimo rezultatai rodo, kad investuotojai pastebi Siuos pasikeitimus
ir nustato anglies dioksido rizikos kainas. Kai kuriose pramonés Sakose, pvz., naftos ir dujy,
komunaliniy paslaugy ir automobiliy sektoriuose, kuriy veiklos pagrindas sukuria dideles emisijas,
papildomos anglies dioksido priemokos, susijusios su emisijos intensyvumu, néra. Sariannidis, N. ir
kt. i§ savo atlikto 2012 m. tyrimo rezultaty daro iSvada, jog etiSki investuotojai, priimdami
investicinius sprendimus, atsizvelgia ne tik j vertés kiirima, bet ir ] socialines bei aplinkosaugines
vertybes. D¢l to socialiai atsakingi investuotojai savo investicijomis siekia finansiniy ir socialiniy
tiksly, o socialiai atsakingas jmones baudzia i$ karto, kai tik fiksuojamas anglies dvideginio iSmetimo
padidéjimas, nes pazeidziamas socialinis (aplinkosaugos) tikslas.

Apibendrinant galima teigti, jog jmoniy, kuriy bendras anglies dvideginio iSmetimas (ir emisijy
pasikeitimas) didesnis, akcijos uzdirba didesne graza, kontroliuojant dydj, kaing rinkoje ir kitas
grazos prognozes. Taip pat pastebime, kad instituciniai investuotojai taiko iSskirtinj patikrinima,
pagrista tiesioginiu emisijy intensyvumu (bendro iSmetamyjy tersaly kiekio ir pardavimo santykiu)
keliose svarbiausiose pramonés Sakose. Taciau vertinant socialiai atsakingas imones padidéjes
dvideginio dujy iSmetimas iSkart sukelia neigiamy padariniy akcijy kainoms. Apskritai, tyrimy
rezultatai rodo, kad investuotojai jau reikalauja kompensacijos uz anglies iSmetimo rizika, o jmoniy,
kurios save jvardina kaip socialiai atsakingas, aplinkosauginiy rodikliy nevykdymas gali paveikti
akcijy kainas.

Sio tyrimo rezultatai rodo tikimybe, jog auksti i§metamo anglies dvideginio skai¢iai gali lemti tai, jog
akcijos verté dél to net auga. Pagrindiné autoriaus minéta priezastis — didesné investuotojy
reikalaujama graza dél papildomos prisiimamos rizikos dabartin€je j aplinkosaugos problemas
susitelkusioje teisinéje aplinkoje. Tai gali lemti rekomendacijy investuotojams pokycius atsizvelgiant
] tyrimo metu gautus rezultatus. Pagrindiné mintis — socialiai tvarus investavimas atsizvelgiant ] ASV
gergsias praktikas gali tapti efektyvesniu dalj 1éSy investuojant ir j Siy praktiky nesilaikancius
vertybiniy popieriy rinkos dalyvius.

La Torre ir kt. (2020) iSleisto darbo tikslas — istirti ASV indeksy jtaka akcijy grazai. Tam tikslui
pasiekti buvo atrinktos 46 imonés, itrauktos 1 Eurostoxx50 sarasa. Tyrimui naudotos ménesinés akcijy
grazos ir ASV indeksus 2010-2018 m. laikotarpiui. Analizei naudojama dviejy etapy metodika:
paneling analiz¢ ir daugybine tiesine regresija. Empirinio tyrimo rezultatai rodo, kad tiesiné
koreliacija tarp ASV indekso ir akcijy grazos stebimoje Eurostoxx50 akcijy birzoje vis dar yra labai
silpna arba jos néra. Tai rodo, kad grazos nepastovumas vis dar kyla i§ kity kintamyjy. Panelés
duomeny analizé rodo kitokj rezultata — ,,ASV bendras indeksas* turi statistiSkai reikSmingg ir
teigiamg poveikj grazai. Be to, atsitiktiniy efekty modelis parode, kad ,,ASV Overall* indekso jtaka
Jvairiose jmongése skiriasi. Vertinant atskiry jmoniy regresing analizé matoma, kad 7 jmonése 18 46 |
imtj jtraukty jmoniy yra reikSminga koreliacija tarp ,,ASV Overall“ veiksniy svyravimy ir akcijy
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grazos. Tai rodo, jog kai kurioms jmonéms investicijos ] ASV padidino graza. Sis rezultatas gali bti
siejamas su aktyviu $iy jmoniy vaidmeniu ASV investicijy srityje ir sektoriumi, kuriam jos priklauso.
Be to, Sios jmonés veikia sektoriuose, kuriuose investicijos i ASV turi didele reikSme imonés
pelningumui, pavyzdziui, energetikos ir komunaliniy paslaugy sektoriuose. Tai gali paaiskinti tiesinj
ry$j tarp kintamuyjy.

Apibendrinant galima teigti, jog Sio tyrimo rezultatai nerodo, kad rinkoje ASV dar neturi jtakos akcijy
grazai. Taciau §is teiginys negalioja jmonéms, kuriose ASV standartai turi didel¢ jtaka veiklai. Tai
rodo priesingus rezultatus kai kuriems anksc¢iau analizuotiems tyrimams ir taip pat dar kartg parodo,
jog skirtingos veiklos sektoriaus jmonés jau dabar gali biti priklausomos nuo ASV rezultaty. Tai dar
kartg pabrézia skirtingy sektoriy iSskyrimo problematika.

Autoriy teigimu analizuotose apzvalgose pateiktos iSvados iSskyré keleta problemy, susijusiy su ASV
rodikliy taikymu. Svarbiausias reikSmingumo klausimas. Ne kiekvienai jmonei yra svarbiis visi ASV
veiklos aspektai. Tai gali turéti jtakos ir ASV reitingams — dvi konkuruojancios jmonés gali turéti
visiSkai skirtingus ASV rodiklius ir panasy ASV reitingg. Tad kyla klausimas kaip reikéty atskirti,
kuris ASV aspektas yra ekonomiskai svarbesnis, ir kurioje pramonéje jis yra svarbesnis. Antra
problema yra nustatant ry§j tarp ASV baly ir teigiamo ar neigiamo ASV jvykio. Yra tam tikry
jrodymy, kad jmonés, turincios labai didel¢ ASV rizika, patiria daug daugiau neigiamy ASV jvykiy
nei jprasta, taciau néra jrodymy, ar imongs, turincios labai maza ASV rizikg ir (arba) labai aukstus
ASV balus, yra paveiktos maziau neigiamy ASV jvykiy nei bendra jmoniy populiacija. Trecia, sunku
identifikuoti, kurie kriterijai turéty paskatinti investuotojus imtis investicijy. Dauguma jrodymy
susijusiy su Sia tema yra grindZziamos tyrimais, tirianciais rysj tarp ASV ir akcijy kainy. Apzvelgti
jrodymai, susije¢ su jmoniy ASV rezultatais ir vertybiniy popieriy verte, graza ir rizika, yra ribotesni
ir neleidzia daryti placiy iSvady. Siekiant ieSkoti jrodymy sprendziant Sias problemas biitina didelé
empiriniy jrodymy visuma. Biitina iStirti ry§j tarp vertybiniy popieriy kainy, grazos ir rizikos ir
emitenty ASV baly. Sie tyrimai turi bitinai biiti atlikti tiek pa¢io emitento, tiek jvairiy pramoniy ir
Saliy pjuviuose, kadangi vis dar tritksta ASV praktiky naudos identifikavimo jvairiose situacijose.
Taip pat btina istirti §iy vertybiniy popieriy nemokumo atvejus, vélavimo galimybes. Be to, svarbu
identifikuoti neigiamy ir teigiamy ASV jvykiy pasekmés vertybiniy popieriy kainoms ir rizikai.

Galima teigti, jog pagrindiné problema vertinant ASV jtaka akcijy kainoms — tai bendry standarty
nebuvimas. Siuo metu ASV standarty taikymas ir raportavimas néra reglamentuojamas, o tik
skatinamas. Tai lemia, jog nors ASV jtakos svarba akcijy kainoms auga, duomeny palyginamumas
vis dar yra sunkus. Kol jmonés nebus priverstos raportuoti ASV rodikliy ir kitos susijusios
informacijos, tol nebus vieningo modulio, kuris leisty analizuoti jmoniy tvarumg. Tai lémé
susidariusig situacijg, kai yra keletas skirtingy ASV reitingy. Problema su tuo kyla kai jy
palyginamumas yra prastas — tol, kol vienos reitingy agentiiros ASV reitingai augo, kitos maz¢jo. Tai
lemia, jog bitina papildomai analizuoti ASV sudarancias sritis atskirai, siekiant maksimalaus
rezultato.

Apibendrinant surinkta informacijg kol kas matomas prieStaringi rezultatai — i§ vienos pusés matoma,
jog ASV veiksniai turi jtakos, ypa¢ vertinant juos atskirai, i$ kitos pusés yra tyrimy rodanciy, jog
rySio tarp ASV praktiky, jas atvaizduojanciy baly ir reitingy ir akcijy grazos néra. Pastebétina, jog
néra tyrimy, kurie atlikty skirtingy ASV pagrindiniy veiklos rodikliy analize. Dél to tolimesné tyrimo
kryptis — atlikti tyrimg jtraukiantj aplinkosauginius, socialinius ir valdymo veiksnius j vieng modelj.
Tokiu biidu bus galima nustatyti, kurie veiksniai rodo koreliacijg tarp akcijy kainy ir kintamyjy
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poky¢éiy. Siy dedamyjy identifikavimas svarbus tiek vystant investavimo strategijas, tiek tobulinant
ASYV reitingavimo metodika.

Kadangi ASV vertinime itin svarbu yra informacijos atskleidimas viena i$ sri¢iy kurig reikéty jvertinti
— kokj kiekj ASV informacijos atskleidzia jmoné. [vertinus ASV informacijos atskleidimo rodiklj
biity galima i$skirti, ar kazkurios ASV kategorijos informacija yra vertingesné investuotojy atzvilgiu.

Tolimesnio tyrimo metu itin svarbu bus jvertinti ir tai, jog skirtinguose sektoriuose veikiancias
jmones ASV rodikliai tikétina paveiks skirtingai. Tuo paciu metu individualiis jmoniy tyrimai
nebiitinai duos norimg rezultatg, kadangi jmoniy veiklos specifikos skirtumai gali paveikti ASV
rodikliy jtaka. Dél to tolimesnis tyrimas turéty biti atliekamas naudojant skirtinguose sektoriuose
esanciy imoniy ASV veiklos rezultatus.

Vertinant ASV informacijg itin svarbus ir analizuojamo laikotarpio pasirinkimas. Laikotarpis turéty
biiti grindziamas prieinamais ASV duomenimis. Atsizvelgiant | tai, jog tyrime bus naudojami atskiry
imoniy ASV duomenys, tyrimui atlikti bus naudojamas panelinés regresijos modelis.

Kitame skyriuje bus aptariama tyrimui pasirinkti ASV rodikliai, analizuojamas laikotarpis, tiriami
sektoriai ir aprasoma tyrimo metodologija.
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3. ASV veiksniy jtakos akcijuy kainai empirinio tyrimo metodologija

Tyrimo tikslas. Nustatyti, kokig jtaka ASV veiksniai daro atskiry sektoriy akcijy kainoms JAV
rinkoje.

Empirinio tyrimo laikotarpis. Analizei buvo planuojamas naudoti 2010 m. gruodzio — 2021 m.
gruodzio laikotarpis. Ilgesnj duomeny eilutés laikotarpj riboja duomeny prieinamumas, kadangi labai
nedidelé jmoniy dalis seké ir atskleidé su ASV susijusius duomenis.

Tyrimo jrankiai. Microsoft Excel ir Eviews programiné jranga.

Visy pirma bus atliekama jvairiy akcijy indeksams priklausanciy akcijy duomeny analizé. Pagrindinis
analizés tikslas — jvertinti duomeny prieinamumg. Kaip zinoma pagrindin¢ problema, kylanti
vertinant tvarumo rizikas ir jtaka vertybiniy popieriy kainy pokyciui — tai duomeny prieinamumas.
Kadangi dar néra aiskaus reglamentavimo kokius duomenis jmonés turi atskleisti, tenka remtis viesai
prieinama informacija. Tai turés jtakos turimai duomeny imciai.

Analizuojamos akcijos bus atrenkamos pagal jmonés akcijy kapitalizacijag naudojant ; S&P 500 akcijy
indeksg jtraukiamas akcijas. Kadangi S&P500 yra laikomas vienu i§ pagrindiniy JAV akcijy birzos
indeksu tyrime bus naudojamos Sio akcijy indekso sudétyje esancius akcijos remiantis ASV duomeny
prieinamumu.

Taip pat kaip papildomas galimas analizés vertinimo kriterijus — jmoniy vykdomos veiklos specifika.
Atliekant teoring analiz¢ pastebéta Saltiniy, teigianciy, jog ASV veiksniy jtaka skirtingy jmoniy
akcijoms gali buti nesvarbi. Tai gali lemti pacios veiklos principas, o tai yra ypac aktualu vykdant
veiksniy jtakos ivertinimg. Tad atsizvelgiant | tai i duomeny imtj bus jtraukiamos skirtingy veiklos
sektoriy imoniy duomenys.

Analizei bus naudojami 4 sektoriy jmoniy duomenys. Sie 4 sektoriai pasirinkti tyrimui dél prieinamy
duomeny imties. Pagal GICS sektoriy skirstyma tai biity energetikos, medziagy ir pramongs sektoriai:

e IT sektorius — priklausomas nuo ASV dé¢l auganciy energetiniy poreikiy, dideliy medziagy
kiekiy kuriant IT infrastruktiiros sprendimus, dazny su etika susijusiy problemy kylanc¢iy dél
turimy Zmoniy asmeniniy duomeny ir kylancios reglamentavimo rizikos dél duomeny
apsaugos jstatymuy;

e Energetikos sektorius — tai sektorius, kurio veikla tiesiogiai susijusi su didzigja dalimi
Siltnamio dujy ir kity kietyjy daleliy emisijy. Taip pat Siy sektoriy veikla gali biiti tiesiogiai
siejama su kitais klimato kaitos ar tarSos padariniais. Sio sektoriaus veiksmai pereinant prie
atsinaujinanciy energetiniy iStekliy yra itin svarbis;

e Pramonés sektorius — Siam sektoriui budingos didelés gamybos apimtys. Didzioji dalis
gamybos metody yra automatizuoti, 0 masinés gamybos energetiniai poreikiai prisideda prie
tar$os. Siame sektoriuje vertinant ekologinj jo efektg yra itin svarbus efektyvumas vertinant
iSmetamyjy dujy ir kity tarSos elementy emisijas;

e Medziagy sektorius — Sis sektorius yra atsakingas uz gamtos iStekliy gavybg ir perdirbima.
Sio sektoriaus veiklos specifika gali lemti didelj poveikij aplinkai, jskaitant gamtos naikinima,
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vandens ir oro tar$g bei klimato kaitg. Taip pat Siame sektoriuje vyrauja blogosios socialinés
atsakomybeés ir valdysenos praktikos, kyla reglamentavimo nesilaikymo rizika.

Duomeny prieinamumas yra itin svarbu tyrimui, kadangi nepaisant prieinamos informacijos apimc¢iy
did¢jimui, sunku rasti pakankamai ilgai sekamy rodikliy laiko eilutés tyrimui. Tad remiantis
Bloomberg duomeny baze buvo iSskirtos 4 rodikliy kategorijos — ASV atskleidimas, aplinkosauginiai
rodikliai, socialiniai rodikliai ir valdysenos rodikliai. Visy 3-6 lenteléje atskleisty rodikliy
apibudinimy Saltinis — Bloomberg duomeny baz¢.

2 lenteléje aprasomi ASV atskleidimo rodikliai. Sie rodikliai parodo jvairios ASV charakteristiky ir
rodikliy duomeny prieinamuma remiantis Bloomberg vertinimu.

2 lentelé. ASV atskleidimo rodikliai. Saltinis: sudaryta autoriaus.

Zymé [Rodiklis Rodiklio apibiidinimas

,,Bloomberg® balas, pagristas jmonés aplinkosaugos, socialinio ir
valdymo (ASV) atskleidimo mastu. [vertinimas svyruoja nuo 0
imoniy, kurios neatskleidzia jokiy j balg jtraukty ASV duomeny, iki
100 ty, kurios atskleidzia kiekvieng duomeny taska. Aplinkos
apsaugos (A), socialinis (S) ir valdymo (V) ramsciai yra vienodai
X1 ASV atskleidimo balas sveriami bendrame ASV atskleidimo bale.

,,Bloomberg* balas, pagrjstas jmonés aplinkos duomeny atskleidimo
apimtimi, kaip aplinkos, socialiniy ir valdymo (ASV) duomeny
ramstis. [vertinimas svyruoja nuo 0 jmoniy, kurios neatskleidzia jokiy
Aplinkosauginiy rodikliy i bala jtraukty aplinkos duomeny, iki 100 ty, kurios atskleidzia

X2 atskleidimo balas kickvieng duomeny taska.

,,.Bloomberg* balas, pagrjstas jmonés socialiniy duomeny atskleidimo
mastu, kaip aplinkos, socialiniy ir valdymo (ASV) duomeny ramstis.
Ivertinimas svyruoja nuo 0 jmoniy, kurios neatskleidzia jokiy
Socialiniy rodikliy atskleidimo socialiniy duomenuy, jtraukty j bala, iki 100 ty, kurios atskleidzia

X3 balas kiekvieng duomeny taska.

,,.Bloomberg* balas, pagrjstas jmonés valdymo duomeny atskleidimo
mastu, kaip aplinkos, socialiniy ir valdymo (ASV) duomeny ramstis.
[vertinimas svyruoja nuo 0 jmoniy, kurios neatskleidzia jokiy j bala
Valdysenos rodikliy atskleidimo  [jtraukty valdymo duomeny, iki 100 ty, kurios atskleidzia kiekvieng
X4 balas duomeny taska.

3 lentel¢je atskleidziami aplinkosauginiai rodikliai. Sie rodikliai — jvairiis santykiniai
aplinkosauginiai rodikliai, susij¢ su jmonés emisijomis ir kitais veiklos rodikliais.
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3 lentelé. Aplinkosauginiai rodikliai. Saltinis: sudaryta autoriaus.

Zymé [Rodiklis Rodiklio apibiidinimas
Siltnamio dujos Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy (SESD) intensyvumas, skai¢iuojamas metrinémis
tenkancios vienam Siltnamio efekta sukelianciy dujy tonomis anglies dioksido ekvivalentu (CO2e),
X5 pardavimo vienetui iSmestas vienam milijonui pardavimo pajamy jmonés ataskaity valiuta.
SESD intensyvumas apskai¢iuojamas metrinémis tonomis $iltnamio efekta
sukelianciy dujy, iSreiksty anglies dioksido ekvivalentu (CO2e), iSmesty i$ tiesioginiy
1 klasés Siltnamio dujos |operacijy vienam milijonui pardavimo pajamy jmonés ataskaity valiuta. 1 klasés
tenkancios vienam iSmetamosios dujos yra i§ Saltiniy, kurie priklauso atskaitomybés subjektui arba yra jo
X6 pardavimo vienetui kontroliuojami.
SESD intensyvumas apskai¢iuojamas metrinémis tonomis $iltnamio efekta
sukelianciy dujy, iSreiksty anglies dioksido ekvivalentu (CO2e¢), iSmetama dél
netiesioginiy operacijy vienam milijonui pardavimo pajamy jmonés ataskaity valiuta.
2 klasés iSmetamosios dujos yra iSmetami tersalai, atsirandantys dél atskaitingo tikio
2 klasés Siltnamio dujos [subjekto veiklos, bet atsirandantys Saltiniuose, kurie priklauso kitam subjektui arba
tenkancios vienam yra jo kontroliuojami. Pagrindinis netiesioginiy emisijy Saltinis yra perkamos
X7 pardavimo vienetui elektros, garo ir (arba) §ildymo/vésinimo.
SESD kiekis, jei yra, kitu atveju bendras anglies dioksido (CO2) intensyvumas
SESD intensyvumas /  [apskaiéiuojamas metrinémis Siltnamio efekta sukelianéiy dujy tonomis, jei yra, kitu
bendrasis ilgalaikis atveju CO2, iSmestas vienam milijonui bendro nekilnojamojo turto, jrangos ir
X8 turtas irengimy jmonés ataskaity valiuta.
SESD, jei yra, kitu atveju bendras anglies dioksido (CO2) intensyvumas,
apskaiciuojamas metrinémis Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy tonomis, jei yra, kitu
SESD intensyvumas / [atveju CO2, i§mestas vienam milijonui grynojo nekilnojamojo turto, jrangos ir
X9 grynasis ilgalaikis turtas|irengimy jmonés ataskaity valiuta.

4 lenteléje atskleidziami socialiniai rodikliai. Sie rodikliai — santykiniai socialiniai rodikliai,

indikuojantys investicijas | naujus projektus ir tyrimus arba indikuojantys tvaraus verslo vystymo

krypti.

4 lentelé. Socialiniai rodikliai. Saltinis: sudaryta autoriaus.

Zymé [Rodiklis Rodiklio apibaidinimas
Moksliniy tyrimy ir plétros i$laidos Moksliniy tyrimy ir plétros i$laidos / pinigy srautai i§ veiklos
X10 tenkancios vienam pinigy srauto vienetui
Apskaiciuojamas grynojo pelno (nuostoliy) santykj su darbuotojy
X11 Grynasis pelnas tenkantis darbuotojui skaiciumi.
Grynasis pinigy srautas tenkantis vienam  [Grynasis pinigy srautas padalintas i§ darbuotojy skaic¢iaus
X12 darbuotojui

5 lenteléje atskleidziami valdysenos rodikliai. Sie rodikliai — santykiniai valdysenos rodikliai,

parodantys imonés valdybos ir kity valdymo organy sudétj jvairiais pjuviais, nepriklausomuma,

valdybos aktyvuma.
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5 lentelé. Valdysenos rodikliai. Saltinis: sudaryta autoriaus.

Zymé [Rodiklis Rodiklio apibiidinimas

X13 INevykdomyjy direktoriy dalis valdyboje Valdybos nariy, kurie nedirba jmonés vadovais, procentas.

[Nepriklausomi direktoriai procentais nuo bendros valdybos nariy
X14  |Nepriklausomi direktoriai skaiciaus.

X15 Motery dalis valdyboje Motery valdybos nariy procentas.

Imonés vadovy arba lygiavercio valdymo/vykdomojo organo
nariy motery procentas. Vadovais yra laikomi asmenys, jeigu
juos taip apibrézia bendrové, ir tie asmenys, kurie sudaro
bendrovés vykdomaji komiteta / valdyba arba valdymo komiteta
X16 Motery vadoviy procentas ar kitg lygiavertj valdymo organa.

Bendrovés valdybos nariy amziaus intervalas metais,
apskaiCiuojamas atémus jauniausio bendrovés valdybos
direktoriaus amziy i$ vyriausio bendrovés valdybos direktoriaus

X17 Direktoriy valdybos amziy skirtumas amziaus.
X18 [Vidutinis valdybos amzius Vidutinis valdybos nariy amzius.
X19  |Dalyvavimo valdybos posédziuose proc. Per laikotarpj valdybos posédziuose dalyvavusiy nariy procentas.

[Nepriklausomy valdybos nariy dalyvavimo [Valdybos posédziy, kuriuose paskutiniu laikotarpiu dalyvavo
X20  [valdybos posédziuose proc. nepriklausomi valdybos nariai, procentas.

[Nepriklausomi audito komiteto nariai procentais nuo bendro
bendrovés audito komiteto dydzio. Nepriklausomumas
X21 [Nepriklausomy audito komiteto nariy dalis [apibréziamas pagal pacios jmonés kriterijus.

Audito komiteto posédziy, kuriuose dalyvavo nariai per pastarajj

X22 Dalyvavimo audito komitetuose proc. laikotarpi, procentas.
[Nepriklausomy kompensacijy komiteto [Nepriklausomi komiteto nariai procentais nuo bendro bendrovés
X23 nariy dalis atlyginimy ir (arba) kompensacijy komiteto dydzio.
Dalyvavimo kompensacijy komitetuose Kompensacijy komiteto posédziy, kuriuose dalyvavo nariai per
X24  |proc. [pastarajj laikotarpj, procentas.

[Nepriklausomy paskyrimy komiteto nariy  [Nepriklausomi direktoriai procentais nuo bendro jmonés
X25 dalis paskyrimy (arba lygiavercio) komiteto dydzio.

Tyrimas skiriamas | tris etapus:
1. Pirminé duomeny analiz¢ — kintamyjy analizé ir apraSymas, koreliaciné analize;

2. Paneliné¢ regresiné analiz€é — panelinio regresinio modelio pasirinkimas, tinkamumo
patikrinimas, veiksniy lemianciy akcijy kainas nustatymas;

3. Gauty tyrimo rezultaty apibendrinimas.

1 etape atlieckama nepriklausomy kintamyjy analizé remiantis analizuoty moksliniy Saltiniy autoriy
atliktais analizés metodais. Pagrindiné autoriy naudota analitiné priemoné — statistikos aprasymas
remiantis vidutinémis reikSmémis, minimaliomis ir maksimaliomis reikSmémis, standartiniu
nuokrypiu.

2 etape sudaromas panelinés duomeny regresijos modelis. Remiantis Zulfikar ir STp (2018) panelés
duomenys gali biiti analizuojami trejais biuidais: sutelkta MKM regresija (angl. — pooled OLS
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regression), fiksuoty efekty modeliu ir atsitiktiniy efekty poveikio modeliu. Tam kad iSsiaiskinti kuris
metodas yra tinkamiausias iSkeliama hipotez¢ ir jai patikrinti atlickamas Breuscho—Pagan testas.

H, — sutelkta MKM regresija yra geresné;
H, — fiksuoty efekty modelis/ atsitiktiniy efekty modelis yra geresnis.

Jeigu Breuscho—Pagan testas rodo, jog p reikSmé <O0,05, nuliné hipotezé atmetama ir
fiksuoti/atsitiktiniai efekty modeliai yra tinkamesni tyrimui.

Jei sutelktos MKM regresijos modelis tampa netinkamu, tolimesnei regresiniai analizei renkamasi
tarp fiksuoty arba atsitiktiniy efekty modeliy. Tam panaudojamas Hausman testas, juo remiantis
patikrinamos hipotezés:

H, — atsitiktiniy metody jverciai suderinti;
H, — atsitiktiniy metody jverciai nesuderinti.

Jeigu atlikus Hausman testa p reikSmeé yra didesné uz 0,05, nuliné hipotez¢ patvirtinama ir
naudojamas atsitiktiniy efekty modelis. Jeigu hipotez¢é atmetama taikomas fiksuoty efekty modelis.

Toliau atlickamas regresijos parametry ir modelio reikSmingumo tikrinimas, jvertinamas modelio
tikslumas ir tikrinama, ar egzistuoja daugiakolinearumo problema.

3 etape atlickama gauty empirinio tyrimo rezultaty analizé¢. Atlickama apibendrinanti tyrimo
rezultaty diskusija, jvertinami skirtumai, panaSumai su anksciau atliktais tyrimy rezultatais bei
priezastys galéjusios tai lemti. Taip pat jvertinami tyrimo ribojimai, galimos tolimesnés tyrimo
kryptys ir perspektyvos.
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4. Aplinkos apsaugos, socialinés atsakomybés ir gerosios valdysenos veiksniy jtakos akciju
kainai empirinis tyrimas

4.1. Aplinkos apsaugos, socialinés atsakomybés ir gerosios valdysenos veiksnius jvertinanciy
rodikliy analizé

Pries atliekant empiring duomeny analiz¢ reikia atlikti pirmine atsirinkty duomeny analiz¢. Siekiant
to pasiekti Siame poskyryje bus analizuojamos priklausomy ir nepriklausomy kintamyjy skaitinés
charakteristikos, atlickama koreliacin¢ analizé. Tyrime analizuojami kaip metodikoje iSskirti
veiksniai gali veikti akcijy kainas. Tyrime analizuojami 2010-2021 m. duomenys. Zemiau pateiktame
paveikslélyje pateikiamos analizuotos imonés, atrankos metodu parinktos pagal metodikoje
apibréztus kriterijus — 16 pramonés sektoriaus jmoniy ir po 10 medziagy, energetikos ir informaciniy

technologijy sektoriaus jmoniy.

Pramonés sektorius

* Northrop Grumman
Corporation

* United Airlines
Holdings

*Norfolk Southern Corp

* United Parcel Service

* Trane Technologies

* Xylem Inc.

*Leidos Holdings Inc.

* Caterpillar Inc.

*Rockwell Automation
Inc.

*3M Company

*Raytheon Technologies
Corporation

* Southwest Airlines Co.

e Textron Inc.

« Johnson Controls
International plc

*Union Pacific
Corporation

e Cummins Inc.

Medziagy sektorius

* Avery Dennison
Corporation

* Air Products and
Chemicals, Inc.

* International Paper
Company

* The Sherwin-Williams
Company

*Ecolab Inc.

* The Mosaic Company

*Ball Corporation

* International Flavors ir
Fragrances Inc.

*FMC Corporation

*LyondellBasell
Industries N.V.

Energetikos sektorius

*Occidental Petroleum
Corporation

*Halliburton Company

*Marathon Petroleum
Corporation

* Apache Corporation

*Marathon Oil
Corporation

*Hess Corporation

*Devon Energy
Corporation

*Schlumberger Limited

*Exxon Mobil
Corporation

* ConocoPhillips

Informaciniy

technologijy sektorius

*HP Inc.

*Motorola Solutions,
Inc.

* Adobe Inc.

*Intel Corporation

* Applied Materials, Inc.
* Intuit Inc.

* Apple Inc.

» Autodesk, Inc.

*Cisco Systems, Inc.

* International Business
Machines Corporation.

11 pav. Empiriniame tyrime analizuotos jmonés. Saltinis: sudaryta autoriaus.

Prie$ analizuojant nepriklausomus kintamuosius yra tikslinga jvertinti ir priklausomojo kintamojo
statistines charakteristikas — viduting, minimalig, maksimalig ir standartinio nuokrypio reikSmes.
Analizuojamos jmonés suriiS§iuotos pagal akcijy viduting graza analizuojamu laikotarpiu (1 priedas).
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Didziausig viduting kaing analizuojamu laikotarpiu turéjo Northrop Grumman Corporation — 207,03,
Adobe Inc. — 181,57, Intuit Inc. — 168,37, 3M Company — 154,11 ir Air Products and Chemicals,
Inc. — 153,24. Analizuojamy jmoniy atveju didziausig vidutine kaing pagal duomeny imtj pasieke
pramongs ir IT sektoriaus jmonés. Nors didziausia viduting kaing turé¢jo Northrop Grumman
Corporation, labiausiai i$ 5 didziausiy imoniy pagal vidurkj iSsiskiria IT sektoriaus ijmonés — Adobe
Inc. ir Intuit Inc. Abiejy jmoniy atveju pastebimas Zenklus akcijy kainos pokytis analizuojamu
laikotarpiu. Abiejy jmoniy atveju nuo 2016 mety prasidéjes akcijy kainy augimas lemia iSaugusia
vidutine kaing. Taip pat Sios akcijos yra didziausig kaing pasiekusios akcijos analizuojamy jmoniy
imtyje. Zinoma tai lemia ir tai, jog vertinant standartinj nuokrypj tai gali bati laikomos
rizikingesnémis akcijomis, reikalaujanc¢iomis didesniy investicijy.

Vertinant maziausiag viduting kaing analizuojamu laikotarpiu turin¢ias jmones iSskiriamos Johnson
Controls International plc — 37,51, Southwest Airlines Co. — 36,51, Cisco Systems, Inc. — 33,08,
Marathon Oil Corporation — 20,94 ir HP Inc. — 17,21. Pa¢ig maziausig vidutine kaing imtyje turéjusi
HP Inc. kaina analizuojamu laikotarpiu netur¢jo stabilaus augimo laikotarpio, akcijy kaina svyravo
per visg analizuojamg laikotarpj.

Zemiau pateiktuose paveiksléliuose bus parodomos analizuojamy sektoriy jmoniy akcijy kainy
pokyc¢iy tendencijos (zr. 12—15 pav.)

800

e HP INC.

e \0torola Solutions, Inc.
Adobe Inc.
Intel Corporation

e A\nplied Materials, Inc.

e |NtUit INC.

@ Anple INC.

o Autodesk, Inc.

e (isCO Systems, Inc.

e |nternational Business Machines Corporation.
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12 pav. Informaciniy technologijy sektoriaus jmoniy akcijy kainy poky¢iai 2010-2021 m. Saltinis: sudaryta
autoriaus.

Vertinant akcijy kainy poky¢ius (zr. 12 pav.) didziausig kainos augima patyré Adobe Inc. (17,4 karto),
Apple Inc. (14,4 karto) ir Intuit Inc. (12 karty). IS visy analizuojamy jmoniy tik vienos jmonés akcijy
kaina nukrito — International Business Machines Corporation. akcijy kaina sumazejo 4,65 proc.
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13 pav. Medziagy technologijy sektoriaus jmoniy akcijy kainy pokyéiai 2010-2021 m. Saltinis: sudaryta
autoriaus.

Vertinant akcijy kainy pokycius (zr. 13 pav.) didZiausig kainos augimg patyré The Sherwin—Williams
Company (11,6 karto), Ball Corporation (4,7 karto) ir Avery Dennison Corporation (4,11 karty).
Lyginant su informaciniy technologijy sektoriaus imonémis medziagy sektoriaus imoniy graza yra
mazesné. I§ visy analizuojamy jmoniy tik vienos medziagy jmonés akcijy kaina nukrito — The Mosaic
Company akcijy kaina sumazgjo 48,55 proc.
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Textron Inc.

Johnson Controls International plc

Union Pacific Corporation

P = = = I = = I I I I = = I = I = I = R = = B = = B = I = = = .
8883388553883 3858%5838888338%8535388%8%883%33 Cummins Inc.
A ¥ ® AN ¥ 0 AT O AT AT 0 AT 0T 0T RN Y 0N Y RN Y RN

R YN RIFTII LY O F9 999 9 9@ a9 ge ol g

S H o H H AN A NN FEE NN NSO O R RN DD 0NN DD DD oo

B e B = = R R R R B =+ (= B~ B N B SN

5 3 3 5 35 5 55 5 525 5 5 5 5535 55 35 5 535 5 5 35 595 8 9o 9 & 9

] NN A NN QCCQQAQQQQQQQCTQAQQQTARCTRANRNAA A

14 pav. Pramonés sektoriaus jmoniy akcijy kainy poky¢iai 2010-2021 m. Saltinis: sudaryta autoriaus.

Vertinant akcijy kainy pokycius (zr. 14 pav.) didziausig kainos augimg patyré¢ Trane Technologies
(5,9 karto), Northrop Grumman Corporation (5,6 karto) ir Union Pacific Corporation (4,4 karty).
Lyginant su informaciniy technologijy sektoriaus imonémis pramonés sektoriaus imoniy graza yra
mazesne, taciau lyginant graza tarp pramones ir medziagy sektoriy jmoniy pramonés sektoriaus
Jmones esanc¢ios duomeny imtyje yra pelningesnés. IS visy analizuojamy jmoniy nei vienos jmonés
akcijy kaina per analizuojamg laikotarpj nesumazéjo. United Airlines Holdings akcijy kainos augo
maziausiai — tik 83,8 proc. Pastebétina, jog tokj jmonés akcijy pokyt] [émeé COVID-19 pandemijos
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padariniai — sumazgjes kelioniy poreikis 1émé aviacinés jmonés veiklos stabdyma, o tai neigiamai
paveike jmonés akcijy kaing.
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120 == Occidental Petroleum Corporation

e Halliburton Company
100 s
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80 Apache Corporation
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15 pav. Energetikos sektoriaus jmoniy akcijy kainy poky¢iai 2010-2021 m. Saltinis: sudaryta autoriaus.

Vertinant akcijy kainy pokycius (zr. 15 pav.) energetikos sektoriaus imonés yra didziausig akcijy
kainy kritima patyrius jmongés tyrimo imtyje. Tik dvejos i§ 10 analizuoty jmoniy akcijy per visg
analizuojama laikotarpj patyre teigiamg pokytj. Lyginant teigiamg augimg su anksc¢iau analizuoty
sektoriy jmoniy akcijy kainy augimu teigiamus kainy pokycius galima laikyti nereikSmingais.
Teigiamg vertés augimg patyré¢ Marathon Petroleum Corporation (2,1 karto) ir ConocoPhillips (39
proc.). Didziausig akcijy kainy kritimg patyré Apache Corporation (-77,45 proc.), Occidental
Petroleum Corporation (-69,19 proc.) ir Schlumberger Limited (-64,13 proc.).

Ivertinus akcijy kainy pokycCius matoma, jog duomeny imtyje esanciy akcijy atveju pelningiausios
investicijy galimybés gali biiti siejamos su informaciniy technologijy srityje dirban¢iomis jmonémis.
Pramonés sektorius atsakingas uz jvairios produkcijos gamybg ir medziagy sektorius, atsakingas uz
zaliavy iSgavimg taip pat rodo, jog investavimas ] Sias sritis yra pelningas. Pagal analizuojamus
duomenis vienintelis sektorius, rodantis neigiamus rezultatus — energetikos sektorius. To priezastimi
galime laikyti sektoriaus didel¢ priklausomybe nuo iSkastinio kuro. Tai ne tik gali paveikti veiklos
rezultatus bet ir apyvartas. Pavyzdziu galéty biiti staigus naftos kainy mazéjimas, kas gali lemti
veiklos pelningumo mazéjimg. Taip pat viena i§ galinCiy kilti problemy — vieningo energetinio
Saltinio nebuvimas. Ypac Siuo metu, kai stengiamasi atsisakyti iSkastinio kuro ir siekiama panaudoti
kitus energetinius iSteklius, energetikos sektorius gali susidurti su papildomomis problemomis. To
pavyzdziu galéty biiti elektros kainy skai¢iavimas. Atsinaujinanciais iStekliais iSgaunama elektra
nepriklauso nuo kity iStekliy kainos, tuo paciu metu jprastai elektra yra iSgaunama i§ dujy ar kito
iSkastinio kuro. Tai lemig papildoma rizika kylancig kai kurioms energetikos sektoriaus jmonéms.

Ivertinus priklausomojo kintamojo statistines charakteristikas biitina jvertinti ir nepriklausomy
kintamyjy statistines charakteristikas. Visi tyrime analizuojami nepriklausomi kintamieji —
santykiniai rodikliai. Toliau pateikiamos nepriklausomyjy kintamyjy X1 — X25 pagrindinés sklaidos
ir padéties charakteristikos: stebiniy skaifius, mediana, vidutinés, minimalios ir maksimalios
reik§Smés, imties plotis ir standartinis nuokrypis, remiantis 2010 — 2021 m. laikotarpio duomenimis
(zr. 6 lentelé.).
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6 lentelé. Nepriklausomy kintamuyjy X1 — X25 sklaidos ir padéties charakteristikos 2010 — 2021 m. Saltinis:

sudaryta autoriaus.

5 Sklaidos Standartinis
Zymé N Vidurkis Mediana Max Min diapazonas | nuokrypis
X1 6054 55,45 55,84 80,97 28,23 52,74 10,37

X2 6054 42,88 42,01 86,17 0,66 85,50 17,02

X3 6054 34,71 35,19 66,02 5,80 60,22 13,12

X4 6054 88,04 87,48 100 61,47 38,53 5,95

X5 6054 405,64 80,36 4473,17 0,61 4472,56 637,85

X6 6054 313,09 39,28 2304,76 0,11 2304,65 460,68

X7 6054 92,52 28,70 2204,67 0,35 2204,32 231,67

X8 6054 308,16 144,40 4919,78 2,21 4917,57 470,65

X9 6054 594,24 305,88 5948.,45 5,19 5943,26 794,98
X10 6054 1,65 0,11 735,84 -0,81 736,65 26,80

X11 6054 20614,63 28719,67 1487300 -5399500 6886800 332253,10
X12 6054 175845,90 58113,04 2590200 -53805,3 2644005 273542,20
X13 6054 89,48 90,91 100 72,73 27,27 4,54

X14 6054 87,17 90 100 37,50 62,50 6,76

X15 6054 20,22 20 50 0 50 8,30

X16 6054 17,37 14,29 63,64 0 63,64 12,83

X17 6054 20,89 20 41 8 33 4,99

X18 6054 62,69 62,66 71,42 33,60 37,82 3,15

X19 6054 83,01 75 100 65,62 34,38 10,16

X20 6054 82,21 75 100 64,28 35,72 9,92

X21 6054 99,88 100 100 66,67 33,33 2,67

X22 6054 82,69 75 100 74,66 25,34 10,04

X23 6054 99,89 100 100 66,67 33,33 2,46

X24 6054 82,70 75 100 74,57 25,43 10,07

X25 6054 99,87 100 100 60 40 2,64

Vertinant ASV atskleidimo balus (X1-X4) matoma didel¢ Siy rodikliy sklaida. Didziausia sklaida
matoma vertinant aplinkosauginiy rodikliy atskleidimo balg. Maziausig $io rodiklio reikSme turéjo
imonés, buvusios energetikos sektoriuje. Maziausig maksimalig reikSme vertinant atskleidimo balus
turéjo socialiniy rodikliy atskleidimo balas. Tai yra viena i priezas¢iy, kodél socialiniy rodikliy imtis
yra viena i§ maziausiy — mazas atskleidimo balas lemia, jog sunku gauti ilgalaikius duomenis.
Auksciausig reikSme tur¢jo valdysenos rodikliy atskleidimo balas. To priezastis gali biiti tai, jog
valdysenos kriterijus ir rodikliai investuotojams yra aktualiis ilgesnj laikotarpj. Tai liudija ir pati
maziausia rodikliy reikSmiy imtis. Didziausia rodikliy sklaidos diapazong turéjo aplinkosauginiy
rodikliy atskleidimo balas. MaZiausias vidutinis rodiklis — socialinis atskleidimo balas. DidZiausias —
valdysenos atskleidimo balas.
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Vienas i§ didziausiy rodikliy sklaidos diapazony turi aplinkosauginiai rodikliai (X6—X9). Remiantis
statistine informacija §j rysj galima paaiskinti tuo, jog socialinés tendencijos Zmones vercia vis labiau
ripintis aplinkosauga, tad tuo galima paaiskinti didelis atskirtis tarp maksimaliy ir minimaliy
reikSmiy. Taip pat vidutiné reikSmé gali biiti palyginama su maksimalios reikSmémis — rodikliy
dinamika rodo, kad vis labiau riipinamasi aplinkosauga ir matoma iSmetamyjy dujy mazéjimo
tendencija.

Vieninteles neigiamas reikSmes turi socialiniai rodikliai (X10-X12). To prieZastis — §ie socialiniai
rodikliai apskai¢iuojami vertinant grynuosius pinigy srautus. Sie rodikliai turi pa¢ius didZiausius
absoliutinius rodiklius, kadangi rodikliai susij¢ su pinigy srautais yra vienas i$§ pagrindiniy su jmonés
mokumu susijusiy rodikliy. X10 rodiklio maksimali verté iSaugusi dél vienos jmonés investicijy —
Autodesk Inc.

Daugiausia tyrime esanciy nepriklausomy kintamyjy turinti kategorija yra valdysenos rodikliai (X13—
X25). Didziausig rodikliy sklaidos diapazong turi motery vadoviy procentas (X16) ir nepriklausomy
valdybos nariy procentas (X14). Pastebétina, jog kai kuriy sektoriy atveju matoma beveik nekintanti
X21, X23 ir X25 rodikliy vidutiné reik§me. Kai kuriy tolimesniy regresiniy modeliy atveju Sie
rodikliai dél Sios priezasties turés biit eliminuoti, nes rodikliy pastovumas nerodys jokiy tendencijy.

Toliau siekiant jvertinti rodikliy tarpusavio koreliacijg buvo atlikti akcijy kainy pokyciy ir ASV
veiksnius jvertinan¢iy rodikliy koreliaciné matrica (2 Priedas.).

Remiantis koreliacine lentele matomas keliy rodikliy grupiy tarpusavio koreliacijos problema.
Pirmoji 18 Siy grupiy yra ASV atskleidimo balai. Pati didziausia tarpusavio koreliacija yra matoma
tarp X1 ir likusiy X2—-X4 rodikliy. To priezastis — ASV balas priklauso nuo Siy trijy atskiry
atskleidimo baly. Didziausia koreliacija matoma tarp X1 ir X2 rodikliy (0,915). Maziausia koreliacija
vertinant X1 ir kity atskleidimo baly koreliacijg yra tarp X1 ir X4. To priezastimi gali biiti maZiausias
X4 rodiklio pokytis per analizuojama laikotarpj. X2—-X4 rodikliy tarpusavio koreliacija yra
reikSminga, taCiau zenkliai mazesné uz $iy rodikliy koreliacijg su X1 rodikliu. Taip pat gali buti
atkreipiamas démesys ] X15 ir X1/X4 rodikliy koreliacija.

Kita tarpusavyje koreliuojanciy rodikliy kategorija — aplinkosauginiai rodikliai. DidZiausia
koreliacija yra tarp X5 ir X6 rodikliy (0,962). Tai — su CO2 ir pardavimais susij¢ rodikliai. 1 klasés
1Smetamyjy dujy dalis yra pati didziausia bendryjy iSmetamyjy dujy dalis. X8 ir X9 rodikliy
koreliacija (0,935) aiSkinama tuo, jog CO2 iSmetamosios anglies dvideginio dujos yra bendras
skaitiklis, o bendroji ir grynoji turto verté priklauso nuo sukaupto jmones turto nusidévejimo.

Vertinant socialiniy rodikliy koreliacija su kitais rodikliais, tarp Siy rodikliy nematoma jokios
reikSmingos didesnés uz 0,5 tarpusavio koreliacijos. Didziausia koreliacija tarp rodikliy matoma tarp
X12 ir X6 rodikliy.

Vertinant tarpusavyje koreliuojancius rodiklius valdysenos rodikliy kategorija didziausia koreliacija
matoma tarp daugelio valdybos sudéties ir posédziy dalyvavimo rodikliy. X19 koreliuoja su X20,
X22 ir X24 daugiau nei 0,9, X20 koreliuoja su X22 ir X24 rodikliais (beveik 0,9), X22 koreliuoja su
X24 (0,979), X21, X23 ir X25 koreliuoja tarpusavyje apie 0,9.

Vertinant priklausomo kintamojo ir kity rodikliy koreliacijg didziausia koreliacija yra tarp Y ir X15
(0,312). Didziausia neigiama koreliacija yra tarp Y ir X12 rodikliy (-0,132).
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Siuo atveju jvertinti koreliacija yra naudinga kadangi tai padeda suprasti rodikliy poky¢iy tendencijas

ir jvertinti potencialius tarpusavio rySius. Pastebétina, jog Siuo momentu nepritaikius regresinio
modelio tikraji ry$j tarp $iy rodikliy jvertinti yra netikslinga. Pastebétina, jog Siuo atveju matoma gan
dideliy koreliacijy tarp nepriklausomy kintamyjy. Iprastu atveju tai gali signalizuoti, kad
nepriklausomi kintamieji matuoja tg patj arba panasy dalyka ir galbtt néra tikslinga jtraukti visus
rodiklius. Taciau $io tyrimo tikslas — jvertinti kurie rodikliai yra reikSmingesni. Pasirinkti rodikliai
kai kuriais atvejais skai¢iuojami naudojant susijusius duomenis. Pavyzdziui atskleidimo balai gali
biti stipriai tiesiogiai susij¢ jeigu jmon¢ siekia sustiprinti savo ASV rizikos valdyma. Kitas pavyzdys
galéty biiti ir iSmetamyjy dujy rodikliai — skirtumai tarp iSmetamyjy dujy klasés gali turéti skirtingg
poveiki investuotojy pozitiriui i jmonés veikla. Tad remiantis Siais argumentais rodikliai néra
eliminuojami ir toliau bus naudojami regresiniuose modeliuose.

Siame skyriuje buvo atlikta atrinkty jmoniy akcijy grazos analizé, kintamyjy skaitiniy charakteristiky
analiz¢ ir sudaryta koreliaciné matrica. Sudarius koreliacing matricag atkreiptinas démesys |
tarpusavyje koreliuojancius nepriklausomus kintamuosius. DidZiausia koreliacija — tarp ASV
atskleidimo baly, aplinkosauginiy rodikliy ir kai kuriy valdysenos rodikliy. Tai indikuoja, kad gali
egzistuoti multikolinearumo problema, kurig bus biitina patikrinti sudarius galutinius regresinius
modelius.

4.2. Panelinés regresijos modeliy rezultatai

Siame skyrelyje bus aptarti sudaryty regresijos modeliy rezultatai. Analizuojami pjiviai — pagal
prieinamus energetikos, medziagy, pramonés ir IT sektoriy jmoniy duomenis sukurti panelinés
regresijos modeliai. Taip pat bus jvertinamas regresinis modelis, sudarytas i§ visy atrinkty jmoniy.

4.2.1. Analizuojamy jmoniy panelinés regresijos modelio rezultatai

Siekiant sukurti regresinj modelj su turimais duomenimis turi biiti parenkamas modelis, kuris yra
tinkamas remiantis jvairiais atliekamais testais. Remiantis tyrimo metodika pirma turi buti
patikrinama, ar tyrimui yra tinkamas MKM regresijos modelis. Siam patikrinimui naudojamas
Breusch—Pagan testas, kuriuo remiantis nustatoma, jog p reikSmé yra mazesné uz 0,05 (3 Priedas.).
Tai parodo, jog MKM modelis netinkamas duomeny im¢iai ir privaloma naudoti arba atsitiktiniy arba
fiksuoty efekty modelj. Tam suformuluojama nuliné hipotez¢, kad atsitiktiniy efekty modelis yra
tinkamais, kai néra koreliacijos tarp nepriklausomy kintamyjy ir atsitiktiniy efekty.

Siekiant patikrinti nuling hipotez¢ ir pasirinkti tarp fiksuoty ir atsitiktiniy efekty modelio turi biiti
atlickamas Hausmano testas. Hausmano testo (4 Priedas). p reikSme — 0,2342. Tai rodo, kad priimama
nuliné hipotezé ir tolimesngje tyrimo eigoje bus naudojamas atsitiktiniy efekty modelis.

Suformavus atsitiktiniy efekty modelj atliekamas nereik§mingy kintamyjy eliminavimas i8S regresijos
modeliy. Eliminavimo eigoje nebenaudojami X2, X3, X20, X21 ir X22 (5 Priedas). Eliminavus
nereikSmingus kintamuosius sudaromas pirminis atsitiktiniy efekty modelis (zr. 7 lentel€.)
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7 lentelé. Pirminis atsitiktiniy efekty modelis. Saltinis: sudaryta autoriaus.

Zymé Koeficientas Standartiné paklaida T statistika ReikSmingumas
C 79,8095 24,5430 3,2518 0,0012
X1 1,8616 0,1422 13,0875 0,0000
X4 -0,9527 0,2130 -4,4729 0,0000
X5 -6,1821 1,2221 -5,0585 0,0000
X6 6,1642 1,2229 5,0407 0,0000
X7 6,1824 1,2210 5,0634 0,0000
X8 0,0762 0,0070 10,8606 0,0000
X9 -0,0351 0,0039 -8,9969 0,0000
X10 0,0511 0,0225 2,2755 0,0229
X11 0,0000 0,0000 3,0734 0,0021
X12 0,0000 0,0000 5,8236 0,0000
X13 -2,7008 0,2114 -12,7780 0,0000
X14 1,2089 0,1618 7,4703 0,0000
X15 2,3272 0,1032 22,5591 0,0000
X16 0,1999 0,0676 2,9563 0,0031
X17 0,7251 0,1697 4,2728 0,0000
X18 1,5938 0,3599 4,4285 0,0000
X19 -1,3263 0,2127 -6,2340 0,0000
X23 4,0439 1,2534 3,2263 0,0013
X24 0,7819 0,2069 3,7792 0,0002
X25 -4,0756 1,1133 -3,6610 0,0003
Determinacijos koeficientas 0,2752
Pakoreguotas determinacijos koeficientas 0,2728
FiSerio kriterijus (reikSmingumas) 0,0000

Pirminio modelio determinacijos koeficientas siekia 0,2752. Tuo parodomas mazas modelio
tikslumas. FiSerio kriterijaus reikSmé taip pat yra mazesn¢ uz 0,05, tad modelis yra reikSmingas,
kadangi bent vienas i§ kintamyjy daro statistiSkai reikSmingg jtakg priklausomam kintamajam. Visi |
§] modelj jtraukti kintamieji yra laikomi reikSmingais, nes jy p reikSmeés <0,05. Pirminis atsitiktiniy
efekty regresijos modelis parodo, jog didziausig teigiama jtakg akcijy kainai turi X6 ir X7 rodikliai,
kuriy koeficientai atitinkamai siekia 6,1642 ir 6,1824. Sie rodikliai parodo, jog iSaugant 1 ar 2 klasés
iSmetamyjy dujy, tenkanciy vienam pardavimo vienetui, kiekiui, jmonés akcijy kaina pakyla
atitinkamai pagal pries tai jvardintus koeficientus. Jdomi tendencija matoma kaip kartu jvertinamas
ir X5 rodiklis, kuris savo esme yra X6 ir X7 rodikliy suma. Siuo atveju io rodiklio pokytis rodo
priesingg tendencija. [Saugus iSmetamyjy dujy, tenkanciy vienam pardavimo vienetui, kiekiui, akcijos
kaina sumazg¢ja.

Sudarius regresinj modelj yra bitina jvertinti ir kintamyjy multikolinearumo problemg. D¢l Sios
priezasties buvo apskaiciuojamas dispersijos maz¢jimo daugiklis (angl. VIF) kiekvienam i$
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analizuojamy kintamyjy. Jeigu matoma, jog egzistuoja multikolinearumo problema kintamieji
eliminuojam po vieng pradedant nuo didziausig dispersijos maz¢jimo daugiklj turéjusio kintamojo.
Po multikolinearumo tyrimo modelyje paliekami kintamieji, atvaizduoti 8 lentel¢je.

8 lentelé. Kintamyjy jtraukty j pirminj regresijos modelj multikolinearumo tyrimo rezultatai. Saltinis:
sudaryta autoriaus.

Rodiklis Dispersijos mazéjimo daugiklis
X1 3,5891
X6 4,4266
X7 2,3258
X8 2,4188
X10 1,0152
X11 1,1346
X12 1,8790
X15 3,3148
X16 2,7961

Nei vienas i§ kintamyjy neturi didesnio nei 5 VIF, kas yra laikoma toleruotina riba. Tai rodo, kad
naujame modelyje naudojant Siuos rodiklius multikolinearumo problema nebeegzistuos, kintamieji
nekoreliuoja tarpusavyje ir tolimesni papildomi pakeitimai nebus biitini. Naujo modelio Breusch—
Pagan testo reikSme yra 0,000, o tai parodé, jog MKM modelis vis dar néra tikslingas (Zr. 6 Priedas.).
Toliau atliktas Hausmano testas parodé, jog dabar p reikSmeé yra 0,0455, o tai rodo jog atsitiktiniy
efekty modelis néra tinkamas ir toliau turi biti naudojamas fiksuoty efekty modelis (zr. 7 Priedas.).
Sudaromas fiksuoty efekty modelis pries nepriklausomy kriterijy reikSmingumga pateikiamas 9
lentelé¢je.

9 lentelé. Fiksuoty efekty modelis. Saltinis: sudaryta autoriaus.

Zymé Koeficientas Standartiné paklaida T statistika | ReikSmingumas
C -35,6324 5,0446 -7,0635 0,0000
X1 1,3530 0,0968 13,9752 0,0000
X6 -0,0338 0,0054 -6,2244 0,0000
X7 -0,0123 0,0113 -1,0833 0,2787
X8 0,0063 0,0033 1,8872 0,0592
X10 0,0357 0,0230 1,5529 0,1205
X11 0,0000 0,0000 5,7859 0,0000
X12 0,0000 0,0000 5,2418 0,0000
X15 2,1091 0,1027 20,5381 0,0000
X16 0,2641 0,0688 3,8378 0,0001
Determinacijos koeficientas 0,5879
Pakoreguotas determinacijos koeficientas 0,5842
Fiserio kriterijus (reikSmingumas) 0,0000
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Panaikinus nereikSmingus kintamuosius nebeliko X7, X8 ir X10 nepriklausomy kintamyjy. IS naujo
atlickamas Hausmano testas (zr. 8 Priedas.) parodo, jog p reikSmé yra 0,0561, o tai yra daugiau nei
0,05. Tad sudarant galutinj regresijos modelj naudojamas atsitiktiniy efekty modelis (Zr. 10 lentelé.)

10 lentelé. Galutinis atsitiktiniy efekty modelis. Saltinis: sudaryta autoriaus.

Zymé | Koeficientas Standartiné paklaida T statistika | ReikSmingumas
C -34,7612 8,3751 -4,1505 0,0000
X1 1,3300 0,0932 14,2704 0,0000
X6 -0,0304 0,0044 -6,8903 0,0000
X11 0,0000 0,0000 6,3032 0,0000
X12 0,0000 0,0000 5,1193 0,0000
X15 2,1085 0,1002 21,0379 0,0000
X16 0,2886 0,0679 4,2531 0,0000
Determinacijos koeficientas 0,2311
Pakoreguotas determinacijos koeficientas 0,2303
FiSerio kriterijus (reikSmingumas) 0,0000

Galutinio modelio determinacijos koeficientas siekia 0,2311, o pakoreguotas determinacijos
koeficientas — 0,2303. Tuo parodoma, jog eliminavus nereikSmingus kintamuosius modelio tikslumas
iSlieka mazas. FiSerio kriterijaus reikSmé kaip ir pirminio regresijos modelio atveju taip pat yra
mazesné uz 0,05, tad modelis yra laikomas reikSmingu, kadangi bent vienas i§ kintamyjy daro
statistiSkai reikSminga jtakg priklausomam kintamajam. Visi ] §] model} jtraukti kintamieji yra
laikomi reikSmingais, nes jy p reikSmes <0,05. Galutinis atsitiktiniy efekty regresijos modelis parodo,
jog didziausig teigiamg jtakg akcijy kainai turi X15 rodiklis —2,1085. Taip pat matoma ir reikSmingas
ASV atskleidimo balo efektas — regresijos modelio koeficientas yra lygus 1,33. X11 ir X12 rodikliy
koeficientas yra lygus atitinkamai 0,0000138 ir 0,0000293. Tad nors ir matoma, jog grynasis pelnas
tenkantis darbuotojui ir grynasis pinigy srautas tenkantis darbuotojui paveikia akcijy kaing, jiems
priskiriami koeficientai rodo, jog Siy rodikliy jtaka néra tokia reikSminga kaip kity rodikliy. Taciau
pabréztina, kad tiek grynasis pelnas, tiek grynieji pinigy srautai jvertinus jmonés dydj gali smarkiai
1Saugti. Taip pat matoma ir X16 rodiklio (motery vadoviy proc.) teigiama jtakg akcijy kainy
pokygiams. Sio empirinio modelio rezultatai indikuoja, jog motery jtraukimas j jmonés valdyma turi
teigiamos jtakos jos akcijy kainai. Taciau Zemas modelio determinacijos koeficientas rodo, jog
nepriklausomi kintamieji paaiskina tik 23,11 proc. nepriklausomo kintamojo pokyciy.

4.2.2. Informaciniy technologiju sektoriaus imoniy panelinés regresijos modelio rezultatai

Siekiant sukurti regresin] modelj su turimais duomenimis pirma turi biiti parenkamas modelis, kuris
yra tinkamas remiantis jvairiais atlickamais testais. Remiantis tyrimo metodika pirma turi buti
patikrinama, ar tyrimui yra tinkamas MKM regresijos modelis. I§ regresijos modelio eliminuojami
X21, X23 ir X25 rodikliai, kadangi analizuojamo laikotarpio eigoje jie visada buvo 100 proc. Modelio
patikrinimui naudojamas Breusch—Pagan testas, kuriuo remiantis nustatoma, jog p reikSmé yra
mazesné uz 0,05 (9 Priedas.). Tai parodo, jog MKM modelis netinkamas duomeny im¢iai ir privaloma
naudoti arba atsitiktiniy arba fiksuoty efekty model;. Tam suformuluojama nuliné hipoteze, kad
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atsitiktiniy efekty modelis yra tinkamais, kai néra koreliacijos tarp nepriklausomy kintamyjy ir
atsitiktiniy efekty.

Siekiant patikrinti nuling hipoteze¢ ir pasirinkti tarp fiksuoty ir atsitiktiniy efekty modelio turi biiti
atlickamas Hausmano testas. Hausmano testo p reik§mé <0,05. Tai rodo, kad atmetama nuliné
hipotez¢ ir tolimesnéje tyrimo eigoje bus naudojamas fiksuoty efekty modelis.

Suformavus atsitiktiniy efekty model;j atlieckamas nereikSmingy kintamyjy eliminavimas i$ regresijos
modeliy. Eliminavimo eigoje nebenaudojami X1, X16 ir X17 (10 Priedas). Eliminavus nereikSmingus
kintamuosius sudaromas pirminis fiksuoty efekty modelis (zr. 11 lentelé.)

11 lentelé. Pirminis informaciniy technologijy sektoriaus fiksuoty efekty modelis. Saltinis: sudaryta

autoriaus.
Zymé Koeficientas Standartiné paklaida T statistika ReikSmingumas
C 273,5385 35,6984 7,6625 0,0000
X2 2,5345 0,2888 8,7763 0,0000
X3 1,4447 0,3186 4,5343 0,0000
X4 -1,0196 0,5050 -2,0192 0,0437
X5 1,8228 2,0445 8,9155 0,0000
X6 -1,8228 2,0445 -8,9154 0,0000
X7 -1,8228 2,0445 -8,9156 0,0000
X8 2,1610 0,3099 6,9740 0,0000
X9 -0,5113 0,0685 -7,4696 0,0000
X10 0,1627 0,0278 5,8556 0,0000
X11 0,0008 0,0001 11,2981 0,0000
X12 0,0003 0,0001 4,6107 0,0000
X13 -1,7839 0,4930 -3,6183 0,0003
X14 -2,6851 0,4657 -5,7653 0,0000
X15 2,1233 0,2712 7,8279 0,0000
X18 -3,0845 0,7050 -4,3752 0,0000
X19 -6,4826 1,1745 -5,5194 0,0000
X20 3,0657 0,4074 7,5258 0,0000
X22 -119,1219 46,80098 -2,545286 0,0110
X24 123,6859 46,79851 2,642945 0,0083
Determinacijos koeficientas 0,7419
Pakoreguotas determinacijos koeficientas 0,7364
Fiserio kriterijus (reikSmingumas) 0,0000

Pirminio modelio determinacijos koeficientas siekia 0,7419. Tuo parodomas didelis modelio
tikslumas. FiSerio kriterijaus reikSmé taip pat yra mazesn¢ uz 0,05, tad modelis yra reikSmingas,
kadangi bent vienas i§ kintamyjy daro statistiSkai reikSmingg jtaka priklausomam kintamajam. Visi |
§] modelj jtraukti kintamieji yra laikomi reikSmingais, nes jy p reikSmeés <0,05. Pirminis fiksuoty
efekty regresijos modelis parodo, jog neigiama jtaka akcijy kainai turi X6 ir X7 rodikliai. Sie rodikliai
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parodo, jog iSaugant 1 ar 2 klasés iSmetamyjy dujy, tenkanciy vienam pardavimo vienetui, kiekiui,
jmones akcijy kaina sumazéja. Taip pat matoma ir didelé X22 ir X24 rodikliy jtaka akcijy kainai.

Sudarius regresinj modelj yra biitina jvertinti ir kintamyjy multikolinearumo problemg. Dél Sios
priezasties buvo apskaifiuojamas dispersijos mazéjimo daugiklis (angl. VIF) kiekvienam i§
analizuojamy kintamyjy. Jeigu matoma, jog egzistuoja multikolinearumo problema kintamieji
eliminuojam po vieng pradedant nuo didziausig dispersijos maz¢jimo daugiklj turéjusio kintamojo.
Po multikolinearumo tyrimo modelyje paliekami kintamieji, atvaizduoti 12 lenteléje.

12 lentelé. Kintamuyjy jtraukty j pirminj medziagy sektoriaus regresijos modelj multikolinearumo tyrimo
rezultatai. Saltinis: sudaryta autoriaus.

Rodiklis Dispersijos mazéjimo daugiklis
X6 1,3769
X9 1,8489
X10 1,0585
X11 1,7828
X15 2,7659

Nei vienas 1§ kintamyjy neturi didesnio nei 5 VIF, kas yra laikoma toleruotina riba. Tai rodo, kad
naujame modelyje naudojant Siuos rodiklius multikolinearumo problema nebeegzistuos, kintamieji
nekoreliuoja tarpusavyje ir tolimesni papildomi pakeitimai nebus biitini. Naujo modelio Breusch—
Pagan testo reikSme yra <0,05, o tai parod¢, jog MKM modelis vis dar néra tikslingas (Zr. 11 Priedas.).
Toliau atliktas Hausmano testas parod¢, jog dabar p reikSme yra <0,05, o tai rodo jog atsitiktiniy
efekty modelis néra tinkamas ir toliau turi biiti naudojamas fiksuoty efekty modelis (zr. 12 Priedas.).
Sudaromas fiksuoty efekty modelis pateikiamas 13 lenteléje.

Galutinio modelio determinacijos koeficientas siekia 0,6327, o pakoreguotas determinacijos
koeficientas — 0,6291. Tuo parodoma, jog eliminavus nereik§mingus kintamuosius modelio tikslumas
iSlieka aukstas. FiSerio kriterijaus reikSmé kaip ir pirminio regresijos modelio atveju taip pat yra
mazesné uz 0,05, tad modelis yra laikomas reikSmingu, kadangi bent vienas i§ kintamyjy daro
statistiSkai reikSminga jtakg priklausomam kintamajam. Visi ] §] model} jtraukti kintamieji yra
laikomi reikSmingais, nes jy p reikSmés <0,05.

13 lentelé. Informaciniy technologijy sektoriaus atsitiktiniy efekty modelis. Saltinis: sudaryta autoriaus.

Zymé Koeficientas Standartiné paklaida T statistika Reik§mingumas
C -49,3012 6,9654 -7,0780 0,0000
X6 -4,9375 0,7948 -6,2125 0,0000
X10 0,1716 0,0315 5,4500 0,0000
X11 0,0011 0,0001 19,4198 0,0000
X15 2,4970 0,2405 10,3842 0,0000
Determinacijos koeficientas 0,6327
Pakoreguotas determinacijos koeficientas 0,6291
Fiserio kriterijus (reikSmingumas) 0,0000
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Galutinio modelio determinacijos koeficientas siekia 0,6327, o pakoreguotas determinacijos
koeficientas — 0,6291. Tuo parodoma, jog eliminavus nereik§mingus kintamuosius modelio tikslumas
iSlieka aukstas. FiSerio kriterijaus reikSmé kaip ir pirminio regresijos modelio atveju taip pat yra
mazesné uz 0,05, tad modelis yra laikomas reikSmingu, kadangi bent vienas i§ kintamyjy daro
statistiSkai reikSmingg jtaka priklausomam kintamajam. Visi | §j modelj jtraukti kintamieji yra
laikomi reikSmingais, nes jy p reikSmes <0,05. Galutinis fiksuoty efekty regresijos modelis parodo,
jog didziausig teigiamg jtakg akcijy kainai turi X15 rodiklis — 2,4970. Taip pat matoma ir teigiama
X10 ir X11 rodikliy jtaka. Tai rodo, jog investicijos tenkan¢ios grynajam pinigy srautui ir grynasis
pinigy srautas tenkantis darbuotojui teigiamai paveikia akcijy kaing, jiems priskiriami koeficientai
rodo, jog Siy rodikliy jtaka néra tokia reikSminga kaip kity rodikliy. Taciau lyginant su visa duomeny
imtimi informaciniy technologijy imoniy X11 rodiklio koeficientas yra zenkliai didesnis (0,0011).
ReikSminga neigiama jtaka akcijy kainai matoma vertinant X6 rodiklj (-4,9375). Tai rodo didele
neigiama jtaka akcijy kainai padaro augantis Siltnamio dujy efekta sukelianciy dujy kiekis. Tad
vystant savo veiklos apimtis informaciniy technologijy jmonés neturéty didinti savo emisijy
neproporcingai daugiau nuo dabartinés veiklos. Santykinai auksStas modelio determinacijos
koeficientas rodo, jog nepriklausomi kintamieji paaiSkina 63,27 proc. nepriklausomo kintamojo

poky¢iy.
4.2.3. Medziagy sektoriaus jimoniy panelinés regresijos modelio rezultatai

Siekiant sukurti regresinj modelj su turimais duomenimis turi biiti parenkamas modelis, kuris yra
tinkamas remiantis jvairiais atlickamais testais. Remiantis tyrimo metodika pirma turi buti
patikrinama, ar tyrimui yra tinkamas MKM regresijos modelis. Modelio patikrinimui naudojamas
Breusch—Pagan testas, kuriuo remiantis nustatoma, jog p reikSmé yra mazesné¢ uz 0,05 (zr. 13
Priedas.). Tai parodo, jog MKM modelis netinkamas duomeny imciai ir privaloma naudoti arba
atsitiktiniy arba fiksuoty efekty modeli. Tam suformuluojama nuliné hipoteze, kad atsitiktiniy efekty
modelis yra tinkamais, kai néra koreliacijos tarp nepriklausomy kintamyjy ir atsitiktiniy efekty.

Siekiant patikrinti nuling hipoteze¢ ir pasirinkti tarp fiksuoty ir atsitiktiniy efekty modelio turi biiti
atlickamas Hausmano testas. Hausmano testo p reikSmé <0,05. Tai rodo, kad atmetama nuliné
hipotez¢ ir tolimesnéje tyrimo eigoje bus naudojamas fiksuoty efekty modelis.

Suformavus atsitiktiniy efekty modelj atlickamas nereikSmingy kintamyjy eliminavimas i§ regresijos
modeliy. Eliminavimo eigoje nebenaudojami X1, X4, X6, X11, X13, X16, X20, X22 ir X24 (Zr. 14
Priedas). Eliminavus nereik§mingus kintamuosius sudaromas pirminis fiksuoty efekty modelis (zr.
11 lentelé.)

Pirminio modelio determinacijos koeficientas siekia 0,8411. Tuo parodomas didelis modelio
tikslumas. FiSerio kriterijaus reikSmé taip pat yra mazesn¢ uz 0,05, tad modelis yra reikSmingas,
kadangi bent vienas i§ kintamyjy daro statistiSkai reikSmingg jtaka priklausomam kintamajam. Visi |
§1 modelj jtraukti kintamieji yra laikomi reikSmingais, nes jy p reikSmés <0,05.
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14 lentelé. Pirminis fiksuoty efekty modelis medZiagy sektoriaus jmonéms. Saltinis: sudaryta autoriaus.

Zymé Koeficientas Standartiné paklaida T statistika ReikSmingumas
C -1277,6340 80,5283 -15,8657 0,0000
X2 1,0586 0,0654 16,1806 0,0000
X3 0,5208 0,1072 4,8588 0,0000
X5 0,1073 0,0114 9,4437 0,0000
X7 -0,1742 0,0144 -12,0679 0,0000
X8 0,1513 0,0088 17,1232 0,0000
X9 -0,0669 0,0049 -13,6444 0,0000
X10 -45,2553 8,3469 -5,4218 0,0000
X12 0,0004 0,0000 16,8468 0,0000
X14 -0,4704 0,1539 -3,0570 0,0023
X15 2,3363 0,1508 15,4897 0,0000
X17 1,7329 0,2612 6,6346 0,0000
X18 10,8557 0,6872 15,7978 0,0000
X19 1,0707 0,1837 5,8295 0,0000
X21 1,2477 0,4625 2,6976 0,0071
X23 12,3302 1,5371 8,0216 0,0000
X25 -9,3638 0,9148 -10,2361 0,0000
Determinacijos koeficientas 0,8411
Pakoreguotas determinacijos koeficientas 0,8380
FiSerio kriterijus (reikSmingumas) 0,0000

Pirminis fiksuoty efekty regresijos modelis parodo, jog didZiausia neigiama jtaka akcijy kainai turi
X10 rodiklis (-45,2553). Taip pat neigiamg jtakg pagal pirminj; model;j turi X25 rodiklis (-9,3638).
Tai rodo, jog nepriklausomi nariai paskyrimy komitete turi neigiamag jtakg akcijy kainai. Vertinant
ASYV atskleidimo baly jtakg matoma 2 rodikliy — X2 ir X3 jtaka. Aplinkosauginiy rodikliy atskleidimo
balas turi teigiamag 1,059 jtaka, socialiniy rodikliy atskleidimo balas — 0,5208. Vertinant
aplinkosauginiu rodiklius X5 ir X8 rodikliai turi teigiamg jtaka akcijy kainai. Medziagy sektoriuje
Siltnamio efekta sukeliancios dujos iprastai yra didesniame lygyje dél pramoninés veiklos vykdymo.
Dabartinis modelis rodo, jog maz¢jant efektyvumui CO2 atzvilgiui akcijy kainos auga. Tai galima
sieti su tuo, jog paprastai tarSesni medziagy iSgavimo metodai yra pigesni, tad augancios Siltnamio
efekta sukelian¢iy dujy apimtys gali buti siejami su veiklos efektyvumo didinimu i§ finansinés pusés.
X7 ir X9 rodikliai turi neigiamg jtakg akcijy kainai. X7 rodiklio neigiamg jtaka galima paremti tuo,
jog 2 klasés Siltnamio efekta sukelianciy dujy apimtys apskaitomos tada, kai naudojami nuperkami
energetiniai iStekliai. Tad augantis rodiklis gali reiksti efektyvumo sumazéjima iS energetinés puses,
o tai gali lemti didesnius kastus. X12 rodiklio koeficientas yra lygus atitinkamai 0,0004 Nors grynasis
pinigy srautas tenkantis darbuotojui paveikia akcijy kaing, jam priskiriamas koeficientas rodo, jog Sio
rodiklio jtaka néra tokia reikSminga kaip kity rodikliy. Tac¢iau pabréztina, kad grynieji pinigy srautai
jvertinus jmonés dydj gali smarkiai iSaugti. DidZziausig teigiama jtaka medziagy jmonéms pagal
pirminj modelj turi valdysenos rodikliai. X15, X17-19, X21 ir X23 rodikliai visi turi teigiama jtaka
akcijy kainai. Pastebétina, jog be pries tai aptarto X25 rodiklio, X14 rodiklis taip pat turi neigiamos

60



jtakos akcijy kainai. Galima teigti jog pagal pirminj model} nepriklausomi direktoriai turi neigiama
itaka akcijy kainai.

Sudarius regresinj modelj yra biitina jvertinti ir kintamyjy multikolinearumo problemg. Dél Sios
priezasties buvo apskaifiuojamas dispersijos mazéjimo daugiklis (angl. VIF) kiekvienam i§
analizuojamy kintamyjy. Jeigu matoma, jog egzistuoja multikolinearumo problema kintamieji
eliminuojam po vieng pradedant nuo didziausig dispersijos maz¢jimo daugiklj turéjusio kintamojo.
Po multikolinearumo tyrimo modelyje paliekami kintamieji, atvaizduoti 12 lenteléje.

15 lentelé. Kintamuyjy jtraukty j pirminj medziagy sektoriaus regresijos modelj multikolinearumo tyrimo
rezultatai. Saltinis: sudaryta autoriaus.

Dispersijos
Rodiklis | mazéjimo
daugiklis
X2 4,0509
X7 2,3783
X8 3,7154
X10 1,6643
X12 3,3268
X15 3,0228

Nei vienas i§ kintamyjy neturi didesnio nei 5 VIF, kas yra laikoma toleruotina riba. Tai rodo, kad
naujame modelyje naudojant Siuos rodiklius multikolinearumo problema nebeegzistuos, kintamieji
nekoreliuoja tarpusavyje ir tolimesni papildomi pakeitimai nebus biitini. Naujo modelio Breusch—
Pagan testo reikSme yra <0,05, o tai parod¢, jog MKM modelis vis dar néra tikslingas (Zr. 15 Priedas.).
Toliau atliktas Hausmano testas parodé, jog dabar p reikSmé yra <0,05, o tai rodo jog atsitiktiniy
efekty modelis néra tinkamas ir toliau turi biiti naudojamas fiksuoty efekty modelis (zr. 16 Priedas.).
Naudojantis multikolinearumo tyrimo rezultatais ir gautais rodikliais sudaromas galutinis fiksuoty
efekty modelis pateikiamas 13 lenteléje.

16 lentelé. Fiksuoty efekty modelis medZiagy sektoriaus jmonéms. Saltinis: sudaryta autoriaus.

Zymé | Koeficientas Standartiné paklaida T statistika | Reik§mingumas
C -56,2104 6,0756 -9,2518 0,0000
X2 1,7030 0,0704 24,2005 0,0000
X7 -0,0858 0,0076 -11,2478 0,0000
X8 0,0326 0,0029 11,2399 0,0000
X10 -35,9699 10,2977 -3,4930 0,0005
X12 0,0005 0,0000 18,8612 0,0000
X15 1,4931 0,1558 9,5840 0,0000
Determinacijos koeficientas 0,7325
Pakoreguotas determinacijos koeficientas 0,7294
FiSerio kriterijus (reikSmingumas) 0,0000
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Galutinio modelio determinacijos koeficientas siekia 0,7325, o pakoreguotas determinacijos
koeficientas — 0,7294. Tuo parodomas didelis modelio tikslumas. FiSerio kriterijaus reikSme taip pat
yra mazesné uz 0,05, tad modelis yra reikSmingas, kadangi bent vienas i$ kintamyjy daro statistiskai
reikSmingg jtaka priklausomam kintamajam. Visi | §§ modelj jtraukti kintamieji yra laikomi
reikSmingais, nes jy p reikSmés <0,05. Pirminis fiksuoty efekty regresijos modelis parodo, jog
didziausig neigiamg jtakg akcijy kainai iSlieka X10 rodiklis (-35,9699). Vertinant ASV atskleidimo
baly jtaka iSliko tik vienas rodikli, turintis poveikj akcijy kainai — X2. Aplinkosauginiy rodikliy
atskleidimo balas turi teigiamg 1,7030 jtaka. Vertinant aplinkosauginiu rodiklius X8 rodiklis turi
teigiamg jtaka akcijy kainai, o0 X7 — neigiamg jtakg. X7 rodiklio neigiamg jtaka galima paremti tuo,
jog 2 klasés Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy apimtys apskaitomos tada, kai naudojami nuperkami
energetiniai iStekliai. Tad augantis rodiklis gali reiksti efektyvumo sumazéjima i§ energetinés puses,
o tai gali lemti didesnius kaStus. X8 rodiklio teigiama jtaka gali biiti aiSkinama efektyvumo augimu
— jeigu auga iSmetamyjy dujy emisijos lyginant su turimu bendruoju turtu, tai rodo augantj jimonés
efektyvuma. X12 rodiklio koeficientas yra lygus atitinkamai 0,0326, o tai — Zenkliai didesné jtaka nei
pirminiame modelyje. Vertinant valdysenos rodiklius tik vienas 1§ rodikliy veikia akcijy kaing — X15.
Tad auganti motery dalis valdyboje pagal galutinj model;j teigiamai veikia akcijy kaing, nors poveikis
yra nedidelis. AukStas modelio determinacijos koeficientas rodo, jog nepriklausomi kintamieji
paaiskina 73,25 proc. nepriklausomo kintamojo pokyc¢iy. Kol kas tai pats patikimiausias modelis
remiantis determinacijos koeficientu.

4.2.4. Pramonés sektoriaus jmoniy panelinés regresijos modelio rezultatai

Siekiant sukurti regresinj modelj su turimais duomenimis turi biiti parenkamas modelis, kuris yra
tinkamas remiantis jvairiais atlickamais testais. Remiantis tyrimo metodika pirma turi buti
patikrinama, ar tyrimui yra tinkamas MKM regresijos modelis. I§ regresijos modelio eliminuojami
X21, X23 ir X25 rodikliai, kadangi analizuojamo laikotarpio eigoje jie visada buvo 100 proc. Modelio
patikrinimui naudojamas Breusch—Pagan testas, kuriuo remiantis nustatoma, jog p reikSmé yra
mazesné uz 0,05 (zr. 17 Priedas.). Tai parodo, jog MKM modelis netinkamas duomeny im¢iai ir
privaloma naudoti arba atsitiktiniy arba fiksuoty efekty modeli. Tam suformuluojama nuliné
hipotezé, kad atsitiktiniy efekty modelis yra tinkamais, kai néra koreliacijos tarp nepriklausomy
kintamyjy ir atsitiktiniy efekty.

Siekiant patikrinti nuling hipotez¢ ir pasirinkti tarp fiksuoty ir atsitiktiniy efekty modelio turi biiti
atlickamas Hausmano testas. Hausmano testo p reikSmé <0,05. Tai rodo, kad atmetama nuliné
hipotezé ir tolimesnéje tyrimo eigoje bus naudojamas fiksuoty efekty modelis.

Suformavus atsitiktiniy efekty modelj atliekamas nereik§mingy kintamyjy eliminavimas i8 regresijos
modeliy. Eliminavimo eigoje nebenaudojami X4, X6, X7, X10 ir X13 kintamieji (Zr. 18 Priedas).
Eliminavus nereikSmingus kintamuosius sudaromas pirminis fiksuoty efekty modelis (Zr. 14 lentel€.)

Pirminio modelio determinacijos koeficientas siekia 0,8146. Tuo parodomas didelis modelio
tikslumas. FiSerio kriterijaus reikSmé taip pat yra mazesné uz 0,05, tad modelis yra reikSmingas,
kadangi bent vienas i$ kintamyjy daro statistiSkai reikSmingg jtakg priklausomam kintamajam. Visi |
§; modelj jtraukti kintamieji yra laikomi reikSmingais, nes jy p reikSmés <0,05.
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17 lentelé. Pirminis fiksuoty efekty modelis pramonés sektoriaus jmonéms. Saltinis: sudaryta autoriaus.

Zymé Koeficientas Standartiné paklaida T statistika | ReikSmingumas
C -150,3885 46,3153 -3,2471 0,0012
X1 -2,5478 0,7753 -3,2862 0,0010
X2 1,5061 0,3052 4,9351 0,0000
X3 1,4126 0,3324 4,2497 0,0000
X5 0,0699 0,0145 4,8271 0,0000
X8 0,1246 0,0206 6,0576 0,0000
X9 -0,1234 0,0154 -7,9985 0,0000
X11 0,0003 0,0001 4,1755 0,0000
X12 0,0007 0,0001 8,9917 0,0000
X14 -0,4765 0,2170 -2,1957 0,0282
X15 2,0416 0,1503 13,5862 0,0000
X16 0,5271 0,0964 5,4670 0,0000
X17 2,0147 0,2235 9,0159 0,0000
X18 4,3009 0,6195 6,9423 0,0000
X19 36,1286 10,6626 3,3883 0,0007
X20 -36,4799 10,6220 -3,4344 0,0006
X22 -17,9616 2,9733 -6,0409 0,0000
X24 17,4247 2,9224 5,9625 0,0000
Determinacijos koeficientas 0,8146
Pakoreguotas determinacijos koeficientas 0,8117
FiSerio kriterijus (reikSmingumas) 0,0000

Pirminis fiksuoty efekty regresijos modelis parodo, jog didZiausia neigiama jtaka akcijy kainai turi
X20 rodiklis (-36,4799). Pagal §j regresin} modelj nepriklausomiems valdybos nariams dalyvaujant
posédziuose mazéja akceijy kaina. Taip pat neigiamg jtaka pagal pirminj modelj turi X22, X1, X14 ir
X9 rodikliai. Jdomi tendencija pastebima vertinant ASV atskleidimo balus, kadangi ASV atskleidimo
balas turi neigiamg efekta akcijy kainoms, tuo metu aplinkosauginiy ir socialiniy rodikliy atskleidimo
balai turi teigiamg jtaka akcijy kainoms. Taip pat neigiama jtaka matoma nedalyvaujant audito
komitetuose (-17,96). Vertinant teigiama poveikj, didziausig nauda akcijy kainai turi X19 ir X24
rodikliai. Tai rodo, jog nepaisant to, jog nepriklausomy nariy dalyvavimas daro neigiamg itakg akcijy
kainoms, jprasty valdybos nariy dalyvavimas turi teigiamos jtakos.

Sudarius regresinj modelj yra bitina jvertinti ir kintamyjy multikolinearumo problemg. D¢l Sios
priezasties buvo apskaifiuojamas dispersijos mazéjimo daugiklis (angl. VIF) kiekvienam i$§
analizuojamy kintamyjy. Jeigu matoma, jog egzistuoja multikolinearumo problema kintamieji
eliminuojam po vieng pradedant nuo didziausig dispersijos maz¢jimo daugiklj turéjusio kintamojo.
Po multikolinearumo tyrimo modelyje palieckami kintamieji, atvaizduoti 15 lentel¢je.

63



18 lentelé. Kintamyjy jtraukty j pirminj pramonés sektoriaus regresijos modelj multikolinearumo tyrimo
rezultatai. Saltinis: sudaryta autoriaus.

Rodiklis | Dispersijos mazéjimo daugiklis
X5 1,4207
X11 1,8177
X15 3,6482
X16 3,4604

Nei vienas 1§ kintamyjy neturi didesnio nei 5 VIF, kas yra laikoma toleruotina riba. Tai rodo, kad
naujame modelyje naudojant Siuos rodiklius multikolinearumo problema nebeegzistuos, kintamieji
nekoreliuoja tarpusavyje ir tolimesni papildomi pakeitimai nebus biitini. Naujo modelio Breusch—
Pagan testo reikSmé yra <0,05, o tai parodé, jog MKM modelis vis dar néra tikslingas (Zr. 19 Priedas.).
Toliau atliktas Hausmano testas parod¢, jog dabar p reikSme yra >0,05, o tai rodo jog atsitiktiniy
efekty modelis yra tinkamas ir toliau turi buti naudojamas atsitiktiniy efekty modelis (zr. 2016
Priedas.). Naudojantis multikolinearumo tyrimo rezultatais ir gautais rodikliais sudaromas galutinis
atsitiktiniy efekty modelis pateikiamas 16 lentel¢je.

19 lentelé. Fiksuoty efekty modelis pramonés sektoriaus jmonéms. Saltinis: sudaryta autoriaus.

Zymé Koeficientas Standartiné paklaida T statistika Reik§mingumas
C 9,9552 11,6197 0,8568 0,3917
X5 -0,0384 0,0109 -3,5359 0,0004
X11 0,0007 0,0001 13,6386 0,0000
X15 3,6931 0,1362 27,1109 0,0000
X16 0,3225 0,0986 3,2703 0,0011
Determinacijos koeficientas 0,4528
Pakoreguotas determinacijos koeficientas 0,4517
Fiserio kriterijus (reikSmingumas) 0,0000

Galutinio modelio determinacijos koeficientas siekia 0,4528, koreguotas determinacijos koeficientas
—0,4517. Tuo parodomas mazas modelio tikslumas. FiSerio kriterijaus reikSmé taip pat yra mazesné
uz 0,05, tad modelis yra reikSmingas, kadangi bent vienas i$ kintamyjy daro statistiSkai reikSminga
itaka priklausomam kintamajam. Visi i §] modelj jtraukti kintamieji yra laikomi reik§Smingais, nes jy
p reikSmes <0,05. Galutinis atsitiktiniy efekty regresijos modelis parodo, jog tik vienas i§ modelyje
esanciy rodikliy turi neigiamg poveikj akcijy kainoms — X5. Lyginant su pirminiu modeliu matoma
priesinga tendencija, dabar kylant Siltnamio dujy emisijoms lyginant jas su pardavimo vienetui akcijy
kaina nukrenta. Vertinant teigiama jtaka darancius rodiklius modelyje liko X11, X15 ir X16 rodikliai.
Maziausia teigiama jtaka turi grynasis pelnas tenkantis darbuotojui (0,0007). Zenklia jtaka daro
motery dalis valdyboje (3,6931), taip pat teigiamg poveik] akcijy kainoms turi motery vadoviy
procentas. Mazas modelio determinacijos koeficientas rodo, jog nepriklausomi kintamieji paaiskina
tik 45,28 proc. nepriklausomo kintamojo pokyciy.
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4.2.5. Energetikos sektoriau imoniy panelinés regresijos modelio rezultatai

Patikrinama, ar tyrimui yra tinkamas MKM regresijos modelis. Modelio patikrinimui naudojamas
Breusch—Pagan testas, kuriuo remiantis nustatoma, jog p reikSmé yra mazesné¢ uz 0,05 (zr. 21
Priedas.). Tai parodo, jog MKM modelis netinkamas duomeny im¢iai ir privaloma naudoti arba
atsitiktiniy arba fiksuoty efekty modeli. Tam suformuluojama nuliné hipoteze, kad atsitiktiniy efekty
modelis yra tinkamais, kai néra koreliacijos tarp nepriklausomy kintamyjy ir atsitiktiniy efekty.
Siekiant patikrinti nuling hipotez¢ ir pasirinkti tarp fiksuoty ir atsitiktiniy efekty modelio turi biiti
atlickamas Hausmano testas. Hausmano testo p reikSmé <0,05. Tad atmetama nuliné hipotezé ir
tolimesng¢je tyrimo eigoje bus naudojamas fiksuoty efekty modelis. Suformavus atsitiktiniy efekty
modelj atlieckamas nereikSmingy kintamyjy eliminavimas i$ regresijos modeliy. Eliminavimo eigoje
nebenaudojami X1, X3, X16, X11, X13, X16, X20, X21, X23 ir X24 (Zr. 2214 Priedas). Eliminavus
nereikSmingus kintamuosius sudaromas pirminis fiksuoty efekty modelis (zr. 17 lentelé.)

20 lentelé. Pirminis fiksuoty efekty modelis energetikos sektoriaus jmonéms. Saltinis: sudaryta autoriaus.

Zymé Koeficientas Standartiné paklaida T statistika ReikSmingumas
C 134,3281 20,2582 6,6308 0,0000
X2 -0,4380 0,0486 -9,0030 0,0000
X4 -1,2219 0,1380 -8,8534 0,0000
X5 -2,0187 0,3519 -5,7372 0,0000
X6 2,0089 0,3520 5,7069 0,0000
X7 2,0438 0,3489 5,8587 0,0000
X8 0,0294 0,0103 2,8669 0,0042
X9 -0,0251 0,0047 -5,3267 0,0000
X10 -78,0828 13,8048 -5,6562 0,0000
X11 0,0000 0,0000 3,0950 0,0020
X12 0,0000 0,0000 11,6007 0,0000
X13 -1,3287 0,1402 -9,4738 0,0000
X14 1,1878 0,1290 9,2093 0,0000
X15 -0,3330 0,0674 -4,9394 0,0000
X17 -0,4874 0,1031 -4,7266 0,0000
X18 1,2150 0,2135 5,6910 0,0000
X19 -1,4109 0,2320 -6,0815 0,0000
X22 1,4179 0,2334 6,0753 0,0000
Determinacijos koeficientas 0,8254
Pakoreguotas determinacijos koeficientas 0,8216
FiSerio kriterijus (reikSmingumas) 0,0000

Pirminio modelio determinacijos koeficientas siekia 0,8254. Tuo parodomas didelis modelio
tikslumas. FiSerio kriterijaus reikSmé taip pat yra mazesné uz 0,05, tad modelis yra reikSmingas,
kadangi bent vienas i§ kintamyjy daro statistiSkai reikSmingg jtakg priklausomam kintamajam. Visi j
§] modelj jtraukti kintamieji yra laikomi reikSmingais, nes jy p reikSmés <0,05. Pirminis fiksuoty
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efekty regresijos modelis parodo, jog didZiausig neigiamg jtakag akcijy kainai turi X10 rodiklis (-
78,0828). Tai rodo, jog augant investicijoms } mokslinius tyrimus ir plétra lyginant jas su gaunamu
grynuoju pinigy srautu, jmoniy akcijy kainos krenta. Taip pat neigiama jtakg pagal pirminj modelj
turi X2, X4, X5, X9,X13, X15, X17 ir X19 rodikliai. Vertinant teigiama poveiki, didziausig nauda
akcijy kainai turi X6 ir X7 rodikliai.

Sudarius regresinj modelj yra bitina jvertinti ir kintamyjy multikolinearumo problemg. D¢l Sios
priezasties buvo apskaifiuojamas dispersijos mazéjimo daugiklis (angl. VIF) kiekvienam i§
analizuojamy kintamyjy. Jeigu matoma, jog egzistuoja multikolinearumo problema kintamieji
eliminuojam po vieng pradedant nuo didziausig dispersijos maz¢jimo daugiklj turéjusio kintamojo.
Po multikolinearumo tyrimo modelyje paliekami kintamieji, atvaizduoti 21 lentel¢je.

21 lentelé. Kintamuyjy jtraukty j pirminj energetikos sektoriaus regresijos modelj multikolinearumo tyrimo
rezultatai. Saltinis: sudaryta autoriaus.

Rodiklis | Dispersijos mazéjimo daugiklis
X2 4,3886
X7 2,0319
X8 3,4779
X10 1,6399
X11 1,1519
X12 3,0205

Nei vienas i§ kintamyjy neturi didesnio nei 5 VIF, kas yra laikoma toleruotina riba. Tai rodo, kad
naujame modelyje naudojant Siuos rodiklius multikolinearumo problema nebeegzistuos, kintamieji
nekoreliuoja tarpusavyje ir tolimesni papildomi pakeitimai nebus biitini. Naujo modelio Breusch—
Pagan testo reikSmé yra <0,05, o tai parodé¢, jog MKM modelis vis dar néra tikslingas (zr. 2319
Priedas.). Toliau atliktas Hausmano testas parodé, jog dabar p reikSmé yra >0,05, o tai rodo jog
atsitiktiniy efekty modelis yra tinkamas ir toliau turi biiti naudojamas atsitiktiniy efekty modelis (zr.
2416 Priedas.). Naudojantis multikolinearumo tyrimo rezultatais ir gautais rodikliais sudaromas
galutinis atsitiktiniy efekty modelis pateikiamas 22 lenteléje.

22 lentelé. Atsitiktiniy efekty modelis energetikos sektoriaus jmonéms. Saltinis: sudaryta autoriaus.

Zymé | Koeficientas Standartiné paklaida T statistika | Reik§mingumas
C 88,6856 9,4228 9,4118 0,0000
X2 -1,0505 0,0396 -26,5585 0,0000
X7 0,0705 0,0101 7,0147 0,0000
X8 -0,0426 0,0055 -7,7643 0,0000
X10 -131,7790 16,7992 -7,8444 0,0000
X11 5,43E-06 6,92E-07 7,8471 0,0000
X12 2,22E-05 1,92E-06 11,5157 0,0000
Determinacijos koeficientas 0,5175
Pakoreguotas determinacijos koeficientas 0,5150
FiSerio kriterijus (reikSmingumas) 0,0000
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Galutinio modelio determinacijos koeficientas siekia 0,5175, koreguotas determinacijos koeficientas
— 0,5150. Tuo parodomas vidutinis modelio tikslumas. FiSerio kriterijaus reikSme taip pat yra
mazesné uz 0,05, tad modelis yra reikSmingas, kadangi bent vienas 1§ kintamyjy daro statistiSkai
reikSmingg jtaka priklausomam kintamajam. Visi | §§ modelj jtraukti kintamieji yra laikomi
reikSmingais, nes jy p reikSmeés <0,05. Galutinis atsitiktiniy efekty regresijos modelis parodo, jog
X10 rodiklis turi neigiamg poveikj akcijy kainoms. Lyginant su pirminiu modeliu matoma iSaugusi
Sio rodiklio neigiama jtaka. Galima teigti, jog Sio modelio rezultatai parodo, kad investicijos ]
technologijas ir plétrag energetikos jmonése néra paklausios investuotojy atzvilgiu. Tai galima sieti su
tuo, jog nepaisant dabartiniy atsinaujinancios energetikos technologijy vystymo, didzioji dalis
energijos vis dar iSgaunama i$ iSkastinio kuro. Per¢jimas prie tvaraus veiklos modelio gali turéti
neigiamy pasekmiy jmonés rezultatams, ypac trumpuoju laikotarpiu. X2 rodiklis irgi turi neigiamag
poveikj akeijy kainoms (-1,0505). Taip pat neigiamg jtaka turi X8 rodiklis. [vertinus Siuos rodiklius
galima teigti, jog didzigja dalimi aplinkosauginiai apsektai energetikos sektoriuje ne tik néra naudingi
investuotojams, taciau tuo paciu metu jie daro neigiama jtaka investuotojy portfelio vertei. Vienintelis
aplinkosauginis rodiklis turintis teigiamg jtaka akcijy vertei — 2 klasés Siltnamio dujos tenkancios
vienam pardavimo vienetui. Taip pat teigiamg jtakg turi X11 ir X12 rodikliai (atitinkamai
0.00000543 ir 0,000025). Determinacijos koeficientas rodo, jog nepriklausomi kintamieji paaiskina
51,75 proc. nepriklausomo kintamojo pokyciy.

4.3. Gauty rezultaty aptarimas ir diskusija

Atlikus moksliniy tyrimy analize buvo nustatyta, jog ASV veiksniai gali turéti tiek neigiamg tiek
teigiamg poveikj jmoniy akcijy kainoms. Atsizvelgiant j prieinamy duomeny skirtumus tarp skirtingy
Jmoniy buvo atrinktos 46 jmonés, kurios atskleidé pakankamg informacijos kiekj atlikti empirinj
tyrimg. Atrinkti veiksniai buvo istirti taikant fiksuoty/atsitiktiniy efekty modelj remiantis 2010-2021
mety ,,Bloomberg® prieinamais duomenimis. Nustatyta, kad ne visi analizuoti kintamieji turéjo
poveikj jmoniy akcijy kainoms. D¢l Sios priezasties sudaroma tyrimo gauty rezultaty suvestiné
remiantis visais sudaryty regresiniy modeliy rezultatais (zr. 25-28 priedai). Empirinio tyrimo
rezultaty suvestin€je veiksniai skirstomi ] reikSmingus ir nereikSmingus. Jeigu p reikSmé <0,05
veiksnys laikomas reikSmingu, jeigu ne — tai nereikSmingas veiksnys. Gautas rodiklio poveikis gali
biti teigiamas arba neigiamas vertinant regresiniame modelyje priskiriamg koeficientg — teigiama
koeficiento reikSmé rodo teigiama rodiklio reikSme akcijy kainai, neigiama koeficiento reikSmé —
neigiama rodiklio poveikj akcijy kainoms.

Matoma, kad vertinant atskiry sektoriy jmones pagal ASV atskleidimo balus (zr. 25 priedg) tik
aplinkosauginiy rodikliy atskleidimas turi jtakos akcijy kainai. Medziagy sektoriaus jmoniy akcijy
kainoms aplinkosauginiy rodikliy atskleidimas turi teigiamg jtaka, energetikos sektoriaus jmonéms —
neigiama jtaka. Kadangi ASV atskleidimo balai nevertina pacios jmonés ASV praktiky laikymosi
gali teigti, jog Siuo atveju didesnis atskleidZziamos informacijos kiekis medziagy sektoriaus jmoniy
akcijy kainoms turi teigiamos jtakos, tuo metu energetikos sektoriaus jmoniy akcijy kaina patiria
neigiamg efekta. Atsizvelgiant  sektoriy specifikg energetikos sektoriaus patiriamas neigiamas
efektas gali biiti siejamas su tuo, jog nepaisant dabartiniy tendencijy tai iSlieka vienu i tarSiausiy
sektoriy. Kadangi did¢ja Sios informacijos poreikis ir prievolé jg atskleisti Sio sektoriaus jmoniy
akcijy kainos dél prasty aplinkosauginiy rodikliy ir augan¢io Zmoniy sgmoningumo maz¢ja. |
regresinj modelj itraukus visy imoniy informacija vertinant ASV atskleidimo balg matoma teigiama
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jtaka akcijy kainai. Remiantis Siuo rezultatu galima teigti, jog atskleidziamos visos ASV informacijos
kiekis gali turéti teigiamg jtakg akcijy kainai. Almeyda ir Darmansya (2019) tyrimas taip pat rodé
indikacijas, jog ASV informacijos atskleidimas gali pagerinti tiek jmonés rezultatus, tiek akcijy
kainas.

Vertinant aplinkosauginius rodiklius (Zr. 26 pried3) pramonés sektoriaus jmonéms Siltnamio dujos
tenkancios vienam pardavimo vienetui daro neigiama jtaka. Tai parodo, jog Siam sektoriui veikiant
neefektyviai aplinkosauginiu atzvilgiu akcijy kaina mazéja. Kituose sektoriuose tokia tendencija yra
nematoma. 1 klasés Siltnamio dujos tenkanc¢ios vienam pardavimo vienetui turi neigiamg jtakg akcijy
kainai informaciniy technologijy sektoriaus atzvilgiu bei visy jmoniy atzvilgiu. [traukiant visas
jmones ] modelj Sio rodiklio neigiama jtaka néra didelé, taciau tai rodo, jog egzistuoja indikacijos
leidziancCios toliau vystyti Siy rodikliy tyrimus su didesne duomeny imtimi siekiant jvertinti, ar vis
délto egzistuoja Sio rodiklio poveikis. Informaciniy technologijy jmoniy atveju matoma Zzenkli
neigiama rodiklio jtaka (-4,9375). Tai parodo, jog iSmetamyjy dujy emisijomis nepasizymintis
informaciniy technologijy sektorius yra jautrus iSmetamyjy dujy emisijy dél savo vykdomos veiklos
augimui. 2 klasés Siltnamio dujos tenkancios vienam pardavimo vienetui turi neigiamos jtakos
medziagy sektoriaus jmoniy akcijy kainai ir teigiamg jtaka energetikos sektoriaus jmoniy akcijy
kainoms. Patiriamg neigiamg medziagy sektoriaus jmoniy akcijy kainy efekta galima pagrjsti tuo, jog
augancios 2 lygio emisijos yra siejamos su perkamais veiklai reikalingais energetiniais iStekliai
(pavyzdziui elektra). Augant Sioms emisijoms lyginant jas su pardavimo vienetais galima teigti, jog
mazeja gamybos efektyvumas energetiniu poziiiriu. Energetikos sektoriaus jmoniy teigiama poveikj
galima paaiSkinti tuo, jog jos naudojamos iSorinés energijos sukuriamos emisijos gali buti didesnés
dél tarSesnés perkamos energijos. Priklausomai nuo veiklos modelio tai gali biti susij¢ su jvairiais
verslo sprendimais. X8 rodiklio teigiama jtaka medziagy sektoriui gali biiti aiSkinama efektyvumo
augimu — jeigu auga iSmetamyjy dujy emisijos lyginant su turimu bendruoju turtu, tai rodo augantj
Jmon¢és gamybos efektyvuma, kadangi su tokiomis paciomis turto apimtimis iSaugusios iSmetamyjy
dujy apimtys indikuoja didesnes veiklos apimtis. Tuo metu energetikos sektoriaus jmonés rodikliai
rodo prieSingg efekty. Tai gali biiti siejama su tuo, kad augancios emisijos iSlaikant tas pacias turto
apimtis rodo maz¢jantj jrangos efektyvumg siekiant pasiekti tg patj veiklos rezultatg. Atsizvelgiant |
Sio rodiklio nustatomus rySius su jmoniy segmentais galima teigti, kad Sio rodiklio tikslingas
jvertinimas gali biiti atlieckamas tik vienos jmonés lygmenyje. Bolton, ir Kacperczyk (2021) tyrimo
rezultatai taip pat parode¢, jog anglies dvideginio emisijy efektas akcijy kainai priklauso nuo jmonés
veiklos specifikos.

Vertinant socialinius rodiklius (zr. 27 priedg) buvo vertinami rodikliai siejami su jmonés socialiniu
atsakingumu vystant tvarig pelninga veikla bei jos investicijas j tyrimus ir plétrg. Vertinant moksliniy
tyrimy ir plétros iSlaidas tenkancias vienam pinigy srauto vienetui informaciniy technologijy
sektoriaus jmonéms matomas teigiamas poveikis akcijy kainoms. Tai galima sieti su tuo, jog
augancios investicijos ] technologijas yra pagrindinis informaciniy technologijy jmoniy sékmingos
veiklos principy. Nedidinant investicijy j inovacijas konkurentai gali bet kada pranokti jmon¢. Tad
inovacijos vyraujancios informaciniy technologijy sektoriuje tikétina didina turimy IT instrumenty
efektyvuma arba galimybes. Medziagy ir energetikos sektoriuose investicijos turi neigiamg poveik].
Tai galima pagrjsti dabartiniu poziiiriu } Siuos sektorius — medziagy sektoriuje veiklos esmé yra
zaliavy iSgavimas, o $i veikla yra tarsi, tad tikétina, jog efektyvumas aplinkosauginiu atzvilgiu nebus
pasiekiamas didelis ir tyrimy i$laidos yra laikoma 1éSy Svaistymu. Tuo metu energetikos sektoriaus
Siuo metu pagrindin¢ veiklos zaliava — jvairus iSkastinis kuras. Nepaisant kylancio poreikio
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persitvarkyti ir pereiti prie tvariy energetiniy Saltiniy vystomy technologijy atsipirkimas yra matomas
tik per ilga laikotarpj, tad investuotojy akimis tai vél tampa nereikalingu 1¢Sy Svaistymu. Grynasis
pelnas tenkantis darbuotojui visais, iSskyrus medziagy sektoriaus jmoniy, atvejais turi teigiamg jtakg
akcijy kainai. Tai siejama su verslo efektyvumo augimu ir signalizuoja, jog verslas yra vykdomas
tvariai ir pelningai. Visur teigiama jtaka matoma ir vertinant grynajj pinigy srautg tenkantj vienam
darbuotojui, tac¢iau Siuo atveju informaciniy technologijy ir pramonés sektoriaus jmonéms §is rodiklis
neturéjo jokio efekto. Dai ir kt. (2019) tyrimo metu buvo uzfiksuota tik tai, jog su tvariu veiklos
vystymu susij¢ socialiai rodikliai tik sumazina kainy svyravimo rizikas, o Sio modelio rezultatai rodo
teigiamg tvaraus verslo jtaka akcijy kainai.

Vertinant valdysenos rodiklius (zr. 28 prieda) tik dveji rodikliai rodé reikSminga rySj su akcijy
kainomis. Labiausiai matoma motery dalies valdyboje teigiamas poveikis visoms, iSskyrus
energetikos sektoriaus jmoniy, akcijy kainoms. Tai galima sieti su tuo, jog nykstant seniems
stereotipams augantis motery vadoviy kiekis padidina potencialiy kvalifikuoty vadovy kiekius.
Ivairesn¢ vadovybés struktiira taip pat padeda priimant sprendimus, kadangi valdysenos funkcijose
dalyvaujant visoms lytims geriau suprantami visy klienty poreikiai. Taip pat matomas motery
vadoviy dalies teigiamas poveikis pramonés jmonéms. Galima teigti, jog pries tai i§sakyti argumentai
tinka ir Sio rodiklio poveikio paaiSkinimui. Taip pat matoma, jog tas pats efektas pasireiSkia visy
jmoniy lygiu. Tad galima teigti, jog i tyrimo imtj jtraukus daugiau jmoniy $is poveikis gali pasireiksti
platesniu mastu. Andreou ir kt. (2016) ir Gerard, B. (2019) tyrimai parodo, jog geros valdysenos
Jmongs patiria tieck mazesne¢ akcijy kainy kritimo rizika, tiek pagerina jmonés rezultatus ir akcijy
kaing. Atsizvelgiant | gautus rezultatus ir pateikiamus argumentus galima teigti, jog §io tyrimo
rezultatai rodo panaSias indikacijas vertinant akcijy kainy kilima.

Panelinés regresinés analizés empirinio tyrimo rezultatai rodo jvairius skirtingus ASV rodikliy
poveikius skirtingy sektoriy akcijy kainy atzvilgiu. Vertinant skirtingus sektorius tas pats rodiklis gali
tureti prieSingg efekta. Remiantis tyrimo rezultatais didZiausias teigiamas efektas tarp beveik visy
analizuojamy jmoniy buvo pastebimas analizuojant socialinius rodiklius susijusius su tvaraus verslo
vystymu ir motery jtraukimu j valdysenos funkcijas. Vertinant duomeny atskleidimg reikSmingus
efektus rodé tik aplinkosauginiy rodikliy atskleidimas medziagy ir energetikos sektoriaus atveju, o
Sis efektas abejais atvejais buvo priesingas, atitinkamai teigiamas ir neigiamas. Jtraukus visas jmones
] imt] galima matyti indikacija, jog visy ASV rodikliy atskleidimas gali turéti teigiamg jtakg visy
Jjmoniy atveju, tac¢iau tam patikrinti reikéty ] tyrimg jtraukti daugiau rodikliy. Vertinant
aplinkosauginiy rodikliy jtaka akcijy kainai pastebétas labai jvairus poveikis analizuojamy pjiviy
atzvilgiu. Pramonés sektoriaus jmoniy akcijy kainas neigiamai paveikia emisijy augimas vienam
pardavimy vienetui. Informaciniy technologijy sektoriaus jmoniy akcijy kainas neigiamai veikia 1
klasés emisijy augimas pardavimy vienetui. IS to galima daryti iSvada, jog informaciniy technologijy
sektoriaus jmonés yra jautrios savo pagrindinés veiklos emisijy did¢jimui ir investuojant j tokiy
Jmoniy akcijas reikia atsizvelgti ] tai, ar informaciniy technologijy jmoné imasi emisijy mazinimo
iniciatyvy. Medziagy sektoriaus akcijy kainoms neigiamg poveikj daro 2 klasés emisijos tenkancios
pardavimo vienetui, o teigiama poveikj daro emisijy ir bendrosios turto vertés santykio augimas. Sis
tyrimo rezultatas rodo, jog investuojant ] medziagy sektoriaus jmoniy akcijas verta atsizvelgti |
veikloje sunaudojamus i$oriniy energetiniy istekliy kiekius. Siy rodikliy mazéjimas indikuoja veiklos
efektyvumo ir potencialy pelningumo didéjima, o tai gali lemti akcijy kainy augimg. Taip pat
investuojant | medziagy sektoriaus jmoniy akcijas reikia atsizvelgti j emisijy ir bendrosios turto vertés
santyki, kadangi didesnis santykis rodo augancias veiklos apimtis. Energetikos sektoriaus jmoniy
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akcijy kainoms daromas teigiamas 2 klasés Siltnamio dujy tenkanciy vienam pardavimo vienetui
augimo poveikis ir neigiamas bendrosios turto vertés santykio augimas poveikis. Tai rodo, jog
investuojant j energetikos sektoriaus jmones verta atsizvelgti j i§ iSoriniy jmoniy perkamy energetiniy
Saltiniy apimtis ir investuoti j imones, kurios mazina emisijas, tenkanc¢ias vienam turto vienetui. Tai
indikuoja, jog emisijos i$ iSorés nebiitinai turi neigiamos veiklos jmon¢s veiklai. Tai siejama su tuo,
jog tarSesni energetiniai iStekliai gali biiti patrauklesni dél kainos arba tarSiy energetiniy Saltiniy
panaudojimo patogumo. Taciau didéjancios emisijos vertinant jmonés turimg turtg mazina jmonés
akcijy kaing, tad tvarumas islieka svarbiu aspektu investuojant j energetikos sektoriaus jmones.
Vertinant investicijas tenkancias tyrimams ir plétrai informaciniy technologijy sektoriaus jmoniy
kainos patiria teigiamg efekta augant investicijoms. Tai pagrindziama inovacijy ir technologijy
vystymo poreikiu norint vykdyti s¢kmingg veikla. Medziagy ir energetikos sektoriaus jmoniy akcijy
kaina nukrenta Sioms investicijoms augant. Galima teigti, jog Siy sektoriy jmoniy daromos
investicijos | tyrimus investuotojy atzvilgiu daro neigiamg jtaka akcijy kainai. Medziagy sektoriuje
daromos investicijos gali biiti vertinamos kaip neefektyvus 1éSy panaudojimas, kadangi tikétina jog
naujos inovacijos padidins veiklos apimtis, ta¢iau nebiitinai padidins efektyvumg sunaudojamy
1Stekliy atzvilgiu. Tai paaiSkina $iuo metu susiformaves poziiiris, jog $iy veikly apimtis efektyviau
didinti naudojant ir didinant dabar prieinamos jrangos kiekj. Investuojant ; medziagy sektoriaus
jmones rekomenduotina atsizvelgti  investicijy j mokslinius tyrimus ir plétrg i$laidas ir vengti tokiy
imoniy, kurios joms skiria didesn¢ pinigy srauto dali. Energetikos sektoriaus investicijy apimciy
did¢jimo ir akcijy kainy maZzéjimo rySys aiSkinamas tuo, jog jprastai naujy technologijy
atsiperkamumo terminas yra ilgesnis nei Siuo metu prieinamos jrangos. Tad Siuo metu investuot |
naujus energetinius Saltinius remiantis §io tyrimo rezultatais yra nerekomenduotina.

Remiantis atlikto panelinés regresijos tyrimo rezultatais galima teigti, jog ASV standartai skirtingy
imoniy atveju nebiitinai turés reikSminga poveiki investicijoms i vertybinius popierius. Remiantis
visu atliktu tyrimu galima i$skirti Siuos gautus rezultatus:

e ASV standarty taikymas tampa vis svarbesniu veiksniu jmoniy rezultatams. Sio tyrimo metu
pateiktas poziiiris ] ASV vertinimg — vienas i§ biidy vertinti tvarumg investuojant i vertybinius
popierius. Moksliniy Saltiniy analizés rezultatai parodo, jog vertinant §iuo metu reitingavimo
agentiiry pateikiamus ASV reitingus negaunami vieningi rezultatai, skirtingos metodikos
ASYV jvertina skirtingai. Atsizvelgiant j Siuos rezultatus siekiant jvertinti investicijy tvaruma
bitinas kompleksiskas informacijos vertinimas.

e Tyrimo rezultatai atskleidzia, jog skirtingy sektoriy jmoniy akcijy kaina | ASV rodiklius
reaguoja nevienodai. Be to, nepaisant dabartiniy politiniy veiksmy siekiant skatinti tvaruma
emisijy mazinimas ar rodikliy atskleidimas nebitinai turi teigiama jtaka akcijy grazai.
Nevertinant atskiry analizuoty sektoriy matoma tendencija, jog iSmetamyjy Siltnamiy dujy
augimas lyginant jas su veiklos apimtimis daro neigiamg jtaka akcijy grazai. Socialiniai
veiksniai turi teigiamos jtakos akcijy grazai, taip pat — ly¢iy lygybé vertinant motery jtraukimag
1 vadovaujancias pareigas. Visus S$iuos tyrimo metu pagrindziamus veiksnius galima
paaiskinti visuomenés sagmoningumu ir atsakingumu. Taciau biitina pabrézti, jog skirtingy
sektoriy jmonéms yra biidingos skirtingos tendencijos vertinant ASV veiksniy poveikj akcijy
kainoms.
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e Papildomos pelningumo galimybés gali biiti pasiekiamos atsizvelgiant j rinkas, kuriose ASV
vis dar néra jvertinamas. Europos Sgjungos investicijos ] tvarumg yra vienos i§ didziausiy
visame pasaulyje. Atliekant skirtinguose regionuose veikianciy jmoniy ASV rodikliy analize
galima susidaryti geresn¢ nuomone¢ apie potencialiy investicijy graza. Vertinant ASV
rodiklius biitina atsizvelgti ir | tai, jog ASV sudaryta i§ trijy skirtingy rodikliy kategorijy.
Daznai tapatinamas ASV ir aplinkosaugos standartai lemia, jog nebitinai investicijos yra
vertinamos pagal norimus kriterijus. Tad kaip ir buvo iSskiriama tyrimo metu biitina jvertinti
atskiras rodikliy kategorijas ir jy poveikj analizuojamo regiono investicijoms.

Vertinant §io tyrimo ribotumus vienas i§ jy yra turima duomeny imtis — tyrimo atlikimo momentu
nebuvo 2022 m. duomeny, o tai [émé, jog nebuvo imanoma jvertinti papildomo energetikos krizés,
sukeltos Rusijos agresijos, poveikio akcijy kainai. Taip pat trukdo ir turimy imoniy rodikliai — tyrimo
atlikimo metu pavyko gauti tiktais 46 jmoniy rezultatus, atskleidusias panasias metrikas. Taip pat
buvo vertinamos tik 4 sektoriy jmoniy grupés. Sie aspektai taip pat apribojo ir tyrimo laikotarpio
pasirinkima. Jtraukus didesnes jmoniy imtis ] tyrimg biity galima gauti geresnius rezultatus, labiau
atspindincius tikrgj; ASV rodikliy poveikj. Taip pat tyrime nejvertinas ir laiko efektas — galbiit kai
kuriy kintamyjy jtaka pasireiSkia vélesniu laiko momentu.

Dar vienas i$ tyrimo ribotumy — pasirinktas analizei tik vieno regiono jmongs. IS to kyla ir galimybés
atlikti tolimesnius tyrimus. Papildomi tyrimai galéty vertinti panaSiy ASV metriky jtaka skirtinguose
regionuose. Kaip ir buvo minéta 1 skyriuje Siuo metu didzioji dalis ASV investicijy vyksta Europos
regione. [vertinus Europos regione vyraujancias tendencijas buty galima pateikti papildomas
rekomendacijas investuotojams, kadangi Siuo metu Europos Salyse ASV yra vertinama labiau nei
kituose pasaulio regionuose, tad Siy ASV metriky svarba turéty labiau atsispindéti akcijy kainose.

Tad apibendrinant aptartus ribotumus ir tolimesnes tyrimo galimybes, tolimesnis tyrimai turéty biiti
atlikti tada, kai bus prieinami naujausiu ASV duomenys uz 2022 ir 2023 m., kai bus galima tikslingai
jvertinti Rusijos agresijos prie§ Ukraing efekta tvarumo ir energetinés nepriklausomybes atzvilgiu.
Taip pat tikslinga j tyrimga jtraukti didesnes jmoniy imtis ir vertinti daugiau sektoriy.
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ISvados ir rekomendacijos

1.

ASV standartai grindziami aplinkosauginiu tvarumu, socialine atsakomybe ir valdysenos
skaidrumu. Aplinkos veiksniai parodo jmonés poveikj aplinkai. Socialiniai veiksniai parodo
imonés poveiki visuomenei, jskaitant elgesj su darbuotojais, klientais ir tiekéjais, taip pat jos
jsitraukimg ] bendruomenes, kuriose yra vykdoma veikla. Valdymo veiksniai parodo jmonés
vidaus politikg ir procediiras, jskaitant jos valdymo strukttra, valdybos sudétj ir finansinj
skaidruma. Pagrindiné problema investuojant j ASV principais valdomas jmones — jsitikinimas,
jog tokiy jmoniy finansiniai rezultatai yra prastesni uz rinkos vidurkj, kas lemia didesne¢ rizika.
Ivairiy moksliniy Saltiniy autoriai i$skiria 5 pagrindines priezastis, dé¢l kuriy aplinkos, socialiniai
ir valdymo veiksniai tampa vis svarbesni investuojant. Tai yra rizikos valdymas, ilgalaikiai
jmones veiklos rezultatai, interesuoty Saliy jtraukimas, reguliaciné¢ aplinka ir investuotojy
paklausa. ASV standarty taikymo aktualumas pagrindziamas iSaugusiu tvariy sprendimy
poreikiu, tiek socialiniy standarty poky¢iy. Vertinant tyrimy rezultatus matoma, jog vis svarbiau
tampa jvertinti ASV poveikj investicijoms neapsiribojant jprastu poziiiriu, kad tai priklauso tik
nuo jmongs veiklos ir strategijos. Taciau nepaisant to, jog su socialiai atsakingu investavimu
susiduriama kasdien, vis dar sunku jvertinti kiekybing informacija, o Siuo metu vyrauja
subjektyvus kokybinés informacijos vertinimas. Tuo paciu metu did¢ja kiekybinés informacijos
apimtys ir jos jvairové. Pagrindiniai investavimo ] zaliuosius vertybinius popierius pliusai — tai
apsidraudimo pries rinkg galimybé, socialiné nauda visuomenei ir pacio investicinio instrumento
stabilumas. Moksliniai tyrimai iSskiria Siuos investavimo ] Zaliuosius vertybinius popierius
minusus - mazesné nei vidutiné graza, didesné bankroto rizika, didel¢ instrumento paklausa
skatina maZzesnius lukesCius. Skirtingas poziliris | ASV investavimg ir pozitrio | ASV
pasikeitimai lemia, kad bitina atlikti tolimesnius tyrimus vertinant ASV poveikj jmoniy
vertybiniy popieriy kainoms. Kadangi jmonés veikla ir jos pelningumas iSlieka investuotojy
prioritetu, butina jvertinti kiekybinés informacijos taikymo aspektus;

Atlikus moksliniy tyrimy analiz¢ pabréziama, kad jmoniy socialiné atsakomyb¢ ir ASV praktikos
tampa vis svarbesniu investavimo aspektu. Atlikus moksliniy Saltiniy analiz¢ galima iSskirti Siuos
su ASV praktiky taikymu susijusius teiginius:

ASV standarty nauda jmonei — jmonés gali biiti stabilesnés, orientuotos ] ateitj, jy vertybiniai
popieriai gali biiti naudojami kaip apsidraudimo priemoné, o pacios imonés nesa didesnj socialinj
ind¢lj. Kylancios rizikos — mazesné potenciali graza, polinkis bankrutuoti dél brangesniy
sprendimy poreikio, taip pat didele Siy vertybiniy popieriy paklausa gali lemti mazesn¢ Zaliyjy
skolos vertybiniy popieriy graza;

Problemos interpretuojant ASV rodiklius gali kilti dél keliy prieZasCiy. Tai gali biiti sektoriaus
ypatumai, taip pat atskiros jmonés veiklos specifika. Nepaisant to, kad veiklos sektorius gali buti
tas pats, jmones veiklos specifika gali lemti visiSkai skirtingus rezultatus jeigu tyrimy vertinimas
biity atliekamas individualios jmonés lygiu. Taip pat skirtingos ASV reitingy metodikos vertina
jmones nevienodai — viena reitingavimo jmon¢ gali duoti gerus balus, kitas — prieSingai;

Apibendrinant ASV standarty verte imoniy finansams ir efektyvumui galima teigti, jog visi ASV
aspektai — aplinkosauginiai, socialiniai ir valdysenos standartai kuria papildoma verte jmonei.
Tvariis produktai gali buti brangesni ir taip galima uZzsitikrinti didesn¢ marza, nemateriali
socialiniy standarty laikymosi nauda padeda jmonei iSlaikyti geresnj jvaizdj, uzsitikrinti savo
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prekinio zenklo zinomumga bei didinti teigiamg poziiirj ] savo veikla, tinkami ir kvalifikuoti
valdymo organai sugebés pervertinti imonés veiklos modelius ir taip jvairiais aspektais padidinti
veiklos efektyvuma ir, tikétina, pelninguma;

Galima teigti, jog pagrindiné problema vertinant ASV jtaka akcijy kainoms — tai bendry standarty
nebuvimas. Siuo metu ASV standarty taikymas ir raportavimas néra reglamentuojamas, o tik
skatinamas. Tai lemia, jog nors ASV jtakos svarba akcijy kainoms auga, duomeny
palyginamumas vis dar yra sunkus. Kol jmonés nebus priverstos raportuoti ASV rodikliy ir kitos
susijusios informacijos, tol nebus vieningo modulio, kuris leisty analizuoti jmoniy tvaruma.

Vertinant surinktg informacijg matomi priestaringi rezultatai — i§ vienos pusés ASV veiksniai turi
jtakos, ypaC vertinant juos atskirai, 1§ kitos pusés yra tyrimy rodanciy, jog rysSio tarp ASV
praktiky, jas atvaizduojanciy baly ir reitingy ir akcijy grazos néra. Pastebétina, jog néra tyrimy,
kurie atlikty skirtingy ASV pagrindiniy veiklos rodikliy analize;

Atsizvelgiant | atlikta mokslinés literattiros analizg, norint jvertinti ASV poveikj akcijy kainai
tikslinga atlikti empirinj tyrima, kuris apimty skirtingy veiklos sri¢iy jmones. Vertinant tyrimo
metu prieinamus ASV duomenis, tikslingiausia tyrimg atlikti naudojant panelinés regresijos
modelius, kadangi tai leidzia jvertinti didesnés jmoniy imties duomenis. Tyrimg tikslinga atlikti,
naudojant skirtingus duomeny rinkinius —naudojant visy skirtingy atrenkamy jmoniy duomenis
bei skirstant analizuojamas jmones ] sektorius ir atliekant atskiry pjiviy analize. Kiekvienam
duomeny rinkiniui turi biiti naudojamas vienas i§ trijy panelinés regresijos modeliy — MKM
regresija, fiksuoty efekty modelis arba atsitiktiniy efekty modelis. Tinkamiausias modelis
naudojamas pagal atlieckamo modelio tinkamumo prielaidas.

Panelinés regresinés analizé€s empirinio tyrimo rezultatai rodo jvairius skirtingus ASV rodikliy
poveikius skirtingy sektoriy akcijy kainy atzvilgiu. Vertinant skirtingus sektorius tas pats rodiklis
gali turéti prieSinga efekta. ISanalizavus skirtingy duomeny imtims tinkamy panelinés regresijos
modeliy rezultatus buvo nustatyta:

Didziausias teigiamas efektas akcijy kainos augimui tarp beveik visy analizuojamy jmoniy buvo
pastebimas analizuojant socialinius rodiklius susijusius su tvaraus verslo vystymu ir motery
jtraukimu ] valdysenos funkcijas. Vertinant ASV duomeny atskleidimg reikSminga teigiama
efekta akcijy kainai rodé medziagy sektoriaus aplinkosauginiy rodikliy atskleidimas. Reik§minga
neigiamg efekta akcijy kainai rodé energetikos sektoriaus aplinkosauginiy rodikliy atskleidimas.
Itraukus visas jmones ] imtj galima matyti indikacija, jog visy ASV rodikliy atskleidimas gali
turéti teigiamg jtakg visy jmoniy atveju, taciau tam patikrinti reikéty j tyrimg jtraukti daugiau
jmoniy.

Vertinant aplinkosauginiy rodikliy jtaka akcijy kainai pastebétas labai jvairus poveikis
analizuojamy pjiviy atzvilgiu:

— Pramonés sektoriaus jmoniy akcijy kainas neigiamai paveikia emisijy augimas vienam
pardavimy vienetui.

— Informaciniy technologijy sektoriaus imonés yra jautrios savo pagrindinés veiklos emisijy
didéjimui ir investuojant j tokiy jmoniy akcijas reikia atsizvelgti | tai, ar informaciniy
technologijy jmon¢ imasi emisijy mazinimo iniciatyvy.
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— Investuojant | medziagy sektoriaus jmoniy akcijas verta atsizvelgti j veikloje sunaudojamus
iSoriniy energetiniy istekliy kiekius. Siy rodikliy mazéjimas indikuoja veiklos efektyvumo ir
potencialy pelningumo didéjima, o tai gali lemti akcijy kainy augimg. Taip pat investuojant j
medziagy sektoriaus jmoniy akcijas reikia atsizvelgti 1 emisijy ir bendrosios turto vertés
santykij, kadangi didesnis santykis rodo augancias veiklos apimtis.

— Investuojant j energetikos sektoriaus jmones verta atsizvelgti ] i§ iSoriniy jmoniy perkamy
energetiniy Saltiniy apimtis ir investuoti j jmones, kurios mazina emisijas, tenkancias vienam
turto vienetui. Tai indikuoja, jog emisijos iS iSorés nebiitinai turi neigiamos veiklos jmonés
veiklai. Tai siejama su tuo, jog tarSesni energetiniai iStekliai gali biiti patrauklesni dél kainos
arba tarSiy energetiniy Saltiniy panaudojimo patogumo. Taciau didéjanc¢ios emisijos vertinant
imonés turimg turta mazina jmonés akcijy kaing, tad tvarumas iSlieka svarbiu aspektu
investuojant j energetikos sektoriaus jmones.

— Vertinant investicijas tenkancias tyrimams ir plétrai informaciniy technologijy sektoriaus
jmoniy kainos patiria teigiamg efekta augant investicijoms. Tai pagrindziama inovacijy ir
technologijy vystymo poreikiu norint vykdyti sé¢kmingg veikla.

— Medziagy ir energetikos sektoriaus jmoniy akcijy kaina nukrenta augant investicijoms
tenkan¢ioms tyrimams ir plétrai. Medziagy sektoriuje daromos investicijos gali biti
vertinamos kaip neefektyvus 1¢éSy panaudojimas, kadangi tikétina jog naujos inovacijos
padidins veiklos apimtis, taCiau nebiitinai padidins efektyvumag sunaudojamy istekliy
atzvilgiu. Tai paaiSkina Siuo metu susiformaves poziiiris, jog Siy veikly apimtis efektyviau
didinti naudojant ir didinant dabar prieinamos jrangos kiekj. Investuojant j medziagy
sektoriaus jmones rekomenduotina atsizvelgti | investicijy j mokslinius tyrimus ir plétra
iSlaidas ir vengti tokiy jmoniy, kurios joms skiria didesn¢ pinigy srauto dalj. Energetikos
sektoriaus investicijy apimciy didéjimo ir akcijy kainy mazejimo rySys aiSkinamas tuo, jog
iprastai naujy technologijy atsiperkamumo terminas yra ilgesnis nei $iuo metu prieinamos
jrangos. Tad Siuo metu investuot | naujus energetinius Saltinius remiantis §io tyrimo
rezultatais yra nerekomenduotina.

Tyrimo rezultatai atskleidzia, jog nepaisant dabartiniy politiniy veiksmy siekiant skatinti tvaruma
emisijy mazinimas ar rodikliy atskleidimas nebiitinai turi teigiamg jtaka akcijy kainy augimui.
Nevertinant atskiry analizuoty sektoriy matoma tendencija, jog iSmetamyjy Siltnamiy dujy
augimas lyginant jas su veiklos apimtimis daro neigiamg jtaka akcijy grazai. Tai lemia poreikj
investuojant ir diversifikuojant portfelj atsizvelgti | poreikj investuoti j jmones mazinancias
iSmetamyjy Siltnamio dujy emisijas. Socialiniai veiksniai turi teigiamos jtakos akcijy grazai, taip
pat — ly¢iy lygybé vertinant motery jtraukimg j vadovaujancias pareigas. Visus Siuos tyrimo metu
pagrindziamus veiksnius galima paaiskinti visuomenés sgmoningumu ir atsakingumu.

Papildomos pelningumo galimybés gali buti pasiekiamos atsizvelgiant j rinkas, kuriose ASV vis
dar néra jvertinamas. Europos Sajungos investicijos ] tvarumg yra vienos i§ didziausiy visame
pasaulyje. Atliekant skirtinguose regionuose veikian¢iy jmoniy ASV rodikliy analiz¢ galima
susidaryti geresng¢ nuomong apie potencialiy investicijy graza. Vertinant ASV rodiklius biitina
atsizvelgti ir j tai, jog ASV sudaryta i$ trijy skirtingy rodikliy kategorijy. Daznai tapatinamas ASV
ir aplinkosaugos standartai lemia, jog nebitinai investicijos yra vertinamos pagal norimus
kriterijus.

74



Papildomi tyrimai galéty vertinti panaSiy ASV metriky jtakg skirtinguose regionuose. Jvertinus
Europos regione vyraujanias tendencijas biity galima pateikti papildomas rekomendacijas
investuotojams, kadangi Siuo metu Europos Salyse ASV yra vertinama labiau nei kituose pasaulio
regionuose, tad Siy ASV metriky svarba turéty labiau atsispindéti akeijy kainose.
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Priedai

1 Priedas. Imoniy akcijy kainy sklaidos charakteristikos.

Pramons | United Airlines Holdings

O

O
o

[ ]
ot
'

O
»o

wn
[+ 9 £=2 L*0

Seltorius | Imoné Vidurlis | Minimum | Maximum | Standartinis nuokrypis
Pramoné | Northrop Grumman Corporation 207.03 52,17 387.07 109.2
IT AdobzInc 181.57 24.17 669.85 171.43
IT Intuit Inc 16837 4567 6523 137.11
Pramoné | 3M Company 154.11 71.79 2505 42.76
MadzZizzos] Air Products and Chemicals, Inc 153.24 70.6 30426 §7.48
IT International Business Machines Corporation] 151,56 105.96 203.74 24,68
Pramoné |Rockwell Automation Inc 146,48 56 348.85 §4.98
Pramoné | Cummins Inc 146.25 81.66 259.11 41,68
Pramoné | Norblk Southem Corp 12056 86038 207.71 62.68
Madzizgos] Ecolab Inc 128.58 48,64 23459 51.67
Pramoné | Union Pacific Corporation 11735 40.84 25193 52.74
MadZizzoz] The Shenwin-Willizms Company 116.81 24.77 35216 7534
Pramoné | CaterpillarInc 116.22 §2.24 241.08 3935
Prammoné | United Parce! Service 109.03 63.15 2146 33.51
Madzizzoa] Intemational Flavors & Fragrances Inc 108.93 52.42 155,44 30.79
IT Autodask, Inc 108.02 27.79 321.13 83.12
IT Motorola Solutions, Inc 08.5 37.15 271.7 5459
Madziazoz] Avery Dennison Corporation 8419 25,08 22539 4006
.\Iediiazosl Lvonds!iBass!l Industriss NV 78.68 2443 115.84 2257
Enerzatiks] Exxon Mobil Corporation 78.05 32.62 102,41 1537
Pramoné | Trane Techaoloziss 68.56 739 203.61 4429
Ensrgatiks] Occidental Patroleum Corporation 67.13 9.13 109.63 25
Enerzetiica] Schiumberzer Limited §4.83 13.49] 11795 2497
Pramoné | Raytheon Technologies Corporation 84.76 415 88.86 1232
Madzizgos) FMC Corporation 64351 2039 118.24 24.12
Enerzatita Hess Corporation 62.63 333 101.1 1447
Pramoné | L=idos Holdings Inc 58.08 3027 106.42 2288
Enerzatika] Apache Corporation 5757 4.18 13337 31.88
Pramoné | XvlemInc 5696 23.9 13631 2844
Enerzatika] ConocoPhillips 6.8 28.62 85.73 1136

5 7

8

A

B

Ensrgatiks] Marathon Petroleum Corporation 46.25 13.53 8220 1537
IT ApopleInc 45.86 11,52 17757 3885
Ensrgatika Devon Energy Corporation 45.17 6.91 01.77 2033
MedZizzos] Ball Corporation 43.04 1 9627 23.04
8.
4.

S

2

55
Madziazod] Intemational Pzper Company 4224 21. 50.75 71
Pramoné | Taxtron Inc 41.8 16.87 772 14,14
IT Apolisd Materials, Inc 39.76 10.33 15736 3454
Madzizzoz] The Moszic Company 38.29 10.82 85.85 16.46
IT Inte! Corporation 37.66 19.57 &4 12.72
Enerzatikal Halliburton Company 37.66 6.85 7101 13.66
Pramoné | Johnson Controls Intemational plc 3751 18,76 8131 11.92
Pramoné | Southwest Airlines Co 36.51 8.04 §5.45 18.16
IT Cisco Systems, Inc 33.08 155 6337 12,53
Energatika] Marathon Oil Corporation 2054 3.28 41.69 8.9
IT |EP Inc 1721 3 I 62
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2 Priedas. Akcijy kainy ir nepriklausomy kintamuju koreliaciné matrica

X1

X2

X3

X4

X5

X6

X7

X8

X9

X10

X11

X12

X13

X14

X15

X16

X17

X18

X19

X20

X21

X22

X23

X24

X25

X1

0,915

0,854

0,728

0,077

0,046

0,119

-0,106

-0,086

0,033

-0,037

0,016

0,099

0,206

0,472

0,163

0,081

0,026

0,106

0,099

0,133

0,123

0,131

0,119

0,126

0,177

X2

0,915

1

0,610

0,582

-0,022

-0,053

0,046

-0,100

-0,104

0,022

-0,020

-0,068

0,093

0,178

0,416

0,204

0,071

-0,018

0,084

0,065

0,074

0,090

0,067

0,087

0,063

0,177

X3

0,854

0,610

1

0,518

0,182

0,150

0,202

-0,066

-0,026

0,066

-0,044

0,121

0,018

0,150

0,376

0,057

0,039

-0,040

0,106

0,109

0,083

0,126

0,078

0,122

0,077

0,126

X4

0,728

0,582

0,518

1

0,063

0,064

0,046

-0,119

-0,098

-0,034

-0,039

0,014

0,213

0,238

0,449

0,146

0,136

0,276

0,078

0,095

0,300

0,108

0,322

0,104

0,308

0,142

X5

0,077

-0,022

0,182

0,063

1

0,962

0,840

0,602

0,705

-0,038

-0,139

0,287

0,043

0,001

-0,069

-0,144

-0,172

0,187

-0,071

-0,054

-0,003

-0,090

-0,002

-0,090

-0,006

-0,049

X6

0,046

-0,053

0,150

0,064

0,962

1

0,660

0,569

0,640

-0,041

-0,186

0,369

0,045

-0,017

-0,089

-0,133

-0,161

0,210

-0,063

-0,037

0,003

-0,081

0,004

-0,081

0,002

-0,102

X7

0,119

0,046

0,202

0,046

0,840

0,660

1

0,525

0,669

-0,022

-0,011

0,057

0,029

0,035

-0,014

-0,131

-0,152

0,096

-0,071

-0,076

-0,014

-0,087

-0,013

-0,086

-0,020

0,067

X8

-0,106

-0,100

-0,066

-0,119

0,602

0,569

0,525

1

0,935

-0,035

0,082

-0,054

0,245

-0,244

-0,208

-0,158

-0,041

0,060

-0,069

-0,106

-0,197

-0,092

-0,122

-0,092

-0,119

-0,101

X9

-0,086

-0,104

-0,026

-0,098

0,705

0,640

0,669

0,935

1

-0,035

0,044

-0,063

0,202

-0,130

-0,178

-0,169

-0,083

0,073

-0,051

-0,084

-0,113

-0,071

-0,066

-0,070

-0,065

-0,094

X10

0,033

0,022

0,066

-0,034

-0,038

-0,041

-0,022

-0,035

-0,035

1

-0,011

-0,036

0,005

-0,020

0,066

-0,046

-0,018

-0,092

-0,044

-0,041

0,003

-0,043

0,003

-0,042

0,003

0,028

X11

-0,037

-0,020

-0,044

-0,039

-0,139

-0,186

-0,011

0,082

0,044

-0,011

1

-0,060

-0,062

-0,070

0,029

-0,042

-0,065

0,003

-0,087

-0,103

-0,023

-0,093

-0,019

-0,093

-0,020

0,099

X12

0,016

-0,068

0,121

0,014

0,287

0,369

0,057

-0,054

-0,063

-0,036

-0,060

1

-0,098

-0,033

-0,027

-0,047

-0,068

0,085

0,012

0,050

0,017

0,020

0,016

0,018

0,016

-0,132

X13

0,099

0,093

0,018

0,213

0,043

0,045

0,029

0,245

0,202

0,005

-0,062

-0,098

1

0,501

0,041

0,044

0,013

0,319

0,156

0,142

0,308

0,151

0,390

0,148

0,390

-0,014

X14

0,206

0,178

0,150

0,238

0,001

-0,017

0,035

-0,244

-0,130

-0,020

-0,070

-0,033

0,501

1

0,146

0,061

-0,095

0,363

0,243

0,225

0,421

0,228

0,382

0,225

0,371

0,136

X15

0,472

0,416

0,376

0,449

-0,069

-0,089

-0,014

-0,208

-0,178

0,066

0,029

-0,027

0,041

0,146

0,234

-0,020

-0,028

0,005

0,030

0,105

0,040

0,097

0,037

0,102

0,312

X16

0,163

0,204

0,057

0,146

-0,144

-0,133

-0,131

-0,158

-0,169

-0,046

-0,042

-0,047

0,044

0,061

0,234

0,014

0,035

-0,048

-0,038

0,031

-0,022

0,043

-0,017

0,051

0,191

X17

0,081

0,071

0,039

0,136

-0,172

-0,161

-0,152

-0,041

-0,083

-0,018

-0,065

-0,068

0,013

-0,095

-0,020

0,014

-0,270

-0,210

-0,183

0,037

-0,193

0,059

-0,195

0,053

0,039

X18

0,026

-0,018

-0,040

0,276

0,187

0,210

0,096

0,060

0,073

-0,092

0,003

0,085

0,319

0,363

-0,028

0,035

-0,270

0,133

0,133

0,415

0,117

0,433

0,118

0,409

0,077

X19

0,106

0,084

0,106

0,078

-0,071

-0,063

-0,071

-0,069

-0,051

-0,044

-0,087

0,012

0,156

0,243

0,005

-0,048

-0,210

0,133

0,927

0,171

0,954

0,180

0,954

0,172

0,047

X20

0,099

0,065

0,109

0,095

-0,054

-0,037

-0,076

-0,106

-0,084

-0,041

-0,103

0,050

0,142

0,225

0,030

-0,038

-0,183

0,133

0,927

0,172

0,896

0,181

0,894

0,172

0,049

X21

0,133

0,074

0,083

0,300

-0,003

0,003

-0,014

-0,197

-0,113

0,003

-0,023

0,017

0,308

0,421

0,105

0,031

0,037

0,415

0,171

0,172

0,172

0,932

0,171

0,870

0,033

X22

0,123

0,090

0,126

0,108

-0,090

-0,081

-0,087

-0,092

-0,071

-0,043

-0,093

0,020

0,151

0,228

0,040

-0,022

-0,193

0,117

0,954

0,896

0,172

0,181

0,997

0,173

0,067

X23

0,131

0,067

0,078

0,322

-0,002

0,004

-0,013

-0,122

-0,066

0,003

-0,019

0,016

0,390

0,382

0,097

0,043

0,059

0,433

0,180

0,181

0,932

0,181

0,180

0,979

0,028

X24

0,119

0,087

0,122

0,104

-0,090

-0,081

-0,086

-0,092

-0,070

-0,042

-0,093

0,018

0,148

0,225

0,037

-0,017

-0,195

0,118

0,954

0,894

0,171

0,997

0,180

0,172

0,067

X25

0,126

0,063

0,077

0,308

-0,006

0,002

-0,020

-0,119

-0,065

0,003

-0,020

0,016

0,390

0,371

0,102

0,051

0,053

0,409

0,172

0,172

0,870

0,173

0,979

0,172

0,027

0,177

0,177

0,126

0,142

-0,049

-0,102

0,067

-0,101

-0,094

0,028

0,099

-0,132

-0,014

0,136

0,312

0,191

0,039

0,077

0,047

0,049

0,033

0,067

0,028

0,067

0,027
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3 Priedas. Breusch—Pagan testas (visy imoniy)

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided

(all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 79941.00 216.2257 80157.22
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
Honda 282.7384 14.70462 210.3240
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
King-Wu 282.7384 14.70462 251.6225
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
Standardized Honda 338.0593 14.86593 220.2848
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
Standardized King-Wu 338.0593 14.86593 278.2067
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
Gourieroux, et al. -- -- 80157.22
(0.0000)
4 Priedas. Hausmano testas (visy imoniu)
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 29.738197 25 0.2342
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
X1 13.798386 13.783426 0.102499 0.9627
X2 -3.992068 -3.995580 0.011692 0.9741
X3 -3.956242 -3.967347 0.012418 0.9206
X4 -4.921297 -4.901763 0.009764 0.8433
X5 -6.151073 -6.115440 0.002909 0.5088
X6 6.132533 6.095425 0.002964 0.4955
X7 6.151142 6.119018 0.002751 0.5403
X8 0.078846 0.077893 0.000001 0.4227
X9 -0.035877 -0.035398 0.000001 0.5338
X10 0.050963 0.051386 0.000000 0.5477
X11 0.000007 0.000007 0.000000 0.0518
X12 0.000035 0.000032 0.000000 0.0771
X13 -2.674960 -2.667428 0.000101 0.4532
X14 1.199564 1.215911 0.000192 0.2381
X15 2.331129 2.338228 0.000071 0.3980
X16 0.199570 0.204451 0.000039 0.4340
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X17 0.730646 0.739924 0.000151 0.4503
X18 1.579118 1.624863 0.001600 0.2528
X19 -1.393079 -1.394812 0.000301 0.9204
X20 0.121679 0.135909 0.000227 0.3450
X21 0.822643 0.792095 0.002200 0.5149
X22 -1.081422 -1.073165 0.000300 0.6335
X23 2.320178 2.229142 0.012076 0.4074
X24 1.813781 1.814583 0.000366 0.9665
X25 -3.207100 -3.143441 0.004212 0.3266

Cross-section random effects test equation:

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 04/14/23 Time: 12:27

Sample: 2010M12 2021M12

Periods included: 133

Cross-sections included: 46

Total panel (unbalanced) observations: 6054

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 80.25604 24.63779 3.257436 0.0011
X1 13.79839 33.95417 0.406383 0.6845
X2 -3.992068 11.31056 -0.352950 0.7241
X3 -3.956242 11.29928 -0.350132 0.7263
X4 -4.921297 11.34361 -0.433839 0.6644
X5 -6.151073 1.227451 -5.011258 0.0000
X6 6.132533 1.228237 4.992954 0.0000
X7 6.151142 1.226259 5.016186 0.0000
X8 0.078846 0.007429 10.61378 0.0000
X9 -0.035877 0.004017 -8.931530 0.0000
X10 0.050963 0.022463 2.268771 0.0233
X11 6.85E-06 2.26E-06 3.028576 0.0025
X12 3.46E-05 6.00E-06 5.774683 0.0000
X13 -2.674960 0.213063 -12.55479 0.0000
X14 1.199564 0.164946 7.272469 0.0000
X15 2.331129 0.104898 22.22286 0.0000
X16 0.199570 0.067937 2.937586 0.0033
X17 0.730646 0.169977 4.298507 0.0000
X18 1.579118 0.361692 4.365918 0.0000
X19 -1.393079 0.270060 -5.158407 0.0000
X20 0.121679 0.199890 0.608728 0.5427
X21 0.822643 0.833363 0.987136 0.3236
X22 -1.081422 0.748077 -1.445602 0.1483
X23 2.320178 2.131350 1.088596 0.2764
X24 1.813781 0.747011 2.428052 0.0152
X25 -3.207100 1.410066 -2.274432 0.0230
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.614838 Mean dependent var 82.66596

Adjusted R-squared 0.610331 S.D. dependent var 68.96280

S.E. of regression 43.04895 Akaike info criterion 10.37421

Sum squared resid 11087768 Schwarz criterion 10.45289

Log likelihood -31331.74 Hannan-Quinn criter. 10.40152

F-statistic 136.4388 Durbin-Watson stat 0.047193

Prob(F-statistic) 0.000000
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5 Priedas

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 04/14723 Time: 11:51

Sample: 2010M12 2021M12

Periods included: 133

Cross-sections included: 46

Total panel (unbalanced) observations: 6054
‘Swamy and Arora estimator of component variances

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 04/14723 Time: 1229

Sample: 2010M12 2021M12

Periods included: 133

Cross-sections included: 46

Total panel (unbalanced) observations: 6054
Swamy and Arora estimator of component variances

Dependent Variable: Y
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 04/14/23 Time: 1230
Sample: 2010M12 2021M12
Periods included: 133

ions included: 46
Total panel (unbalanced) observations: 6054
Swany and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient  Std Emor  tStatistic  Prob,
Variable Coeficient  Std Emor  tStatisic  Prob. Variable Coeficient ~ Std. Error  tStafisc  Prob.
c 7885325 2565708 3073352  0.0021
c 7888008 2567941 3071725  0.0021 X1 1861110 0299290 6213409  0.0000 c 7886756 2566541 3072913 00021
X1 1376343 3395266 0405960 06848 x2 0024442 0143063 0170851  0.8643 X1 1816581 0143578 1265221  0.0000
X2 3995580 1131005  -0353277 07239 X4 0919082 0233259 3940221  0.0001 X4 0903143 0213141 4237308 00000
x3 3967347 1129873 0351132 07255 X5 6115271 1226153 4987364  0.0000 X5 6134450 1221116 5023643 00000
x4 4901763 1134318 0432133 06657 X6 6095253 1226917 4967943  0.0000 X6 6114472 1221869 5004193 00000
X5 6115440 1226266  -4.987043  0.0000 X7 6118932 1225025  4.994946  0.0000 X7 6.137985 1220031 5031008  0.0000
X 6035425 1227030 4967624  0.0000 X8 0077864 0007331 1062181  0.0000 X8 0077770 0007306 1064447  0.0000
g g“);‘-;g;: ;»ﬁg “‘m gm X9 003539 0003941 8931529  0.0000 X9 0035327 0003918 9016432  0.0000
. X10 0051395 0022450 2289301  0.0221 X10 0051387 0022448 2289111  0.0221
> ooy lwmp Amee Gl x11 722606  225E06 3203303 00014 X1 726E06  224E06 3239447 0.0012
P Shese s dinse ton x12 319E-05  580E-06 5504575  0.0000 X12 319E05  580E-06 5505118  0.0000
ool S20008 S5IC06  Soja  .0D000 X13 2665317 0212732 1252697 0.0000 X13 2663079 0212289 1254453 0.0000
o SeeTi 02108 4353 | 0.0000 X14 1214314 0164252  7.393009 00000 X14 1213038 0164113 7.391478  0.0000
it 28, OASISS.  Faerrir (00000 X15 2338389 0104547 2236688  0.0000 X15 2341306 0103083 2271281  0.0000
%15 2 0104561 2236233 00000 X16 0204853 0067634 3028871  0.0025 X16 0203803 0067379 3024740 00025
X6 0204451 0067840 302224 00025 x17 0740472 0169508 4368370  0.0000 x17 0741456 0169382 4377406  0.0000
X7 0739824 0169532 4364512  0.0000 X18 1624736 0359393 4520773 0.0000 X18 1620614 0355747 4517429 0.0000
X18 1604863 0359473 4520126  0.0000 x19 1393290 0269435 5471145 0.0000 X19 1392252 0269353 5163872  0.0000
X19 4304812 0269502 5175522  0.0000 X20 0136168 0199206 0683244  0.4945 X20 0136780 0199238 0686516 04924
X20 0135909 0199321 0681858  0.4954 x21 0793272 0831941 0953519  0.3404 x21 0792397 0831859 0952561  0.3409
x21 0792095 0832042 0951990 03411 x22 072734 0747818 1. 01515 x22 1072046 0747746 1433703 01517
x22 073165 0747876 1434949 0.1514 X23 2226891 2128306  1.046321 . x23 2226205 2128144 1046078 02956
X23 2229142 2128515 1047276 02950 x4 1814104 0746705 2429478 00151 X24 1811052 0746436 2426265 00153
X24 1814583 0746766 2429823 0.0151 x25 3142016 1408440 2231488 0.0257 X25 3139863 1408179 2229732 00258
X25 3143441 1408572 2231651  0.0257
Effects Specification Effects Specification
Effects Specification SD. Rho SD. Rho
sO. Rho
= — Si0m0 oo  Crossssection random 4931403 05676 jon random 4955179 05700
Idiosyncratic random 4304805 0.4277 Ciizibidic 4304579 04324 |diosyncratic random 4304233 0.4300
iind Skt Weighted Statistics Weighted Statistics
R-squared 0275505 Mean dependent var 6266759  R-squared 0275525 Mean dependent var 6236370
Reoored S27ses Memdsanientver 2207247 Adusted Resquared 0272621 S.D. dependent var 5049501  Adjusted R-squared 0272761 S.D. dependent var 5049379
SE. of regression 4306547 Sum squared (esid 11179733 SE of regression 43.06572  Sum squared (Raid 1181721 SE of regression 4306052 Sum squared (esid 11180877
F-statisti 9171874 Durbin-Watson stat 0046779  F-statistic 9552736 Durbin-Watson stat o F-statistic 9970711  Durbin-Watson stat 0046823
Prob(F statisic) Prob(F-statistic) 0.000000 Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics Unweighted Stafistics Unweighted Statistics
R-squared 0.053174 Mean dependent var 8266506  R-squared 0.053362 Mean var 826659  R-squared 0.053420 Mean dependent var 8266596
Sum squared (esid 2725653  Durbin-Watson stat 0019187 Sum squared zesid 27251132 Durbin-Watson stat 0019206 Sum squared gesid 27249464  Durbin-Watson stat 0019212

Regresiniai modeliai sudarinéjant pirminj visy imoniy regresinj modelj

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 04/14723 Time: 12:30

Sample: 2010M12 2021M12

Periods included: 133

Cross-sections included: 46

Total panel (unbalanced) observations: 6054
Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Std. Error

1-Statistic

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 04/1423 Time: 12:31

Sample: 2010M12 2021M12

Periods i 3

Cross-sections included: 46

Total panel (unbalanced) observations: 6054
Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coeficient  Std.Emor  tStafisic  Prob.
& s pows sz ub o 7880660 2557891 3080921  0.0021
X1 1830151 0141270 1295500  0.0000
X4 0916778 0212118  -4322018  0.0000 ot SDUS  02008T oteeiss 00000
X5 6143219 1220052 5031499  0.0000 = ey Moter oo ol
X6 6123635 1221697 5012399  0.0000 % T e Tones oo
g g;},‘”& ;ﬂ.,“m“ f;,ugggg o X7 6151842 1219878  5.042998  0.0000
3 3 4 : X8 0075451 0008937 1087725  0.0000
X9 0035408 0003914 9045517  0.0000 5 Gl Gy e Tla
ﬁ:? ‘;‘;i‘;ﬁg g‘;ﬁ‘;ﬁ §-§;§§ﬁ 3'333 X10 0051245 0022442 2283500  0.0224
X12 319E.05  579E06 5504785 00000 X1 726E06  224E06 3241983  0.0012
X13 2663333 0212273  -1254675  0.0000 x12 321E05  SB0E-06 5541011 0.0000
X14 1201965 0163255 7362507  0.0000 X13 2683373 0211232 -1270344  0.0000
X15 2337519 0102916 2271296  0.0000 X14 1225895 0161231 7.603368  0.0000
%16 0203725 0067369 3024031  0.0025 X15 2337524 0102922 2271167  0.0000
17 0742808 0169356 4336069  0.0000 X16 0202674 0067363  3.008452  0.0026
X138 1613433 0358489 4500649 00000 x17 0736957 0169261 4353972 0.0000
X19 1279465 0213647 5988697  0.0000 X18 1607324 0358500  4.433475  0.0000
x21 0784792 0831728 0943568 03454 x19 1286052 0213547 6022339 0.0000
X22 020149 0743915 1371325 01703 x22 1020848 0743916 1372262 01700
x23 2273917 2126761 1069193  0.2850 x23 3899957 1251538 3116132  0.0018
X24 1769467 0743938 2378514 00174 x24 1772752 0743933 2382047  0.0172
X25 3163685 1407605 2247566  0.0246 X25 3979913 1112246 3578266  0.0003
Effects Specification Effects Specification
SD. Rho SD. Rho
Cross-section random 4905008 05650  Cross-section random 4963345 05708
Idiosyncratic random 4304014 04350  Idiosyncratic random 4304000  0.4292
Weighted Statistics Weighted Statistics
R-squared 0275419 Mean dependent var 6299463  Resquared 0275369 Mean dependent var 6225826
Adjusted R-squared 0272776 S.D. dependent var 5049632 Adjusted R-squared 0272846 S.D. dependent var 5049337
SE. of regression 4306224 Sum squared esid. 11183622 SE of regression 4305765 Sum squared (esid 11183092
Fstatistic 104.2016  Durbin-Watson stat 0046799 Fstatistic 109.1541 Durbin-Watson stat 0046699
Prob(F-statistic) 0.000000 ProbiF-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics Unweighted Statistics
R-squared ) 0.052559  Mean dependent var 8266596  R.squared 0.053030 Mean dependent var 8266596
Sum squared (esid 27274237 Durbin-Watson stat 0019190 Sum cquared cesid 27200665 Dustin-Waison séat 0019157
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6 Priedas. Breusch—Pagan testas visy imoniy modeliui po multikolinearumo problemos
panaikinimo

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided
(all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both

Breusch-Pagan 87860.67 339.4624 88200.13
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Honda 296.4130 18.42450 222.6237
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

King-Wu 296.4130 18.42450 265.3045
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Standardized Honda 324.1834 18.62071 224.7791
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Standardized King-Wu 324.1834 18.62071 276.1514
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Gourieroux, et al. - - 88200.13
(0.0000)

7 Priedas Hausmano testas (visy imoniy) po multikolinearumo problemos panaikinimo

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 17.208520 9 0.0455

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
X1 1.352965 1.340716 0.000112 0.2463
X6 -0.033823 -0.033420 0.000002 0.7664
X7 -0.012265 -0.005921 0.000010 0.0448
X8 0.006307 0.005963 0.000000 0.5202

X10 0.035705 0.035603 0.000001 0.8933
X11 0.000013 0.000013 0.000000 0.0675
X12 0.000031 0.000029 0.000000 0.2607
X15 2.109135 2.117360 0.000063 0.2984
X16 0.264079 0.270931 0.000043 0.2986

Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 04/14/23 Time: 12:58

Sample: 2010M12 2021M12

Periods included: 133



Cross-sections included: 46
Total panel (unbalanced) observations: 6066

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -35.63236 5.044598 -7.063469 0.0000
X1 1.352965 0.096812 13.97523 0.0000
X6 -0.033823 0.005434 -6.224368 0.0000
X7 -0.012265 0.011322 -1.083261 0.2787
X8 0.006307 0.003342 1.887170 0.0592
X10 0.035705 0.022993 1.552871 0.1205
X11 1.29E-05 2.23E-06 5.785883 0.0000
X12 3.09E-05 5.89E-06 5.241845 0.0000
X15 2.109135 0.102694 20.53811 0.0000
X16 0.264079 0.068811 3.837766 0.0001

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.587879 Mean dependent var 82.60621
Adjusted R-squared 0.584177 S.D. dependent var 68.90813
S.E. of regression 44.43495 Akaike info criterion 10.43496
Sum squared resid 11868509 Schwarz criterion 10.49580
Log likelihood -31594.22 Hannan-Quinn criter. 10.45607
F-statistic 158.7876 Durbin-Watson stat 0.040429
Prob(F-statistic) 0.000000

8 Priedas Hausmano testas (visy imoniy) po multikolinearumo problemos panaikinimo ir
nereik§mingy kintamyjy panaikinimo

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 12.276288 6 0.0561

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
X1 1.343400 1.330037 0.000074 0.1209
X6 -0.031435 -0.030382 0.000002 0.4186

X11 0.000013 0.000014 0.000000 0.0593
X12 0.000031 0.000029 0.000000 0.1720
X15 2.103420 2.108489 0.000046 0.4536
X16 0.281071 0.288581 0.000038 0.2226

Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 04/14/23 Time: 13:02

Sample: 2010M12 2021M12

Periods included: 133



Cross-sections included: 46
Total panel (unbalanced) observations: 6113

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -35.19746 4.637679 -7.589455 0.0000
X1 1.343400 0.093600 14.35258 0.0000
X6 -0.031435 0.004598 -6.837318 0.0000
X11 1.34E-05 2.20E-06 6.096106 0.0000
X12 3.11E-05 5.87E-06 5.296100 0.0000
X15 2.103420 0.100451 20.93973 0.0000
X16 0.281071 0.068131 4.125476 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.592151 Mean dependent var 82.90211
Adjusted R-squared 0.588719 S.D. dependent var 69.15573
S.E. of regression 44.35037 Akaike info criterion 10.43059
Sum squared resid 11921719 Schwarz criterion 10.48774
Log likelihood -31829.10 Hannan-Quinn criter. 10.45042
F-statistic 172.5470 Durbin-Watson stat 0.040755
Prob(F-statistic) 0.000000

9 Priedas. Breusch—Pagan testas (informaciniy technologiju imonés)

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided
(all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 5104.887 0.157191 5105.044
(0.0000) (0.6918) (0.0000)
Honda 71.44849 -0.396474 50.24136
(0.0000) (0.6541) (0.0000)
King-Wu 71.44849 -0.396474 69.03071
(0.0000) (0.6541) (0.0000)
Standardized Honda 185.7743 -0.339539 57.75518
(0.0000) (0.6329) (0.0000)
Standardized King-Wu 185.7743 -0.339539 145.6827
(0.0000) (0.6329) (0.0000)
Gourieroux, et al. - - 5104.887

(0.0000)




10 Priedas. Regresiniai modeliai sudarinéjant pirminj informaciniy technologijuy jmoniy regresinj modelj

Dependent Variable: Y Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares. Method: Panel Least Squares.

Date; 04118123 Time: 1105 Date; 04/18/23 Time: 11:06

Sample; 2010M12 2021M12 Sample; 2010M12 2021M12

Periods) q Periads included: 133

Gross-sections included: 10 Cross=sections included: 10

Jotal panel (unhalanced) absenvations; 1325 Total panel (unbalanced) ohservations; 1325

Variable, Coefficient  Std. Emor tSlatistic  Rrod Variable. Coefficient  Std. Emar t-Statistic Prob,

(o3 271.9508 35.92848 7.569226 0.0000 c 271.2200 35.84922 7.565576 0.0000
X2 2576877 0298189 8641750  0.0000 X2 2554034 0290108 83803727  0.0000
X3 1470135 0328409 4476534  0.0000 X3 1243829 0318677 4530696  0.0000
X4 1132535 0525972 2158225 00315 x4 1123246 0525053  -2139303 00326
X5 1779070 2119138 8395254  0.0000 X5 1788286 2100303 8514417  0.0000
X6 4779040 2119137  -8395115  0.0000 X5 1788256 2100303  -8514276  0.0000
X7 779078 2119130  -8.395324  0.0000 X7 1788294 2100205 8514450  0.0000
X8 2139161 0314900 6793145  0.0000 X8 2167190 0308955 6960649  0.0000
X9 0505899 0069279  -7.302339  0.0000 X9 0509233 0068530  -7.430857  0.0000
X10 0165063 0028654 5760630  0.0000 X10 0166549 0028295 5836164  0.0000
%11 oopoedz  ToBEGD)  HOSBE 00000 X11 000083  7.39E05  11.31880  0.0000
X2 0000320 80905 3953793  0.0001 X12 0000328  7.71E-05 4253184  0.0000
X13 1678547 0030029 -9.594802,  10.0004 X13 1810052 0494448  -3660756 00003
X14 2655920 0493912 5377316 0.0000 Xt DTo58M0.  OAETosE 580153 00000
X15 2188034 0290470 7532729  0.0000 e Si0s087 \Osbodsel  Fesesii 00000
X16 067630, 102029020 D333, 07589 x17 0363104 0503038 0721821 04705
X17 0358586 0503394 0712336  0.4764 o3t 3114703 0706363 4409491 00000
x18 3088485 0710970  -4344043  0.0000 s eeteya Tl lSasMish 00600
X19 6004000 1202150 5500004  10.0000 X20 3133096 0417994 749550  0.0000
X20 3148703 0420750  7.483542  0.0000 o R dboime  Sumd  Gost
x22 1204024 4834846 2490304 00129 ot i ates,  dhdise  Sootor  oooas
X24 1251929 4833949 2589868  0.0097 2 i - :

Cross:section e (Cummy variables) EISAR I IR

R-squared. 0742053 dependent 88.39401 R-squated. 0.742030 deneodent var 86 53401

Adlusted R-squated 0736072 S.D. dependent var 97.98235 odlusten Resquared 0736254 - S.D. dependenl var il

SE. of regression 5033734 Akaie info crterion 1069849 SE. g rearession 5052006 kalks info ctetion 1009707

Sum squared resid 3278799, Schwar. cilerion 10.81990 S SauAEa (esid 3279081, - Jewa. citenon 1081456

Log liceliood 7056749 Hannan-Quinn crler 10.74400 Lea kelihood 7056.806 - HaonanQuion,culer. Jomauts

Fstatistic 1240842 DubinAalson a2l 0.069522 F-statistic 128.4473  DuibinANatson stat, 0069417

Brob(F statistic) 500000 ProhiF-statistic) 0.000000
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11 Priedas Breusch—Pagan testas informaciniy technologiju imoniy modeliui po
multikolinearumo problemos panaikinimo

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided
(all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both

Breusch-Pagan 7069.150 13.45518 7082.605
(0.0000) (0.0002) (0.0000)

Honda 84.07823 3.668130 62.04605
(0.0000) (0.0001) (0.0000)

King-Wu 84.07823 3.668130 82.27763
(0.0000) (0.0001) (0.0000)

Standardized Honda 109.6662 3.746777 62.19787
(0.0000) (0.0001) (0.0000)

Standardized King-Wu 109.6662 3.746777 100.2173
(0.0000) (0.0001) (0.0000)

Gourieroux, et al. - - 7082.605
(0.0000)

12 Priedas Hausmano testas (informaciniy technologiju imoniy) po multikolinearumo
problemos panaikinimo

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 256.935721 5 0.0000

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
X6 -4.708477 -3.068267 0.297448 0.0026
X9 -0.011525 -0.020515 0.000029 0.0973

X10 0.171010 0.119632 0.000018 0.0000
X11 0.001067 0.000612 0.000000 0.0000
X15 2.451960 3.382498 0.008850 0.0000

Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 04/18/23 Time: 11:15

Sample: 2010M12 2021M12

Periods included: 133

Cross-sections included: 10

Total panel (unbalanced) observations: 1325
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Variable Coefficient

Std. Error t-Statistic Prob.

C -47.42053
X6 -4.708477
X9 -0.011525
X10 0.171010
X1 0.001067
X15 2.451960

7.483093 -6.337023 0.0000
0.861710 -5.464110 0.0000
0.016738 -0.688569 0.4912
0.031510 5.427222 0.0000
5.50E-05 19.40983 0.0000
0.249224 9.838364 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.632857
Adjusted R-squared 0.628933
S.E. of regression 59.68621
Sum squared resid 4666801.
Log likelihood -7290.610
F-statistic 161.2921
Prob(F-statistic) 0.000000

Mean dependent var 88.39401
S.D. dependent var 97.98235
Akaike info criterion 11.02734
Schwarz criterion 11.08608
Hannan-Quinn criter. 11.04936
Durbin-Watson stat 0.038748

13 Priedas. Breusch—Pagan testas (medZiaguy imonés)

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided

(all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both

Breusch-Pagan 8330.720 0.515902 8331.236
(0.0000) (0.4726) (0.0000)

Honda 91.27278 0.718263 65.04749
(0.0000) (0.2363) (0.0000)

King-Wu 91.27278 0.718263 88.51087
(0.0000) (0.2363) (0.0000)

Standardized Honda 252.6363 0.753510 77.82260
(0.0000) (0.2256) (0.0000)

Standardized King-Wu 252.6363 0.753510 197.3295
(0.0000) (0.2256) (0.0000)

Gourieroux, et al. -- -- 8331.236
(0.0000)
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Dale; 04/18/23 Time: 09:28
Sample; 2010M12 2021M12

133
included: 10
Tofal panel 1283
Variable. Coeficient  Std Emor  tStalislic  Prob
& 1303048 1017812 1280244  0.0000
x2 1022965 0076750 1332860  0.0000
X3 0513361 0117322 4375638 00000
X4 0000314 0228491 0001372  0.9989
X5 1302444 9029851 1442375 01494
X6 1291762 9031319 -1.430314 01529
x7 1308940 9030113 1449528 01474
X8 0141210 0010483 1346984 00000
X9 0063675 0005661  -1124815  0.0000
X10 4250143 8723265  -4872193  0.0000
X1 277605 ~ 376E05 0736930 04613
x12 0000389  384E05 1012948 00000
x13 0366827 0313946 1168442 02429
X14 0652928 0218375 2989942  0.0028
X15 2239793 0150660 140285 00000
X16 0139201 0101953 1365350 04724
x17 1658610 0279832 5927155  0.0000
x18 1085114 0718387 1510487  0.0000
x19 0976097 0340121 2869853 00042
X20 0211212 0357944 0590070 05553
x21 1180134 0468582 2518523  0.0119
X22 0678006 0469972 1442652 01494
x23 1277230 1821661  7.011349  0.0000
X24 0648878 0457633  -1.417900  0.1565
X25 9732946 1034040  -9.412544  0.0000
Effect;
Cress-section fxed (dummy. variables)
R 0842328 dependent var.
Adustes R-squared 0838162 S.D. dependentyar 5519326
SE. of regression 2220374  pkalke Info crterion
Sum squared resid 615764.8  Schwarz criterion 9201203
likelinood -6780.904 - Hannag-Quinn, criter. 9.115851
F- 2021972 Durbin:\alson stat, 0139478
Bion(F-stalisti) 0.0
Dependent Varable: Y
Methad: Pane! Least Squares.
Date; 04/18/23 Time: 09:35
Sample; 2010M12 2021M12
included: 133
Crossssections included: 10
Total panel (unhalanced) obsenvations; 1283
Yarable Coeficient  Sid Emor  tSfalisfic  Rrob
C -1274.164 82.36664 -15.46942 0.0000
X2 1.041794 0.066483 15.67019 0.0000
X3 0.531806 0.108234 4.913482 0.0000
X5 14.40550 8.863546 1.625253 0.1044
X6 -14.30071 8.864129 -1.613324 0.1069
X7 -14.47187 8.863560 -1.632738 0.1028
X8 0.149059 0.009000 16.56173 0.0000
X9 -0.065730 0.004939 -13.30764 0.0000
X10 -45.86464 8.351099 -5.492049 0.0000
X12 0.000402 2.38E-05 16.91474 0.0000
X14 -0.489759 0.154188 -3.176377 0.0015
X15 2277557 0.153466 14.84083 0.0000
X17 1.690678 0.262523 6.440117 0.0000
X18 10.91744 0.708150 15.41686 0.0000
X19 1.067518 0.227410 4694243 0.0000
xX21 1.224358 0.462298 2648414 0.0082
X22 0.727342 0.443563 1.639773 0.1013
X23 12.19683 1.538781 7.926299 0.0000
X24 -0.645609 0.445110 -1.450450 0.1472
X25 -9.297239 0.915307 -10.15751 0.0000
Effects Specification
Cross:section fixed (dummy. variables)
R-squared. 0.841801 dependent var. 8454088
Adjusted R-squared 0838269 S.D. dependent var 55.19326
SE. ofiegression 2219643  Akalke info criterion 9.060084
Sum squared resid 6178225  Schwar, criterion 9.176648
Log liselinood. -5783.044  Hannan-Quinn criter. 9.103848
F-statistic. 2383117  DurbinWatson stat, 0.140798
Probi(F-statistic) 0.000000

Regresiniai modeliai sudarinéjant pirminj medZiagy jmoniy regresinji modelj

Dependent Vatable: Y
Methodt Banel Least Sauares.
Dale 04/18/23 Time: 0933
Sample; 2010M12 2021M12
Petods Included: 133
Crosssections lncuded: 10
Total panel (unbalances) cbsevations; 1263 Lo
Sampie; 2010M12 2021M12
Vatable. Coeficeni  SiEmor  tSialistic  Pop eriogs | 13
Cross-sections included 10
c -1303.039 101.5327 -12.83369 0.0000 Total panel (unbalanced) obsenvations. 1283
x2 1.023009 0.069754 1466593 0.0000
X3 0513416 0110224 4657988 00000 Vatiae, Coefloent S Eqw Sl Pod
X5 13.02243 8907283 1.461998 0.1440
X6 1291561 8907986  -1449891 01473 )‘é :3&5733 ;mg 5 m; :m
X7 -13.08740 8907428 -1.469268 01420
X8 0141213 0010285 1375624 00000 s Goan Mows e two
x3 <0.063678; “l20ed2 00000 X6 271368 8899098 1428648 01534
X10 4250065 8700970  -4884587  0.0000 josd 1288526 G 01479
xt1 277605 375605 0738618 04603 X8 014094 0010254 1374717 00000
X12 0.000389 3.78E-05 10.27166 0.0000 X9 -0.063660 12 0.0000
X13 0.366937 0.303521 1.208934 0.2269 X10 -43.03656 8651232 -4.974616 0.0000
X14 -0.653016 0208564 -3.131015 00018 X1 3.01E-05 0.806347 0.4202
X15 2239823 0158124 14.16495 0.0000 X12 37 BTTE05 1026351 0.
X16 0139219 0101074 1377395  0.1686 ;ﬁ 0235‘; gmg ;amms :nmo
x17 1658573 0278416 5957177 0.0000 3
x18 1085111 071772 1511778 0.0000 e L M M e
x19 0976079 0339741 2873003  0.0041 a7 171255 026307 651018 00000
X20 0211205 0357763 0590349 05551 48 1089531 0713671 1526685 00000
x21 1180171 0467632 2523716 00117 Xi9 1122570 0231993 4838810 00000
x22 0678066 0467704 1449777 01474 1195317 256 00106
x23 1277248 1.816291 7032179 0.0000 x22 0.760770 0446113 1.705329 0.
X24 -0.648920 0.456439 -1.421700 0.1554 X23 1282291 1.813809 7.069601 0.
X25 -9.733036 1.031531 -9.435526 0.0000 X24 -0.696031 0.449292 -1549172 01216
25 9750463 1000291 947258 0
e, Effects Speciicalon.
Cross-section fixed (Qummy. vanables)
R- 0842328 dependent var. 5408
Resquared 0836292 S.D. dependent var 5519326 st Qe S5 samadeatir 5519326
SE. of fegression 19486  Akalke info critenion 9.062983 SE. of regression 2218908 Akaike info citerion 9061703
Sum squared resid. 6157648  Schwarz crlterion 9195625 6159365 9190325
likelinood. -5780.904 Hannan-Quinn,crlter. 9112783 Log lielihood -6781.062  Haonan-Quing, citer. 9.1
F- 2086828 Durbin:alson stal, 0.139479 Fstatistic. 2155155 Durbin-\Watson stal. 0140151
"Prob{F-statistic) 0. Prop(Fsialistc) 0000000
Dependent Vadable: Y
Methad: Panel Least Squares.
Dalg; 04/18/23 Time: 09:35
Sample; 2010M12 2021M12
Periads included: 133 Method: Panel Least Squares.
Cross=sections included: 10 Date; 04/18/23 Time: 09:36
1283 sample; 2010M12 2021M12
Total pangl Periads, included: 133
i 1 Crossssections included: 10
Variable, Coefficient  Std. Emor Statistic PR Total panel 1283
c 1256744 8152216 -15.41599  0.0000 - -
x2 1037179 006643 1561181  0.0000 Vadapia Cooficen, o Foor WSk B
X3 0535778 0108247  4.949586  0.0000 @ ABESE  BUBDEE  isdiaTA G0
X5 146565 8865752 1653165 00985
x2 1040999 0066239 1571574 00000
b 1455034 8866354  -1641073  0.1010 X3 0542310 0107897 5026198 00000
X7 1472343 8865759  -1660707  0.0970 X5 1476630 8863170 1666029  0.0960
X8 0148217 0008985  16.49528  0.0000 X6 465997 8863774 1653920  0.0984
X9 0065807 0004941  -13:31810  0.0000 X7 1483312 8863178 1673567 00945
X10 4520837 8342499 5419044  0.0000 X8 0148791 0008953 1661919  0.0000
X12 0.000402 2.38E-05 16.87940 0.0000 X9 -0.065975 0.004935 -13.36745 0.0000
X14 0486031 0154234 3151252 0.0017 X10 4521188 8341146 5420344 00000
X15 2289087 0153327  14.92945  0.0000 X12 0000402  238E05 1690490 00000
X17 1.730980 0261163 6.627967 0.0000 X14 -0.488875 0.154165 -3171114 0.0016
x18 1069959 0692342 1545419 0.0000 X15 2304971 0451908 1517344 00000
X19 0970896 0217530 4463273  0.0000 x17 1725935 0261039 6611801 00000
1 1221 0083 x18 1071497 0691942 1548535  0.0000
= Zinw Saode 26s18l8 g X19 1.060652 0.183633 5775942 0.0000
x22 0143206 0185980 0770006  0.4414
x21 1227451 0462366 2654717 00080
x23 121579 1539224  7.898763  0.0000
X25 927699 0915603  -10.13212  0.0000 2 i1 i3Eewt  Totesnd 100000
X25 -9.285226 0915392 -10.14345 0.0000
Efect Efiects
Cross=section fixed (dummy. variales) Crossssection fixed (dummy. variables)
R-squared. 0.841536 dependent var. Rt 0.841461 dependent var, 84.54088
Adjusted R-squared 0.838126  S.D. dependent var 55.19326 Adjusted R-squared 0838179 S.D. dependent var 5519326
SE. of regression 2220619  Akaike info,criterion 9.060201 S.E. of regression 2220259  Akaike info criterion 9.059115
Sum squared resid 618859.0 Schwarz criterion 9172746 Sum squared resid 6191514 Schwaz,critenon 9.167640
Log liselihood -5784.119  Hannan-Quinn,crlter. 9102456 lielinood. -5784.422 - Hannan-Quinn, citer 9099860
F-statistic 2468431  DuinANAlsOn stal. 0140709 F ) 2563973 Dutbin:\atson stal 0141133
Brob(F-statistic) 0.000000 Brob{F-statistc) 0.000000

Methad: Panel Least Squares.
Dalg; 04/18/23 Time: 09:33
Sample; 2010M12 2021M12
Periods incluged. 133
Gross:sections included: 10
Tolal panel (unbalance) obsenvations. 1283
Variable. Coefficent SO Emor  tSlalisic  Pb
c -1262.948 8368487 -15.09171 0.0000
x2 1022112 0.068880 14.83895 0.0000
X3 0.520798 0108360 4.806200 0.0000
X5 13.09276 8.890786 1.472621 01411
X6 -12.98823 8891340 -1.460773 01443
X7 -13.15812 89084¢ -1.479963 01391
X8 0.141605 0.010222 13.85322 0.0000
X9 -0.063279 0.005246 -12.06269 0.0000
X10 4468692 B4 -5.317046 0.0000
X12 0.000410 242E05 16.97063 0.0000
X13 0287190 0277901 03016
X14 0628755 0.195685 -3.213097 0.0013
X15 2260719 0.154400 1464199 0.0000
X16 0.124208 0.095268 1.303776 01925
x17 1702268 0.262694 6.480052 0.0000
X18 10.95199 0710101 15.42314 0.0000
X19 1127395 0231883 4861905 0.0000
x21 1159983 4 00127
x22 0774717 0445716 1738141 00824
xz3 1205095 1540363 7823446 00000
x4 0718358 0448375 160213 01094
x25 9387228 0920955 1019293 00000
Efects Speciication
sect
R 0842202 dependent var, 8454088
R-squared 0. S.D. dependent var 8519326
SE. of regression 2218598 Akaike info criterion 9.060664
‘Sum squated resig 6162566 Schwa Clenon 9185267
likelinood 5781416 Hannan-Quinn, 9107446
Fet 2227399  Durbin:\Watson stal, 0139976
RroD(F-statstic) o

Method: Panel Least
Dale 0411823 Time: 09:34

Sample; 2010M12 2021M12
included:
Crosssections included. 10
Total panel (unbalanced) absevations; 1283
Variable. Coeficent  Sid. Enor tSlatisic  Rrob,
G 4255234 8335358 1505915 00000
X2 1.016601 0.068675 14.80298 0.0000
X3 0524225 0.108312 4.839965 0.0000
X5 1363962 8875265 1536812 01246
X6 -13.53412 8.875875 -1.524821 01276
X7 -13.70547 8.875300 -1.544226 01228
X8 0.146186 0.009211 15.87109 0.0000
X9 0004959 1311600 00000
X10 -44.47266 8402134 -5.293019 0.0000
X12 0.000407 2.40E-05 16.96340 0.0000
X14 0504584 015445  -3266836  0.0011
X15 22 1 0.154261 1461068 0.0000
X16 0.137272 0094428 1453725 0.1463
X17 1707302 0.262655 6.500159 0.0000
18 1089531 0707999 1538888 00000
X19 1.080976 0227497 4751594 0.0000
x21 1.153579 0.464651 2482676 0.0132
x22 7902 0445474 1773990 00763
X23 1208281 1.540097 7.845490 0000
X24 -0.725905 0448328 -1619139 0.1057
X25 -9.278838 0.914988 -10.14094 0.0000
Effects Specification
Crossssection fixed (dummy. vanables)
R 8 dependent var,
R-squared 0838412 S.D. dependent var 55.19326
SE. ol regression 2218658 Akaike info crterion 9059957
‘Sum squared resig 6167823 Schwaz, 9180541
liselnood -5781.963  Haonan-Quinn criter. 9105230
- 2303712 0139836
Prob(F-statistic)
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15 Priedas Breusch—Pagan testas medZiagy jmoniy modeliui po multikolinearumo problemos

panaikinimo

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects
Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided

(all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both

Breusch-Pagan 10398.85 10.32215 10409.17
(0.0000) (0.0013) (0.0000)

Honda 101.9748 3.212810 74.37884
(0.0000) (0.0007) (0.0000)

King-Wu 101.9748 3.212810 99.49612
(0.0000) (0.0007) (0.0000)

Standardized Honda 152.8377 3.271311 79.77504
(0.0000) (0.0005) (0.0000)

Standardized King-Wu 152.8377 3.271311 138.2480
(0.0000) (0.0005) (0.0000)

Gourieroux, et al. - - 10409.17
(0.0000)

16 Priedas Hausmano testas (medZiagy ijmoniy) po multikolinearumo problemos panaikinimo

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 29.108473 6 0.0001
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
X2 1.703014 1.675539 0.000047 0.0001
X7 -0.085826 -0.081050 0.000003 0.0031
X8 0.032641 0.031213 0.000000 0.0003
X10 -35.969872  -33.775250 1.604688 0.0832
X12 0.000467 0.000450 0.000000 0.0000
X15 1.493131 1.519337 0.000108 0.0117

Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 04/18/23 Time: 09:47

Sample: 2010M12 2021M12

Periods included: 133

Cross-sections included: 10

Total panel (unbalanced) observations: 1283

94



Variable Coefficient

Std. Error t-Statistic Prob.

C -56.21043
X2 1.703014
X7 -0.085826
X8 0.032641

X10 -35.96987
X12 0.000467
X15 1.493131

6.075644 -9.251764 0.0000
0.070371 24.20049 0.0000
0.007630 -11.24781 0.0000
0.002904 11.23987 0.0000
10.29765 -3.493016 0.0005
2.48E-05 18.86122 0.0000
0.155795 9.583971 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.732520
Adjusted R-squared 0.729353
S.E. of regression 28.71361
Sum squared resid 1044605.
Log likelihood -6119.955
F-statistic 231.3197
Prob(F-statistic) 0.000000

Mean dependent var 84.54088
S.D. dependent var 55.19326
Akaike info criterion 9.565012
Schwarz criterion 9.629323
Hannan-Quinn criter. 9.589157
Durbin-Watson stat 0.085158

17 Priedas Breusch—Pagan testas (pramonés jmonés)

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided

(all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both

Breusch-Pagan 20253.27 0.888368 20254.15
(0.0000) (0.3459) (0.0000)

Honda 142.3140 0.942533 101.2976
(0.0000) (0.1730) (0.0000)

King-Wu 142.3140 0.942533 135.6106
(0.0000) (0.1730) (0.0000)

Standardized Honda 258.4417 1.008473 117.5050
(0.0000) (0.1566) (0.0000)

Standardized King-Wu 258.4417 1.008473 216.2129
(0.0000) (0.1566) (0.0000)

Gourieroux, et al. -- -- 20254.15
(0.0000)
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18 Priedas

Regresiniai modeliai sudarinéjant pirminj pramonés jmoniy regresinj modelj

Dependent Variable: Y Dependent Varable: Y Dependent Vatable: Y
e e Melhod: Panel Least Sauaes: Metnod: Banel Least Sauaies. Method: Panel Least Squares. :
Method: Panel Least Squares. 3 X 3 Methad: Panel Least Squares.
Date; 04/18/23 Time: 10:08 Daig; 04/18/23 Time: 10:08 Date; 04/18/23 Time: 10:09
Dale; 04/18/23 Time: 10:07 Sample; 2010M12 2021M12 2010M12 2021M12 Date; 04/18/23 Time: 10:09
‘Sample; 2010M12 2021M12 SR 20100012 202112 Periods 133 Sample, ot ‘Sample; 2010M12 2021M12
Crosssections Coosssseclions lnduded 15 Coasssections osted. 15 Cross-sections Included: 15 e i
Total panel (balanced) 1995 Tolal panel (balanced) ebsenvations; 1995 Total panel (balanced) obsenvations’ 1995 Total panel (balanced) obsenvations; 1995 ot bl (hodamiaedh chssnialics 1995
t-Stati + " i i -Stat ) Coefic Statist
Variable. Coefficient, S Emor  tStalisic  Brob Variable. Coefficient  Stdl Enror Statisic  Riob Variable, Coefficient  Std. Ear Statistic  Riob Varable. Coefficent  Sid Emor  tSfalisic  Prob Sid. Eqor " Preb,
c 748201 5072263 3446589  0.0006 c 737401 5003439 3472414 0.0005 c 736507 5002223 3471471 0.0005 5
X1 9905440 2364456 0418931 06753 x1 9993459 2362906  -0.422931 06724 X1 2301965 0817467  -2815973  0.0049 ;(:1 ;i‘}fag 857'3233 j‘:iggg g % c -157.8777 4743547 3328262 0.0009
X2 3932979 7878404 0499210 06177 x2 3964236 7872808 0503535 06146 X2 1402151 0320627 4373150  0.0000 X2 1442470 0312424 4617033 0.0000 X1 2426621 0792864 3060577 00022
X3 3871021  7.872272 0491729 06230 X3 3905849  7.865799 0496561  0.6196 X3 1.346441 0.348819 3860000  0.0001 X3 1380966 Gitist petiian 010060 X2 1.459458 0.311805 4680676  0.0000
X4 2544928  7.899330 0322170 07474 X4 2571365 7894766 0325705  0.7447 X5 53.31013 6221197 0.856911 03916 A X3 1.363431 0.339168 4019934  0.0001
X5 5261146 6278715 0837934  0.4022 X5 5368183 6223662 0862544 03885 X6 5324086 6220999  -0855825 03922 X5 5467263 6215374 0879635  0.3792 X5 0135518 0090733 1493595 01354
X6 5254204 6278523 0836853  0.4028 X6 5361245 6223464  -0.861457 03891 X7 5318046 6221784 0854746 03928 X6 5460302 6215179 0878543  0.3798 X6 0067626 0092312 0732579  0.4639
X7 5248058 6279457  -0835750  0.4034 X7 5356252 6224252  -0.860385 03897 X8 0125578 0021828 5753180  0.0000 X7 56454236 6215966  -0.877456  0.3803 X8 0129042 0021450 6016044  0.0000
X8 012531 0021933 5715599  0.0000 X8 0125627 0021833 5753990  0.0000 X9 0124206 0016392 7577162  0.0000 X8 0125519 0021823 5751536  0.0000 X9 0126757 0016088  -7.879144  0.0000
X9 0124084 0016466 7535603 00000 X9 0124275 0016397  -7.578992 00000 X11 0000301 708605 4256007  0.0000 X9 0124029 0016386  -7.569091  0.0000 X1 0000299  7.07E-05 4224623  0.0000
X10 0620078 4737824 0130878  0.8959 X11 0000301  7.08E05 4254457  0.0000 X2 0000646  733E.05 8811289 00000 x11 0000302  7.08E05 4261911  0.0000 X12 0000650  727E05 8943158 00000
xi1 0000301 709E05 4241646 00000 x12 0000647  7.34E05 8814911  0.0000 X13 0209059 0372437 08561328 05746 x12 0000651  727E05 8959292  0.0000 X14 0468506 0217298 2156050  0.0312
X12 0000648  740E-05 8760352  0.0000 X13 0216525 0373227 0580144 05619 X14 0583319 0291566 2.000642 0.0456 X14 -0.474290 0217411 2181537 0.0293 X15 2072227 0.156005 13.28305 0.0000
o Szsp om0 9%aB 0% 214 Oobodos. 020730 2016013 0043 X15 2082733 0156511 1330725 00000 X15 2082852 0156484 1331035  0.0000 X16 0528759 0096447 5482381 00000
Eofid OootEn  ze,  20Men, 00 X15 2081847 0156570 1329654  0.0000 X16 0542609 0097736 5551804  0.0000 X7 2049339 0228430 8971069  0.0000
X15 2086051 0163627 1276106  0.0000 e Shite: |donsp thses  lioom X16 0540662 0097814 5527440  0.0000 it Jolue o som 0w . . !
X16 0540379 0098074 5509892  0.0000 7 2067752 0220%8 9015012  0.0000 x17 2067759 0229315  9.017097  0.0000 1 X18 4339248 0621799 6978538  0.0000
x17 2066250 0229457 9013681  0.0000 18 4336822 0642070 6744892  0.0000 x18 4342990 0642553 6758958  0.0000 X18 4418214 0628314 7.031858  0.0000 x19 3679572 1070269 3437990  0.0006
X18 4345439 0646501 6721470  0.0000 X19 3947101 1092959 3583942  0.0003 x19 3898125 1091156 3572473  0.0004 X19 3846011 1087009 3538159  0.0004 X20 3718362 1066660  -3485987  0.0005
x19 3903932 1097853 355598 00004 %20 3953831 1088968  -3630806  0.0003 X20 39.35433 1087254 3619608  0.0003 X20 3881701 1082843  -3584732  0.0003 x22 -17.77247 2984844 5954237 0.0000
X20 -39.41051 1093610 3603709  0.0003 = o015 19050 RobsTe Do X22 1818152 3029032  -6.002418  0.0000 x22 1821761 3027821 6016740  0.0000 Xo4 1726046 2931321 5888287  0.0000
x22 1815929 3048062 5957649  0.0000 ot 116956, 251>  £94c8S 10,0000 X24 1767641 2974989 5941673  0.0000 X24 1770087 2974151 5951571  0.0000
x24 1765185 2993544 5896642 00000 — Effects Speciication
Ettect Effects Speciication Effects Specificaion Effects Specifcalion
—p ) e ) Cross-section fixed (dummy. variables)
Cross-section fxed (dummy, variabies) Crosssection fixed (dummy. variables) Gross:section fixed (dumpy variables) Srassselion faed (dummy variabies
L ) R-squared. 0814811 hean dependent var. 98.92172 R-squared. 0814801  Mean dependent var. 9892172 R-squared 0814771  Mean dependent var, 98.92172 ;jmmRW gg:‘:g?g S.D. dependent s ZSZ(ZJ;Z-
R-squared. 0.814812 dependent 98.92172 5 - e - - . var A
R-squared 0811408 SD. ggmagmyayf 68.60863 Resquared 0811502 S.D. dependent var 68.60863 Adjusted R-squared 0811588  S.D. dependent var 68.60863  Adjusted R-squared 0811654 S.D. dependent var 68.60863 S.E. gf regression 29.77362  Akaike info, criterion 9641525
SE. of regression 2979483  Akaike info, criterion 9644919 SE. af regression 2978736  Akalks info criterion 9643926 S.E. of regression 29.78056  Akaike info criterion 9642977  SEE. of fegression 29.77536  Akaike Info criterion 9642135 Sum squared resid 1739251, Schwarz criterion 9.734131
‘Sum squared resid 1738179, Schwa criterion 9748749 Sum squared resid 1738195, Schwar, criterion 9744943 sum squared resid 1738289, Schwarz critenon 9741195  Sum squared resid 1738568.  SChwarz criterion 9.737547 Iikelinood -9584.422  Hannan-Quinn, criter. 9675532
Jselinood -9583.807 Hannan-Quinn citer. 9683048 Log liselinoad -9583.816  Haonan-Quin criter 9681024 Log jikelinond -9583.870  Hannan-Quinn, criter. 9679045  Log likelinood -9584.030  Hannan-Quinn, criter. 9677173 F- 269.5667 Dumbin-Watson stat, 0.098949
F-stalistic. 239.3073  Duibinatson stal 0099154 F-stalistic 2462677 DurinANalson stal. 0099128 Fslatistic 2536234  DuibinAatson stal, 0099125 F-stalistic 261.3907 Durbinalson stal. 0099247 Prob(F-statistic) 0.000000
Prob(F-statistic) 0.000000 Prob(F-statistic) 0.000000 Proh(F-statistic) 0.000000 Prob(F-statistic) 0.000000

96



19 Priedas Breusch—Pagan testas pramonés imoniy modeliui po multikolinearumo problemos

panaikinimo

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects
Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided

(all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both

Breusch-Pagan 29081.24 13.04700 29094.29
(0.0000) (0.0003) (0.0000)

Honda 170.5322 3.612063 123.1386
(0.0000) (0.0002) (0.0000)

King-Wu 170.5322 3.612063 163.2685
(0.0000) (0.0002) (0.0000)

Standardized Honda 200.2063 3.707653 125.7715
(0.0000) (0.0001) (0.0000)

Standardized King-Wu 200.2063 3.707653 183.5102
(0.0000) (0.0001) (0.0000)

Gourieroux, et al. - - 29094.29
(0.0000)

20 Priedas Hausmano testas (pramonés jmoniy) po multikolinearumo problemos panaikinimo

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 4.427690 4 0.3512
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
X5 -0.040048 -0.038405 0.000026 0.7467
X11 0.000691 0.000703 0.000000 0.4144
X15 3.707299 3.693065 0.000122 0.1979
X16 0.306834 0.322475 0.000071 0.0639
Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares
Date: 04/18/23 Time: 10:21
Sample: 2010M12 2021M12
Periods included: 133
Cross-sections included: 15
Total panel (balanced) observations: 1995
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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X5
X1
X15
X16

10.80385 5.528025 1.954378 0.0508
-0.040048 0.011993 -3.339316 0.0009

0.000691 5.34E-05 12.
3.707299 0.136669 27.

93681 0.0000
12619 0.0000

0.306834 0.098969 3.100304 0.0020

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.747162 Mean dependent var 98.92172
Adjusted R-squared 0.744859 S.D. dependent var 68.60863
S.E. of regression 34.65523 Akaike info criterion 9.938252
Sum squared resid 2373146. Schwarz criterion 9.991570
Log likelihood -9894.407 Hannan-Quinn criter. 9.957832
F-statistic 324.4051 Durbin-Watson stat 0.080240
Prob(F-statistic) 0.000000
21 Priedas Breusch—Pagan testas (energetikos imonés)
Lagrange Multiplier Tests for Random Effects
Null hypotheses: No effects
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided
(all others) alternatives
Test Hypothesis
Cross-section Time Both

Breusch-Pagan 5540.047 102.7793 5642.826

(0.0000) (0.0000) (0.0000)
Honda 74.43149 10.13801 59.79967

(0.0000) (0.0000) (0.0000)
King-Wu 74.43149 10.13801 74.69783

(0.0000) (0.0000) (0.0000)
Standardized Honda 223.8074 10.20753 71.67622

(0.0000) (0.0000) (0.0000)
Standardized King-Wu 223.8074 10.20753 177.9779

(0.0000) (0.0000) (0.0000)
Gourieroux, et al. - - 5642.826

(0.0000)
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22 Priedas. Regresiniai modeliai sudarinéjant pirminj energetikos imoniy regresinj modelj

) Dependent Variable: Y . Dependent Variable: Y
X b Metnod: Panel Least Squares. MSliot: Pt e e Method: Panel Least Squares:
Melnod: Banel Least Sauares. Dale; 04118123 Time: 10:40 ; i Dalg 04118123 Time: 10:40
Dale; 04/18/23 Time: 10:33 MDD Sample; 2010M12 2021M12 a2 KT MD
Sample; 2010M12 2021M12 Sampe; : Periods included: 133 SAPlE; 220
: ey ons | -9 Betods nclude
peEl Closs:sections incuded! 9 Sasssacions cluded ons: Crossssections ncluded: 9
Cross-sections included: 9 e Tolal panel (unbalanced) observations; 1185 !
Total panel (unbalances) obsevations; 1185 Total panel (wabalances) dhsenialions; 1185 { Tofal panel (unbalanced) absenvations; 1185
Vanabie Cosfickni, S Emer  tSlsic P Vauable Coeficent S Emor  tSlaliic  Pob Yottt SEEY, SN SR B Variable Coefficienl S Emor  tSllsic  Buop
c 1405470 2095537 6706971  0.0000
(¢ 1389245 2141933 6485943  0.0000 c 1400497 2104152 6655877  0.0000 ] X 3 j
X2 0458956 0052251  -8783685  0.0000 X2 0454761 0050101  -9.076959  0.0000 X2 -0.454023 0050009  -9.078875  0.0000 )((:2 _wsﬂgg g%ggg?g _g ggg$£ g g%
X3 0.070536 0.059837 1178815 02387 X3 0.071174 0.059771 1.190793 0.2340 X3 0.072211 0.059628 1.211023 0.2261 X3 0081769 0059032 1385181 01663
X4 1289345 0165011  -7.813689  0.0000 X4 -1.306006  0.154174  -8.471001  0.0000 X4 -1310318 0153314 -8.546637  0.0000 X4 1314467 0153288 8575135  0.0000
X5 1995683 0358308 5569735  0.0000 X5 -1978028 0352737 5607664 00000 x5 L1616, 10362036  -0615000 00000 X5 985192 0352546 5631022  0.0000
X6 1985351 0258511 5537763 00000 X6 1967627 0352900 5575598  0.0000 X6 1969475 0352695 5584078  0.0000 o T ores 0350099 2600357 00000
X7 2022749 0355259 5693724  0.0000 X7 2005176 0349693 5734109  0.0000 X7 2006687 0349510 5741431  0.0000 1.975311 & : :
X8 0033380 0011824 2823144  0.0048 X8 0031769 0010370 3063406  0.0022 X8 0031635 0010355 3055093 00023 X 2010690 349534, 575218 00000
X9 0027839 0005424  -5132607  0.0000 X9 0027152 0004852  -5595629  0.0000 X9 0027038 0004833  -5594762  0.0000 X8 0030240 0010282 2941016  0.0033
X10 7805739 1401574  -5569267  0.0000 X10 7743872 1383999  -5595289  0.0000 X10 7752727 1383072  -5605442  0.0000 X9 0026113 0004763  -5.481979  0.0000
X11 207606 723607 2867168  0.0042 X1 206E-06  7.20E07 2854972  0.0044 X11 20506  TASEO7 2845774  0.0045 X10 7854013 1380327  -5689%3  0.0000
X12 198E-05  171E06 1156582  0.0000 X12 198605 17106  11.57568  0.0000 X12 1.98E-05 1.70E-06 1161206 0.0000 X11 194E-06  714E07 2724852  0.0065
mo mm gem osmn oo x o mm dwmoammpoam o Gme b gmm s oma e e o
- - - : X14 1229341 0131279 9364305  0.0000 - . % ;
X15 0313435 0069309  -4522312 00000 X15 0312649 0069226  -4516366  0.0000 j B X14 1220372 04131055 9311919  0.0000
X15 0314532 0068859  -4.567767  0.0000
X16 0013854 0048772 0284067 07764 X17 0471069 0103887  -4534445  0.0000 X15 0330373 0.067424  -4.899901  0.0000
x17 0472805 0103653  -4.561405  0.0000
x17 -0474447 0104606  -4535552 00000 X18 1188247 0214242 5546296  0.0000 X17 0485096 0103093  -4705414  0.0000
18 1M8Bee; 0214851  B510728  0.0000 X18 1188756 0214148 5551098  0.0000
: : : - X19 1418981 0238879  -5940163 00000 X18 1208521 0213458 5661640  0.0000
X19 1413290 0239813  -5.893305  0.0000 X19 1429647 0235619  -6.067622  0.0000
- X20 0667309 0588283 1134333 02569 X19 1386779 0232571 5962809  0.0000
i 0T 0650988 1165504 02481 o 0on00  Otoseis  1siiors 0139 X20 0595597 0527188 1129763 02588 X T ol Taau e
ﬁg _g ?g;’“sé g g‘ o177 (1) gg:ggg g‘},ﬁ X24 0162651 0591141 0275147 07833 x22 0836211 0530899 1578853 01146 _ _ _
_ 5 - i
Effects Speciication, Effects Speciication Efiects Specification
Effects Specification, N -
Cross-section fxed (dummy varables Cross-section fixed (dummy variables) e A )
- L ) ( : R 0.825733 54,5517
g . 5511
. R-squared. 0825936 Mean dependent var. 5455117 R-squared. 0.825925 dependent var, 5455117 SQUAEA Mean.depeodent var,
Rabard 050 Neantemonsili ST adusled Rsquared 0821720 S.D. dependent var 2575665 AQUSIEd R-SquARd 0821863 S.D. gependentvar 2575665 bdlusted Rsquated 0621520 .D. dependent var 2575505,
Adjusted R-squared 0821578 S.D. dependentvar 25.75665 Pragurrprans E 87223 [
SEo 160 Al by SE of regression 10.87527  Akaike info criterion 7635029  SE. ofregression 10.87093  Akalke info citerion 7633407 SE. atiegression 1087223 - falke o cutterion 1632621
Sp R oy | Sk ot Lo Sum squared resid 1367220 Schwaw cilerion 7750288 Sumsquared resid 1367309 Schwarz criterion 7753381  SUMSQUAII 1ssid 1368817 SCIMAR cUtenion 7.748511
Log Ikelhood 4394713 Haonan-ouinn citer 7685098 Log likelinood -4494.755  Hannan-Quinn, criter. 7681865  Loglikelinood -4494.793  Hannan-Quinn,ciiter. 7678628  Loeglikelihood -4495.447 - Hannan-Quing, criter. 7676428
Fstatistic 188.9990  DUhiBAAISOD Stal. 0244053 F-statistic 195.9019  Durbin-Watson stat, 0243926  F-statistic 2033171 Durbin\alson stat, 0.2439%65 F-statistic 211.0376  Duibindatson stat, 0.244063
Prob(F-statistic) 0.000000 Proh(F-statistic) 0.000000 Prob(F-statistic) 0.000000 Prob(F-statistic) 0.000000
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23 Priedas Breusch—Pagan testas energetikos imoniy modeliui po multikolinearumo

problemos panaikinimo

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects
Null hypotheses: No effects
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided

(all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both

Breusch-Pagan 16301.83 160.0754 16461.91
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Honda 127.6786 12.65209 99.22880
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

King-Wu 127.6786 12.65209 127.0014
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Standardized Honda 187.1551 12.78880 108.6437
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Standardized King-Wu 187.1551 12.78880 175.5156
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Gourieroux, et al. - - 16461.91
(0.0000)

24 Priedas Hausmano testas (energetikos imoniy) po multikolinearumo problemos

panaikinimo

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 9.309241 6 0.1569
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
X2 -1.055510 -1.050535 0.000005 0.0292
X7 0.072067 0.070547 0.000001 0.1953
X8 -0.043187 -0.042614 0.000000 0.0875
X10 -133.620770 -131.779016 1.604878 0.1460
X11 0.000005 0.000005 0.000000 0.0264
X12 0.000023 0.000022 0.000000 0.0163

Cross-section random effects test equation:

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares
Date: 04/18/23 Time: 10:47
Sample: 2010M12 2021M12

Periods included: 133
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Cross-sections included: 9
Total panel (balanced) observations: 1197

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 88.66174 2.738709 32.37355 0.0000
X2 -1.055510 0.039621 -26.63997 0.0000
X7 0.072067 0.010125 7.117467 0.0000
X8 -0.043187 0.005499 -7.854110 0.0000
X10 -133.6208 16.84685 -7.931499 0.0000
X11 5.37E-06 6.93E-07 7.748034 0.0000
X12 2.26E-05 1.93E-06 11.68089 0.0000
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.715662 Mean dependent var 54.53022
Adjusted R-squared 0.712295 S.D. dependent var 25.63498
S.E. of regression 13.75013 Akaike info criterion 8.092426
Sum squared resid 223476.3 Schwarz criterion 8.156181
Log likelihood -4828.317 Hannan-Quinn criter. 8.116445
F-statistic 212.5022 Durbin-Watson stat 0.150819

Prob(F-statistic) 0.000000
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25 Priedas Empirinio tyrimo rezultatai (ASV atskleidimo rodikliai)

Informaciniu technologiju

Medziagy sektorius

Pramonés sektorius

Energetikos sektorius

Visos jmonés

sektorius
Veiksnys

ReikSmingas/ Gautas ReikSmingas/ Gautas ReikSmingas Gautas ReikSmingas Gautas ReikSmingas/ Gautas

nereik§mingas | poveikis nereik§mingas | poveikis /mereik§mingas | poveikis /mereik§mingas | poveikis nereikSmingas poveikis
X1 NereikSmingas | Teigiamas | NereikSmingas | Teigiamas | NereikSmingas Neigiamas | Nereik§mingas Neigiamas ReikSmingas Teigiamas
X2 NereikSmingas | Teigiamas | ReikSmingas Teigiamas | NereikSmingas Teigiamas | ReikSmingas Neigiamas Nereik§mingas Neigiamas
X3 NereikSmingas | Neigiamas | NereikSmingas | Neigiamas | NereikSmingas Teigiamas | NereikSmingas Teigiamas Nereik§mingas Neigiamas
X4 NereikSmingas | Neigiamas | NereikSmingas | Teigiamas | NereikSmingas Teigiamas | NereikSmingas Neigiamas Nereik§mingas Neigiamas

26 Priedas Empirinio tyrimo rezultatai (Aplinkosauginiai rodikliai)

:Zli(t):;zsscmlq technologijy Medziagy sektorius Pramonés sektorius Energetikos sektorius Visos imonés
Veiksnys

ReikSmingas/ | Gautas Reik§mingas/ | Gautas ReikS§mingas Gautas ReikS§mingas Gautas ReikSmingas/ | Gautas

nereikSmingas | poveikis nereik§mingas | poveikis /nereikSmingas | poveikis /nereikSmingas | poveikis nereikSmingas | poveikis
X5 Nereik§mingas | Neigiamas NereikSmingas | Teigiamas Reiksmingas Neigiamas NereikSmingas | Neigiamas NereikSmingas | Neigiamas
X6 Reik$mingas Neigiamas Nereik§mingas | Neigiamas NereikSmingas | Neigiamas NereikSmingas | Teigiamas Reik$mingas Neigiamas
X7 Nereik$mingas | Teigiamas ReikSmingas Neigiamas NereikSmingas | Neigiamas ReikSmingas Teigiamas NereikSmingas | Teigiamas
X8 Nereik§mingas | Neigiamas Reiksmingas Teigiamas NereikSmingas | Teigiamas Reiksmingas Neigiamas NereikSmingas | Teigiamas
X9 Nereik§mingas | Neigiamas NereikSmingas | Neigiamas NereikSmingas | Neigiamas NereikSmingas | Neigiamas NereikSmingas | Teigiamas
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27 Priedas Empirinio tyrimo rezultatai (Socialiniai rodikliai)

Informaciniy technologij
. 4 gy Medziagy sektorius Pramonés sektorius Energetikos sektorius Visos jmonés

sektorius
Veiksnys

ReikSmingas/ Gautas ReikSmingas/ Gautas ReikSmingas Gautas ReikSmingas Gautas ReikSmingas/ Gautas

nereikSmingas | poveikis nereikSmingas | poveikis /mereik§mingas | poveikis /mereik§mingas | poveikis nereikSmingas | poveikis
X10 ReikSmingas Teigiamas ReikSmingas Neigiamas NereikSmingas Neigiamas ReikSmingas Neigiamas NereikSmingas | Teigiamas
XI11 ReikSmingas Teigiamas NereikSmingas | Teigiamas ReikSmingas Teigiamas ReikSmingas Teigiamas ReikSmingas Teigiamas
X12 NereikSmingas | Neigiamas ReikSmingas Teigiamas Nereik§mingas Teigiamas ReikSmingas Teigiamas ReikSmingas Teigiamas

28 Priedas Empirinio tyrimo rezultatai (Valdysenos rodikliai)

Informaciniy technologiju . . \ . . . s .

sektorius Medziagy sektorius Pramonés sektorius Energetikos sektorius Visos imonés
Veiksnys

ReikSmingas/ | Gautas ReikSmingas/ | Gautas ReikSmingas Gautas Reik§mingas Gautas Reik$Smingas/ | Gautas

nereikSmingas | poveikis nereikSmingas | poveikis /mereik§mingas | poveikis /nereik§mingas | poveikis nereik§mingas | poveikis
X13 NereikSmingas | Neigiamas NereikSmingas | Neigiamas NereikSmingas Teigiamas NereikSmingas | Neigiamas NereikSmingas | Neigiamas
X14 NereikSmingas | Neigiamas NereikSmingas | Teigiamas NereikSmingas | Neigiamas NereikSmingas Teigiamas NereikSmingas | Teigiamas
X15 Reik$mingas Teigiamas Reik$mingas Teigiamas Reik$mingas Teigiamas NereikSmingas | Neigiamas Reiksmingas Teigiamas
X16 NereikSmingas | Neigiamas NereikSmingas | Teigiamas Reik$mingas Teigiamas NereikSmingas Teigiamas Reiksmingas Teigiamas
X17 NereikSmingas | Teigiamas NereikSmingas | Teigiamas NereikSmingas Teigiamas NereikSmingas | Neigiamas NereikSmingas | Teigiamas
X18 NereikSmingas | Teigiamas NereikSmingas | Teigiamas NereikSmingas Teigiamas NereikSmingas Teigiamas NereikSmingas | Teigiamas
X19 NereikSmingas | Neigiamas NereikSmingas | Neigiamas NereikSmingas Teigiamas NereikSmingas | Neigiamas NereikSmingas | Neigiamas
X20 NereikSmingas | Teigiamas NereikSmingas | Teigiamas NereikSmingas | Neigiamas NereikSmingas Teigiamas NereikSmingas | Teigiamas
X21 - - NereikSmingas | Teigiamas - - - - NereikSmingas | Teigiamas
X22 NereikSmingas | Teigiamas NereikSmingas | Neigiamas NereikSmingas | Neigiamas NereikSmingas Teigiamas NereikSmingas | Neigiamas
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X23 - - NereikSmingas | Teigiamas - - - - NereikSmingas | Teigiamas
X24 NereikSmingas | Neigiamas NereikSmingas | Teigiamas NereikSmingas Teigiamas NereikSmingas | Neigiamas NereikSmingas | Teigiamas
X25 - - NereikSmingas | Neigiamas - - - - NereikSmingas | Neigiamas
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