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Santrauka

Pasauliné susijungimy ir jsigijimy sandoriy veikla smarkiai iSaugo vertés ir apimties poziiiriu, o norint
klestéti popandeminio pasaulio aplinkoje, jmonés turi atsizvelgti ne tik j tradicines perspektyvas, bet
ir | tvarumo klausimus. Tvarumas gali prisidéti prie jmonés veiklos rezultaty gerinimo, yra susijes su
valdysenos ir socialinés atsakomybés svarbos pripazinimu ir vis grieZtesniy aplinkosaugos taisykliy
laikymusi. Si sritis tampa vis aktualesné, nes jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy daugéja, tadiau
ne visi sandoriai yra sékmingi ar kuriantys finansing verte, todé¢l reikia iStirti jmoniy tvaruma, ir jo
itakg jmoniy finansiniams rezultatams.

Tyrimo problema — kokig jtakg jmoniy tvarumas turi susijungimy ir jsigijimy sandoriams?
Tyrimo objektas — jmoniy tvarumo jtaka susijungimy ir jsigijimy sandoriams.
Tyrimo tikslas — istirti jmoniy tvarumo poveikj jy susijungimy ir jsigijimy sandoriams.

Tyrimo uzdaviniai:

1. atskleisti jmoniy tvarumo svarbg jsigijimy bei susijungimy sandoriams;

2. teoriskai pagristi jmoniy tvarumo jtakg susijungimy ir jsigijimy sandoriams;

3. sudaryti jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy tvarumo kontekste tyrimo metodologija;

4. empiriskai iStirti pramonés sektoriaus jmoniy tvarumo jtaka jy susijungimy ir jsigijimy
sandoriams.

Tyrimo metodai: mokslinés literatiiros analize, lyginamoji ir statistiniy duomeny analizés, regresijos
analizé.

Remiantis pirmoje dalyje atlikta problemos analize nustatyta, kad imoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriai ir jmoniy tvarumas suderina jmoniy finansinius ir visuomenés socialinius interesus, kurie
kuria teigiama poveik] jmoniy finansiniams rezultatams. Antroje darbo dalyje atlikta mokslinés
literatiiros analize, kuria nustatyta, kad jmoniy tvarumo poveikis prisideda prie veiklos efektyvumo
didinimo, reputacijos gerinimo, suinteresuotyjy Saliy jtraukimo ir mazina iStekliy neatsakinga
vartojimg, kas lemia jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy finansiniy rezultaty augimg.
Metodologinéje dalyje apibtdinama tyrimo atlikimo eiga, pasirenkama tyrimo imtis ir kintamieji
rodikliai, kuriais bus iSmatuojami finansiniai rezultatai, taip pat apraSomi regresijos modeliai ir
modeliy tinkamumo prielaidos. Ketvirtoje darbo dalyje atlickamas empirinis tyrimas naudojant 2009
— 2019 m. 28 pramonés sektoriaus jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandorius. Empirinj tyrimg
apribojo duomeny vieSumas ir prieinamumas. moniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy finansiniai ir
tvarumo duomenys buvo naudojami i§ Bloomberg duomeny bazés. Atlikus finansiniy rodikliy
palyginamajg ir regresines analizes buvo nustatyta, kad pramonés sektoriaus jmoniy susijungimy ir



jsigijimy sandoriy tvarumo veiksniai turi jtakos jmoniy finansiniams rezultatams. Analizuojant
finansiniy rodikliy reik§minguma, nustatyta, kad pramonés imoniy rinkos kapitalizacijos, Tobino Q
ir akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykio rodikliy rezultatai yra teigiamai statistiskai reikSmingi
su ESG tvarumo balais. Sie rezultatai patvirtina, kad j tvaruma orientuotos jmonés vykdydamos
imoniy susijungimo ir jsigijimo sandorius priima vert¢ kurianc¢ius sprendimus, nes rinka j tokius
Jsigijimo sandorius reaguoja teigiamai. IS ESG baly valdysenos tvarumo balai turi daugiausia jtakos
jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy finansiniams rezultatams, o ESG balai taip pat turi jtakos
tiksliniy jmoniy pasirinkimui.
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Summary

Global M&A activity has grown dramatically in value and volume, and to thrive in a post-pandemic
world, companies need to look beyond traditional perspectives and consider sustainability issues.
Sustainability can contribute to improving a company's performance, and is linked to the recognition
of the importance of governance and social responsibility and to compliance with increasingly
stringent environmental regulations. This is an area of increasing relevance as the number of mergers
and acquisitions transactions increases, but not all transactions are successful or create financial value,
and therefore there is a need to examine corporate sustainability and its impact on corporate financial
performance.

The research problem is: what is the impact of corporate sustainability on M&A transactions?
The object of the study is the impact of corporate sustainability on M&A transactions.

The objective of the study is to investigate the impact of corporate sustainability on M&A
transactions.

Objectives of the study:

1. to shed light on the importance of corporate sustainability for M&A transactions;

2. to provide a theoretical basis for the impact of corporate sustainability on M&A transactions;

3. to develop a research methodology for the study of sustainability in the context of M&A
transactions;

4. to empirically investigate the impact of the sustainability of firms in the industrial sector on their
M&A transactions.

Research methods: scientific literature analysis, comparative and statistical data analysis, regression
analysis.

Based on the analysis of the problem in the first part shows, that M&A transactions and corporate
sustainability reconcile the financial and societal interests of companies, which have a positive impact
on their financial performance. The second part concentrated on the academic literature and finds that
the impact of corporate sustainability contributes to increasing operational efficiency, improving
reputation, engaging stakeholders and reducing irresponsible consumption of resources, which leads
to an increase of the financial performance of M&A transactions. The methodological part describes
the conduct of the study, the choice of the sample and the variables to be used to measure the financial
performance, the regression models. The fourth part of the paper conducts an empirical study using
M&A transactions in 28 industrial sectors between 2009 and 2019. The empirical study is limited by
the publicity and availability of data. The financial and sustainability data on M&A transactions were



used from the Bloomberg database. Comparative and regression analyses of the financial ratios
showed that the sustainability factors of M&A transactions in the industrial sector have an impact on
firms' financial performance. The analysis of the significance of the financial ratios shows that the
results for market capitalization, Tobin's Q and share price to book value ratio of industrial companies
are positively statistically significant with ESG sustainability scores. These results confirm that
sustainability-oriented companies make value-creating decisions in M&A transactions, as the market
reacts positively to such acquisitions. Of the ESG scores, governance sustainability scores have the
greatest impact on the financial performance of M&A transactions, while ESG scores also influence
the choice of target companies.
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Santrumpy ir terminy sarasas
Santrumpos:
AA1000 — AA1000 uztikrinimo standartas;
BVP — bendrasis vidaus produktas;
COVID-19 — koronavirusiné pandemija 2019 m.;
EBPO - Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija;
ES — Europos Sajunga;
ESG - aplinkosaugos, socialinés atsakomybés, valdysenos tvarumo veiksniai;
JAV — Jungtinés Amerikos Valstijos;
ISO 26000 — 1SO 26000 socialinés atsakomybés standartas;
ISA — jmoniy socialiné atsakomybé;
LR CK — Lietuvos Respublikos Civilinis Kodeksas;
Milrd. — Milijardas;
Proc. — procentai;
Prof. — profesorius;
PSM (angl. propensity score matching) — polinkio baly atitikimo analizés metodas;
SAB8000 — Socialines atsakomybés SA8000 standartas;
Sk. — skyrius;

S&P 500 (angl. Standard & Poor ‘s 500 index) — akcijy indeksas, j kurj jtraukta 500 didziausiy JAV
akcijy rinkos ymoniy

Terminai:

Imoniy tvarumas (angl. Corporate sustainability) — jmoniy istekliy valdymas, siekiant patenkinti
dabartinius poreikius, atsizvelgiant j suinteresuotyjy Saliy nuomong¢ ir ripinantis socialinais,
ekonominiais ir aplinkos apsaugos poreikiais. Vertinamas pagal jmoniy ESG balus: aplinkosaugos,
socialinés atsakomybes ir valdysenos;

Isigyjancios imonés — jmonés, kurios inicijuoja jmoniy jsigijimo ir susijungimo sandorius;
Sandoriy dalyviai — tikslinés ir jsigyjancios jmonés, dalyvaujanc¢ios jmoniy susijungimy ir jsigijimy

sandoriuose;

Tikslinés imonés — jmonés, kurios yra jsigyjamos, ar siekiamos jsigyti sudarant jmoniy susijungimo
ir jsigijimo sandorius;
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Tvarios ijmonés — jmonés, kurios savo praktikoje orientuojasi j jmoniy tvarumg ir | savo strategija
itraukia aplinkosaugos, socialinés atsakomybeés ir valdysenos veiklas.

12



Ivadas

Temos aktualumas. Imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriai yra ne tik finansiniy tiksly siekimas,
bet ir strateginiy pokyciy ir prisitaikymo priemoné, suteikianti jmonéms galimybe jgyti naujas
kompetencijas, jsisavinti kulttiras ir prisitaikyti prie konkurencinés, ir institucinés aplinkos poky¢iy.
Andriukevicius ir Streimikiené (2022) pastebéjo, kad daugiau nei 77 proc. jmoniy jsigijimo ir
susijungimo moksliniy straipsniy iSleisty 2018 — 2020 m. tarpusavyje koreliuoja su tvarumo tematika.
Imoniy tvarumas padeda sudaryti palankius sandorius su investuotojais, kreditoriais ir vyriausybés
institucijomis, kas leidzia padidinti jmoniy galimybes pritraukti kapitalg, finansuoti jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandorius ir maksimaliai padidinti jmonés verte (Krishnamurti, Shams ir
Chowdhury, 2020).

Pastaraisiais metais nemazai tyréjy pastebéjo, kad jmoniy tvarumo veiklos, susijusios su
aplinkosauga, jmoniy socialine atsakomybe ir valdysena (toliau— ESG), suteikia naudos ne tik
pasaulinei bendruomenei, bet tampa ir neatsiejamais jmoniy strateginiais tikslais (Caiazza, Galloppo
ir Paimanova, 2021). Investicijos j jmoniy socialing atsakomybe ar kitas tvarumo veiklas sukuria
didesnj konkurencinj pranaSumga ir gerina jmoniy santykius su interesuotomis $alimis, investuotojais
ar net vyriausybe (Krishnamurti ir kt., 2020), o tai suteikia galimybes patekti j naujas kapitalo rinkas
ir finansuoti jmoniy plétra.

Andriugkeviéius ir Streimikiené (2022) nurodo, kad tvarumas gali turéti jtakos dviem susijungimy ir
jsigijimy tipams. Viena vertus, susijungimai ir jsigijimai leidzia jsigyjanciai jmonei didinti savo
dalyvavimg pagrindinése srityse, kuriose naudojami tvarumo produktai. Kita vertus, jsigyjant jmones,
kuriy tvarumo profilis ir patikimumas yra pripazintas, susijungimy ir jsigijimy strategija padeda
jsigyjanciai jmonei pagerinti finansinius rezultatus ir sustiprinti lyderio pozicijas rinkoje. Dazniausiai
imoniy tvarumo veiklos ir jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriai analizuojami banky, finansiniy
paslaugy, medicinos ar turizmo sektoriuose, taciau daugiausia tarSos kyla dél pramonés sektoriaus
imoniy veiklos.

Nors tvarumo veikla daZznai teigiamai veikia jmoniy susijungimus ir jsigijimus, ta¢iau moksliniuose
tyrimuose aptinkamas rySys tarp atsakingos veiklos ir jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy ne
visada sutampa. Moksliniai tyrimai apie jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandorius yra aktualtis dél
savo operacijy i$skirtinumo ir didelio poveikio akcininky turtui (Teti, Dell’ Acqua ir Bonsi, 2022). Si
sritis tampa vis aktualesné, nes jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy daugéja, taciau ne visi
sandoriai yra sekmingi ar kuriantys teigiamg verte, todél reikia iStirti jmoniy tvaruma, ir jy jtaka
jmoniy finansiniams rezultatams. Siame darbe bus siekiama istirti pramonés sektoriaus jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy ir jmoniy tvarumo rysj.

Tyrimo problema — kokig jtaka jmoniy tvarumas turi susijungimy ir jsigijimy sandoriams?
Tyrimo objektas — jmoniy tvarumo jtaka susijungimo ir jsigijimo sandoriams.
Tyrimo tikslas — istirti jmoniy tvarumo poveikj jy susijungimy ir jsigijimy sandoriams.

Tyrimo uzZdaviniai:

1. atskleisti jmoniy tvarumo svarbg isigijimy bei susijungimy sandoriams;

2. teoriSkai pagrjsti jmoniy tvarumo jtaka susijungimy ir jsigijimy sandoriams;

3. sudaryti jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy tvarumo kontekste tyrimo metodologija;
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4. empiriskai iStirti pramonés sektoriaus jmoniy tvarumo jtakg jy susijungimy ir jsigijimy
sandoriams.

Tyrimo metodai: mokslinés literatiiros analizé, apskaitos standarty ir teisés akty analizé, statistiniy
duomeny analiz¢, regresijos, lyginamoji ir sisteminé analizés.
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1. Imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy is§akiai tvarumo kontekste

Pasaulingje rinkoje konkurencingumas yra pagrindinis jmoniy bruozas, o konkurencinis pranaSumas
ir geb&jimas diegti naujoves yra pagrindiniai veiksniai optimizuojant pelng. Mazos veiklos sgnaudos,
sumazéjes mokestinis reguliavimas bei vis mazesnés palikany normos per pastaraji deSimtmet]
padéjo jmonéms padidinti pelna, 0 akcijy kainoms pasiekti visy laiky auk$tumas, kas paskatino
imoniy susijungimy ir jsigijimy skai¢iy (Kruger, Ho, Shube ir Samengo-Turner, 2022). Po COVID-
19 pandemijos pasauliné susijungimy ir jsigijimy sandoriy veikla smarkiai iSaugo vertés ir apimties
pozitriu — 2021 m. bendra verslo susijungimo ir jsigijimo sandoriy verté sieké 5,9 mlrd. JAV doleriy
ir lyginant su ankstesniais metais sandoriy verté iSaugo net 55 proc. (1 pav.):
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1 pav. Susijungimy ir jsigijimy sandoriai pasaulyje 1986—2022 m. (sudaryta autorés pagal Susijungimy,
jsigijimy ir aljanso instituto duomenis)

Kaip matyti 1 paveiksle, 2021 m. buvo geriausi susijungimy ir jsigijimy sandoriams metai nuo 2013
m., kai sandoriy vertés sieké 4,8 mlrd. doleriy. Po COVID-19 pandemijos silpstanti ekonomika,
finansiniy reguliavimy mazinimas paskatino jmones pasinaudoti susijungimais ir jsigijimais kaip
galimybe uzsitikrinti ateities perspektyvas. Kool‘i ir Son‘as (2021) pastebéjo, kad pandemijos
paskatinti jmoniy savininkai griebési restruktiirizavimo siekiant iSnaudoti skaitmening transformacijg
verslui islaikyti. Imonés buvo privestos naudoti naujus verslo modelius, kad prisitaikyty prie naujy
socialinés atskirties priemoniy. Restruktiirizacija tapo pagrindiniu keliu siekiant pertvarkyti savo
strategijas ir padidinti iSlikimo, ir konkurencingumo galimybes.

Tarptautinj susijungimy ir jsigijimy pasaulinj aspekta nuolat veikia kylantys issiikiai Salies, pramonés
Sakos ir jmonés lygmeniu. Sandoriai labai priklauso nuo teisinés ir institucinés aplinkos jsigyjanciy
ir tiksliniy jmoniy valstybése. Verta paminéti, kad teigiamam sandoriy rezultatui gali turéti jtakos ir
skirtingos mokestinés sistemos, kultiiriniai suderinamumai, jmoniy integracijos pobidis ir greitis.
Imoniy susijungimy ir jsigijimy srauty pokyciai ir nauji i$Stikiai lemia naujus jmoniy susijungimy ir
jsigijimy proceso modelius (Andriuskevicius ir Ciegis, 2017). Vastola ir Russo (2019) nustaté, kad
naujy ir tvariy technologijy ijsigijimas ir kompetencijy plétojimas, bendradarbiaujant tarp
susijungusiy imoniy, didina jmonés tvarumo verte.
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Norint klestéti popandeminio pasaulio aplinkoje, jmonés turi perziiiréti savo pagrindinius
sugebéjimus ir pakeisti poziiirj ] makroekonomines temas, tokias kaip klimato kaita, sveikatos
prieziira, energetikos permainos, visuomenés gyvenimo trukmé. Analizuojant jsigijimy ir
susijungimy sandorius reikia atsizvelgti ne tik i tradiciniy akcininky perspektyvas, bet ir praplésti
analizés sritj, nes vis didesnis démesys skiriamas socialinés atsakomybés, aplinkosaugos ar kitiems
tvarumo klausimams (Meglio, 2019). Imoniy socialinés atsakomybés (toliau- J[SA) iniciatyvos gali
buti motyvu teisétai jgyvendinti tarptautinius strategijos tikslus ar tarptautiniu mastu pritraukti
tikslines sandoriy jmones.

Barros ir kt. (2022) pasteb¢jo, kad tvarumo klausimai, jskaitant jmoniy socialing atsakomybe, tampa
pagrindiniais motyvais, skatinan¢iais jmones jsitraukti j socialing veikla. Caiazza ir kt. (2021) nurodo,
kad pastaraisiais deSimtmeciais populiaréja tvarumo poveikio ekonomikai ir finansams tema, o
Siuolaikinei visuomenei vis svarbesne tampa natiiralios aplinkos apsauga. Diskusijos apie jmoniy
valdymg palaipsniui persikelé j Siuolaikines socialines problemas (pvz., klimato kaita, darbuotojy
teises ir korupcijg), kurios svarbios jstatymy leidéjams, vartotojams, akcininkams ir jmoniy
vadovams. Pastaraisiais metais nemazai mokslininky nustaté, kad socialiai atsakinga veikla yra
neatsiejama jmonés ekonominés funkcijos dalis, o atsakomybés prisiémimas uz iSoring ir viding
jmonés aplinkg prisideda ne tik prie strateginiy tiksly, bet ir suteikia naudos pasaulinei bendruomenei.
Tarpusavyje susijusiy suinteresuotyjy Saliy teorijos pozilris sukuria perspektyva, kad jmoniy
socialiné atsakomybé gali prisidéti prie didesnio konkurencinio pranasumo (Caiazza ir kt., 2021).

Informacijos apie klimato kaitg atskleidimas yra veiksminga priemoné informacijos asimetrijai
apriboti (Giannarakis ir kt., 2018), o didesnis imonés aplinkosauginis aktyvumas siejamas su didesniu
skaidrumu. Nandy ir Lodho (2012) teigimu, bankas jtraukia jmoniy aplinkosauginj sgmoninguma j
savo sprendimg iSduoti jmonei paskola. Mokslininkai teigia, kad jmoné, kurios aplinkosauginis
vertinimas yra aukStesnis, gauna palankig paskolos sutartj, palyginti su jmonémis, kuriy
aplinkosauginis vertinimas yra Zemesnis. Atsizvelgiant j tai ekologiSki klientai yra pasirenge mokeéti
didesn¢ kaing uz aplinkai draugiSkus produktus, o bankai gali teikti pirmenybe finansuoti tokius
produktus gaminanc¢ias jmones (Lin ir Huang, 2012). Europos banky asociacija EBIS
bendradarbiaudama su Europos Komisija pagal Tvaraus augimo finansavimo veiksmy plana, siekia j
finansines paslaugas integruoti aplinkosaugos, socialinius ar valdymo Kriterijus ir apsvarstyti, kaip
ESG galima jtraukti j ES kredito jstaigy reguliavimo ir priezitiros sistemg (Caiazza ir kt., 2021).

Pasak Barros, Verga Matos, Miranda Sarmento, Rino Vieira (2022), jmonés, dalyvaujan¢ios jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriuose, daugiau démesio skiria savo ESG balams ir suinteresuotyjy
Saliy tvarios veiklos vertinimui. Taciau, mokslin¢je literatiiroje truksta tyrimy apie jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy poveiki jmoniy tvarumui, tiksliau jmoniy aplinkos apsaugos,
socialinés atsakomybés ir valdysenos rezultatams. Savo ruoztu daugelis jmoniy savo investavimo
strategijas derina su Jungtiniy tauty tvarumo tikslais — visuotinai pripazinta ESG tiksly jgyvendinimo
pazangos vertinimo sistema, kas lemia, kad investicijos greitai tampa specialia jmoniy jsigijimy ir
susijungimy strategija. Barros ir kt. (2022) teigimu, tvarumo apibréztis pateikiama pagrindinéje JT
Brundtlando ataskaitoje, kurioje nurodoma, kad jmonés, sickdamos savo finansiniy poreikiy, turéty
atsizvelgti j dabartj ir ateitj ir skirti démesj visoms suinteresuotosioms Salims. Véliau mokslininkai |
§] koncepta jtrauké ekonominius, socialinius ir aplinkosauginius aspektus.

Imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriai yra reikSmingos jmoniy investicijos, kurios pritraukia
visuomenés démesj. Pasak Andriuskevidiaus ir Streimikienés (2022), jmoniy susijungimai ir
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Jsigijimai persipina su tvarumo tiksliais, kg parodo ekologiskai pazangiy organizacijy susijungimy ir
isigijimy sandoriai. Siekiant jgyvendinti strateging ISA vertg, imonés turi naudoti ISA iniciatyvas
kaip signalus, kad padidinty jmonés reputacijg tarp jvairiy suinteresuotyjy Saliy, nes pandemija
paskatino suinteresuotgsias Salis vertinti etinj, socialinj ir aplinkosauginj vartojimo poveikj. Per
pastaruosius metus aplinkosaugos, socialinés atsakomybés ir valdysenos klausimai tampa
prioritetiniu klausimu viso pasaulio jmonése. Barros ir kt. (2022) nurodo, kad didelis investuotojy
susidoméjimas tvariu jmoniy vertinimu paskatino tvarumo reitingy atsiradimg. ESG balais vertinami
jmoniy tvarumo rodikliai, kurie yra matuojami aplinkosaugos, socialinés atsakomybés ir valdysenos
aspektais — tokiu badu ESG atspindi jmoniy dalyvavima [SA, o mokslinéje literatiiroje uzfiksuojamos
ESG ir ISA sgsajos. Naujausiuose tyrimuose teigiama, kad ESG vaidina svarby vaidmenj jmoniy
jsigijimy ir susijungimy veikloje — jmonés gali gauti tikslinga graza ir kurti vert¢ ne tik savo
akcininkams, bet ir suinteresuotosioms $alims, jskaitant darbuotojus, klientus, tiekéjus ir visuomeneg.

Tvarumas gali prisidéti prie jmonés veiklos rezultaty gerinimo, yra susij¢s su laipsniSku aplinkos
apsaugos, ekonomingés ir socialinés atsakomybés Svarbos pripazinimu ir vis grieztesniy aplinkosaugos
taisykliy laikymusi. Investuotojai labiau rGpinasi jmonés dalyvavimu socialiai atsakingose
programose siekiant sumazinti socialing ir aplinkosauging rizika su kuria susiduria jmoné. Visa tai
daro spaudimag, todél reguliavimo sistema vercia daugiau démesio skirti jmone¢ supanciai aplinkai.
ISA gali sukurti tvary jmonés konkurencinj pranasuma, skatinti jmonés gebéjimag diegti naujoves
siekiant i§vengti rizikos, susijusios su neigiamais jvykiais ar su klimato kaitos rizika, taciau taip pat
padidinti galimybes patekti j naujas rinkas ir ilgainiui pagerinti finansinius rezultatus (Caiazza ir kt.
2021).

Tvarumo veiksniai padeda suSvelninti nepalankia atranka ar moraling rizika, kylancig dél
informacijos spragos. Kaip pateikiame 2 paveiksle, Siame darbe jmoniy tvarumas vertinamas
remiantis ESG (aplinkosaugos, imoniy socialinés atsakomybés ir valdysenos) rodikliais. Tokiu budu
démesys sutelkiamas ir j bendrg ESG rezultata, ir j atskirus ESG dimensijy rezultatus. ESG sistemg
Siuo metu investuotojai placiai naudoja kaip kriterijy, pagal kurj vertinama, ar jmon¢ yra sgmoninga
aplinkosaugos, socialinés atsakomybés ir valdysenos pozitiriais.

Imoniy tvarumas

2 pav. Imoniy tvarumo sudeétinés dalys (sudaryta autorés)
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ESG klausimy svarba tampa vis didesniu jmoniy ir visuomenés prioritetu ir tai parodo skiriami
istekliai, kuriuos jmonés skiria ESG klausimams spresti. Siuo metu nustatyta, kad investuotojai
tvarumo veiksnius, tokius kaip aplinkosauga, jmoniy socialiné atsakomybé, suinteresuotyjy Saliy
jtraukimas j valdyma, laiko svarbiais veiksniais vertinant jmoniy susijungimy ir jsigijimy motyvacija
ir finansing sékme. Daugéja ESG ataskaity teikimo sistemy ir reitingo agentiiry, Kuriose pateikiamos
gairés jmonéms, kaip pranesti apic ESG veiklos rezultatus ar pateikiami duomenys apie jmoniy ESG
veiklos rezultatus (Barros ir kt., 2022).

Von Wallis ir Klein‘as (2015), Celliercis, Chollet‘as ir Gajewski (2016) iSskyré, kad socialiai
atsakingo investavimo rinkos plétra per pastaruosius du deSimtmecius lémé ESG kriterijy integravima
1 pagrindinj turto valdyma, ir ESG baly naudojimg socialiai atsakingo investavimo reitinguose.
Valdymo ir atskaitomybés institutas (angl. Government and Accountability Instutute) pranesé, kad
2020 m. 92 proc. S&P 500 (angl. Standard & Poor’‘s 500 index) reitinguoty jmoniy paskelbé
ataskaitas apie tvarumg ar jmoniy socialing atsakomybe ir tai rodo didelj jmoniy susidoméjima
socialinés atsakomybés ir ESG veiksniais.

Pasaulinio tvaraus investavimo aljanso duomenimis, 2018 mety pradzioje bendras turtas, skirtas
socialiai atsakingo investavimo strategijoms, visame pasaulyje sieké 30,7 trilijono doleriy, o turto, i
kurio finansing analize jtraukiami su ESG susij¢ veiksniai, verté pasiekeé 17,54 trilijono doleriy.
Imonés, kurios taiko ISA arba kita jmoniy tvarumo politikg, didina savo reputacija, finansinius
rezultatus, plecia rinkos dydj, igyja geresnes galimybes gauti nuosavo kapitalo finansavimg ir mazina
rizikg (Tampakoudis ir Anagnostopoulou, 2020). Be to, daugelis jmoniy i§ naujo analizuoja savo
esamg versla per ESG prizmg¢. Atsizvelgiant j tai, jsigyjan¢ios jmonés daznai renkasi jsigyti tikslines
imones, kuriy ESG rodikliai yra geresni, kad padidinty savo jmonés vertg ar bendros jmonés veiklos
ir tvarumo rezultatus. Imoniy socialiné atsakomybé susijungimy ir jsigijimy sandoriuose tampa svarbi
strategijos dalis, leidzianti jmonéms pléstis | naujas rinkas, jgyti prieigg prie iStekliy ir didinti
efektyvuma, taip kuriant jmonés vert¢ (Tampakoudis ir Anagnostopoulou, 2020).

Besikeiciantys suinteresuotyjy Saliy lukesciai dél ESG daro spaudimg jmonéms 1§ esmés pertvarkyti
savo tiekimo grandinés sistemas, kad buty padidintas skaidrumas ir sumazintas anglies dioksido
pédsakas. Investavimas } ESG reikalauja, kad jmonés taikyty daugialype jmoniy jsigijimy ir
susijungimy strategijg. Tai gali buti investavimas ] produktus, investuojant | jmones, kuriy
pagrindiniai produktai ir paslaugos skatina ESG gerinimg (Macmillian, Purowitz ir Prakash, 2022).
Deloitte autoriai Weirens ir Sirower‘is (2022) per 24 mety laikotarpj iStyré 1267 sandorius, kuriy
bendra verté sudaré apie 5,37 trilijono JAV doleriy ir nustaté, kad pradiné rinkos reakcija, teigiama
ar neigiama, yra stiprus veiksnys, galintis nuspéti, kaip galiausiai baigsis sandoriai. Tai jrodo, kad
isigyjanciyjy imoniy, kurios pradeda teigiamai reaguoti j rinkos reakcijg ir jgyvendina savo tvarumo
pazadus, graza yra mazdaug 60 procentiniy punkty didesné nei jsigyjanc¢iyjy jmoniy, kurios pradeda
neigiamai reaguoti ir véliau jgyvendina neigiamas prognozes.

Nors daugumoje moksliniy tyrimy teigiama, kad jmoniy tvarumo ir finansiniy rezultaty rySys yra
teigiamas, taciau yra ir prieSingy jrodymy. Teti, Dell’Acqua ir Bonsi (2022) pastebéjo, kad pasaulio
reitingy ir informacijos agentiiros visai neseniai pradéjo analizuoti Sias temas, siekdamos apskaiciuoti
patikimesnius ESG indeksus, ta¢iau atsiranda keblumy su duomeny rinkimu ir interpretavimu dél jy
naujumo. Dél ESG veiksniy ir jy vertinimo finansy rinkose jy verté gali biiti nepakankamai pripaZinta,
todél ypac svarbu istirti galimag ESG poveikj jmonés vertei konkreCiose finansinése aplinkybése,
pavyzdziui, susijungimo ir jsigijimo sandoriuose.
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Geresni imoniy socialinés atsakomybés rodikliai gali buti jmoniy iSorés augimo strategijos dalis,
suteikianti didesn¢ prieigg prie iStekliy, o kiti ESG rodikliai — aplinkosauginiai ar valdysenos — gali
turéti teigiama rys§j jsigyjanéiyjy jmoniy rinkos vertei, kas skatina jmones jsigyti tikslines jmones
turin¢iy didesnius ESG rodiklius (Tampakoudis ir Anagnostopoulou, 2020). Investicijos ] tvarumag
gali suteikti jmonei geresn¢ reputacija, darbuotojy lojalumag ar pritraukti investicijas. JSA suteikia
didesnj konkurencinj pranaSuma ir pagerina santykius su suinteresuotosiomis $alimis, investuotojais
ar net vyriausybe (Krishnamurti ir kt., 2020), o tai suteikia galimybes patekti j naujas kapitalo rinkas
ir padidinti finansavima. Visuotinai pripaZinta, kad jmonés, kuriy ISA lygis yra aukstesnis, yra labiau
linkusios elgtis etiSkai ir atsakingai dé¢l socialiniy jsipareigojimy ir siekio maksimizuoti akcininky
turtg (Krishnamurti ir kt., 2020; Deng, Kang, ir Low, 2013), todél jmoniy tvarumas yra teigiama
investicijy kryptis, kuri gali kurti verte imonei suteikdama palankig reputacija.

Deloitte susijungimy ir jsigijimy analizés autoriai Macmillan‘as, Purowitz‘as ir Prakash‘as (2022)
patvirtina, kad daugelis jmoniy, vertinant versla, jtraukia ir ESG rodiklius. Potencialiis pirkéjai vis
jautriau reaguoja ] tiekimo grandinés, prekés zenklo ir klimato kaitos rizikas, todél ESG tampa
sandoriy pertvarkymo komponentais. Suinteresuotosios Salys tikisi, kad graza ir verté bus kuriama ne
tik akcininkams, bet ir darbuotojams, klientams, tiekéjams ir visuomenei, todél daugelis jmoniy j savo
strategija jtraukia tvarumo tikslus, kas tampa ir jmoniy jsigijimo ir susijungimo sandoriy strategija.
ESG suteikia ne tik naujy galimybiy, bet kelia ir reikalavimy jmonéms. Autoriai sitilo formuoti naujas
susijungimy ir isigijimy strategijas: ,.,gynybos“ — siekiant jsitvirtinti geriau rinkoje ir pagreitinti
sinergijos efekta, ir ,,puolimo* — siekiant padidinti verslo augimo galimybes. 3 paveiksle pateikti
veiksniai, formuojantys naujg susijungimy ir jsigijimy strategijy derinj:
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3 pav. ,,Gynybinés“ ir ,,puolimo* susijungimy strategijy veiksniai (sudaryta autorés pagal Macmillan,
Purowitz ir Prakash, 2022)

Naujas strategijy derinys padeéty kitaip apgalvoti verslo augimo galimybes, kad jos apimty ne tik
finansinius, bet ir veiklos lankstumo aspektus. Si sistema padéty pasiekti didesnio pelno, suformuoty
verslo modelio reorganizavimg, uztikrinty tikslingg graza ne tik akcininkams, bet ir
suinteresuotosioms Salims. Veiksniai, pateikti 3 paveiksle, i$plecia tradicines strategijas bei jtraukia
bendradarbiavimo struktiras, investicijas ] ESG, skaitmeninimg, technologinius pokycius ir kitas
galimybes, kuriy nesaisto tradicinés pramonés Saky ribos, taciau jos susitelkia bendram tikslui ir kuria
bendra verte imonéms, jy klientams ir bendruomenéms.

19



Hood ir Gall (2022) atlikta analizé parodé, kad tvarumo ir ESG vert¢ dominuoja ir jmoniy
susijungimy ir jsigijimy strategijose. Europos vadovai keiCia savo strategijas, atsizvelgdami j Sig
naujg aplinka, o ESG investicijos skatina jmoniy susijungimus. Atlikto tyrimo duomenimis, net 77
proc. euro zonos jmoniy vadovy modifikuoja arba planuoja koreguoti savo veikla siekiant sumazinti
patiriamas sgnaudas, o viena i§ svarbiausiy augimo kryp¢iy, pasak tyrimo korespondenty, yra klimato
kaitos poveikis ir tvarumo siekis. Kaip teigiama tyrime, pagrindiniai strategijos klausimai yra
investicijos j skaitmenizavimg, jmoniy organinis augimas ir investicijos j tvaruma. 2021 m. autoriy
apklausa parodé, kad net 26 proc. euro zonos vadovy aplinkosauginius, socialinius tvarumo tikslus
nurodé kaip pagrinding priezastj jmoniy jsigijimui. Suinteresuotosios Salys siekia ne tik pajamy ir
pelno rodikliy augimo, bet vis didesng reik§meg teikia ESG ir kitoms tvarumo strategijoms ir tvarumo
ataskaity kokybei dél jy jtakos konkurenciniam pranasumui, todél ESG strategijos vis dazniau
siejJamos su jmoniy susijungimy ir jsigijimy augimu.

Investicijy sektoriuje taip pat pastebimas vis didesnis susidoméjimas aplinkosaugos, socialinés
atsakomybeés ir jmoniy valdysenos tendencijomis. Financier Worldwide leidinyje teigiama, kad 2021
m. iki lapkricio pabaigos ;1 ESG orientuoti fondai visame pasaulyje pritrauké rekording 649 mird. JAV
doleriy suma, palyginti su 2020 m., kai suma sieké tik 542 mlrd. JAV doleriy ir 2019 m., kai suma
sické 285 mird. JAV doleriy, kas parodo investavimo j ESG svarbg $ioje srityje. Tai jrodo, kad
pastaraisiais metais tvarumo aspektai gali prisidéti prie jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy
vertés augimo. Reguliavimo poky¢iai, aplinkosaugos ir atskaitomybés reikalavimai, skaitmeninimas
ir naujy riziky atsiradimas jmoniy aplinkoje, suinteresuotyjy Saliy reakcija i susiripinimg gamtos
iStekliais ir verslo veiklos poveikiu aplinkai, daré¢ didziausig jtaka tvarumo veiksniy jtraukimui j
susijungimy ir jsigijimy procesg (Dencic-Mihaijlov, 2020).

Tvarios jmonés veiklos ne tik suteikia naudos akcininkams, bet daro jtakg jmonés aplinkai. Jmonés
socialinés atsakomybés didinimas ir vieSinimas turi galimybe teigiamai paveikti darbuotojy poZiiir
ir elgseng, dél ko padidéja jy jsipareigojimas ir motyvacija. Ozdemir‘as, Binesh‘as ir Erkmen‘as
(2021) nustaté, kad paslaugy jmonés investuojanc¢ios j J[SA gali gauti didesnius pasitilymus jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriuose dél ekonominés naudos, gaunamos vykdant JSA veikla. Socialiai
atsakinga jmoné siekia paisyti daugelio suinteresuotyjy Saliy interesy, o tai padeda jmonei pagerinti
savo socialinj jvaizdj jvairiy suinteresuotyjy Saliy akyse ir gauti finansinés naudos i§ strateginiy [SA
investicijy. Mokslininky teigimu, jmoniy susijungimy ir jsigijimy pirkéjai gali perduoti Zinias apie
tai, kaip tvarkyti santykius su suinteresuotosiomis Salimis, tikslinéms jmonéms, o tai savo ruoZztu
formuoty persiliejimo poveikj ir susijungimy ir jsigijimy veikloje atsirasty sinergija (Qiao, Xu ir Wu,
2018). Taip pat verslo etikos literatiiroje vis dazniau pastebima, kad dalyvavimas JSA veikloje padeda
formuoti jmonés jvaizdj ir tapatybe, o tai turi teigiamos jtakos jmonés reputacijai (Cheng, Liang ir
Wu, 2022).

Taigi, jmoniy susijungimai ir jsigijimai yra tinkama nisa finansy bendruomenés reakcijai j strateginius
tvarumo veiksnius. Imoniy jungimo sandoriai ir jmoniy tvarumo veiksmai leidzia suderinti akcininky
finansinius ir visuomenés socialinius interesus, kurie kuria teigiamg poveikj jmonés finansiniams
rezultatams, o aplinkosauginiy, socialiniy ir valdysenos isipareigojimy atskleidimas siejamas su
imonés skaidrumu, kuris jmonei gali atnesti palankesnes salygas finansavimui (Caiazza ir kt. 2021).
Imoniy tvarumas Siame darbe apima tris tarpusavyje susijusius veiksnius — aplinkosauga, socialing
atsakomybe ir valdyseng. Aplinkosaugos ramsciu siekiama iSsaugoti iSteklius ateities kartoms,
valdysena prisideda prie iSorinés gerovés kiirimo, o socialinés atsakomybés veiksnys teikia
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informacijg ir verte suinteresuotosioms Salims (Gonzalez-Torres ir kt., 2020). Nors daugumoje
moksliniy tyrimy jmoniy tvarumo veiklos siejamos su teigiamais rezultatais, taciau yra tyrimy, kurie
rodo neigiamg ar jprastinj investicijy santykj (Anagnostopoulou ir Tampakoudis, 2020). Todel
atsizvelgiant j prieStaringus rezultatus, ar tvarumas teigiamai ar neigiamai veikia jmoniy susijungimy
ir jsigijimy sandoriy verte, diskusijos néra iki galo iStirtos. D¢l savo iSskirtinio poveikio vertei,
sandorio struktiiros, strategijos ir didé¢jancio populiarumo jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriai
yra aktualis ir tinkami tyrimy analizel.
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2. Imoniy susijungimuy ir jsigijimy sandoriy tvarumo kontekste teoriniy sprendimuy analizé

Sioje dalyje bus apibiidinami jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriai, moksliniy tyrimy kryptys
jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy ir jmoniy tvarumo tematikoje. Taip pat pateikiama jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy ir jmoniy tvarumo literatiiros apzvalga, apraSoma tyrimy
metodologijos analizé bei pateikiamas konceptualus tyrimo modelis.

2.1. Jmoniy susijungimuy ir jsigijimy sandoriy pagrindinés moksliniy tyrimy kryptys

Pagrindinis verslo jungimy tikslas yra pasisavinti ziniy, zmogiskyjy ir materialiniy iStekliy verte.
Kurdamos ilgalaik¢ verte jmonés turi priimti esminius sprendimus d¢l strategijos augimo,
identifikuoti spragas ir reikiamus jgtidzius, nusistatyti pagrindinius veiksnius, kurie padéty pasiekti
ilgalaik¢ lyderyste rinkoje. Dviejy ar daugiau jmoniy susiliejimais ar susijungimais siekiama gauti
sinergijos ekonoming naudg, investicijy grazas, sumazinti konkurencijg ar pagerinti savo pozicija
rinkoje, taip pat siekiant jmonés augimo ir diversifikacijos naudos. Bruneckiené ir Rapsikevicius
(2018) isskyreé pagrindinius tikslus dél jmoniy jsigijimo ir susijungimo:
e Technologiné pazanga — didesné jmoné gali pasiekti didesniy rezultaty diegdama inovacijas
ir technologijas;
e Nauja ir efektyvi finansavimo $altiniy priemong;
e Mokesciy optimizavimas — jsigijimas arba susijungimas gali biti traktuojamas kaip investicija
ir todél jmoné galéty mokéti maziau mokesciy;
e Rizikos diversifikavimas — rizika pasidalijama ir didesné jmoné turi maziau galimybiy
bankrutuoti;
e Nepakankamai jvertintos jmonés jsigijimas suteikia galimybe sparciai augti, greitai padidinti
isigyjanciojo vertg;
e |monés augimas — papildomas augimas panaudojant abiejy jmoniy iSteklius;
e Sinergijos efektas — papildoma verté, gaunama i§ susijungimo proceso.

Pagal Lietuvos Respublikos civilinj kodeksa, verslas reorganizuojamas keturiais budai — vykdant
prisijungimus ar sujungimus ir padalijant ar i8dalijant verslo junginius. 1 lenteléje pateikiami juridiniy
asmeny jungimo ir reorganizavimo budai:

1 lentelé. Imoniy reorganizavimo biidai (sudaryta autorés pagal LR CK 8 sk., 2022)

Reorganizavimo

biidas Apibadinimas

Prie vieno ar daugiau juridiniy asmeny prijungiami kiti juridiniai asmenys. Pereina visoS

Prisijungimas - I S
Jung teises, turtas 1r jsipareigojimai

Sujungimas Du ar daugiau juridiniy asmeny susijungia sukurdami nauja juridinj asmenj

Reorganizuojamo juridinio asmens veikla pasibaigia ir teisés, turtas ir jsipareigojimai

Isdalijimas . R . S .
Y iSdalinami kitiems atskiriems juridiniams asmenims

Reorganizuojamo juridinio asmens pagrindu jsteigiami kiti juridiniai asmenys, kuriems

Padalijimas S S . - LT T
. teisétomis dalimis atitenka reorganizuoto juridinio asmens teisés, turtas ir jsipareigojimai

Kaip matyti 1 lentel¢je, pagrindiniai verslo augimo reorganizavimo biidai yra jmoniy prisijungimas
ir sujungimas, kai kelios jmonés sudaro bendrg verslo junginj, o i8dalijimas ir padalijimas vyksta,
kaip jmonés atsiskiria 1§ bendros jungtinés jmonés.
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Ibrahimi (2018) isskiria horizontaly ir vertikaly jmoniy jungimo modelius. Vertikalus tipas
pasirenkamas, kai susijungimai ir jsigijimai vyksta, kai imonés veikia skirtinguose gamybos proceso
etapuose, o horizontalus tipas, kai pirkimai vyksta tame paciame sektoriuje, jmonés naudoja panasias
technologijas, tuos pacius tiekéjus. Mokslininkai i$skiria ir tre¢iajj susijungimy tipa — konglomeracinj
— kai susijungia jmoniy i§ nesusijusiy sektoriy (Naecem ir Rashid, 2017). Imoniy susijungimai ir
Isigijimai vaidina labai svarby vaidmenj jmonés plétroje, nes susijungimai sukuria veiklos ir finansine
sinergija, padeda geriau suvaldyti ir iSnaudoti 1Steklius, uZtikrinti konkurencinj pranasuma, spartinti
jmonés augima, didinti jmonés ir akcijy verte (Ibrahimi, 2018).

Imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy tyrimai daugiausiai priskiriami verslo finansams,
ekonomikai ir verslo vadybai, tac¢iau populiar¢ja ir tyrimai, susije¢ su verslo etika ar aplinkosauga.
Analizuojant jmoniy susijungimy ir jsigijimy naujausius mokslinius tyrimus (Andriuskevicius ir
Ciegis (2017), Bruneckiené ir Rapsikevi¢ius (2018), Brealey, Cooper ir Kaplanis (2019), Vastola ir
Russo (2019), Caiazza ir kt. (2021), Kruger ir kt. (2022)) ir kitas moksliniy literatiiros klasteriy tyrimy
analizes, galima i$skirti pagrindines keturias susijungimo ir jsigijimo sandoriy tyrimy kryptis: iSorinés
ir vidinés aplinkos jtaka, strateginiai sandoriy tikslai, organizacijos struktiira ir finansiniai rezultatai
(4 pav.):

*Pramonés sektoriy palyginimai
*Geopolite jtaka

«Vietiniai ir tarptautiniai sandoriai
*Reputacijos poveikis

*Finansiniy institucijy sandoriai

Strateginiai tikslai

« Tvarumo tikslai

 Technologija ir istekliais gristas pozitiris
«Veiklos diversifikavimas

*Plétra | naujas rinkas

Organizacijos struktiira

*Naujy darbo modeliy integracija
« Zmogiskuyjy istekliy poveikis
*Vadybos lygmens suderinamumai
*Eksperty jtraukimas sandoriuose

Finansiniai rezultatai

* Ekonominiy rodikliy poveikis
*Susijungimy ir jsigijimy sandoriy sékmé
«]sigijimo premijos

4 pav. Imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy tematikos literatiiros kategorijos (sudaryta autorés pagal
Eulerich, Kopp ir Flige (2022))

Imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy tyrimais siekiama surasti sekmingiausius procesus, istirti
tyrimy galimybes. [moniy augimas per susijungimus ir jsigijimus ne tik aktyviai didina jmongs ribas,
bet ir efektyviai jgyvendina atsirandancius reikalavimus. Jvairis pasaulio ekonomikos poky¢iai
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suintensyvino susijungimy ir jsigijimy sritis, kurios per pastaruosius deSimtmecius dar labiau
iSpopuliaréjo. Tai suformavo susijungimy ir jsigijimy motyvy aplinka, kuri dabar apima
geopolitinius, finansinius, tvarumo, technologijy ir kitus aspektus (Eulerich, Kopp ir Flige, 2022).

ISorinés ir vidinés aplinkos veiksniai tokie, kaip skirtingy sektoriy veiklos bruozai, geografiné ar
geopolitiné jtampa turi jtakos jmonés finansiniams rezultatams. Galingi $alies veikéjai, tokie kaip
politikai, investuotojai, aktyvistai ir kiti aktyviis asmenys, gali turéti jtakos jmoniy susijungimo ir
jsigijimo sandorio sékmei. Skirtingi sandoriy rezultatai pastebimi nagrinéjant jvykusius sandorius
naujose ir jau istirtose rinkose. Taip pat sandoriy rezultaty vertinimas skiriasi trumpalaikéje ir
ilgalaikéje perspektyvoje dél sudétingo sandorio proceso ir integracijos grei¢io. Mokslinés analizés
susijusios su organizacijos struktiiros poky¢iais, skirtingomis vadovavimo politikomis parodo
zmogiskyjy iStekliy integracijos poveikj socialiniams ir emociniams jmoniy aspektams. Mokslinéje
literatiiroje taip pat populiaréja naujy darbo modeliy integracijos tyrimai, susij¢ su darbo i§ namy
kontrolés ir vertinimo modeliais.

Viena aktualiausiy jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy tematiky yra sinergijos efektas.
Mokslininkai daugiau nei 30 mety siekia jvertinti jmoniy susijungimy ir jsigijimy sinergijos efekto
priezastis. Naujausi tyrimai apima ekonominiy rodikliy poveikj, susijungimy rizika, premijos kainos
dydj ir vadovy gebéjimus siekti maksimaliy rezultaty panaudojant tradicines ir netradicines
priemones. Sandoriuose tiriama eksperty jsitraukimas, skirtingos institucinés aplinkos jtaka ir
socialiniy atsakomybés tiksly teigiamas ar neigiamas poveikis. Siekiant iSgyventi ir testi veikla
popandemingje aplinkoje vadovai dazniai griebiasi strateginiy susijungimy sprendimy, tod¢l daugeja
ir tyrimy susijusiy su diversifikuotos veiklos strategija, iStekliais ir naujausia technologija gristu
pozitriu. Taip pat mokslinéje literatiiroje vis daugiau démesio skiriama tyrimams apie tvarumo
poveikj susijungimy ir jsigijimy sandoriams (Vastola ir Russo, 2019, Caiazza, ir kt., 2021, Fisher,
Rodwell ir Pickering, 2021).

Dahlsrud‘as (2008), Ruzevicius (2014) iSskyré penkias pagrindines tvarumo grupes: savanoriskumo,
aplinkosauging, socialing, ekonoming ir suinteresuotyjy Saliy. Siekiant sékmingai ir skaidriai vykdyti
veiklg jmonés turi jtraukti visas socialines grupes, 0 Socialin¢ atsakomybé turi biiti jtraukta visose
gamybos proceso grandinése, produkty ir paslaugy kokybéje. Taip pat turi bati atsizvelgiama j
aplinkosaugg, skaidry jmonés valdyma, darbuotojy apsauga, vietos bendruomeniy jtraukimg ir
bendradarbiavimg. Imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriai sudaro tinkamas saglygas atskleisti
tvarumo poveikj finansiniams rezultatams, nes jie atskleidzia ne tik kasdienius veiksmus, bet gali
sukurti teigiama sinergijg ar sandorio rizika, kuri aktuali ir suinteresuotosioms Salims (Arouri, Gomes
ir Pukthuanthong, 2019, Cho ir kt., 2021). 2 lenteléje pateikiamos jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy ir jmoniy tvarumo literatiiros tyrimy kryptys:
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2 lentelé. Imoniy tvarumo kryptys imoniy jsigijimy ir susijungimy sandoriy mokslingje literatiroje

Kryptys Apibudinimas Autoriai
. Zaliosios rinkos pozifiris skatina investicijas
Gamtiniais . o T
iStekliais ir aphnk(_)s_apsa.uga,. Su'SIJ'unglmqllr Isigijimy _ .
technologija sandoriai gali sumazinti sandoriy sanaudas, Gao ir kt._(2022), L_u (2021), Wu ir Qu
. paspartinti dalijimasi ekologiSkais produktais ir (2021), Tian, H., Tian, J. (2021)
p agr{st.as technologijomis bei pagerinti jmoniy
poziurs aplinkosauginj veiksminguma (Lu, 2021).
Qiao, Xu, Wu (2018), Gomes (2019), Yen,
Andre (2019), Krishnamurti ir kt. (2019),
ISA veikla kuria teigiamg jmonés jvaizd;. Caiazza, Galloppo, Paimanova (2021),
Hussain, Shams (2022) nurodo, kad akcijy rinka | Ozdemir, Binesh, Erkmen (2021),
teigiamai reaguoja j siiilytojus, kuriy [SA Alexandridis ir kt. (2022), Hussain, Shams
praktika yra geresné, o socialiai kultariskai (2022), Cheng, Liang, Wu (2022), Jost,
ESG panasios jmonés integracijos etape susiduria su Erben, Ottenstein, Zulch (2022),
mazesniais i§§tkiais, todél didéja skelbimo graza. | Tampakoudis, Anagnostopoulou (2020),
Auksti ESG rezultatai ne tik teigiamai veikia Maung, Wilson, Yu (2020), Barros ir kt.
reputacija ir verslo jvaizdj, bet §i jtaka galiausiai | (2022), Teti, Dell’ Acqua, Bonsi (2022),
atsispindi sandoriy rinkos kainoje ir finansiniuose | Andriuskevi¢ius, Streimikiené (2022), Park,
rezultatuose (Maung, Wilson, Yu, 2020). Meglio, Schriber (2019), Doukas, Zhang
(2021), Maung, Wilson, Yu (2020), Wu ir Qu
(2021)
Darnaus vystymosi klausimai atsispindi visuose
jmoniy susijungimy ir jsigijimy etapuose —
atrankos, sandorio vertinimo, integracijos ir
Darnus vertinimo po jsigijimo zingsniuose. Heckova, ir kt. (2019), Dencic-Mihaijlov
vystymasis Andriugkevicius ir Streimikiené (2022) i3skiria, (2020), Andriugkevicius, Streimikiené (2022)
kad ESG veiksniai sukuria tvarumo pamatus, o
socialinés atsakomybés veiksmai, organizacijos
kulttiros integracija kuria tvarumo pridéting verte.

Tradiciné ir Siuolaiking literatiira patvirtina, kad siekiant sandoriy sékmés, tvarumas yra neatsiejama
salyga tikslams pasiekti. Kaip nurodoma 2 lentel¢je, gamtiniy iStekliy integravimas parodo, kad
jmones prisiima didesne atsakomybe uz iSteklius ir gali i§vystyti teigiamus geb¢jimus, kurie sukurty
ekologiskai tvarig ekonoming veiklg (Fischer, Rodwell ir Pickering, 2021). Tian‘as ir Tian‘as (2021)
Kinijos tyrimas atskleidzia, kad socialiai atsakingos inovacijos prisideda prie vertés augimo ir jmonés
patrauklumo atsizvelgiant j jmoniy ekonominius, socialinius ir aplinkosauginius rezultatus. Tvarios
inovacijos gali paskatinti jmones daZniau atskleisti jmoniy tvarumo veiklos rezultatus susidorojant su
suinteresuotyjy Saliy spaudimu paskatinant jmones tapti atsparesnémis rizikai ir stabilesnémis krizés
metu.

Zaliosios rinkos metodas, kaip jmoniy socialinés atsakomybés veiklos vykdymas, gali padéti
jsigyjanc¢ioms jmonéms padidinti tikimybe sékmingai uzbaigti sandorj (Gao ir kt. 2022). Siekdamos
uzbaigti jmoniy susijungimo ir jsigijimo sandorius, jimonés turi sukurti Zaliosios rinkodaros sistema,
kad potencialiems partneriams ir vietos valdzios institucijoms siysty teigiamus signalus ir padidinty
skaidruma. Tvarumas ir ripinimasis vietos aplinka tapo biitinais veiksniais jmonéms, siekianc¢ioms
pléstis pasauliniu mastu, 0 informacija apie jy ekologines pastangas gali padéti jmonéms susikurti
gerg jvaizd] ir palengvinti jy susijungimy ir jsigijimy uzbaigimg.

Manocha, Srai ir Kumar-‘as (2016) isskyré, kad vienas i$ aspekty prie$ susijungimg turéty bti tvaraus
tiekimo grandinés valdymo vertinimas. Autoriai nurodo, kad tvaraus tiekimo grandinés valdymo
aspektai, gali buti reikSmingi formuojant strategijg, pasirenkant, vertinant, derantis ir vykdant
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susijungimy ir jsigijimy sandorius. Prie§ sandorio sudarymg aplinkosauginiai ir socialiniai
patikrinimai gali turéti svarbiy argumenty jmoniy susijungimy ir jsigijimy vertinimui, O
aplinkosaugos ataskaity, energijos vartojimo efektyvumo ir procesy rodikliy analizavimas po
integracijos gali buti kaip papildomi vertés Saltiniai.

Netiesioginé jmonés teorija, iStekliais grindziamas pozitiris, ESG tikslai, akcininky, organizacinio
mokymosi ir strateginio valdymo tikslai prisideda prie vertés kiirimo ir susieja jmoniy tvarumo
aspektus ir jmoniy susijungimo ir jsigijimo jvykius (Andriuskevigius ir Streimikiené, 2022).
Gonzalez-Torreso ir kt. (2020) bibliografiné moksliniy straipsniy analizé parodé, kad terminas
»susijungimai“ turi glaudy ry$j su dviem pagrindinémis jmoniy susijungimy ir jsigijimy temomis —
,veiklos rezultatais® ir ,,tvarumu®. Pastebéta, kad analizuojant sandoriy sékme terminas ,,veiklos
rezultatai daugiausia siejamas su ,,bendradarbiavimu* ir ,,inovacijomis“. Pasak autoriy, tvarumo
aspektai gali biiti naudojami kaip priemonés istekliy iSsaugojimui ir ekonominés gerovés kiirimui, o
tvarumas gali buti ne tik iSorinis, bet ir vidinis jmonés vertés rodiklis. Andriuskeviciaus ir
Streimikienés (2022) analizé atskleidé, kad tvarumo sistema skirta jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy vertinimui skatina bendrg Ziniy integracija bendradarbiaujant jvairioms suinteresuotosioms
Salims.

Taigi, jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy mokslinés tyrimy kryptys analizuojamos jvairiais
pjuviais daugybe mety ir yra aktualios ne tik jmoniy vadovams, bet ir kitoms suinteresuotosioms
Salims. Naujausi tyrimai orientuojasi j aktualias socialines tematikas, kurios ne tik analizuoja
sinergijos efekta, bet ir sukuria teigiama reputacija, skleidZia palankia informacijg suinteresuotosioms
Salims ir kuria finansing naudg akcininkams. Naujausios jmoniy tvarumo ir jmoniy susijungimy ir
jsigijimy sandoriy kryptys yra gamtiniy iStekliy gristas pozitris, ESG veiksniai ir jmoniy tvarumo
reputacija, ir darnus jmonés vystymas, nes jmonés veiklos susijusios su tvarumu gali palengvinti
jmonés integracijg po susijungimo. He¢kova ir kt. (2019) nurodo, kad jmoniy susijungimy ir jsigijimy
strategija susijusi ne tik su finansais ir investicijomis, bet ir su apsikeitimu praktine patirtimi, padétimi
rinkoje, rizikos ir sanaudy mazinimu jskaitant ir kitus tvariam verslui svarbius veiksnius.

2.2. Jmoniy tvarumo vaidmuo susijungimuy ir jsigijimy sandoriy empiriniuose tyrimuose

Siame poskyryje susisteminami ir apibiidinami moksliniai tyrimai jmoniy tvarumo ir jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy tematikoje. Pateikiami ne tik tyrimy rezultatai ir poveikis jmoniy
1sigijimy ir susijungimy sandoriams, bet ir analizuojami tyrimy metodai ir duomeny pasirinkimas.

2.2.1. Imoniy tvarumo poveikis susijungimy ir jsigijimy sandoriams

Moksliniuose tyrimuose vertinama tvarumo informacija yra susijusi su jmonés tvarumo politika,
iSores ataskaitomis, kokybés ir valdymo sistemy standartais, licencijomis, iSsamia informacija apie
nelaimingus atsitikimus, susijusius su darbuotojy Sveikata ir sauga, ir Kitais valdymo priemoniy
jrodymais (Dencic-Mihaijlov, 2020). Imoniy socialinés atsakomybés rekomendacijos ir gairés
pateikiamos Jungtiniy Tauty susitarimo principuose, Sullivano principuose, EBPO gairése,
atskaitomybés iniciatyvose, tarptautiniuose standartuose ISO 26000, SA8000, AA1000 ir kitose
tvarumo ataskaitose. Tarptautiniai Standartai néra griezti reikalavimai, o kaip gairiy rinkinys
Ipareigojantis jmones laikytis socialinés atsakomybés taisykliy visose darnaus vystymo dimensijose
— ekonomingje, aplinkosaugos ir visuomenés. Tvarumo ataskaitos padeda jmonéms nusistatyti
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tikslus, kurie padés jmonés veiklai tapti tvaresne, o abstrakéius klausimus paversti pokyciais jmonés
veikloje ir strategijoje. ISO 26000 Socialinés atsakomybés rekomendacijy standartais siekiama:

— Spresti socialinés atsakomybés klausimus jtraukiant kultdirinius, visuomeninius, teisinius,
ekonominius ir aplinkos skirtumus;

— Pateikti praktines ir jgyvendinamas socialinés atsakomybés principy gaires;

— Jtraukti suinteresuotgsias Salis ] jmonés veiklg siekiant patikimumo ir uztikrintumo socialinés
atsakomybés ataskaitose;

— Nuolat tobulinti veiklos prioritetus ir skirti démesj jy rezultatams;

— Didinti klienty ir kity suinteresuotyjy Saliy pasitenkinima;

— Apibrézti bendrg socialinés atsakomybés terminologija;

— Didinti socialinés atsakomybés informacijos sklaida.

ISO 26000 standartas paskatina jmones taikyti ekonominius, socialinius ir aplinkosauginius aspektus
imoneés veikloje. Socialiniai atsakomybés tvarumo klausimai tampa vis svarbesni ir aktualesni, nes
turi jtakos jmoniy veiklos efektyvumui. Vartotojai ir kiti suinteresuotieji Vvis labiau reikalauja
skaidrumo ir etiSko elgesio gaminiy kokybéje, teikiamose paslaugose ir darbuotojy darbo sglygose.

VW —

modeliuose, o vertinant veiklos rodiklius atsizvelgti j tvarumo ir ypa¢ socialinés atsakomybés
principus. [sigyjancios jmonés tvarumo klausimus turéty spresti sandorio vertinimo metu, ir
nepamirsti tvarumo svarbos ir po jmoniy integracijos. Dencic-Mihaijlova (2020) pasteb¢jo, kad
sandoriy ir tvarumo rySys ne visada yra palankus. Tvarumo neigiamos pasekmés yra susijusios su
Salies ekonomine padétimi, konkurencijos lygio mazéjimu pramonés sektoriuose, mazy ir vidutiniy
gamintojy nuostoliais, kliitimis naujiems gamintojams patekti j rinkg ir skaidrumo atskleidimo
trikumu vartotojams. Tai jrodo, kad tvarumo ir jmoniy susijungimy ir jsigijimy sinergijos kiirima
veikia Salies ir rinkos tvarumo poziiiris, integracijos laipsnis ir suinteresuotyjy Saliy tvarumo interesai.

Mokslinéje literatiroje nurodoma, kad jmonés, Kuriy aplinkosauginis vertinimas yra auksStesnis,
gauna palankig paskolos sutartj, palyginti su jmonémis, kuriy aplinkosauginis vertinimas yra
zemesnis. EkologiSki klientai yra pasirenge mokéti didesne kaing uZz aplinkai draugiSkus produktus,
bankai gali teikti pirmenybe¢ finansuoti tokius produktus gaminancias jmones. Atsakingas
investavimas rodo, kad vis daugiau jmoniy j savo jmoniy procesus jtraukia tvarumo principus, iesko
paramos jsigijimams kuriais sprendZiami aplinkos ir visuomenés klausimai, taip pat nori gauti atlygj
uz pastangas jgyvendinant tvarumo programas. Investuotojai savo ruoztu pademonstravo norg mokéti
priemokas uz jmoniy lyderyste tvarumo srityje (Caiazza ir kt., 2021).

Andriugkevigiaus ir Streimikienés (2022) tyrimas atskleidé, kad jmoniy tvarumo plétra susijungimy
ir jsigijimy sandoriuose turi biiti vertinama per suinteresuotyjy Saliy teorijg - darbuotojus, klientus,
tiekéjus ir vietos bendruomenes. Suinteresuotosios Salys gali prisidéti prie organizacijos sékmés
teikdamos finansinj, Zmogiskajj ar socialinj indé¢lj. Bettinazzi ir Zollo (2017) vadina tai
suinteresuotyjy Saliy orientacijos heterogeniskumu, kai jmonés vadovybé nusprendzia sutelkti démesj
] suinteresuotgsias Salis ir integruoti jy interesus bei zinias priimant sprendimus. Jmonés, kurios
orientuoja verslg j suinteresuotgsias $alis turi bendrg teigiama poveik] jsigijimo rezultatams, 0 glaudus
bendradarbiavimas daro teigiamg jtakg Sio rySio stiprumui. Bettinazzi ir Zollo (2017) nurodo, kad
isigyjanciyjy imoniy orientacija j suinteresuotgsias Salis palankiai susije su isigijimo rezultatu.

27



Park ir kt. (2019) patvirtina bendradarbiavimo su suinteresuotosiomis Salimis naudg. Ne tik
akcininkai, bet ir kitos suinteresuotosios Salys yra labai svarbios, kad jsigijimai biity sé¢kmingi.
Suinteresuotyjy Saliy jsipareigojimy uztikrinimas atsizvelgiant j jy interesus gali palengvinti jsigijimy
igyvendinima, ypac¢ tarptautinéje aplinkoje. Tyréjai siiilo sutelkti démesj ne tik j nacionaling kulttirg
ar prekeés zenklo verte, bet ir atsizvelgti | unikalias institucinés aplinkos ir suinteresuotyjy Saliy
savybes, susijusias su jmoniy tvarumo veiksniais. Park ir kt. (2019) rekomenduoja vadovams
inicijuojant ir jgyvendinant jsigijimus atkreipi démesj j socialinius bei finansinius interesus:

— StrategiSkai planuoti jmoniy socialing atsakomybg¢ kaip bendra jmonés strateging vizija ir
misija;

— Nustatyti ISA iniciatyvas, kuriose bty naudojami unikaliis imonés iStekliai ir konkurencinis
pranasumas;

— | isigijimus atsizvelgti kaip  poveikj suinteresuotosioms Salims;

— Uztikrinti tarpusavio ry$j tarp jsigijimo ir JSA programy vadovy;

— ISA veiklas pritaikyti visuose organizacijos lygmenyse pagal nacionalines institucijas ir
aplinkybes.

Anot Barros ir kt. (2022) imoniy tvarumas ir ypa¢ jmoniy socialin¢ atsakomybé¢ yra svarbiis veiksniai
svarstant jmoniy susijungimy ir isigijimy sandoriy motyvacijg ir s¢kme. ESG veiksniai daro jtaka
investicinei veiklai ir vertinimui, tod¢l imoniy tvarumo rodikliai gali tapti sandoriy motyvu siekiant
pagerinti finansinius rezultatus jsigijimy ir susijungimy sandoriuose.

Nors susijungimy ir jsigijimy sandoriy rezultatai gali biiti nevienareik§miai, jmoniy tvarumas, t. V.
aplinkosauginiai, socialinés atsakomybés ir valdysenos aspektai, kei¢ia sandoriy finansinius ir
tvarumo rezultatus. Imonés vis dazniau susiduria su socialiniais ir aplinkosauginiais klausimais, ir
moksliniuose tyrimuose vis daugiau nagrinéjama jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy bei jmoniy
tvarumo tarpusavio priklausomybe. 3 — 7 lentelése pateikiamos jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy ir jmoniy tvarumo moksliniy straipsniy analizés.

3 lentelé. Imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy ir jmoniy tvarumo veiksniy vaidmuo tikslinés jmonés
pasirinkimui

Autoriali,

Metai Imtis Laikotarpis | Rezultatas

Tiksliniy jmoniy ISA rodikliai vidutiniskai yra aukstesni nei panasiy
Gomes, 2019 | 608 2003-2014 | netiksliniy jmoniy, o ISA yra teigiamai susijusi su susijungimo ir
isigijimo pasitilymo tikimybe.

1 ISA orientuotos jmonés dazniau jsigyja tikslines jmones, kuriy

Krishnamurti socialiniai atsakomybés rodikliai yra didesni, o paskelbimo laikotarpio
. 776 2000-2016 . L N . . .
ir kt. 2019 graza yra teigiama ir reikSminga, kai j J[SA orientuotos sitilymus

teikian¢ios jmonés rinkoje paskelbia sprendimg dél jsigijimo.

Isigyjancios jmonés, kuriy [SA jsipareigojimai yra aukStesnio lygio yra
Doukas, 18661 1992-2017 llr}kus'lovs gglgytl panasaus soc1.a}1m19 kulturqs lyglo Flkslm'esilrinones,
Zhang, 2021 dél reikSming0s grazos po susijungimo, todé¢l jmoniy socialinis
kultiirinis panaSumas yra svarbus sinergijos Saltinis.

Nustatyta, kad JSA nauda jsigyjancios jmonés perduoda tikslinéms
Hussain, imonéms per jmoniy susijungimo ir jsigijimo sandorius, o bendra

1334 2003-2016 . . . : A A
Shams, 2022 sandorio dalyviy graza yra didesné, kai pries sandorj jsigyjancios ir
tikslinés jmoniy [SA atotriikis yra didesnis.
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Kaip pateikiama 3 lenteléje, imoniy socialinés atsakomybés tvarumo aspektai gali biti naudojami
kaip svertas derantis dél sandorio saglygy (Gomes, 2019, Krishnamurti ir kt., 2019, Doukas ir Zhang,
2021, Alexandridis ir kt., 2022). Isigyjanc¢iyjy imoniy polinkis rinktis tikslines jmones, kurioms
budingas aukstas socialinés atsakomybés lygis, gali biiti analizuojamas kaip strategija siekiant perimti
tvarumo kuriama nauda. Kaip rodo teigiamas ir statistiSkai reikSmingas apskaiciuoty vidurkiy
skirtumas Gomes‘o (2019) tyrime, tikslinés jsigyjamos jmonés JSA rodikliai yra aukStesni nei
panasiy netiksliniy jmoniy. Tai nurodo, kad tiksliniy jmoniy socialiniai atsakomybés pozymiai yra
svarbiis vykdant jsigijimus ir jsigyjan¢ios jmonés iesko tiksliniy jmoniy, kurioms budingi geresni JSA
rezultatai.

Taip pat jmoniy Socialine atsakomybe pasizyminc¢ios jmonés dazniau jsigyja tikslines jmones, kuriy
veiklos orientuotos j jmoniy socialing atsakomybe, ir tai rodo, kad jmoniy socialiné veikla yra viena
1§ priezasCiy lemianciy sandorio dalyviy pasirinkimg. Gomes‘as (2019) nustaté, kad JSA reitingai
rodo palankius santykius su suinteresuotosiomis $alimis, o tai suteikia konkurencinj pranasumg ir turi
itakos potencialiy pirkéjy pasirinkimui. Jmoniy jsigijimy ir susijungimy graza perteikia informacija
apie tai kaip rinka suvokia verte akcininkams, o tikslinés jmonés pasirinkimas atspindi kaip
isigyjancios jmonés vadovy komanda suvokia jsigijima.

Douk‘o ir Zhang‘o (2021) tyrimas taip pat patvirtina, kad jmonés, kuriy JSA lygis yra aukstesnis, yra
linkusios jsigyti jmones, turinCias panasy ISA rodikliy lygj. Tai rodo, kad kultiriniai jmoniy
panaSumai yra dominuojantis veiksnys dél jsigijimy ir susijungimy sandoriy sprendimo. [sigyjancios
ir jsigyjamos jmonés socialinés atsakomybés rodiklio panasumo vieno standartinio nuokrypio
padid¢jimas lemia 82,96 proc. didesne tikimybe, kad sandoris bus baigtas, tod¢l jmoniy ISA
panasumai yra dominuojantis veiksnys priimant sprendima dél imoniy sandorio pasirinkimo.

Pasak Alexandridis ir kt. (2022), jsigyjanti jmoné atsizvelgta ] rizika, susijusig su jmoniy socialinés
atsakomybés kultiiriniais nesutapimais jmoniy susijungimo ir jsigijimo sandoriuose, nes tai gali
trikdyti jgyvendinti numatoma sinergijos nauda. Siekiant sinergijos efekto sandoriuose, kuriuose yra
dideli ISA kultiry skirtumai, susijungimo sandoriy jgyvendinimo procesas turéty apimti i§samy
komunikacijos sistemy, procesy ir Zmoniy integracijos plang. Kruops¢iai rengiant integracijos
strategija galima sumazinti daugelj su kultiiriniais skirtumais susijusiy pavojy ir leisti organizacijoms
juos i$naudoti savo naudai, taip dar labiau padidinant i§ susijungimo gaunama naudg (Alexandridis ir
kt., 2022).

Krishnamurti ir kt. (2019) nuomone j [SA orientuotos jmonés renkasi j J[SA orientuotas tikslines
Jmones dél maZesnés socialinés ir aplinkosaugos rizikos ir geresnio kultiirinio atitikimo. Pasitilyma
teikiancios jmonés [SA balas yra teigiamai susijes su galimybe pasirinkti tiksling jmone, kurioje
taikoma JSA praktika. Sis rezultatas rodo, kad jsigyjan¢ios jmonés, kuriy JSA veiklos rezultatai yra
geresni, renkasi tikslines jmones pagal jy orientacija j JSA. Be to, empiriniai jrodymai patvirtina, kad
didelis dalyvavimas ISA yra susijes su investicijy efektyvumo did¢jimu, nes jmonés su didele
socialine atsakomybe patiria didesn;j akcininky ir kity suinteresuotyjy Saliy teigiamg susidoméjima ir
suderinamumg. Analizuojant ] tvarumg orientuotus jsigijimus tyré¢jai nustaté, kad jmonés, kurioms
budingi aukstesni socialiniai rodikliai, priimdamos sprendimg dél jsigijimy dazniau jsigyja vietinius,
0 ne tarptautinius taikinius, nes tarptautiniy taikiniy jsigijimas turi didesne rizikg dél informacijos
asimetrijos, o j ISA orientuotos jmonés mokés mazesnes pasitilymy priemokas, nes didesnés
pasiilymy priemokos yra susijusios su didelémis tarpininkavimo sgnaudomis ir pernelyg

pasitikin¢iais vadovais. Taip pat autoriai nustaté, kad imonés, kurioms biidinga didelé jmoniy
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socialiné atsakomybé, yra linkusios jsigyti tik vieng, o ne kelias tikslines jmones per metus, nes
orientacija i ISA mazina vadovy polinkj dalyvauti vert¢ nekurianc¢iuose sandoriuose. Tai rodo, kad
daugkartiniams jsigijimams gali turéti jtakos vadovy motyvai, tokie kaip imperijos kiirimas ir
prestizas, o ne vertés akcininkams kiirimas. Jmoniy tvarumas turi jtakos ne tik tikslinés jmoneés
pasirinkimui, bet jmonés tvarumo ir finansiniams rezultatams (4 — 6 lentelés):

4 lentelé. Imoniy tvarumo jtaka jmoniy jsigijimy ir susijungimy sandoriy tvarumo rezultatams

Autoriai, Metai | Imtis | Laikotarpis | Rezultatas

Kinijos jmoniy tarpvalstybiniai susijungimy ir jsigijimy sandoriai
skatina ekologiSkas inovacijas, o jsigyjan¢iyjy jmoniy finansiniai
rezultatai geréja ilgalaikéje perspektyvoje, o tai rodo, kad strateginés
778 2008-2015 investicijos j JSA gali biiti integruotos j kitos jmonés investicing veikla.
Imoniy socialinés atsakomybés veiksmai daro palankia jtaka
jsigyjanciyjy jmoniy ISA veiklos rezultatams po susijungimy ir jsigijimy
sandoriy.

Cheng, Liang,
Wau, 2022

Akcininkai bei kitos suinteresuotosios $alys yra svarbios jsigijimy ir
susijungimy sandoriy sékmei. Suinteresuotyjy Saliy jsipareigojimy
100 uztikrinimas, atsizvelgiant j jy interesus, gali palengvinti jsigijimy
Park, Meglio, saliy 2012-2017 igyvendinima, ypa¢ tarptautingje aplinkoje, 0 socialinés atsakomybés
Schriber, 2019 veiksmai prisideda prie jmonés tvarumo rezultaty. Vadovai turéty taikyti
apgalvotg informavimo politika, jtraukiant jvairias suinteresuotasias Salis
ir atkreipiant démesj j placiau pagristus socialinius bei finansinius
interesus inicijuojant ir jgyvendinant jsigijimus.

Hussain‘o ir Shams‘o (2022) tyrimas parodé, kad akcijy rinka teigiamai reaguoja j geresng jmoniy
socialinés atsakomybés praktika. Isigyjanti jmoné daugiau investuodama j jmoniy socialinés
atsakomybés standartus gali perkelti geresnius jmoniy tvarumo rezultatus j jsigyjama objekta ir
pagerinti bendros jmonés jvaizdj. Pasak Ozdemir‘o ir kt. (2021) JSA poveikis labai priklauso nuo
vartotojy dél glaudaus bendravimo su klientais ir kitomis suinteresuotomis Salimis. Todél jmoniy
vadovams svarbu nuosekliai investuoti j teigiamas socialines iniciatyvas siekiant sustiprinti derybine
galia susijungimy ir jsigijimy sandoriy metu.

Caiazza ir kt. (2021) pastebéjo, kad tvarumo rodiklius makroekonominiu lygmeniu suinteresuotosios
Salys gali naudoti reguliavimo, kontrolés, ir rizikos mazinimo tikslais, o mikroekonominiu lygmeniu
ir jmonés viduje — nustatant tikslus, kontroliuojant ir prizitrint tvaraus vystymosi rezultatus.
Andriugkevigius ir Streimikiené (2022) nustaté, kad jmoniy socialiné atsakomybé gali biiti kaip
netiesioginis veiksnys turintis jtakos tvarumo pridétinei vertei, o aplinkosauginiai, socialiniai ir
ekonominiai veiksmai tiesiogiai veikia isStkius sukeltus tvarumo jsipareigojimy. Stipris
aplinkosaugos pozymiai mazina su tar§a susijusiy neigiamy padariniy tikimybe taip sumaZinant

galimas busimas pretenzijas, bylin¢jimosi islaidas ir Zalg reputacijai.

Lu (2021) nustaté, kad ekologiSki susijungimai skatina investicijas  aplinkos apsauga, nes gerina
imonés reputacijg ir darbuotojy aplinkosauginj sgmoningumag. Susijungimai toje pacioje pramonés
Sakoje gali sumazinti susijungimy ir jsigijimy sagnaudas, paspartinti dalijimasi ekologiSkais produktais
ir technologijomis, ir pagerinti jmoniy aplinkosauginj veiksminguma. Anot Gao, Zhang, Li, Li ir Shao
(2022), zalioji rinkodara yra glaudziai susijusi su jmonés reputacija ir prekés zenklo jvaizdziu,
suinteresuotyjy Saliy pozitiriu, potencialiy klienty pritraukimu, didesniu darbuotojy lojalumu ir saugia
priimanciosios Salies aplinka. Tarptautiniai jmoniy susijungimai ir jsigijimai palengvina jsigyjanc¢iyjy
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Jmoniy su [SA susijusiy zZiniy rinkimg i8 jvairiy suinteresuotyjy Saliy, 0 jmoniy pastangos patenkinti
jvairius suinteresuotyjy Saliy reikalavimus, susijusius su socialiniais ir etiniais kriterijais, yra
naudingos akcininkams. Cheng‘as ir kt. (2022) taip pat patvirtina, kad salys, kuriose vyrauja stiprios
socialinés normos ir teisin€s bei politinés institucijos, lemia geresnius jsigyjanciyjy imoniy socialinés
veiklos rezultatus. Imoniy tvarumo jtraukimas j jmoniy jsigijimy ir susijungimy procesus gali
padidinti jmonés vertg, ekonominius rezultatus, skleisti teigiamg jmonés reputacijg ir formuoti
palankia suinteresuotyjy Saliy nuomong.

Douk‘o ir Zhang‘o (2021) tyrimas atskleidé jmoniy socialiniy veiksmy vaidmenj susijungimuose,
kuriuos priima nevienody geb¢jimy vadovai. Tyrimo rezultatai patvirtino, kad jmonés, kuriy vadovai
yra gabiis, yra labiau linkusios investuoti j jmonés socialinius veiksnius, o0 mazy gabumy vadovai —
ne. Todél jmoniy socialinés atsakomybés formavimas yra vertingas veiklos strategijos vertinimas,
nes stipriy jsigyjanciy jmoniy vadovy geb¢jimy sgveika didina jmonés verte, nes didina susijungimo
sinergija mazindama akcininky ir suinteresuotyjy Saliy konfliktus ir taip mazindama atstovavimo
problemas.

Investicijos j tvarumo veiksnius sukuria teigiamg rinkos reakcijg ir remiantis suinteresuotyjy Saliy
teorija, jmoniy jsigijimuose ir susijungimuose kuria sandoriy verte. Bettinazzi ir Zollo (2017) ir Kiti
autoriai 5 ir 6 lentelése pateikia jrodymy, kad jsigyjanciyjy jmoniy orientacija j suinteresuotgsias
Salis, socialinés atsakomybés, aplinkosaugos ir kitus tvarumo veiksnius teigiamai veikia finansinius
rezultatus, o prastesni tvarumo rodikliai gali turéti neigiamos jtakos rezultatams.

5 lentelé. Imoniy tvarumo jtaka jmoniy jsigijimy ir susijungimy sandoriy finansiniams rezultatams

A“tof'a" Imtis | Laikotarpis | Rezultatas

Metai

Teti, . -~ C .

Dell’Acqua, 73 2008-2020 Rezulta}al pa}t\{lrtlng, kva}d ;§1g|1u§ tlk_shn@}mgnq, kur|o§ ES(.S' rodikliai

Bonsi 2022 yra auk$tesni, jsigyjanc¢ios jmonés finansiniai rezultatai geréja.
Isigijimy ir susijungimy proceso metu verta jtraukti suinteresuotgsias
Salis, kai jsigyjancios jmonés atsizvelgia j tiekéjus ir vietos

Bettinazzi, bendruomenes, nes gali pasiekti geresnius jsigijimo rezultatus. Tadiau

Zollo, 2017 1884 | 2002-2010 darbuotojy jtraukimo rezultatas gali biiti dvejopas, kai isigyjama

tiksliné imoné vykdo skirtingg veikla arba kai vadovai neplanuoja jos
iSlaikyti kaip atskiro subjekto.

Caiazza, Ca R . .
Galloppo Kai jsigyjanti jmoné pries§ susijungima demonstruoja geresnius ISA
PaimanO\}a 3570 | 2000-2019 rezultatus, tai turi teigiamos jtakos sandoriy sékmei ilgalaikiy
2021 finansiniy rezultaty poZzitiriu.

Rezultatai rodo, kad jsigyjan¢iy jmoniy [SA veikla turi reik§mingg ir
Qiao, Xu, Wu, teigiama poveikj ilgalaikiams susijungimy ir jsigijimy sandoriy

2018 1090 | 2012-2014 rezultatams. JSA ir ilgalaikiy susijungimy ir jsigijimy veiklos

rezultaty sasajos reikSmingai skiriasi tarp geografiniy Kinijos regiony.

ISA orientuoti sandoriy dalyviai gauna reikSminga teigiama rinkos
graza per susijungimy ir jsigijimy skelbimus. JSA balas yra glaudziai
220 2004-2012 susijes su nejprasta graza skelbimo laikotarpiu, o tai rodo, kad aukstu
ISA balu pasizymintys sandoriy dalyviai didina verte akcininkams,
nes akcininkai §j sprendimg laiko verte kurianciu.

Alexandridis ir
kt., 2022

ISA ir jsigijimy ir susijungimy sandoriy rysSys gali bati motyvuojantis veiksnys, kuris gali padéti
jsigyjanc¢ioms jmonéms integruoti tikslines jmones po jsigijimo. Anot Ozdemir‘o ir kt. (2021), jmoniy
socialinés atsakomybés ir kity tvarumo veiksniy nauda jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriams

31



pasirei$kia per teigiamg jmonés reputacijg, geresnj jvaizdj, stipry prekés zenklo kapitala, didesne
darbuotojy motyvacija ir didesniu klienty lojalumu. Tikslinés jmonés socialiai atsakinga veikla
padeda sumazinti galima rizika, susijusia su jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriais, taip pat gerina
santykius su suinteresuotosiomis Salimis, atsizvelgia j darbuotojus ir skatina teigiama darbo aplinka,
kuri didina darbo na$umga ir motyvacija, kas lemia geresnius jmonés finansinius rezultatus. Sie [SA
privalumai gali biiti kaip signalai pirkéjams padedantys susvelninti informacijos asimetrijos problemg
ir specifing sandorio dalyviy pasirinkimo rizikg. Taip pat geresni jmoniy socialinés atsakomybés
rezultatai teigiamai veikia tikslinés jmonés gaunamg sandorio premija. Tai reiSkia, kad tikslinés
jmonés gali susieti JSA veiklas su biisima verte, nes gaunama nauda dél didelio tikslinés jmonés
jsitraukimo j ISA, prisideda prie jsigyjanciy jmoniy grazos po jsigijimo ir veiklos rezultaty (Ozdemir,
Binesh ir Erkmen, 2021).

Bettinazzi ir Zollo (2017), Tampakoudis ir Anagnostopoul‘as (2020), Cho ir kt. (2021), Teti ir kt.
(2022) istyreé, kad jsigijus imong, kurios ESG rodikliai yra aukstesni sukuriama didesné akcijy rinkos
verte, todél ESG rodiklius galima laikyti kaip svarbius atrankos kriterijus priimant sprendimus dél
imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy. Teti ir kt. (2022) rezultatai rodo, kad akcijy rinka teigiamai
vertina jsigyjancias jmones, kuriy tikslinés jmonés skelbiami ESG rodikliai geresni nei
jsigyjanciosios jmonés. Taciau ne kiekvienas ESG informacijos atskleidimo lygis lemia finansiniy
rezultaty didéjima. Per Zemas lygis arba per aukstas lygis sukelia prieSinga poveiki: pirmuoju atveju
informacijos asimetrija yra per didel€, o antruoju - suinteresuotyjy Saliy lukesciai d¢l ateities yra per
dideli, taigi per brangts, kad juos bty galima patenkinti. Krishnamurti ir kt. (2019) teigimu j [SA
orientuoti sandoriy dalyviai gauna reik§mingg teigiama rinkos grazg per susijungimy ir jsigijimy
skelbimus. JSA balas yra glaudziai susij¢s su nejprasta graza skelbimo laikotarpiu, o tai parodo, kad
aukStu JSA balu jvertinti sandoriy dalyviai didina verte akcininkams, nes akcininkai §j sprendima
laiko vertg kurianciu.

Teigiamus jmoniy tvarumo rezultatus pateikia ir Caiazza ir kt. (2021). Autoriai nustaté teigiama rysj
tarp didesnés jmonés reputacijos (dé¢l padidéjusio socialinio ir tvarumo kapitalo) ir daug geresniy
imones veiklos rezultaty ilguoju laikotarpiu, o aukstas tvarumo lygis palankiai veikia jmoné
finansinius rodiklius. Ilguoju periodu tvarumo rodikliai pageréja dél padidéjusio jmoniy dydzio, kas
lemia daugiau skiriamy 18y verslo procesams pertvarkyti pagal tvarumo principus. Siekiant teigiamo
susijungimy ir jsigijimy sandoriy poveikio svarbu atsizvelgti j jmoniy integracijy lyg ir dinamiskuma
kas skatina poveikio veiksminga. Caiazza ir kt. (2021) tyrimas uzfiksavo statistinius reik§mingumus
tik ilguoju periodu, o trumpuoju — statistiniai reikSmingumai nebuvo nustatyti. Tai rodo, kad jmoniy
integracijos po susijungimo sandorio sudétingumas gali turéti jtakos tvarumo ir jmoniy rezultatams,
Ir susijungimy ir jsigijimy sandoriy poveikis trumpuoju laikotarpiu néra greitai iSvystomas.

Teigiamg ISA poveikj ilgalaikiams jmoniy susijungimy ir jsigijimy rezultatams taip pat patvirtina
Qiao ir kt. (2018) ir Cheng‘o ir kt. (2022) tyrimai. Kinijos autoriy tyrimy rezultatai nurodo, kad
socialiai atsakinguose regionuose jmoniy socialinis indeksas yra didesnis. Kinijos rytiniuose
regionuose jmonés labiau socialiai atsakingos, nes susiduria su geresne rinkos aplinka, todél sandoriy
rezultatai geresni rytinio Kinijos regiono pogrupio imtyje, o neigiamas poveikis pasireiskia
jsigyjanc¢iy jmoniy i§ Kinijos vidurinio ir vakary regiony imtyje. Susijungimy sandoriai, kuriuose
vykdomi ISA, aplinkosaugos ar valdysenos jsipareigojimai sustiprina jmonés reputacija ir patenkina
suinteresuotyjy Saliy poreikius (Cheng, Liang ir Wu, 2022). Tokie investiciniai sprendimai kaip
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jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriai, daro poveikj daugeliui suinteresuotyjy Saliy, jskaitant
darbuotojus, klientus, tiekéjus, vyriausybes ir bendruomenés grupes.

6 lentelé. Imoniy tvarumo jtaka jmoniy jsigijimy ir susijungimy sandoriy premijoms

Autoriai,

Metai Imtis | Laikotarpis | Rezultatas

Didelis tiksliniy jmoniy jsitraukimas j ISA lemia didesnes jsigijimo
Ozdemir, sandoriy priemokas. Socialiai atsakinga tiksliné imon¢ siuncia teigiamus
Binesh, signalus visoms suinteresuotosioms Salims, siekdama maksimizuoti savo
277 1996-2018 .o . . . .
Erkmen, isigijimo kaing. Rezultatai rodo, kad paslaugy ir ne paslaugy pramonés
2021 Sakose rezultatai reik§mingai skiriasi - paslaugy sektoriuje veikianéiy
tiksliniy jmoniy ISA rodikliai vertinami geriau negu kity pramonés Saky.

Nustatyta, kad ISA rezultatus jsigyjanc¢ios jmonés perduoda tikslinéms
Hussain, 1334 | 2003-2016 jmonéms per jmoniy susijungimo ir jsigijimo sandorius, o bendra sandorio
Shams, 2022 dalyviy sitilytojo ir taikinio graza yra didesné, kai pries§ sandorj jsigyjancios
ir tikslinés jmoniy JSA atotriikis yra didesnis.

Nei teigiamas, nei neigiamas suinteresuotyjy Saliy pozitiris negali paaiskinti

Yen, Andre, ISA poveikio sandoriy priemokoms. [SA rezultaty poveikis rinkos reakcijai
1986 | 2008-2014 e ne o I . . .

2019 1 susijungimus ir jsigijimus labai priklauso nuo investuotojy sgnaudy ir

naudos aspekty.

Isigyjanciyjy imoniy socialinés atsakomybés rezultatai neturi didelés jtakos
susijungimy ir isigijimy sandoriy premijoms. Nenustatytas reikSmingas

Jost, Erben, rySys tarp ISA veiklos rezultaty ir jmoniy susijungimo ir jsigijimo premijy
Ottenstein, 2047 | 2003-2018 nei i§ jsigyjanéiyjy, nei i§ tiksliniy jmoniy perspektyvos. Taciau nustatyta,
Zulch, 2022 kad tvirtesné valdymo praktika jsigyjancios jmonés arba Salies lygmeniu

leidzia gerokai sumazinti galimas su [SA veikla susijusias sagnaudas, tai
irodo gerokai mazesnes jsigijimo premijos.

Maung, G . . . .. .. . L.
Wilson, Yu, | 616 2007-2017 leslln?s jmonés, apie kur‘lq neigiamus ESG incidentus pranesama dazniau,
2020 turi maZesnes jsigijimo priemokas.

Imoniy socialinés atsakomybés praktiky integravimas j strategijg lemia palankius jmoniy tvarumo ir
finansinés veiklos rezultatus. Cho ir kt. (2021) teigimu, kai tikslinés jmonés socialinés atsakomybés
rezultatai yra didesni nei jsigyjancios jmones, tai tikslinés jmonés akcininkams suteikiama didesné
sandorio premija. Hussain‘o ir Shams‘o (2022) rezultatai rodo, kad nedidelis J[SA atotrtikis sumazina
sandorio baigtumo laikg ir turi jtakos sinergijos rezultatui, o dél auksStesniy socialiniy rodikliy
isigyjancios jmonés akcininkai gauna palanky vertinimg. Autoriy nuomone, jsigyjancios imongés
socialinés atsakomybés teikiama nauda gali buti perkeliama tikslinéms jmonéms, nes jungtiné graza
did¢ja, kai sandoriy dalyviai investuoja j socialinés atsakomybés rodiklius. Tai reiskia, kad kuo
didesni sandoriy dalyviy jmoniy socialinés atsakomybés rodikliai, tuo didesné sandorio sukuriama
sinergija ir didesné graza.

Hussain‘o ir Shams‘o (2022) jsigijimy ir susijungimy sandoriy dalyviy pasirinkimo analizé parodé,
kad sandorio dalyviai, kuriy ISA rodikliai pries jsigijima buvo aukstesni, dazniau moka akcijomis ir
dalyvauja tos pacios pramoneés Sakos sandoriuose, o Sie pasirinkimai sukuria didesn¢ perémimo
sinergijg. Galiausiai rezultatai rodo, kad didelis sandoriy dalyviy socialiniy rodikliy atotrikis turi
neigiamos jtakos perémimo priemokai ir sandoriui uzbaigti reikalingam laikui, todél siiiloma, kad
kuo didesnis [SA atotrikis tarp konkurso dalyviy, tuo mazesné nustatoma perémimo priemoka ir
maziau dieny, reikalingy susijungimo ir jsigijimo sandoriui uzbaigti. Isigyjancios jmonés, kuriy [SA
rezultatai yra geresni, negu jsigyjamy tiksliniy jmoniy, moka mazesne priemoka, nes jie susiduria su
silpnesniais [SA standartais ir perémimo verté nepasidalijama tarp sandorio dalyvio ir tikslo.
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Imoniy jungimai gali bati priemoné padedanti perkelti gerus ISA rezultatus tarp susijungianciy
jmoniy, nes akcijy rinkos ] tai reaguoja teigiamai. Kadangi susijungianciy jmoniy socialinés
atsakomybés praktikos rezultatai skiriasi, reguliavimo institucijos ir vadovai turéty nuspresti, ar
susijungian¢iy jmoniy akcininkai turi atsizvelgti j ISA skirtumus pries susijungima kaip j turto kiirimo
motyva. Imonés pasizymincios geresniais J[SA rezultatais moka mazesng¢ priemoka ir uzdirba didesne
graza, atsirandancig dél rizikos, susijusios su prastesniy JSA rezultaty poveikiu (Hussain ir Shams,
2022).

Krishnamurti ir kt. (2019) nuomone JSA siejama su geresniu suinteresuotyjy Saliy suderinamumu, o
Sig informacija pripazjsta akcijy rinka. Jmonés lygmens socialinés atsakomybés rodiklis yra susijes
su geresniais susijungimy ir jsigijimy sprendimais, o tai atitinka pozitrj, kad JSA geriau suderina
jvairias suinteresuotgsias Salis. Taip pat autoriai statistiskai jrodo, kad jsigyjan¢ios jmonés, turin¢ios
didesnius jmoniy socialinés atsakomybés rezultatus, moka mazesnes pasitilymo premijas, nes jmones,
kurioms vadovauja etiski vadovai, yra maziau linkusios permokéti uz jsigyjamas jmones. Tai rodo
kad etiSkai orientuoti vadovai re€iau pasizymi perdétu pasitikéjimu savimi, i§didumo ar narcisizmo
bruozais. Taigi, kai JSA rezultatas yra aukstas dél vadovy etiSko pozZiiirio, jsigyjancios jmoneés
sudarydamos susijungimy ir jsigijimy sandorius, moka mazesnes pasitlymy priemokas.

Nors dauguma tyrimy patvirtina teigiamg poveikj tarp jmoniy tvarumo veiksmy ir jmoniy
susijungimy ir jsijimy sandoriy, ta¢iau Yen‘as ir Andre (2019) tyrimas nenustaté nei teigiamo, nei
neigiamo socialinés atsakomybés poveikio jmoniy finansiniams rezultatams. JSA rezultaty poveikis
rinkos reakcijai | susijungimus ir jsigijimus labai priklauso nuo investuotojy sgnaudy ir naudos
aspekty. Nors didesné jsigyjanciy imoniy socialinés atsakomybes veikla pries§ susijungimag gali biiti
naudinga tarptautiniams sandoriams, rinkos reakcija j ISA poveikj tokiems uZsienio sandoriams vis
tiek tiesiogiai priklauso nuo investuotojy reakcijos 1 ISA sanaudas, nes jei investuotojai sagnaudas
suvokia kaip problema, rinkos verté priskiriama neigiama (Yen ir Andre, 2019).

Jost ir kt. (2022) tyrimy rezultatai parodo, kad nei akcininky, nei suinteresuotyjy $aliy teorijos
nepaaiskina jsigyjan¢iyjy ijmoniy socialinés atsakomybeés veiklos rezultaty jtakos jmoniy susijungimy
ir jsigijimy premijoms. Tyréjy teigimu rezultatus galéjo paveikti skirtingy Saliy sandorio dalyviy
reguliavimas, visuomeneés poziliris ] jmoniy socialing atsakomybe, atstovavimo problemos ir kitos
institucings salygos, kurios veikia tarptautinius jmoniy sandorius.

Maung‘as, Wilson‘as ir Yu (2020) nustaté, kad tikslinés jmonés, apie kuriy neigiamus ESG incidentus
praneSama dazniau, yra linkusios turéti maZesnes jsigijimo priemokas tarptautiniuose sandoriuose.
Taip pat mazesnés priemokos mokamos uz tikslines jmones, kai jsigyjanciosios jmonés socialinés
veiklos rezultatai yra prastesni ir tai rodo susirtipinimg dél galimo reputacijos perdavimo jsigyjanciai
jmonei po jsigijimo. Dél tikslo reputacijos rizikos, didéja kapitalo sgnaudos ir mazéja potencialios
sinergijos verté jsigyjan¢iam subjektui tarpvalstybiniy imoniy susijungimy ir jsigijimy atveju. Todél
neigiamos reputacijos rizikos perdavimas gali baiti svarbi klititis galutinei jsigijimo sékmei.

Isigyjancios imonés siekdamos reaguoti j suinteresuotyjy Saliy poreikius didina investicijas j socialiai
atsakingas veiklas stiprinant jmonés reputacijg (Cheng ir kt. 2022). 7 lenteléje pateikiami jmoniy
tvarumo poveikio rezultatai jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy reputacijai.
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7 lentelé. Jmoniy tvarumo vaidmuo jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy reputacijai

A“tof'a" Imtis | Laikotarpis | Rezultatas

Metai

Mauna. Wilson Isigyjamos tikslinés jmonés socialinés atsakomybés veikla yra svarbus
Yu 2 3’20 " | 616 2007-2017 veiksnys turintis jtakos sandorio rezultatui, o neigiama tikslinés jmonés

reputacijos rizika gali lemti ekonomines pasekmes.

Nors konsultanty samdymas gali padéti jsigyjan¢ioms jmonéms uzmegzti
ry$ius su vietos suinteresuotosiomis Salimis ir jgyti pripazinima bei
pasitikéjima, taciau keliy rinkodaros kanaly naudojimas vienu metu
reklamuojant save ir dalijantis informacija priimanciojoje $alyje, turés
neigiamos jtakos tarpvalstybiniy jmoniy susijungimy ir jsigijimy
uzbaigimo tikimybei.

Gao ir kt. 2022 | 358 2007-2015

Yen, Andre, 1986 | 2008-2014 Nors didesnés investicijos ] jsigyjanéiy jmoniy socialinés atsakomybés
2019 veiklas pries susijungima gali biiti naudinga tarptautiniams sandoriams,
rinkos reakcija j ISA poveikj tokiems uzsienio sandoriams vis tiek
tiesiogiai priklauso nuo ISA sgnaudy, o ne tiesiogiai nuo JSA sandoriy
veiksmingumo.

Caiazza, Ca R . .
Galloppo Kai jsigyjanti imon¢ pries susijungima demonstruoja geresnius [SA
PaimanO\}a 3570 | 2000-2019 rezultatus atsiranda didesnis rySys tarp jmonés reputacijos, susijusios su
2021 ' tvarumu ir daug geresniais ilgalaikiais veiklos rezultatais.

Ivairtis pramonés sektoriai investuodami j tvarumg siekia ne tik teigiamos reputacijos, bet ir
investicinés naudos. Lu (2021) nustaté, kad investicijos 1 aplinkos apsauga, gerina jmongés reputacija
ir darbuotojy aplinkosauginj sgmoninguma. Susijungimai toje pacioje pramonés Sakoje gali sumazinti
susijungimy ir jsigijimy sgnaudas, paspartinti dalijimasi ekologiskais produktais ir technologijomis
ir pagerinti jmoniy aplinkosauginj veiksminguma. Jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriai gali
sukurti maksimalias Zaligsias inovacijas, kurios padeda susidoroti su spaudimu dél aplinkos apsaugos
ir tvarumo vystymo (Wu ir Qu, 2021), ta¢iau neigiama informacija apie jmonés ESG incidentus, gali
daryti neigiamg jtaka jsigijimo premijoms. Maung‘o ir kt. (2020) tyrimas rodo, kad dél tikslo
reputacijos rizikos didéja kapitalo sanaudos ir mazéja potencialios sinergijos verté jsigyjanciai jmonei
tarpvalstybiniy jmoniy susijungimy ir jsigijimy atveju. Todeél galimas neigiamas jmonés socialinés
atsakomybeés reputacijos rizikos perdavimas gali biiti svarbi klititis galutinei jsigijimo sékmei.

Autoriai Qiao ir kt. (2018), Maung‘as ir kt. (2020) nurodo, kad jmoniy socialinés atsakomybés
reputacija gali buti priskiriama jmonés nematerialiam turtui, nes jmonés reputacija taip pat gali
atspindeéti tokias neapciuopiamas savybes kaip kokybiSkas valdymas, etiski ir talentingi darbuotojai,
ir jmonés vadovy gebéjimas diegti naujoves. Moksliniuose tyrimuose nurodoma, kad teigiama
reputacija rodo aukStesn¢ finansiniy ataskaity kokybeg, o tai maZina investuotojy rizika. Imonés
reputacija taip pat gali signalizuoti apie mazesne informacijos asimetrija, kas mazina kapitalo kaing.
Park ir kt. (2019) pastebi, kad jgyvendinant socialines atsakomybes praktikas jmonés dalinasi
informacija su tarptautinémis vyriausybinémis ir nevyriausybinémis agentliromis, o $iuos rysius
galima laikyti Ziniy, inovacijy ir socialinio kapitalo rezultatais.

Isigyjancios jmonés gali perduoti Zinias apie tai, kaip tinkamai komunikuoti su suinteresuotosiomis
Salimis ar tikslinéms jmonéms, o tai savo ruoztu formuoty persiliejimo poveikj, kas galéty turéti
jtakos tarpvalstybiniy susijungimy ir jsigijimy sinergijai. Salyse, kuriy civiliné, darbo teisés,
socialinés normos yra tinkamai reglamentuotos, tarpvalstybiniy susijungimy ir jsigijimy poveikis [SA
veiklos rezultatams yra daug stipresnis ir ISA teigiami rodikliai per tarptautinius jmoniy susijungimo
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ir jsigijimo sandorius daro teigiamg jtaka finansiniams jmonés rezultatams (Cheng ir kt., 2022).
Imoniy socialinés atsakomybés praktika gali sukurti mokymosi efekts, kas palengvinty Ziniy ir
informacijos sklaidg ir pagerinty jmoniy tvarumo rodikliy rezultatus. Jmonés, kuriy socialinés
atsakomybés rodikliai yra aukstesni, pasizymi geresniu jmoniy valdymu, 0 tokiy jmoniy vadovai yra
geriau vertinami suinteresuotyjy Saliy. Qiao ir kt. (2018) teigimu, jmoniy tvarumo veiksmy poveikis
prisideda prie veiklos efektyvumo didinimo ir sumazina iStekliy neatsakingg vartojimg, kas lemia
Jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy sinergijos efekta.

Caiazza ir kt. (2021) nurodo, kad socialiai atsakingy jmoniy ir suinteresuotyjy Saliy teorijos pozitriai
rodo, kad etiSkas elgesys ir pelnas kuria ry$j tarp jmonés ir suinteresuotyjy Saliy ir yra naudingas
efektyvesniems jsigijimo procesams ir finansiniams rezultatams pasiekti. Kai jsigyjanti jmong prie$
susijungimg demonstruoja geresnius JSA rodiklius (ypac aplinkosaugos ir socialiniy aspekty
atzvilgiu), tai gali biti naudinga sékmingiems sandoriams ilgalaikiy finansiniy rezultaty pozitriu. Kai
isigyjanciyjy imoniy socialinés atsakomybés rezultatai yra aukstesni, padidéja reguliavimo institucijy
reputacijos lygis, todél sumazéja rizikingy reguliavimo intervencijy jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy viduje, o tai reiskia, kad jsigyjanciosios jmonés, kuriy JSA yra didesné, kelia mazesng
neapibréztumo, nes¢kmés ir konflikty tikimybe, palyginti su jsigyjanciosiomis jmonémis, kuriy [SA
rezultatai yra mazesni.

Pataréjai taip pat gali padéti jsigyjan¢ioms jmonéms uzmegzti rySius su suinteresuotosiomis Salimis
priimanciojoje rinkoje, Vvietiniais atstovais ar net vyriausybés reguliavimo institucijomis. Padedant
pataréjams, galima sumazinti informacijos asimetrijg tarp jsigyjancios ir tikslinés jmoniy, bei
informacijos asimetrijg tarp priimanciosios ir buveinés Saliy. Tai padéty sumazinti priimanciosios
Salies suinteresuotyjy Saliy ripesCius, palengvinty jsigijimo uzbaigima ir padéty jsigyjanc¢ioms
jmonéms uzmegzti rySius su vietos suinteresuotosiomis Salimis (Gao ir kt., 2022). Tyréjai teigia, kad
patikimo ir atitinkamg patirt] turin¢io patar¢jo samdymas gali biiti laikomas patikimumo zenklu,
taciau keliy rinkodaros kanaly naudojimas vienu metu reklamuojant save ir dalijantis informacija
priimanciojoje $alyje gali neigiamai veikti tarpvalstybiniy sandoriy uzbaigimo tikimybe dél skirtingy
informacijy analizavimo, kuriam reikia skirti daugiau laiko. Per §j ilgesnj laikotarpj padidéja
susijungimy ir jsigijimy rizika, o tai gali nepalankiai veikti sandoriy uzbaigimo tikimybe (Gao ir kt.,
2022).

Taigi, mokslinéje literatiiroje daugiausia analizuotas rySys tarp jmoniy jsigijimy ir susijungimy
sandoriy ir jmoniy tvarumo poveikio jmoniy reputacijai, tiksliniy jmoniy pasirinkimui, jmoniy
finansiniams bei tvarumo rezultatams, kurie netiesiogiai skatina iSorinés aplinkos susidoméjima
jmonés veikla. Empiriniai tyrimai jrodo, kad jmoniy tvarumo veiklos, ypa¢ ISA, sukuria jsigyjancios
jmonés verte akcininkams. Imoniy tvarumo veiksmy poveikis prisideda prie veiklos efektyvumo
didinimo ir sumazina iStekliy neatsakingg vartojimg, kas lemia jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy finansiniy rezultaty augima (Qiao ir kt., 2018). Tvarumas tapo labai svarbia bet kurios
organizacijos dalimi, nes jis daro poveikj visiems — nuo klienty, darbuotojy iki investuotojy, 0 verslo
lyderiai, Zinantys, kaip integruoti tvaruma j savo veikla, gali pasiriipinti ilgalaike savo jmoniy s€ékme.

2.2.2. Imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy tvarumo kontekste tyrimo metodiky analizé

Moksliniuose tyrimuose dazniausiai naudojamos $ios duomeny analizavimo Sistemos: Bloomberg,
Thompson Reuters, Refnitiv s, Securities Data Corporation U.S. Mergers and Acquisitions database,
The RepRisk platform, SDC Platinum, Worldwide Governance Indicators, DataStream ir kitos
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duomeny bazeés. Imoniy tvarumo ir jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy tyrimy imtis
pasirenkama pagal turimus duomenis vertinimo sistemoje. Siekiant kuo didesnio SaliSkumo tyréjai
dazniausiai eliminuoja finansy sektoriaus jmones, neiSsamias jmones ir specialios veiklos jmones,
kuriy rezultatai galéty darytj labai stiprig jtaka rodikliy kintamumui. Zemiau pateikiami pagrindiniai
ir dazniausiai pasikartojantys atrankos kriterijai:

— vie$ai kotiruojamos jmonés;

— visi pasitlymai, kai konkurso dalyvis i$§ pradziy valdo maziau nei 50 proc. tikslinés jmonés ir
siekia jsigyti daugiau nei 50 proc. tikslinés jmongs;

— sandorio verté yra ne mazesn¢ kaip 1 milijonas JAV doleriy;

— sandoris yra uzbaigtas arba atSauktas;

— nejtraukiami sandoriai imonés viduje, kai jsigyjantis ir jsigyjamas subjektas yra ta pati jmoné
arba turi tg pacig patronuojanciajg jmong;

— jsigyjanciyjy ir jsigyjamy jmoniy finansiniai duomenys turi biiti prieinami duomeny bazéje.

Daugumoje tyrimy nejtraukiami sandoriai, kai jsigyjanti jmoné per tiriamajj laikotarpj vykdé daugiau
nei vieng susijungimy sandorj, taip pat pasalinami neuzbaigti sandoriai. Tyrimo duomeny laikotarpis
daznai priklauso nuo duomeny prieinamumo duomeny sistemose. Anot Dencic-Mihaijlov‘os (2020),
sektorius, kuriame tiksliné jmone vykdo veikla, turi didele reik§me dél tikslinio sektoriaus pozitirio
ir jmoniy tvarumo vertinimo. Taip pat reikia atsizvelgti j sektoriaus lygmens rizikas, susijusias su
klientais, tiekéjais, konkurentais ir kitomis suinteresuotomis Salimis (Qiao ir kt., 2018; Dencic-
Mihaijlov, 2020).

Siekiant iStirti jmoniy susijungimy ir jsigijimy kintamyjy poveikj tvarumo veiksniams, tyréjai
naudoja jvairias regresijos analizes, DiD vertinimo metoda, pory lyginimo metoda, klausimynus,
interviu ir kitus vertinimo metodus. Park ir kt. (2019) analizuojant jmoniy socialinés atsakomybés
tvarumo klausimus rekomenduoja naudoti interviu metodg ISA praktikai jvertinti. DaZniausias tyrimy
metodas, vertinantis jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy ir jmoniy tvarumo veiksniy
priklausomuma, yra jvairios regresijos analizés. Mokslingje literatiiroje nurodoma, kad daZniausiai
regresijos modeliu tiriami ir pasirenkami duomenys ne vélesni nei 3 metai po sandorio paskelbimo ar
sudarymo. Hussain‘as ir Shams‘as (2022) nurodo, kad siekiant nustatyti konkurso dalyviy ir tiksliniy
jmoniy atotriikj, pagal jmoniy socialinés atsakomybés standartus, reikéty imti duomenis prie$
vienerius metus iki jsigijimo sandorio sudarymo. 8 ir 9 lentelése pateikiami moksliniy straipsniy
tyrimy metodai ir kintamieji rodikliai, kuriais vertinama tvarumo veiksniy jtaka tiksliniy jmoniy
pasirinkimui ir finansiniy rezultaty poZitriui.

37



8 lentelé. Imoniy tvarumo tyrimo metodai nustatyti poveiki finansiniams rezultatams

':‘A%ig?a" Tyrimo tikslas Imtis | Laikotarpis | Kintamieji Metodai
ISnagrinéti geografiniy EPS, 1SA, tmones dyd_ls_,
. . Lo sandorio dydis, finansinis T
Qiao, Xu regiony ir susijusiy Saliy svertas, valstybés Logistin¢
W ’201é sandoriy poveikj [SA ir 1090 | 2012-2014 nuosavl bés lvois regresijos
' ilgalaikiy susijungimy ir yoes Wels, analizé
isigijimy rezultaty sasajoms monopolijos laipsnis ir
! nuosavybés koncentracija
Istirti ar jmonés, kuriose Finansini
gerai i§vystyta jimoniy CAAR, ESG, ROA, rodikli U
. socialiné atsakomybe, geriau grynyjy pinigy srauty i$ o
Caiazza, . . . : NS . o analizé, t-
Galloppo 1traplqa spmteresuotqsms . pagrindinés .velklos ir viso testas, jvykiy
. ' Salis ir taip gauna naudos i§ | 3570 | 2000-2019 | turto santykis, skolos >
Paimanova, S . . tyrimas,
2021 efektyvesniy jsigijimo koeficientas, rinkos noting
procesy ir dél to pasickia kapitalizacijos logaritminis | 19"%
S LY - OLS
geresnius finansinius rodiklis, MTB .
; regresija
rezultatus po sandorio
CAR, ISA, jmonés dydis,
P/B, finansinis svertas,
Istirti imoniy kultiiros pinigy ir turto santykis,

Alexandridis vaidmenj jmoniy isigyjancio asmens Statistikos
ir kt. 2022 susijungimy ir jsigijimy 220 2004-2012 | isibégéjimas, serijiniai analizé, OLS
B procesuose, naudojant J[SA pirkéjai, jmonés turimas regresija
duomeny rinkinj akcijy paketas, pramonés

Sakos, poziiirio j sandorj
rodikliai
ISanalizuoti susidariusj :—\?ebrlrg(s) QILZIIZ]:sniIanle o
jmoniy socialinés skir tun;;i moké'imoybﬁ das Polinkio baly
atsakomybés rezultaty 1at, Moxe) . | atitikimo
Hussain, atotrukj tarp sandorio ?andorlo c.lyc.hs.’ pramones analizé ir
Shams, 2022 | dalyviy ir nustatyti jtaka 1334 | 2003-2016 Zik?;g‘;dlﬁléglé;f;gr‘? kainy | 1o ugialypes
skelbiamai grazai gimas b b regresijos
oL . BVP, salies valdymo o
tarptautineje peremimo . A analizés
rinkoie skirtumai ir rinkos
) kapitalizacija

Siekiant jvertinti jtaka jmoniy finansiniams rezultatams tyréjai dazniausiai naudoja finansiniy
rodikliy, statistines ir jvairias regresijos analizes. Anot Caiazza ir kt. (2021), finansiniy rodikliy
dinamikos analiz¢ atlieckama taikant jungting regresija iki trejy mety po sandorio paskelbimo.
Regresijos analize galima nustatyti ISA ir po susijungimo pasiekty finansiniy rezultaty rysj. T-testas
atliekamas balanso rodikliy vidurkiy skirtumui nustatyti, i§ vienos pusés vertinant jmones, turin¢ias
arba neturinc¢ias ESG baly, o 18 kitos pusés lyginant didelio ir maZo tvarumo jmones.

Alexandridis ir kt. (2022) siekiant istirti JSA kultariniy skirtumy poveikj jsigyjancios jmonés turtui,
naudojo sukauptos nenormalios grazos (angl. cumulative abnormal return, CAR) mata per 11 dieny
laikotarpj (-5, +5) nuo praneSimo apie jsigijima. Jis apskai¢iuojama pagal rinkos modelj 210 dieny
laikotarpiu (-300, -91) iki sandorio paskelbimo. O siekiant kontroliuoti nurodyty sandoriy
charakteristiky skirtumus, autoriai taiké OLS regresija, kurioje priklausomas kintamasis yra
jsigyjanc¢iojo RCA indeksas.
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Hussain‘as ir Shams‘as (2022), Gomes‘as (2019) endogeniskumui jvertinti naudojo polinkio baly
atitikimo analize¢ (angl. propensity score matching), kuria saliskai siekiama nustatyti jtaka rySiams,
kurie gali atsirasti dél su jmone susijusiy charakteristiky.

9 lentelé. Imonés socialinés atsakomybés jtakos tikslinés jmonés pasirinkimui tyrimy metodai

':‘A%ig?a" Tikslas Imtis Laikotarpis | Kintamieji Metodai
[Snagrineti jmoniy ESG, viso turto logaritmas, P(_)1_1|1(1_k10 baly g
Gomes socialinés . Finansinis svertas, MTB atitikimo metodas,
2019 ’ atsakomybés jtaka 608 2003-2014 ROE. Pardavimu éu imés statistikos analiz¢,
tiksliniy jmoniy L 9 ! logistinés
LR veiklos pinigy srautai . .
pasirinkimui regresijos analizé
Imonés dydis, ROA, ESG,
Titirti [SA P/B, D/E, grynieji pinigai,
. . dividendai, pardavimy .
intensyvuma ir augimas. reklamos Suvestine
galig akcininky int?ansyvhmas teisminiai statistika,
Doukas, turtui, kai 18661 | 1992-2017 | gincai, instituciné koreliacijos
Zhang, 2021 | susijungimus ir nuosavvbé. mokéiimo matrica, daugybiné
isigijimus vykdo biidas zan(’iorio dJy dis skerspjiivio
\S/l;gg\rllaglq savybiy pramonés Sakos rodiklis ir regresija
ankstesniy jsigijimy
rezultatai
(Iis;gu.gkISA veikla ISA, rinkos kapitalizacijos Aprasomoji
oraxa dydis, Tobino Q, skolos statistika,
susijungimo ir . ; S
L . santykis, valdybos dydis, koreliacijos
Krishnamurt | 189110 sandoriy nepriklausomy direktori matrica
; charakteristikoms, | 776 2000-2016 PRES aUSOTI GLIsori sl
ir kt. 2019 e . dalis, kainy pokytis, tikimybiné,
tiksliniy jmoniy . . : e
asirinkimui ir _sand_orlo verte, skolos, turto | daugialypé ir B
pasiri ir veiklos pinigy srauty logistiné regresijos
s rodikliai analizés
rezultatams
. Aprasomoji
e ISA, strateginis pirkejas, statistika ir
ISanalizuoti grynieji pinigai, o
. L L . koreliacijos
Ozdemir, socialinés konkuruojantis pasitilymas, matrica. OLS
Binesh, atsakomybés grupinis akcininkas,
. 277 1996-2018 e . . .. regresija,
Erkmen, veiklos rezultaty tikslinés jmonés akcijy . -
o . V- . L instrumentinio
2021 poveikj sandoriy graza likus, finansinis kintamojo (V)
premijoms svertas, turtas, ROE, MTB, )¢
R&D metodas ir 2SLS
regresijos analizé
Istirti ISA poveikj Aplinkosaugos ir socialiniai
Jost. Erben .su.sij.l.mgimq ir“ balal_i, Sesiy dimens_ijq ba_la_i, B
Ottenstein, isigijimy .pl'eE’llj.OInS 2047 2003-2018 dydis, P/B, .ROI.E, finansinis OLS rggresuos
Zulch. 2022 tiek jsigyjanciyjuy, svertas, pinigy 1ir turto analizé
' tiek jsigyjamy santykis, Salies ir pramonés
jmoniy pozilriu Sakos rodikliai

Siekiant jvertinti tiksliniy jmoniy pasirinkima ir J[SA kultarinius skirtumus tyréjai naudoja tiksliniy ir
jsigyjanciy jmoniy finansiniy rodikliy ir statistines analizes. Gomes‘as (2019) siekiant geriau jvertinti
ISA poveikj jmoniy susijungimy ir jsigijimy tikimybei, taiké logistinés regresijos analiz¢. Doukas ir
Zhang‘as (2021), Krishnamurti ir kt. (2019), Ozdemir‘as ir kt. (2021) naudojo kintamyjy rodikliy
koreliacijos matrica siekiant patikrinti kintamyjy rodikliy tarpusavio rySius, o siekiant jvertinti
rezultaty priklausomuma dazniausiai naudojamas daugiamatis OLS regresijos analizés modelis.
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Doukas ir Zhang‘as (2021) skaiciavo daugybing skerspjivio regresijg ir dalinés imties analizg,
siekiant nustatyti jmoniy kultiiros ir vadovy gebéjimy vaidmenj priimant jmoniy susijungimy ir
jsigijimy sprendimus. Krishnamurti ir kt. (2019) analizavo duomenis naudojant Heckmano dviejy
pakopy atrankos modelj, tikimybing ir maziausio kvadrato regresijos modelius, kad galéty patikimai
jvertinti atrankos nuokrypj iIr nustatyti atvirkstinio priezastingumo klausimus. Ozdemir‘as ir kt.
(2021) taiké instrumentinio kintamojo metoda, 0 pagrindinj modelj vertino taikydami 2SLS regresija.

Pagrindiniai priklausomi kintamieji yra ESG ir jmoniy finansiniai rodikliai. Fiksuoti kintamieji —
metai, jmonés dydis, sandoriy dydis, monopolijos laipsnis, akcininky procentiné dalis, skolos dydis,
Salis ir sektorius. Cheng‘as ir kt. (2022) nurodo, kad norint sumazinti endogeniSkumo problema
tarpvalstybiniy jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriuose, reikéty naudoti instrumentinj kintamajj
— valiutos kurso graza, nes valiuty kursy pokyciai yra pagrindiniai veiksniai, darantys jtaka
tarpvalstybiniy jmoniy susijungimy ir jsigijimy apim¢iai Kai valiutos kursas palankesnis, jmonés
dazniau sudaro tarpvalstybinius sandorius, todé¢l valiutos kurso grazos rodiklj reikéty analizuoti prie
kontroliniy kintamyjy.

Imoniy tvarumo jtaka vertinama labai skirtingai. Cheng‘as ir kt. (2022) vertinant JSA rezultaty
poveikj analizuoja jmonés dydj bei amziy, nes jmonés, kurios veikia ilgiau, yra placiau zinomos ir
sulaukia didesnio suinteresuotyjy Saliy démesio. Siekiant jvertinti [SA audito ataskaity kokybe, buvo
naudojamas DidZiojo ketverto jmoniy apskaitos rodiklis kaip audito kokybés rodiklis. Dauguma
autoriy ISA balg vertino pagal sudétinj aplinkosaugos, socialinj ir valdymo rodiklj. Gomes‘as (2019),
Krishnamurti ir kt. (2019) skai¢iavo JSA bala sumuojant aplinkosaugos, socialinés ir valdymo
dimensijos rodikliy vidurkj. Doukas ir Zhang‘as (2021) jmoniy tvarumo rodikliy analizei naudojo
reklamos intensyvuma, pramonés koncentracija, teisminius ginéus, institucing nuosavybe, analitiky
apréptj, vadovy specifinius pozymius, jskaitant vadovy dvilypuma, vadovy darbo staza, vadovy lytj
ir net vadovy atlyginimo logaritma.

Qiao ir kt. (2018) siekiant atskleisti socialing atsakomybe¢ naudojo RKS organizacijos (angl. Rankins
CSR Ratings) indeksus, kurie remiasi ISO 26000 Jmoniy socialinés atsakomybés standartais. RKS
indeksa sudaro 15 pirmojo lygio indeksy ir 63 antrojo lygio indeksai, kurie apima [SA, valdymo,
ekonominés atsakomybés, aplinkosaugos ir Kitus tvarumo klausimus. Alexandridis ir kt. (2022)
naudojo EIRIS uzklausas atrinktiems duomenims ir duomenis skirsté j septynias kategorijas
atspindincias skirtingus jmoniy kultiiros aspektus — jmoniy valdymas, darbuotojai, produktai ir
klientai, bendruomené, aplinka, prieStaringi verslo klausimai ir etika.

Maung‘as ir kt. (2020) naudojo unikalig RepRisk metodika pagal kurig kiekybiskai jvertinamas
jmonés poveikis ESG klausimams. Imonés lygmens duomenys konvertuojami j kas ménesj
atnaujinamg kiekvienos jmonés balg — RepRisk indeksg — taikant taisyklémis grindziama dideliais
duomeny kiekiais paremta metodika, kurioje dirbtinis intelektas derinamas su ZmogiSkaja analize ir
kuri nurodo dabarting jmonés socialiai neatsakingos veiklos rizika (Maung ir kt., 2020). RepRisk
platforma sistemingai tikrina ttkstancius nepriklausomy informacijos Saltiniy, renka neigiamas
naujienas, kontroversijas ir kritikg apie jmones visame pasaulyje, jskaitant veikla, kuria pazeidZziamos
Zmogaus teisés, sudaromos blogos darbo sglygos ir daroma zala aplinkai. RepRisk taiko penkiy etapy
tyrimo procesg nustatyti ESG klausimus, kurie atrenkami remiantis su ESG susijusiais tarptautiniais
standartais, jskaitant Pasaulio banko grupés Aplinkos apsaugos, sveikatos ir saugos gaires, I[FC
veiklos standartus, EBPO gaires daugiaSaléms jmonéms ir kt.
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Orientacija | suinteresuotgsias Salis Bettinazzi ir Zollo (2017) vertino pagal orientacijos j keturias
pagrindiniy suinteresuotyjy Saliy, kurios néra akcininkés, kategorijas: darbuotojus, klientus, tiekéjus
ir vietos bendruomenes. Orientacija j darbuotojus vertino pagal elementus, kurie susij¢ su darbuotojy
interesy jtraukimu j jmonés veiklg. Tiekéjai buvo vertinami pagal bendravima su tiekéjais, jmonés
elgesio politikos formavima. Klientai vertinami pagal islaikyty lojaliy klienty baze, skaidruma,
pasitenkinimo programas, o vietos bendruomenés pagal komunikavimo priemones, projektus.

Analizuojant literatiirg buvo pastebéta, kad jmoniy tvarumo veiksniy vertinimas priklauso nuo tyréjy
naudojamos duomeny bazés ir jos i§samumo. Analizuojamy moksliniy straipsniy tyrimuose buvo
naudojamos 25 skirtingos duomeny bazés. Duomeny baziy naudojimo daznumas pateikiamas 5
paveiksle.

Thomson Reuters

Zephyr BvD
Worldscope Compustat

5 pav. Duomeny baziy naudojimo pasiskirstymas (sudaryta autorés)

Nors tvarumas analizuojamas jau ne vienerius metus, taciau néra apibrézty griezty reikalavimy kaip
reikéty vertinti ir interpretuoti jmoniy tvarumo ataskaitas. [vairiose duomeny bazése gaunami ir
skirtingai vertinami duomenys skiriasi, todél galima sutikti su Teti ir kt. (2022) nuomone, kad
rezultaty skirtumai gali atsirasti dél tyréjy naudojamy skirtingy metody tiek ESG, tiek finansiniams
veiklos rodikliams vertinti. Autoriy teigimu pasirinkus analizuoti ir tirti vieng rodiklj, rezultatai gali
buti skirtingi jei tyr¢jas biity pasirinkgs kitg rodiklj. Netgi pasirinkta imtis gali turéti jtakos
rezultatams, atsiZvelgiant | tai, kad priezastis deél kurios jgyvendinama tam tikra praktika gali biiti
susijusi su socialiniu spaudimu arba normomis, kurios yra buidingos konkrec¢iai Saliai. Socialiniy,
aplinkosauginiy ir valdymo veikly interpretavimas gali priklausyti nuo normatyvinio spaudimo,
tvarumo rodikliy jvertinimo ar tyréjo kompetencijos lygio.

Taigi, pasauliniu mastu jsigyjancios bendrovés susiduria su makroekonomingés, technologinés,
teisinés, socialinés, kultiirinés bei ekologinés raidos rizikomis, o galiausiai ir su rizika susijusia su
potencialia jsigyjama jmone. Todél jsigyjamos jmonés strategija, portfelis, vieta, verslo modelis turi
svarig verte tiksliniy jmoniy pasirinkimui (Dencic-Mihaijlov, 2020). Be to, tvarumas yra evoliucijos
tendencijy veikiama sgvoka, tod¢l akademinis susidoméjimas ja did¢ja, kartu prieinant prie prieSingy
iSvady. Pagrindiniai tyrimy priklausomi kintamieji yra ESG ir jmoniy finansiniai rodikliai, o rezultaty
patikimumas ir priklausomumas vertinamas per jvairias statistines ir regresijos analizes. Taip pat
duomeny bazés ir jmoniy tvarumo vertinimo priemoniy pasirinkimas gali turéti jtakos tyrimo
rezultatams.
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2.3. Imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy tvarumo kontekste konceptualus tyrimo
modelis

Imoniy vadovams Vienas i$ aktualiausiy i$$tikiy valdymo modeliuose yra pritaikyti jmoniy socialinés
atsakomybeés ir Kitus tvarumo principus. Visi sektoriai, nepriklausomai nuo jy iSmetamos tarsos, turi
bendra jautruma aplinkos apsaugai, 0 nauji valdymo modeliai perdaromi pagal jmonéms keliamas
tvarumo normas, todél smarkiai didéja investicijos i jmoniy socialing atsakomybg, aplinkosaugg ir
valdysena. Imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriai daro teigiamg poveikj jmoniy finansiniams ir
ESG rezultatams, o pasak Barros ir kt. (2022), susijungimy ir jsigijimy sandoriai reik§mingai padidina
ESG veiklos rezultatus kitais metais po sandorio sudarymo. Vykdant jmoniy susijungimo ir jsigijimo
sandorius, tvarumo klausimai tampa vis aktualesni, o tai patvirtina, kad egzistuoja dvikryptis rySys
tarp jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy ir jmoniy tvarumo veiksniy.

Imonés, kurios investuoja j JSA ar kitg tvarumo veikla, didina savo reputacijg, finansinius rezultatus,
plecia rinkos dydj, jgyja geresnes galimybes gauti nuosavo kapitalo finansavimg ir mazina rizika
(Tampakoudis ir Anagnostopoulou, 2020). Be to, daugelis jmoniy i§ naujo analizuoja savo esamag
versla per ESG prizme. Atsizvelgiant j tai, daugelis jmoniy daznai renkasi jsigyti jimones, kuriy ESG
rodikliai yra geresni, kad padidinty savo jmonés verte, bendros jmonés rezultatus.

Nors jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy ir jmoniy tvarumo rysys ne visada atrandamas, taciau
analizuojamy tyrimy rezultatai parodé, kad dazniausiai jsigyjanciy jmoniy veikla, orientuota j
tvaruma, teigiamai veikia finansinius rezultatus. Tiksliniy jmoniy neigiama tvarumo reputacija gali
neigiamai paveikti jsigijimo priemokos dydj ir tai rodo, kad jmoniy tvarumas yra svarbus veiksnys
susijungimy ir jsigijimy sandoriy dalyviams turintis jtakos sandorio rezultatui (Maung ir kt., 2020).
Yen‘as ir Andre (2019), Qiao ir kt. (2018), Caiazza ir kt. (2021) nustaté, kad jmoniy socialinés
atsakomybés veiklos turi reik§mingg ir teigiamg poveikj jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy
finansiniams rezultatams. Kai jsigyjanti jmoné prie§ susijungimg demonstruoja geresnius jmoniy
socialinés atsakomybés rezultatus, atsiranda palankus rySys tarp jmonés reputacijos, susijusios su
tvarumu, ir socialinés jmonés veiklos, kas lemia geresnius ilgalaikius veiklos rezultatus (Caiazza ir
kt., 2021). Todél, galime daryti prielaida, kad:

Hipotezé 1: Tvarios jmonés, kuriy ESG rodikliai yra aukStesni, po jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy pasiekia geresnius finansinius rezultatus.

Barros ir kt. (2022) pastebéjo, kad pastaruoju metu jmoniy tvarumo klausimai, jskaitant jmoniy
socialing atsakomybe, tampa pagrindiniais motyvais, skatinanciais jmones jsitraukti j socialing
veiklg. Pastaraisiais metais nemaZai mokslininky nustaté, kad socialiai atsakinga veikla yra
neatsiejama jmones ekonominés funkcijos dalis, o jmoné gali prisiimti atsakomybe uz aplinka ne tik
sieckdama Salutinés naudos pasaulinei bendruomenei, bet ir siekdama savo strateginiy tiksly.
Bettinazzi ir Zollo (2017), Park ir kt. (2019), Teti ir kt. (2022) pastebéjo, kad remiantis
Suinteresuotyjy Saliy teorija, susitelkimas j J[SA sukuria teigiamg jmoniy jsigijimy ir susijungimy
rinkos reakcijg ir kuria nauda sandorio finansiniam rezultatui. Investuotojai tvarumo veiksnius, ypac
jmoniy socialing atsakomybeg, laiko svarbiais veiksniais vertinant jmoniy susijungimy ir jsigijimy
motyvacijg ir finansine sékme (Barros ir kt., 2022).

ISA standarty laikymasis suteikia galimybe jsigyjanciai jmonei perkelti savo teigiamg reputacija
naujai jmonei (Hussain ir Shams, 2022) ir prisideda prie vertés kiirimo visuomenei (Gonzalez-Torres
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ir kt., 2020). Tikimasi, kad jmoniy, kurios labiau jsitraukia j JSA ir véliau gauna auks$tesnius ESG
reitingus, reputacija ir finansiniai rezultatai bus geresni, tod¢l jos bus patrauklesnés potencialiems
pirkéjams (Maung ir kt., 2020). Imoniy socialiné atsakomybé susijungimy ir jsigijimy sandoriuose
tampa svarbi strategijos dalis leidzianti jmonéms pléstis | naujas rinkas, jgyti prieigg prie iStekliy ir
didinti efektyvuma, taip kuriant jmonés verte (Tampakoudis ir Anagnostopoulou, 2020). Todél
galime daryti prielaida, kad:

Hipotezé 2: IS ESG rodikliy, jmoniy socialinés atsakomybés rodiklis turi daugiausia jtakos jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy finansiniams rezultatams.

Bettinazzi ir Zollo (2017), Tampakoudis ir Anagnostopoulou (2020), Cho ir kt. (2021), Teti ir kt.
(2022) istyre, kad jsigijus jmong, kurios tvarumo rodikliai yra aukstesni, sukuriama verté akcijy
rinkos poziiiriu, o tai turéty motyvuoti jmoniy vadovus atsizvelgti j tvarumo rodiklius kaip j svarbius
atrankos kriterijus priimant sprendimus dél jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy. Tikslinés
Imongés pasirinkimas ir patikros procesas yra vienas i§ svarbiausiy jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy realizavimo sri¢iy, kurios turi bti atsizvelgiamos per jmoniy tvarumo klausimus. Tvari
jsigyjanti jmoné pasirinkdama tiksling jmone, kuri vykdo veiklg orientuota j tvarumag, savo
pasirinkimu gali padidinti sandorio verte.

Gomes‘as (2019), Krishnamurti ir kt. (2019), Ozdemir‘as ir kt. (2021) analizavo socialinés
atsakomybés rodikliy poveikj jmoniy susijungimy ir jsigijimy pasirinkimui. Krishnamurti ir kt.
(2019) nustaté, kad JSA orientuotos jsigyjan¢ios jmonés dazniau jsigyja j [SA orientuotas tikslines
jmones. Douk‘o ir Zhang‘o (2021) teigimu, jsigyjancios jmonés, kuriy ISA jsipareigojimai yra
aukstesnio lygio, yra linkusios jsigyti panasaus socialinio atsakomybés lygio taikinius, nes jmoniy
socialinis rodiklis gali suteikti reikSminga graza po susijungimo. Isigyjancios imongés yra linkusios
rinktis tikslines imones, kuriy ISA rodikliai vidutiniskai yra auks$tesni nei panasiy netiksliniy jmoniy.

Hussain‘o ir Shams‘o (2022) nuomone, bendra jsigyjancios ir tikslinés jmoniy graza yra didesné, kai
pries sandorj jy ISA atotriikis yra didesnis. Todé¢l galime teigti, kad jsigyjancios jimonés pasiekusios
aukStesnius tvarumo rodiklius yra linkusios jsigyti perspektyvias jmones, kuriy tvarumo rodikliai yra
prastesni, bet kurias blity galima patobulinti naudojant jsigyjan¢ios jmonés pasiteisinusius tvarumo
metodus. Gomes‘o (2019) teigimu, jsigyjan¢ioms jmonéms svarbu tiksliniy jmoniy socialinés
atsakomybés rodikliai, todel galime teigti, kad [SA yra teigiamai susijusi su susijungimy ir jsigijimy
pasirinkimo tikimybe:

Hipotezé 3: [sigyjanciy jmoniy pasirinkimui turi jtakos jsigyjanciy ir tiksliniy jmoniy ESG rodikliai.

ISanalizavus moksling jmoniy jsigijimy ir susijungimy sandoriy literatiirg, galime daryti prielaida,
kad jmoniy tvarumo jtaka yra labai skirtinga, o rezultatai gali priklausyti nuo vadovy strategijos,
Salies reguliavimo lygio, suinteresuotyjy Saliy pozitirio, jmonés Vveiklos ar tvarumo rodikliy
vertinimo. Todél tikslinga istirti tvarumo jtakg konkreCioje veiklos srityje — pramonés sektoriuje,
kuris pasizymi tar$os intensyvumu ir investicijomis j verslo plétra per jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandorius. 6 paveiksle pateikiamas tyrimo konceptualus modelis.
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Pramonés sektoriaus jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriai

l

ESG

Imoniy socialiné

Aplinkosauga atsakomybé Valdysena
|
H2
IS ESG rodikliy jmoniy
H1 socialinés atsakomybés
Tvarios jmonés, kuriy ESG rodikliai rodiklis turi daugiausia H3
yra aukstesni, po jmoniy susijungimy jtakos jmoniy susijungimy Isigyjanciy jmoniy pasirinkimui turi
ir jsigijimy sandoriy pasiekia ir jsigijimy sandoriy jtakos jsigyjanciy ir tiksliniy jmoniy
geresnius finansinius rezultatus finansiniams rezultatams ESG rodikliai

6 pav. Konceptualus empirinio tyrimo modelis

Konceptualus tyrimo modelis parodo, kad tvarios pramonés sektoriaus jmonés, kuriy ESG rodikliai
yra aukstesni, vykdydamos jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandorius pasiekia geresnius finansinius
rezultatus. Pagal moksling literatiirg galima i$skirti, kad didziausig jtakg finansiniams rezultatams turi
jmoniy socialinés atsakomybés rodiklis, lyginant su kitais ESG rodikliais. Imoniy ESG rodikliai taip
pat turi jtakos ir tikslinés jmonés pasirinkimui. Tyrimo modelis ir empirinio tyrimo eiga bus aptariama
3 darbo dalyje.
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3. Imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy tvarumo kontekste tyrimo metodologija

Siekiant istirti tvariy jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy poveikj, buvo issikeltas tyrimo tikslas
ir jam pasiekti buvo iSkelti keturi uzdaviniai.

Empirinio tyrimo tikslas — empiriskai i$tirti ir jvertinti jmoniy tvarumo poveikj jmoniy susijungimy
ir jsigijimy sandoriams.

Empirinio tyrimo uzdaviniai:

1. sudaryti tyrimo imtj jmoniy jsigijimy ir susijungimy sandoriams;

2. iSanalizuoti ir statistiS8kai jvertinti tvarius ir netvarius jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandorius;

3. istirti jmoniy tvarumo rodikliy reikSmingumag pramonés sektoriaus jmoniy susijungimy ir
Jsigijimy sandoriams;

4. susisteminti rezultatus ir pateikti iSvadas.

ISanalizavus moksling literattira buvo iskeltos Sios tyrimo hipotezés:

H1: Tvarios imongs, kuriy ESG rodikliai yra auks$tesni, po jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy
pasiekia geresnius finansinius rezultatus.

H2: IS ESG rodikliy jmoniy socialinés atsakomybés rodiklis turi daugiausia jtakos jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy finansiniams rezultatams.

H3: Isigyjanciy imoniy pasirinkimui turi jtakos isigyjanciy ir tiksliniy jmoniy ESG rodikliai.

Moksliniy tyrimy rezultatai rodo, kad jmonés, kuriy geresni socialinés atsakomybés, aplinkosaugos
ir valdysenos jmoniy tvarumo rodikliai, turi pranasumy gauti tikslines jmones, daryti jtakg sandoriy
sé¢kmei ir gauti didesnius finansinius rezultatus. Siekiant iStirti ir jvertinti jmoniy tvarumo veiksniy
itaka ir reikSmingumg pramonés sektoriaus jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriams, bus
naudojami kiekybiniai tyrimo metodai ir atlieckama regresijos analizé nustatyti rodikliy
priklausomumui. Jmoniy tvarumo poveikis jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriams bus tiriamas
2 etapais. Tyrimo eiga pavaizduojama 7 paveiksle:

» Tyrimo imties pasirinkimas
*Kintamyjy rodikliy pasirinkimas
*Duomeny surinkimas i§ Bloomberg duomeny bazés

*Imony susijungimy ir jsigijimy sandoriy analizé
* T-testas, sugrupuoti jmones pagal ESG rezultatus
*Isigyjan¢iy jmoniy finansiniy rodikliy analizé

*Regresijos modelio sudarymas rySiui tarp jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy finansiniy rezultaty ir ESG nustatyti

*Regresijos modelio sudarymas rysiui tarp tiksliniy sandorio jmoniy
pasirinkimo ir ESG nustatyti

* Tyrimy rezultaty interpretavimas
*[$vady formulavimas

I$vady formulavimas

7 pav. Imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy ir jmoniy tvarumo jtakos tyrimo eiga
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Kaip nurodoma 7 paveiksle, tyrimas atlickamas pagal nurodytg tyrimo eigg: nustatomas tyrimo
laikotarpis ir tyrimo imtis, atliekamas T-testas imoniy ESG rodikliy skirtumui nustatyti, analizuojami
ir palyginami finansiniai jsigyjanciy jmoniy rodikliai, sudaromi regresijos modeliai, pateikiami
tyrimo rezultatai ir suformuojamos iSvados. Pagal susisteminta moksling literatiirg tyrimo duomeny
atrankos etape nustatomos tyrimo imties salygos jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriams.
Kintamieji rodikliai pasirenkami pagal antroje dalyje analizuotus mokslinius straipsnius. Pirmame
tyrimo etape pirmiausia analizuojami pramonés sektoriaus jmoniy jsigijimy ir susijungimy sandoriai,
tuomet atliekamas T-testas sickiant nustatyti pramonés jsigyjanciy jmoniy tvarumo lygj ir suskirstyti
jmones | labai tvarias, vidutiniSkai tvarias ir netvarias. Sekan¢iame zingsnyje analizuojami
jsigyjan¢iy jmoniy finansiniai rodikliai ir palyginami rezultatai skirtingg tvarumo lygj turinciose
jmonése. Antrame tyrimo etape analizuojamos kintamyjy rodikliy sklaidos ir padéties
charakteristikos, sudaromas koreliacinis modelis. Sekan¢iame Zzingsnyje sudaromi regresijos
modeliai siekiant jvertinti kintamyjy rodikliy reik§minguma. Pirmiausia nustatomas Bloomberg ESG
baly reikSmingumas finansiniams rezultatams, o véliau tiriamas atskiry ESG baly reikSmingumas
siekiant nustatyti ar socialinés atsakomybeés rodiklis turi didziausia jtakg pramonés imoniy
finansiniams rezultatams. Paskutiniame antrojo etapo zingsnyje atlickama tikimybiné regresiné
analizé siekiant jvertinti ar jmoniy ESG balas turi jtakos jsigyjanciy jmoniy pasirinkimo sprendimui.
Atlikus regresijos analizes tyrimy rezultatai interpretuojami ir suformuojamos tyrimo iSvados.

Tyrimo imtis. Siekiant iSanalizuoti ijmoniy sandorius buvo atsirenkama pramonés sektoriaus jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy imtis. Remiantis iSanalizuota moksline literatiira ir duomeny
prieinamumu, jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy tyrimy imtis nustatyta pagal Siuos kriterijus:
— Viesai kotiruojamos jmonés;
— susijungimy ir jsigijimy sandoriai vyksta tarp pramonés sektoriaus jmoniy ir jsigyjancios ir
tikslinés jmonés priklauso pramonés sektoriui,
— visi pasiiilymai, kai konkurso dalyvis prie§ susijungimg valdo maziau nei 50 proc. tikslinés
1mongs akcijy ir siekia jsigyti daugiau nei 50 proc. tikslinés jmonés;
— sandoryje dalyvaujanéiy jmoniy duomenys yra prieinami Bloomberg duomeny bazéje;
— Sandoris yra uzbaigtas;
— sandoryje dalyvauja privataus kapitalo jmonés.

Pramonés sektoriaus jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriai, jmoniy finansiniy ataskaity
duomenys buvo surinkti naudojant Bloomberg duomeny baze¢. Jmoniy tvarumas buvo vertinamas
pagal Bloomberg duomeny bazéje pateikiamus ESG duomenis — aplinkosauginj, socialinés
atsakomybeés ir valdysenos balus. Analizuojamas tyrimo imties laikotarpis 2009.01.01 — 2019.12.31.
Nuo 2009 m. susijungimy ir jsigijimy sandoriy verté visame pasaulyje labai svyravo. DidZiausia verté
buvo pasiekta 2014 m., ir virsijo 4 trilijonus JAV doleriy. Nuo to laiko sandoriy verté nereguliariai
didéjo ir mazéjo. Remiantis World Bank duomeny baze, 2009 m. buvo patys prasiausi metai
pramonés sektoriuje pagal sektoriaus BVP dydj. 2009 — 2019 m. laikotarpiu pramonés sektoriaus viso
pasaulio BVP dydis nereguliariai didéjo ir maz¢jo, kaip ir jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy
verte.

Tyrimo metodai. Siekiant jvertinti jmoniy tvarumo jtakg pramonés jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy finansiniams rezultatams, naudojamas kiekybinis tyrimo vertinimo metodas. Pries§ sudarant
regresijos model] analizuojama ir palyginama jmoniy finansiniy rodikliy dinamika, apibiidinama
statistikos sklaidos ir padéties charakteristika, jvertinama kintamyjy rodikliy koreliaciné matrica, kuri
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parodo rodikliy jud¢jimo krypti. Regresijos modeliais siekiama jvertinti kintamyjy rodikliy
priklausomybg ir reikSminguma. Rodikliy koreliacijos matricai ir regresijos modeliams naudojamos
Excel ir IBM SPSS programos.

1 tyrimo etape analizuojama jsigyjanciy pramonés sektoriaus jmoniy finansiniy rodikliy analizé.
Nagrinéjant jmoniy finansing biikle prie§ ir po sandoriy sudarymo suteikiama galimybé palyginti
jmones su kitomis jmonémis priklausan¢iomis toje pacioje pramonés Sakoje. Finansiniy rodikliy
analizé padeda nustatyti naujy valdymo plany, produkty ir veiklos procediiry veiksmingumga, jvertinti
jmonés verte, 0 investuotojams finansiniai rodikliai padeda nustatyti, kuri jmoné yra sékmingesné.
Pelningumo, finansinés rizikos, likvidumo ir jmonés vertés rodikliai padeda objektyviai jvertinti
jmoneés veiklos efektyvuma, konkurencinguma ir testinumg jvairiais aspektais. Pirmame tyrimo etape
analizuojami finansiniai rodikliai pateikiami 10 lenteléje.

10 lentelé. Pirmame tyrimo etape naudojami finansiniai jmoniy rodikliai

Rodikliy | oo ki Apibidinimas
grupé
Pelningumo ?‘;OOSSVO kapitalo kaina Parodo kiek efektyviai panaudojamas nuosavas jmonés kapitalas
rodikliai
Turto graza (ROA Parodo, kiek grynojo pelno tenka turto vienetui
g
Rinkos ir buhalterinés Akcijos kainos ir jai tenkanc¢io nuosavo kapitalo (arba buhalterinés
apskaitos santykis (P/B) vertés) santykis. Parodo jmonés turto buhaltering verte
Imopes Kainos ir pelno akcijai Lo . . L . . .
vertés . Parodo kiek jmonés akcijos kainuoja lyginant su jos grynuoju pelnu
S santykis (P/E)
rodikliai
Tobino Q Apskaiciuojamas santykis tarp jimonés turto rinkos vertés ir jo vidinés
vertés. Parodo ar turtas yra pervertintas, ar nepakankamai jvertintas
Bendras skolos . I . . .
F_H}insmés koeficientas (D/Assets) Parodo kokia turto dalis finansuojama skolintu kapitalu
rZIKOS
rodikliai Finansinis svertas (D/E) Parqdo imones kapitalo kastus, jvertinant tiek skolinta, tiek nuosava
kapitalg
Likvidumo Bentjrgsw likvidumo Parodo galimybes trumpalaikiu turtu padengti trumpalaikius
o koeficientas (Current LY
rodikliai ratio) jsipareigojimus

Rodikliai analizuojami 3 metai prie$ jmoniy susijungimy ar jsigijimy sandorius ir 3 metai po sandoriy
sudarymo, tokiu atveju galima jvertinti ir palyginti imoniy padétj pries ir po sandoriy sudarymo. Prie$
analizuojant jmoniy finansinius rodiklius sugrupuojamos tyrimo jmonés j tvarias, vidutiniskai tvarias
ir netvarias jmones, atliekant T-testa. IS vienos pusés atsizvelgiama j jmones turinéias arba neturincias
ESG baly ir j didelio, vidutinio ir maZo tvarumo jmones.

2 tyrimo etape siekiama istirti ESG jmoniy tvarumo baly jtakg finansiniams rezultatams. Remiantis
Caiazza ir kt. (2021) tyrimu, regresijos analizéje naudojami 11 lenteléje pateikti kintamieji.
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11 lentelé. Antrame tyrimo etape naudojami kintamieji rodikliai

Rodiklis Rodiklio reik§mé

Bendra viesai platinamy jmonés paprastyjy akcijy verté. Kadangi jmonés apyvartoje
esandios akcijos perkamos ir parduodamo vieSose rinkose, rinkos kapitalizacijos
rodiklis gali biiti naudojamas kaip visuomenés nuomoné apie jmonés grynaja verte

Rinkos kapitalizacijos
logaritmas (SIZE)

Turto graza (ROA) Parodo, kiek grynojo pelno tenka vienam turto vienetui

Akcijos kainos ir

L . Akcijos kainos ir jai tenkan¢io nuosavo kapitalo (arba buhalterinés vertés) santykis.
buhalterinés vertés

Parodo jmonés turto buhaltering vertg

santykis (P/B)

Finansinis svertas (D/E) | Parodo jmonés kapitalo kastus, jvertinant tiek skolinta, tick nuosava kapitala

Tobino Q koeficientas Parodo ar turtas yra pervertintas, ar nepakankamai jvertintas

Pagrindinés veiklos Parodo, kiek pinigy gaunama i§ jmonés pagrindinés veiklos. Pagrindinés veiklos pinigy

pinigy srautai (CASH) srautai neapima ilgalaikiy kapitalo iSlaidy.

ESG bendras balas naudojamas i§ Bloomberg duomeny bazés, kuris paremtas jmonés atskleidziama
informacija apie jmonés aplinka, socialing sritj ir valdyma. Jvertinimas svyruoja nuo 0 baly, Kkai
neatskleidziama informacija apie ESG duomenis, iki 100 baly, kai atskleidziama visa informacija.
Aplinkosaugos, socialiniai ir valdymo ramsciai turi vienoda svorj bendrame ESG informacijos
atskleidimo baly skaiciuje. Siame darbe ESG balai vadinami aplinkosaugos, socialinés atsakomybés
ir valdysenos jmoniy tvarumo balais.

Pries sudarant tyrimo regresijos modelj, pirmiausia sudaroma koreliaciné matrica siekiant iSmatuoti
koreliacijos koeficienty stipruma. Bogulauskas, Bliekien¢, Grondskis ir Maskvytis (2010) nurodo,
kad Pirsono koreliacijos koeficientu vadinamas tiesinis koreliacinis rySys. Koreliacijos koeficiento
reikSmé kinta nuo -1 iki +1. Kai koreliaciné priklausomybé yra didesné uz 0 ji yra teigiama, X reikSmei
did¢jant, did¢ja ir y reikSme. Kai koreliaciné priklausomybé yra mazesné uz 0, tai vadinasi
priklausomybé yra neigiama - didéjant x reikSmei, y reikmé mazéja. Koreliacijos koeficiento
vertinimai pateikiami 1 priede.

Atsizvelgiant | ESG poveikj pramonés sektoriaus jsigyjanciy jmoniy finansiniams rezultatams,
atliekami daugialypiai regresijos modeliai. Regresijos lygtyse (3.1 — 3.7) naudojamas kintamasis
HIghESG yra fiktyvus kintamasis, kuris jgyja reik§me 1, jei jimonés bendras ESG balas yra nuo 45 ir
daugiau, o reik§mé 0 priskiriama, kai jsigyjan¢ios jmonés bendras ESG balas yra intervale 0 — 44.

SIZEt = a+ ﬁlnghESGt + ﬁZCOntTolSt + &t (31)

¢ia: priklausomas kintamasis SIZE yra logaritminé rinkos kapitalizacija. Duomenys logaritminiu
biidu transformuojam, kad jie jgyty panasiag verte ir statistinés analizés rezultatai tapty patikimesni.
Kontroliniai kintamieji yra Sie: ROA, P/B, D/E, CASH, Tobino Q.

ROA; = a+ B,HighESG; + B,Controls; + &; (3.2

¢ia: priklausomas kintamasis ROA yra turto graza; Kontroliniai kintamieji yra Sie: P/B, D/E, CASH,
Size, Tobino Q.

P/B; = a+ B HighESG; + B,Controls; + &; (3.3)

¢ia: priklausomas kintamasis P/B yra akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis; Kontroliniai
kintamieji yra Sie: ROA, D/E, CASH, Tobino Q, Size.
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LEVERAGE, = a + P1HighESG, + [,Controls; + &; (3.4)

c¢ia: priklausomas kintamasis LEVERAGE yra finansinis svertas; Kontroliniai kintamieji yra Sie:
ROA, P/B, CASH, Tobino Q, Size.

Siekiant jvertinti ESG atskiry baly poveikj finansiniams rezultatams, taikyti atskiri balai, atitinkantys
kiekvieng i$ trijy ESG ramsc¢iy (aplinkosaugos, imoniy socialinés atsakomybés, valdysenos).

SIZE; = a+ BLENV; + B,SCR; + B3GOV; + ByControls; + &; (3.5)

¢ia: priklausomas kintamasis SIZE yra logaritminé rinkos kapitalizacija; Kontroliniai kintamieji
GOV, ENV ir SCR yra ESG rodikliai i§ Bloomberg duomeny bazés; Controls yra Sie kontroliniai
kintamieji: ROA, P/B, D/E, Tobino Q.

ROA; = a+ B1ENV, + [,SCR; + [3GOV, + B,Controls, + &; (3.6)

¢ia: priklausomas kintamasis ROA yra turto graza; Kontroliniai kintamieji GOV, ENV ir SCR yra ESG
rodikliai i§ Bloomberg duomeny bazés; Controls yra Sie kontroliniai kintamieji: Size P/B, D/E,Tobino

Q.
P/B; = a+ BENV, + B,SCR; + [3GOV, + ByControls; + &; (3.7)

¢ia: priklausomas kintamasis P/B yra akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis; Kontroliniai
kintamieji GOV, ENV ir SCR yra ESG rodikliai i§ Bloomberg duomeny bazés; Controls yra Sie
kontroliniai kintamieji: ROA, Size D/E, Tobino Q.

Regresijos modelio tikslumas jvertinamas pagal determinacijos koeficienta R Square. Rodiklio
reik§mé gali svyruoti nuo -1 iki 1. Kuo reik§mé didesng, t. y. artimesné vienetui, tuo modelis laikomas
tikslesniu. Determinacijos koeficientas parodo, kokj priklausomo kintamojo pokytj gali paaiskinti j
modelj jtraukti nepriklausomi kintamieji. Cekanavi¢ius ir Murauskas (2011) nurodo, kad
determinacijos koeficiento reik§meé turi buiti didesné arba lygi 0,25, kad tiesinés regresijos modelis
bty tinkamas. Standartiné paklaida (angl. Standard Error) parodo, kokia reik§me regresinés lygties
reik§més nukrypsta nuo regresijos linijos.

Regresijos modelio statistinis reik§mingumas vertinamas pagal lygmenj 0,05. Kai Kkriterijaus klaidos
tikimybé p yra mazesné uz 0,05, pokytis laikomas statistiskai reikSmingu, o jei p reiksmé didesné nei
0,05 — daroma iSvada, kad rodiklis pakito statistiskai nereik§mingai. Nustacius, kad sudarytame
regresijos modelyje yra nereik§mingy kintamyjy, pagal Balaboniene, Bliekieng ir Stundzieng¢ (2013),
nereik§mingi kintamieji po vieng turi biti pasalinami. Sis Zingsnis kartojamos tol, kol regresijos
modelyje lieka tik statistiSkai reikSmingi kintamieji.

Siekiant jvertinti sandorio dalyviy pasirinkimo ir ESG baly ry§j, naudojami jsigyjanciy ir tiksliniy
pramonés sektoriaus jmoniy duomenys pagal jmoniy jsigijimy ir susijungimy sandoriy paskelbimo
datg. Pagal Krishnamurti it kt. (2019) tyrima 12 lenteléje pateikiami regresijos modelyje naudojami
kintamieji rodikliai.
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12 lentelé. Sandorio dalyviy pasirinkimo nustatymui naudojami kintamieji rodikliai

Rodiklis Rodiklio reik§meé

Tikslinés jmonés ESG balas Tikslinés jmonés faktinis ESG balas

Isigyjanciosios jmonés ESG balas Isigyjanciosios jmonés faktinis ESG balas

Tobino Q Parodo ar turtas yra pervertintas, ar nepakankamai jvertintas
(Rsllnzkg kapitalizacijos logaritmas Isigyjancios imonés rinkos kapitalizacijos nattralusis logaritmas
Finansinis svertas (D/E) Parodo jmonés kapitalo kastus, jvertinant tiek skolinta, tiek nuosava kapitala

Tai pinigai, kuriuos jmoné gauna apskaiéiavusi pinigy srautus, skirtus

Laisvasis pinigy srautas (FCF) operacijoms palaikyti ir kapitalui iSlaikyti

Turto graza (ROA) Parodo, kiek grynojo pelno tenka turto vienetui

Siekiant istirti sandoriy dalyviy pasirinkimg jsigyti tiksling jmone, kuri orientuota j ESG, reikéty
naudoti tikimybing regresija (angl. Probit regression):

TARESGDMY = <o+ B1(ACQESG;,) + Y. y;Controls;, + & (3.8)

¢ia: TARESGDMY - fiktyvus tikslinés jmonés ESG balas, ACQESG- Jsigytos jmonés faktinis ESG
balas, Controls - nepriklausomi kintamieji Size, ROA, FCF, D/E, Tobino Q.

Tikslinés jmonés ESG balas yra priklausomas kintamasis kuris jgyja reikSme¢ 1, jei atrinkta tiksliné
jmoné tam tikrais finansiniais metais taiko ESG praktika, kitu atveju — nulis. Sis rodiklis ai¥kinamas
kaip jsigyjancios jmonés sprendimas pasirinkti tiksling jmone, kurioje taikoma ESG praktika.

Regresijos modelio kintamyjy statistinis reikSmingumas nustatomas, kai klaidos tikimybé p mazesné
uz 0,05 — pokytis laikomas statistiSkai reikSmingu, o jei p reikSmé didesné nei 0,05 —daroma iSvada,
kad rodiklis pakito statistiSkai nereikSmingai.
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4. Jmoniy tvarumo jtakos vertinimas pramonés sektoriaus jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriuose

Sioje dalyje bus analizuojami pramonés sektoriaus jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriai, jmoniy
tvarumo ir finansiniai rezultatai. Pateikiamas statistinis finansiniy rodikliy vertinimas,
apskaiciuojamos ir analizuojamos regresinés analizés. Taip pat bus pateikiamas tyrimo rezultaty
apibendrinimas ir suformuojamos iSvados.

4.1. Pramonés sektoriaus jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriai ir jy svarba tvarumo kontekste

Siame tyrime démesys skiriamas pramonés sektoriui, kuris yra svarbi ekonomikos dalis (sudaro 17
proc. viso pasaulio BVP) ir pasizymi dideliu tarSos intensyvumu. Jmoniy susijungimy ir jsigijimy
pagrindiniai motyvai yra kuo grei¢iau padidinti jmoniy verte, uzimti didesn¢ rinkos dalj, uztikrinti
sparty jmonés augimg ir jsitvirtinti regione ar sektoriuje. Greitai atsirandantys technologiniai
poky¢iai, inovacijos ir plétros tendencijos skatina pramonés sektoriaus jmoniy susijungimus ir
jsigijimus (Gombar ir kt., 2022). Nors jmoniy susijungimo ir jsigijimo sandoriai vyksta visuose
sektoriuose, taciau pagal susijungimy, jsigijimy ir aljanso instituto duomenis, daugiausia susijungimy
sandoriy nuo 1985 mety jvyko pramonés sektoriuje (8 — 9 pav.).

0,
5% > 14% = Pramonés
= Finansy
Technologijy
ISkasenos
= Paslaugy
= Ziniasklaidos
= Energetikos
= Telekomunikacijy
13% = Mazmeninés prekybos
= Nekilnojamo turto
= Sveikatos prieziiiros
= Pardavimy

% 12%

3%

5%
;
7% '

8%

10% 11%

8 pav. Susijungimy ir jsigijimy sandoriy kiekis pagal pramonés Sakas nuo 1985 — 2022 m. (sudaryta autorés
pagal susijungimy, jsigijimy ir aljanso instituto duomenis)

Kaip matyti 8 paveiksle, lyginant visy sandoriy skai¢iy, pramonés sektoriuje jvyko daugiausia jmoniy
susijungimy ir jsigijimy. Pagal Susijungimy, jsigijimy ir aljanso instituto duomenis, nuo 1985 m.
pramongs Sakoje buvo paskelbta daugiau nei 126000 sandoriy, kuriy verté siekia apie 6100 mlrd. JAV
doleriy.
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9 pav. Susijungimy ir jsigijimy sandoriai pagal sektorius 1986 — 2022 m. (sudaryta autorés pagal
Susijungimy, jsigijimy ir aljanso instituto duomenis)

Pagal 9 paveikslg, nuo 1986 m. daugiausia sandoriy vyksta metaly ir mineraly kasybos pramonés
sektoriuje, 0 pramonés sektorius sunaudoja ne tik daugiausia neatsinaujinanciy zaliavy, bet ir terSia
aplinka. Gamyboje geologiniy zaliavy sunaudojimo kiekis ir poreikis kasmet didéja, nes be Siy
zaliavy visuomené ir verSlas sustoty — nebuty statyby, nebevykty eismas, nesinaudotume
elektroniniais prietaisais, taip pat neuztekty ir maisto produkty. Suomijos geologiniy tyrimy
specialistas Eerola (2016) teigia, kad urbanizacija, kylantis gyvenimo lygis, technologijy raida ir kitos
priezastys reikalauja iSgauti vis didesnj naudingyjy iskaseny kiekj. Plienas ir varis naudojami
pastatuose, tiltuose, masinose, jrenginiuose ir elektros laiduose tarnauja ilga laikotarpj, taciau Sie
elementai néra greitai pakei¢iami, o metalai ir uolienos neauga, bet jie gali buti perdirbami. Pramonés
imones dél gamyboje naudojamy medziagy, naudojamy procesy ir technologijy, yra labai glaudziai
susijusios tarpusavyje ir norint iSgauti naudinggsias iSkasenas reikia ne tik pastangy jas surasti ir
iSgauti, bet ir dideliy investicijy, todél bitina investuoti ] medziagy perdirbimo veiklas ir tvarumo
sprendimus. Andriuskeviius ir Streimikiené (2022) pastebéjo, kad jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriai suintensyvéjo pramones sektoriuje. Autoriy teigimy tam jtakos turéjo energetikos pramonés
transformacija, decentralizacija, technologiniai poky¢iai ir net atsinaujinanciy iStekliy panaudojimas.

Ponder‘io (2023) teigimu, pramonés sektoriaus susijungimy ir jsigijimy sandoriams jtakos turi ir ESG
vaidmuo. D¢l vyriausybés apribojimy, visuomenés spaudimo dél aplinkos tarSos, daugelis jmoniy
renkasi draugiSkesng aplinkai ir tvaresne strategija. Anot autoriaus, jsigyjancios ir tikslinés jmonés
turéty patikrinti ar jmonés misija ir strategija siejasi su tvarumo praktika ir ar sandoris gali padéti
pagerinti vykdomg veikla, naudojamg praktika ar pagerinti rinkos padét]. Pramonés sektoriaus jmonés
vis daugiau démesio skiria ESG praktikoms, todél jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriai ir toliau
bus aktyvis siekiant uztikrinti strateginius ir ESG tikslus.

Tyrimy, apie imoniy susijungimy ir jsigijimy sandorius pramonés sektoriuje, yra labai nedaug, todél
tyrimas aktualus dél tyrimo naujumo, nes pramonés sektorius turi jtakos ne tik sukuriamy darbo viety
skaiCiui, bet ir vartotojams bei kitoms suinteresuotosioms Salims dél pramonés sektoriaus tarSos
intensyvumo.
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4.2. Pramonés sektoriaus jmoniy susijungimuy ir jsigijimy sandoriy ir imoniy tvarumo
vertinimas

Duomeny bazéje jvertinus treCioje dalyje nustatytus Kriterijus buvo gauti 75 pramonés sektoriaus
jmoniy susijungimo ir jsigijimo sandoriai, ta¢iau duomeny apimtis sumaz¢jo, nes dalis jmoniy
duomeny néra prieinami Bloomberg duomeny bazéje, todél tyrimo sandoriy skai¢ius sumazéjo iki 31
(2 priedas).

Siekiant iSanalizuoti pramonés sektoriaus vykstan¢ius sandorius, svarbu jvertinti sandoriy sudarymo
aplinka, apmokéjimo biidus, regioninj i$sidéstymg ir kitg prieinamg informacija. 10 paveiksle
pateikiama informacija apie jsigyjanc¢iy jmoniy Saliy iSsidéstyma.

= Japonija
10%
7 AV
%; Prancuizija
= Svedija
/ = Vokietija
= Australija
\ :/ 26% = Austrija
= = Danija

= Didzioji Britanija
= Hong Kongas

v )
7 /”/ = Singapiras
s = Piety Koréja
///y 7% Kinija
13% 3%

10 pav. Gamybos jsigyjan¢iy jmoniy procentinis i§sidéstymas pagal Salis (sudaryta autorés pagal 2 priedo
duomenis)

Pateiktame paveiksle matoma, kad daugiausia jmoniy jsigijimy vykdo JAV, Vokietijos, Didziosios
Britanijos ir Japonijos pramonés jmonés. Visos jsigyjanc¢ios jmonés, pagal zmonijos raidos ataskaitg
(angl. Human Development Reports), priklauso prie didelio ir labai didelio Zmonijos socialinés raidos
i§sivystymo 3aliy lygio. Saliy rodikliai siekia 0,768 — 0,952 ranga, kai maziausias rangas priklauso
Kinijai (0,768), o didziausias — Honkongui (0,952) (3 priedas). Pagal Bloomberg jmoniy jsigijimy ir
susijungimy sandoriy suvestinius duomenis (4 priedas), 53,85 proc. tiksliniy jmoniy priklauso
Europos regionui, 0 32,9 proc. tiksliniy jmoniy priklauso Siaurés Amerikos regionui. Maziausiai
jsigyjama jmoniy i§ Lotyny Amerikos ir Kariby jiry regiono —tik 2,67 proc. visy tyrime analizuojamy
Isigyjamy jmoniy.

Labai svarbu analizuoti jsigijimo sandoriy baigtumg ir apmokéjimg. Visi analizuojami pramonés
sektoriaus jmoniy susijungimo ir jsigijimo sandoriai yra pilnai pabaigti, ir visi sandoriai sudaryti
privataus kapitalo jmonése. Sandoriy apmokéjimo biidai pateikiami 11 paveiksle:
Grynieji pinigai ir akcijos ~ 37.9
Nenurodoma 450.61
Grynieji pinigai 19190

0 5000 10000 15000 20000 25000
Apimtis min.. JAV doleriu

11 pav. Imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy apmokéjimy tipy suvestiné
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Kaip matyti 11 paveiksle, 97,52 proc. visy sandoriy apmokama grynaisiais pinigais. Mokslinéje
literattiroje teigiama, kad jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy apmokéjimas grynaisiais pinigais,
vykdomas siekiant kuo greiciau atsiskaityti uz sandorj ir susimazinti jmonés skolas. Apmokéjimas
akcijomis maziausiai populiarus sandoriy apmokéjimy biidas.

Imoniy tvarumas nustatomas pagal Bloomberg duomeny bazéje skelbiamg ESG informacijg. Bendras
Bloomberg ESG balas, paremtas jmonés atskleidziama informacija apie jmonés aplinka, socialing
sritj ir valdyma. [vertinimas svyruoja nuo 0 baly jmonéms, kurios neatskleidzia ESG duomeny
jtraukty j jvertinimg, iki 100 baly jmonéms, kurios atskleidZia visus duomenis. Aplinkosaugos,
socialinés atsakomybés ir valdysenos balai turi vienodg svorj bendrame ESG informacijos
atskleidimo skaiciuje. Pramonés sektoriaus jmoniy tvarumo baly dinamika pries ir po susijungimy ir
jsigijimy sandorius pateikiama 12 paveiksle.
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12 pav. Pramonés sektoriaus jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy bendro ESG tvarumo balo vidurkiy
dinamika

Pagal 12 paveikslo duomenis matyti, kad sandorio sudarymas teigiamai veikia jmoniy tvarumo
rezultatus, nes ESG bendras balas po sandoriy sudarymo didéja. Tai rodo, kad pramonés jmonés vis
daugiau investicijy skiria jmoniy tvarumo veikloms. Vertinant bendro ESG balo vidurkj, galima
teigti, kad pramonés sektoriaus jmonés ESG balas yra pakankamai Zemas, nes balas siekia tik 36,52
Simtabaléje skaléje. Analizuojant tyrimo imtj, nustatyta, kad China Electronics Huada Technology
Co Ltd (Kinija) ir Datronix Holdings Ltd (Honkongas) sandoriy sudarymo laikotarpiu nebuvo
paskelbusios apie savo jmoniy tvarumo veiklas. Geriausi jmoniy tvarumo rezultatai sandoriy
sudarymo metais priklausé¢ Airbus SE (Pranciizija) (56.8957), General Electric Co (JAV) (57.4087),
Amcor PLC (Australija)) (57.1069) ir Spirax-Sarco Engineering PLC (Didzioji Britanija) (50.6891).
ESG rodiklio padidéjimg lemig jmoniy investicijos ] aplinkosauginius, socialinius ir valdysenos
veiksnius, kurie pagal Bloomberg duomeny baze gali bati iSskaidomi j dar smulkesnes kategorijas,
todél norint padidinti jmonés ESG rodiklj, reikia dideliy investicijy j skirtinas ESG veiklas. Atskiry
ESG baly vidurkiy dinamika pateikiama 13 paveiksle.
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Aplinkosauga Socialiné atsakomybé Valdysena

13 pav. Pramonés sektoriaus jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy atskiry ESG tvarumo baly vidurkiy
dinamika

Pagal 13 paveikslo duomenis, geriausi tvarumo rezultatai pasiekti valdysenos tvarumo veikloje.
Valdysenos tvarumo balas apima audito rizika, valdybos sudéti, jmonés darbuotojy jvairoves,
nepriklausomy vadovy ir kitas sritis. Pramonés sektoriaus valdysenos vidurkis siekia 59,29 ir pagal
ESG baly vertinimg, jmonés virsijanc¢ios 55 ESG tvarumo balus laikomos labai tvariomis ijmonémis.
Valdysenos tvarumo geriausi rezultatai priklauso Spirax-Sarco Engineering PLC (DidZioji Britanija)
(90.5479), Airbus SE (90.5479) ir Sensata Technologies Holding PLC (JAV) (87.4774). Pramonés
sektoriaus aplinkosaugos ir socialinés atsakomybés tvarumo balai, pagal bendrg baly skale yra labai
zemi. Tai rodo, kad imonés vadovai néra linkg aplinkosaugos ir socialinés atsakomybés veikly vertinti
kaip verte kurian¢iomis. Analizuojant atskirus jmoniy tvarumo rodiklius aplinkosaugos balo vidurkis
yra 19,44, ir geriausi aplinkosaugos tvarumo balo rezultatai priklauso Airbus SE (Pranctzija)
(57.2033), Trifast PLC (DidZioji Britanija) (54.2132) ir Alfa Laval AB (Svedija) (49.1392). Pramonés
sektoriuje socialinés atsakomybés balas yra pats maziausias 1§ trijy ESG balo sudedamuyjy ir jo
vidurkis siekia tik 15,84. Socialinés atsakomybés geriausi rezultatai priklauso General Electric Co
(JAV) (47.0375) ir Spirax-Sarco Engineering PLC (Didzioji Britanija) (35.2177).

Taigi, pramonés sektoriaus jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriai inicijuojami i$sivysciusiy Saliy
imonése. Daugiausia jsigijimy vykdo JAV ir Vokietijos jmonés. Visi sandoriai sudaryti privataus
kapitalo jmonése, o susijungimy ir jsigijimy sandoriai finansuojami grynaisiais pinigais. Bendras
ESG tvarumo baly vidurkis siekia 36,52 ir tai rodo, kad pramonés sektoriaus jmonés néra linkusios
investuoti ] tvarumo veiklas, ypa¢ aplinkosaugg ir socialing atsakomybe.

4.3. Pramonés sektoriaus jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy finansiniy rezultaty vertinimas
tvarumo tematikoje

Kaip minéta trecCioje darbo dalyje, Siuo tyrimu siekiama istirti ESG tvarumo baly teigiamg jtaka
pramonés sektoriaus jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy finansiniams rezultatams. Siam tikslui
pasiekti buvo iSkeltos dvi hipotezés. Pirmoji — aukstesni jmonés ESG balai teigiamai veikia jmonés
susijungimo ir jsigijimo sandoriy finansinius rezultatus. Antroji hipotezé — jmoniy socialinés
atsakomybeés rodikliai turi daugiausia jtakos jmoniy susijungimo ir jsigijimo sékmei. Kiekvienos
jmonés tikslas yra maksimaliai padidinti jmonés finansinius rezultatus, todél siekiant hipotezes
patvirtinti arba paneigti, pasirinkta apskaiCiuoti ir jvertinti jmoniy finansinius rodiklius.
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Siekiant tarpusavyje palyginti jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy finansinius rezultatus buvo
apskaiciuoti 8 finansiniy rodikliy vidurkiai ir medianos (5 priedas). Trys jsigyjancios jmonés buvo
pasalintos i§ duomeny imties dé¢l labai didelio rezultaty skirtumo lyginant su kitomis jmonémis.
Siekiant jmones sugrupuoti pagal jmoniy tvarumo lygj buvo atliekamas T-testas. Pirmiausia
atsizvelgta j jmones turincias ir neturin¢ias ESG baly, ir taip pat j didelio, vidutinio ir mazo tvarumo
jmones. Atlikus T-testg paaiskéjo, kad 26 proc. jsigyjanciy jmoniy priklauso aukstas ESG tvarumo
balas, kai ESG rodiklis yra intervale nuo 45 iki 100. Vidutinj ESG balg turi 59 proc. tyrimo jmoniy,
kai ESG balas yra nuo 15 — 44, ir 15 proc. jsigyjan¢iy jmoniy ESG balas yra labai zemas (0 — 14) ir
jmonés laikomos, kad néra orientuotos j jmoniy tvaruma. 14 — 20 paveiksluose pateikiami jmoniy
finansiniai rodikliai analizuojami trejiems metams prie$ sandorio sudaryma, ir trejiems metams po
sandorio sudarymo. Pirmiausia buvo apskai¢iuojami jmoniy pelningumo rodikliai: nuosavo kapitalo
graza, turto graza (14 — 15 pav.).
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14 pav. Pramonés jmoniy jsigijimo ir susijungimo sandoriy ROE vidurkiy dinamika, proc.

Nuosavo kapitalo grazos (toliau — ROE) rodiklis svarbus analizuojat jmoniy susijungimo ir jsigijimo
sandorius, nes parodo kaip efektyviai naudojamas jmonés kapitalas verslo plétrai. Pagal 14 paveikslo
duomenis matyti, kad du metus prie§ jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy sudaryma, nuosavo
kapitalo grazos rodiklis visose jmonése buvo panaSus — apie 12 — 14,6 proc. Iki sandorio sudarymo ir
metus po sandorio sudarymo auksto tvarumo jmoniy ROE rodikliai smarkiai augo ir jmoniy verslo
pléetra didéjo. Tam jtakos turéjo jmoniy augancios grynosios pajamos. Antrais ir tre€iais metais po
sandorio sudarymo rodikliy reik§més sumazéjo. Tam jtakos galéjo turéti sumazéjes grynasis pelnas
ir padidéjes jmoniy nuosavas kapitalas. Stabiliausi jmoniy rezultatai matomi vidutinio tvarumo
jmonése, o kaip ir buvo tikétasi, prasciausi jmoniy rezultatai yra netvariose jmonése. Visais atvejais
ROE reiksmé isliko teigiama ir didéjo, todél galima daryti i§vada, kad jmoniy tvarumas teigiamai
veikia jmoniy pelninguma.
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15 pav. Pramonés jmoniy jsigijimo ir susijungimo sandoriy ROA vidurkiy dinamika, proc.

Turto grazos (toliau — ROA) rodiklis analizuojamu laikotarpiu buvo pastovus aukstg ir vidutinj ESG
balg turinCiose jmonése. Vidutiniskai tvariy jmoniy rodiklio reik§més svyravo intervale (4 — 6), 0
labai tvariy jmoniy rodiklio reik§més pateko j intervalg (3 — 5). Pagal 15 paveiksla, matyti, kad
netvariy jmoniy rodiklis sandorio sudarymo metais sumazéjo 4 kartus, lyginant su netvariy jmoniy
rodikliu dviem metams iki sandorio sudarymo. Taciau po sandorio sudarymo rodiklis iSaugo 6,5 proc.
punkto. Todél galime daryti i§vada, kad netvariy jmoniy pelningumui turi jtakos jmoniy susijungimy
ir jsigijimy sandoriai. Ta¢iau vertinant tvarias jmones, po jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy
turto pelningumo rodiklio dinamika buvo reguliari kaip ir prie§ sandoriy sudaryma. Todél galime
teigti, kad ESG balai didelés jtakos turto pelningumui neturi. Siekiant jvertinti jimoniy akcijas buvo
pasirinktas akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis (toliau — P/B) ir akcijy kainos ir pelno,
tenkancio vienai akcijai santykis (16 — 17 pav.).
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16 pav. Pramonés jmoniy jsigijimo ir susijungimo sandoriy P/B vidurkiy dinamika

Sis rodiklis dar vadinamas rinkos ir buhalterinés vertés rodikliu, nes jmonés akcijy kaina lyginama
su buhalterine verte, siekiant jrodyti ar akcijy kaina yra brangi, ar kaip tik pigi, lyginant su apskaitoje
nurodyta verte. Sis rodiklis leidzia palyginti panasiy jmoniy veiklos rezultatus tame pa¢iame
sektoriuje. Vidutinio tvarumo jmonése rodiklis visg analizuojama laikotarpj i§liko pastovus, ir praéjus
metams po sandorio, rodiklis prad¢jo augti. Netvariose jmonése pastebimas rodiklio augimas prie$
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sandorj ir sandorio sudarymo metais, taCiau ilguoju laikotarpiu matomas rodiklio sumazéjimas.
Paskelbimas apie sandorio sudarymg daznu atveju lemia isigyjancios jmonés akcijy kainos kritimg ir
jsigyjamos jmonés akcijy augimg. Labai tvariy jmoniy rodiklis sandorio sudarymo metais sumazéjo
0,63, taciau ilguoju periodu po sandorio sudarymo matomas rodiklio pastovus augimas. Kadangi
matomas labai tvariy jmoniy ROE rodiklio augimas, tai ir P/B rodiklis yra aukstesnis negu bendras
sektoriaus vidurkio rodiklis.

40.00
35.00
37.03 28.84 27.54
30.00 23.60
25.00 18.94 22,96 21.10 2001
20.00 19.88
21.00
15.00 19.17 17.99 16.83 19.48
10.00 16.32 16.11 :
' 12.83 13.44
5.00 851 10.39
0.00 4.81
3 metai prie§ 2 metai prie§ 1 metai prie$ Sandorio | 1 metai po 2 metai po 3 metai po
sandorj sandorj sandorj vykdymas sandorio sandorio sandorio
HIGH ESG ESG NO ESG

17 pav. Pramonés jmoniy jsigijimo ir susijungimo sandoriy P/E dinamika

Imonés akcijy kainos ir pelno, tenkancio vienai akcijai santykis (toliau — P/E) naudotas nustatyti ar
Imongés yra pervertintos, ar prieSingai — nepakankamai jvertintos. P/E rodiklis apskai¢iuojamas ne tik
akcijoms, bet ir visiems akcijy indeksams. Siuo metu S&P 500 indekso P/E santykis yra 28,61.
Analizuojamu laikotarpiu jmoniy P/E reikSmiy vidurkiai svyravo intervale (9 — 25). Prie§ sudarant
susijungimo sandorius pastebimas vidutiniS8kai tvariy ir netvariy jmoniy rodiklio augimas —
vidutiniskai tvariose jmonése rodiklis iaugo 2 kartus, o netvariose jmonése — 3,4 karto. DidZiausias
vidutiniskai tvariy jmoniy augimas pastebétas Hanwha Aerospace Co Ltd jmonéje (Piety Kor¢ja), kur
iki sandorio sudarymo rodiklio reik§més padidéjo iki 329,2 procentinio punkto, taciau po sandorio
sudarymo reik§meés nukrito iki 7. Didelis P/E rodiklis rodo, kad akcijos kaina, lyginant su pajamomis,
yra santykinai didelé, 0 akcijos gali buti laikomos pervertintomis, taciau jmoniy rodikliai yra arti
pramongés sektoriaus vidurkio, todél pelno, tenkancio vienai akcijai rodiklis vertinamas teigiamai.

Finansinei rizikai apskai¢iuoti buvo pasirinktas finansinis svertas (toliau — D/E). Finansinis svertas
parodo, kokia skolos dalj yra prisiémusi jmoné. Skai¢iuojant finansinio sverto rodikl; buvo
naudojamas skolos ir nuosavo kapitalo santykis (18 pav.).
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18 pav. Pramonés jmoniy jsigijimo ir susijungimo sandoriy D/E vidurkiy dinamika, proc.

Kaip matyti 18 paveiksle, auksto tvarumo jmoniy D/E rodiklis buvo labai aukstas likus dviem metams
iki sandorio sudarymo. Tai parodo, kad jmonés veikla finansuoja skolintais kapitalo altiniais. Likus
metams iki sandorio sudarymo auks$ta ESG rodiklj turinéiy jmoniy finansinio sverto rodikliai
harmonizavosi, kad galéty iSnaudoti augimo galimybe sudarant jsigijimo ir susijungimo sandorius.
Vidutinio tvarumo jmoniy finansinio sverto rodiklis visu analizuojamu laikotarpiu buvo pastovus,
apie 60 proc. Netvariy jmoniy finansinio sverto rodiklis iki sandorio sudarymo iSaugo 120 proc.,
taciau sudarius jsigijimo ir susijungimo sandorius, rodiklio reik§mé sumazéjo iki 60 proc. Mazas D/E
rodiklis rodo, kad jmonés gali naudoti per daug nuosavo kapitalo finansavimui, kuris yra brangesnis
negu skolintas kapitalas. Siekiant geriau jvertinti finansing rizika, buvo apskaiéiuotas bendras skolos
koeficientas (19 pav.).
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19 pav. Pramonés jmoniy jsigijimo ir susijungimo sandoriy Bendrojo skolos koeficiento vidurkiy dinamika,
proc.

Bendras skolos koeficientas buvo pasirinktas jvertinti kokig dalj turto jmonés finansuoja skolintu
kapitalu. Pagal 19 paveiksla, didZiausias pokytis iki sandoriy sudarymo matomas netvariose jmonése,
kuriy reikSmé iSaugo 7,5 karto. Rodikliy reikSméms didéjant, proporcingai didéja ir skolintas
kapitalas, kas parodo didesn¢ finansing rizikg. Didziausi netvariy jmoniy svyravimai buvo LD
Didactic GmbH (Vokietija) ir China Electronics Huada Technology Co Ltd (Kinija) jmonése. Po
sandoriy sudarymo visy jmoniy vidutinés rodiklio reik§més svyravo apie 21-28 proc. ir buvo labai
arti pramonés sektoriaus vidurkio lygio, todél bendra skolos koeficientg po sandoriy sudarymo galima
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vertinti teigiamai. Finansinei jmonés vertei nustatyti buvo pasirinktas Tobino Q koeficientas (20
pav.). Imonés laikomos jvertintomis, jeigu jy Tobino Q reik§mé virSija 1, kuo didesné koeficiento
reik§meg, tuo jmoné laikoma vertingesne.

2.50 1.94 2.07
200 1.64 1.74 1.80 1.74 1.79

150 137 1.48 147 144 1.37 148 1.45
1.00

1.16 123
0.50 0.89 1.08 1.09 1.05 1.00
0.00
3 metai prie$ 2 metai prie$ 1 metai prie$ Sandorio | 1 metai po 2 metai po 3 metai po
sandor] sandor] sandor] vykdymas sandorio sandorio sandorio
HIGH ESG ESG NO ESG

20 pav. Pramonés jmoniy jsigijimo ir susijungimo sandoriy Tobino Q vidurkiy dinamika

Pagal 20 paveiksla matyti, kad vidutiniSkai tvariy ir labai tvariy jmoniy Tobino Q koeficientas prie$
ir po sandoriy sudaryma buvo apie 1,4 — 2. Netvariy jmoniy Datronix Holdings Ltd (Honkongas), LD
Didactic GmbH (Vokietija), Deutsche Beteiligungs AG (Vokietija) Tobino Q koeficientas trims
metams iki sandorio sudarymo buvo mazesnis negu 1, ta¢iau iki sandorio sudarymo, rodiklio reik§mé
siekeé 1,2. Po susijungimy ir jsigijimy sandoriy tvariy ijmoniy Tobino Q koeficientas did¢jo, o netvariy
jmoniy rodiklis iSliko didesnis negu 1. Koeficiento dydis po sandoriy sudarymo vertinamas teigiamai,
nes rodiklio reik§més buvo didesnés uz 1. Imoniy likvidumui jvertinti buvo pasirinktas bendrasis
likvidumo koeficientas (21 pav.).
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21 pav. Pramonés jmoniy jsigijimo ir susijungimo sandoriy bendrojo likvidumo koeficiento dinamika

Kaip matyti pagal 21 paveiksla, tvariy ir labai tvariy jmoniy bendrojo likvidumo koeficientas
analizuojamu laikotarpiu buvo labai tolygus. Labai tvariy jmoniy koeficientas svyravo intervale (1,2
—1,4), o vidutiniskai tvariy jmoniy likvidumo koeficientas buvo (2,11 - 1,83). Tai rodo, kad tvarios
jmonés pries ir po sandoriy sudarymg buvo finansiskai atsparios ir trumpuoju laikotarpiu gebéjo
didele dalj trumpalaikiy jsipareigojimy padengti trumpalaikiu turtu. Pries sandoriy sudaryma netvariy
jmoniy rodiklis du kartus padidéjo. Tam jtakos turéjo China Electronics Huada Technology Co Ltd
(Kinija) jmonés finansiné padétis. Kadangi pagal 11 paveikslg pagrindinis sandoriy apmokéjimo
buidas yra gryni pinigai, tai paaiSkina netvariy jmoniy bendrojo likvidumo rodiklio kritimg sandorio
sudarymo metais.
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Taigi, analizuojami pelningumo rodikliai parodé, kad pramonés sektoriaus jmoniy susijungimy ir
isigijimy sandoriai teigiamai veikia netvariy jmoniy pelninguma. Nuosavo kapitalo grazos rodiklis
teigiamai didéjo labai tvariose ir netvariose jmonése. Turto grazos rodiklis parodé, kad sandoriai
atvirksciai, nestipriai sumazindavo labai tvariy ir vidutini§kai tvariy jmoniy rodiklio reik§mes, taciau
rodikliy vidurkiy reikSmés buvo labai tolygios sektoriaus vidurkiy reikSmeéms, todel ESG tvarumo
veikly poveikj pelningumui galima vertinti teigiamai. Analizuojant jmonés verte, buvo statistiskai
jvertinti P/B, P/E ir Tobino Q koeficientai. Pramonés sektoriaus jmoniy P/E vidurkis yra apie 20, o
remiantis S&P 500 indeksu, P/E vidutiné rodiklio reik§mé yra 28. Pagal sektoriaus situacijg rodiklio
pokytis tvariose jmonése Vertinamas teigiamai. Tobino Q koeficientas po sandoriy sudarymo
vertinamas teigiamai, nes pastebimas rodiklio augimas. Finansinés rizikos rodikliy analizé parodé
labai tvariy jmoniy didel¢ finansing rizika, nes finansinio sverto rezultatai yra didesni negu pramon¢s
sektoriaus vidurkis. Po sandoriy sudarymo bendras skolos koeficientas iSliko sektoriaus vidurkiy
ribose. Didziausias padidéjimas pastebimas netvariose jmonése, kur rodikliy padidéjimas vertinamas
neigiamai, nes rodikliy padidéjimas rodo skolinto kapitalo padidéjima, kas padidina finansing jmoniy
rizikg. Likvidumo vidurkiy analizé parodé, kad po sandorio sudarymo bendrojo likvidumo
koeficiento sumaz¢jimui jtakos tur¢jo jmoniy susijungimy ir jsigijimy grynyjy pinigy apmokéjimo
biidas. Treciaisiais metais po sandorio sudarymo visy jmoniy bendrasis likvidumo koeficientas
did¢jo, o rodiklio padidéjimo ir sumazéjimo pokyciai buvo artimi sektoriaus vidurkiy reikSmei, todél
bendrojo likvidumo koeficiento pokytj po sandorio sudarymo galime vertinti teigiamai.

4.4. Pramonés sektoriaus imoniy susijungimuy ir jsigijimy sandoriy ir jmoniy tvarumo
rodikliy poveikis finansiniams rezultatams

Ivertinus pramonés sektoriaus jmoniy finansinius rodiklius, tikslinga nagrinéti kintamyjy rodikliy
aprasomosios statistikos jvercius. D¢l Sios priezasties toliau pateikiamos nepriklausomy kintamyjy,
nurodyty 11 lenteléje, pagrindinés sklaidos ir padéties charakteristikos: mediana, vidurkis, minimali
ir maksimali reikSmeés ir standartinis nuokrypis remiantis 2009 — 2019 m. pramonés sektoriaus jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy duomenimis (13 lentelé).

13 lentelé. Nepriklausomy kintamyjy sklaidos ir padéties charakteristikos

Standartinis

Kintamasis Kiekis | Vidurkis Mediana nuokrypis Min Max
ESG 189 32,24 36,52 18,33 0,00 59,60
Aplinkosauginis 189 19,44 15,61 20,08 0,00 57,20
Socialinés atsakomybés 189 15,84 15,15 11,99 0,00 48,31
Valdysenos 189 59,29 74,26 32,66 0,00 93,05
Rinkos kapitalizacijos logaritmas | 189 13,99 14,72 3,63 1,57 19,49
Turto graza 189 5,24 4,64 4,68 -15,34 18,87
Q':;‘S";a';‘;‘;rl‘(?s irbuhalterinés | 199 | 562 1,57 3,39 0,46 36,69
Finansinis svertas 189 92,78 53,38 11,89 0,36 194,34
Tobino Q 189 1,44 1,25 0,72 0,00 5,30
Veiklos pinigy srautai 189 24,44 24,44 11,62 0,00 13,47

13 lenteléje ESG veiklos rezultatai pateikiami tiek pagal bendra, tiek pagal kiekvieng balg atskirai.

Analizuojamy pramonés sektoriaus jmoniy tvarumo ESG rodiklio vidurkis yra 36,52. Sektoriaus
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rodiklio reik§mé yra nedidelé, nes aukStas jmoniy tvarumas laikomas nuo 55 baly. Pagal 13 lentelés
duomenis, rinkos kapitalizacijos logaritmas svyruoja nuo 1,57 iki 19,49, ir duomeny sklaida néra
labai didelé. Panasi duomeny sklaida pastebima ir P/B, Tobino Q kintamuosiuose. Daugiausia i$
turimy rodikliy svyruoja turto grazos ir finansinio sverto reikSmes. Turto grazos rodiklis svyruoja nuo
-15,34 iki 18,87, o finansinis svertas — nuo 0,46 iki 194,34 ir $iy nepriklausomy kintamyjy imties
plotis yra pats didziausias. Nepriklausomy kintamyjy sklaidos ir padéties charakteristikos stebiniy
skaicius yra 189.

Remiantis Krishnamurti ir kt. (2019) tyrimu sudaroma koreliaciné matrica nustatyti kintamyjy
rodikliy judéjimo kryptj. Koreliaciné matrica pateikiama 6 priede, pagal kurj sudaroma 14 lentelé.

14 lentelé. Imoniy tvarumo ir jmoniy susijungimo ir jsigijimo sandoriy finansiniy rodikliy koreliaciné
matrica

- 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1ESG 1

2 Aplinkosauga ,800** | 1

3 Socialiné

atsakomybé ,852*%* | 704** | 1

4 Valdysena ,895%* | 535** | 700** | 1

5SIZE ,289** | 0,117 | 0,17 ,372%* | 1

6 ROA -,118 | -,163* | -0,46 | -,69 -,68 1

7P/B ,207** | |168* | ,144* | ,205** | ,318** | |110 1

8 D/IE ,240%* | 268** | 225** | [176* | -73 -,172* | 130 1

9 Tobino Q ,280** | 60 ,278%* | 348** | 351** | 390** | 485** | 0,001 |1

10 Cash ,126 ,179* | 071 ,089 ,115 ,242** | 079 -,053 | ,332** |1

** reikSmingas, kai reikSmingumo lygmuo 0,01;* reiksmingas, kai reikSmingumo lygmuo 0,05;

Pagal 1 priedo vertinima, stipriausias koreliacinis rySys pastebimas tarp ESG baly ir Sis rySys
laikomas stipriu. Rinkos kapitalizacijos dydziui stipriausias rySys atsiranda su ESG valdysenos
tvarumo balu (0,372) ir bendru ESG balu (0,289). Turto graza turi neigiamus rysius su ESG balais,
kas rodo, kad ESG balams didéjant turto graza mazéja. Valdysenos tvarumo balo ir turto grazos rysys
yra labai stipriai neigiamas (-0,69), socialinés atsakomybés rySys yra vidutiniSkai neigiamas (-0,46),
o aplinkosaugos rySys — ganétinai silpnai neigiamas (-0,163). Akcijos kainos ir buhalterinés vertés
santykio ir finansinio sverto rySys su ESG balais yra ganétinai silpnas ir svyruoja intervale (0,17 —
0,28). Nors rodikliy rySys mazai koreliuoja, ir gali buti nereik§mingas, taciau Siame etape néra tikslu
daryti tokiy i§vady, kol nepritaikytas regresinés analizés modelis. Stiprus neigiamas finansinio sverto
rySys pastebimas su rinkos kapitalizacijos dydziu (-0,73). Vadinasi jmonés akcijos kainai padidéjus,
jmones finansavimo S$altiniy jtaka jmonés vertei sumazé¢ja. Tobino Q stiprus teigiamas rySys
pastebimas su aplinkosaugos ESG tvarumo balu (0,6), kas rodo, kad investicijos j aplinkosauga didina
nuosavo kapitalo rinkos verte. Svarbu paminéti, kad jeigu koreliacija biity labai artima vienetui, tai
rodyty, kad rodikliai praktiskai matuoja tg patj, ir nebuty tikslinga tirti priklausomy ir nepriklausomy
kintamyjy reikSmingumo.

Siekiant jvertinti, ar ] tvarumg orientuotos jmongs, t. y. jmonés su geresniais ESG rezultatais, yra
linkusios pasiekti teigiamy finansiniy rezultaty po susijungimy ir jsigijimy sandoriy, atliktos tiesinés
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regresinés analizés. Duomeny analizé apémé pirmame tyrimo etape tirtas 28 pramonés sektoriaus
imones vykdziusias susijungimy ir jsigijimy sandorius 2009 — 2019 m. laikotarpiu. Duomenys
analizuojami trys metai iki sandorio sudarymo ir trys metai po sandorio sudarymo. Remiantis Caiazza
ir kt. (2021) tyrimu, pagrindiniai tiesinés regresijos priklausomi kintamieji yra rinkos kapitalizacijos
logaritmas, turto graza, akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis, finansinis svertas ir veiklos
pinigy srautai. Remiantis Hussaino ir Shamso (2022) ir Krishnamurt ir kt. (2019) tyrimais jtraukiamas
ir Tobino Q koeficientas, siekiant jvertinti jmoniy finansing verte. Pagrindinis mus dominantis
nepriklausomas kintamasis yra bendras ESG tvarumo balas.

Pirmiausia atlickama regresijos analizé, kai turto grgza yra priklausomas kintamasis (7 priedas).
Atlikus pirmines regresijos analize paaiskéjo, kad ne visi j model;j jtraukti kintamieji yra reikSmingi
— pagal p reikSmingumo lygmenj 0,05 — akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis yra
nereikSmingas turto grazai. Remiantis Balaboniene ir kt. (2013) reikia iSimti nereikSmingus
kintamuosius i§ sudaryto regresijos modelio pradedant nuo to rodiklio, kurio p reikSmé yra didziausia.
Kiekvieng kartg eliminuojant po vieng kintamajj sudaromas nauja regresiné analizé. Sis nereik§mingy
kintamyjy eliminavimo zingsnis kartojamas tol, kol modelyje lieka tik kintamieji, kuriy p reikSme yra
mazesné uz 0,05. I§ turto grazos regresinio modelio Salinamas nepriklausomas kintamasis akcijos
kainos ir buhalterinés vertés santykis ir sudaromas naujas modelis (8 priedas). Galutinis turto grazos
regresijos modelis pateikiamas 15 lenteléje:

15 lentelé. Galutinis regresijos analizés modelis, kai turto graza yra priklausomas kintamasis

Kintamasis Koeficientas () | St. paklaida ;I;atistika Ee;ik§mingumas
Pagrindinis kintamasis - ROA 7,012 1,218 5,758 0,000
ESG fiktyvus rodiklis -2,849 0,787 -3,622 0,000
Rinkos kapitalizacijos logaritmas -0,279 0,086 -3,246 0,001
Finansinis svertas -0,004 0,002 -2,288 0,023
Tobino Q 3,216 0,440 7,317 0,000
Veiklos pinigy srautai 0,000 0,000 3,039 0,003

Pagal 8 priedo ir 15 lentelés duomenis, regresijos reik§mingumas F yra 0,000, kas rodo, kad
nepriklausomi kintamieji — ESG fiktyvus rodiklis, rinkos kapitalizacijos logaritmas, finansinis
svertas, Tobino Q koeficientas ir veiklos pinigy srautai turi statistin] reikSmingumg su priklausomu
kintamuoju turto graza. Determinacijos koeficientas R yra 0,315 ir parodo, kad sudarytas regresijos
modelio tinkamumas yra 31,5 procenty. Kintamajam ESG rodiklis priskirtas -2,849 koeficientas,
kuris interpretuojamas kaip ESG balo padidéjimas vienu balu, turto grazos rodiklio pokytj sumazinty
2,849 proc. Vadinasi, pramonés sektoriaus jsigyjancios jmoneés investuodamos j imoniy tvarumo ESG
veiklas, sumazinty turto efektyvaus panaudojimo rodiklj. Tai patvirtina ir 15 paveikslas, nes tvariy
Jmoniy turto pelningumo rodiklio dinamika prie§ ir po sandoriy sudarymg iSlieka pastovi
nepriklausomai pagal jmoniy tvarumo lygj. Remiantis regresinio modelio rezultatais galima teigti,
kad ESG balai turi neigiamg ry$j su turto pelningumu. Apskai¢iuoty koeficienty pagalba buvo
sudaryta regresijos lygtis:

ROA, = 7,012 — 2.849 » HighESG, — 0,279 * SIZE, — 0,004 x LEVERAGE, + 3,216
TOBINOQ, + 0,00001 = CASH, + &; 4.1)
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Si lygtis parodo, kad tarp ESG baly ir pramonés jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy finansiniy
rezultaty yra statistiSkai reikSmingas neigiamas tiesioginis rySys. Didéjant jmonés ESG bendram
balui, jsigyjancios jmonés turto grazos rodiklis mazéja.

Toliau buvo sudaromas pirminis regresinés analizés modelis, kai pagrindinis Kintamasis yra rinkos
kapitalizacijos logaritmas (9 priedas). Imoniy rinkos kapitalizacijos duomenys buvo logaritminiu
budu transformuojami, kad jgyty verte, panasia j kitus rodiklius ir statistinés analizés rezultatai tapty
patikimesni. Kaip ir ankstesnéje regresinéje analizéje, ne visi kintamieji buvo statistiS$kai reikSmingi.
Pirminiame regresijos modelyje reik§mingi nepriklausomi kintamieji yra ESG fiktyvus rodiklis, turto
graza, akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis ir Tobino Q koeficientas. Finansinio sverto ir
veiklos pinigy srauty reikSmés yra didesnés negu 0,05, todél Sie kintamieji rodikliai yra nereikSmingi.
Kaip ir turto grazos modelis, taip ir rinkos kapitalizacijos logaritmo modelis buvo perdaromas
kiekvieng karta paSalinant po vieng didziausig nereikSmingg kintamajj, kol regresinés analizés
modelyje lieka tik reikSmingi kintamieji. Kintamyjy reikSmingumas nustatomas, kai p reikSmé yra
mazesné uz 0,05. Pirmiausia buvo pasalinamas finansinio sverto kintamasis ir sudaromas naujas
modelis, kuris pateikiamas 10 priede, taCiau ir Siame modelyje egzistuoja nereik§mingy kintamyjy.
Pasalinamas veiklos pinigy srauty rodiklis, kurio p reikSme yra 0,2075 ir sudaromas naujas regresinis
modelis. Galutinio regresijos modelio duomenys pateikiami 11 priede, pagal kurj sudaroma 16
lentelé.

16 lentelé. Galutinis regresijos modelis, kai rinkos kapitalizacijos logaritmas yra priklausomas kintamasis

IR gi())eﬁCientaS Sl peldlien ;I;atistika Ee;ik§mingumas
Pagrindinis kintamasis - SIZE 11,262 0,695 16,214 0,000

ESG fiktyvus rodiklis 0,886 0,668 1,328 0,019

Turto graza -0,152 0,058 -2,609 0,001

Akciqu kainos ir buhalterinés vertés 0,180 0,081 2,217 0,028

santykis

Tobino Q 1,614 0,435 3,712 0,000

Rinkos kapitalizacijos logaritmo modelyje pagrindiniai nepriklausomi kintamieji yra ESG balas, turto
graza, rinkos ir buhalterinés apskaitos santykis ir Tobino Q koeficientas. Pagal 11 priedo duomenis,
regresijos reikSmingumas F yra 0,000, o determinacijos koeficientas R yra 0,28, arba 28,1 proc.
Regresijos modelis laikomas tinkamu, nes remiantis Cekanavi¢iumi ir Murausku (2011)
determinacijos koeficiento reik§mé yra didesné uz 0,25, kas rodo, kad tiesinés regresijos modelis yra
tinkamas.

Pagal 16 lentelés duomenis, nepriklausomy kintamyjy rodikliy koeficientus galime interpretuoti taip:
bendras ESG tvarumo balo padidéjimas vienu koeficientu, turéty jtakos jmoniy rinkos kapitalizacijos
logaritmo padidéjimui 0,89 proc. Turto grazos poky€iai sumazinty jmonés dydj (rinkos
kapitalizacijos logaritmo dydj) 0,15 proc., 0 akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykio ir Tobino
Q koeficienty padidéjimas teigiamai sglygoty rinkos kapitalizacijos logaritmo dydj. Remiantis gautais
rezultatais galima teigti, kad ESG balo padidéjimas teigiamai veikia jmonés dydj, t. y. jmonés rinkos
kapitalizacijos logaritma. Pagal gautus koeficientus sudaryta regresijos lygtis:

SIZE, = 11,262 + 0,886 * HighESG, — 0,152 * ROA, + 0,180 * PB, + 1,614 * TOBINOQ, +
€t; 4.2)
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Si lygtis parodo, kad tarp ESG balo ir pramonés jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy finansiniy
rezultaty yra statistiskai reikSmingas teigiamas rysys. Did¢jant jmonés ESG bendram balui, taip pat
didéja ir jsigyjancios jmonés rinkos kapitalizacijos dydis.

Toliau buvo sudaromas regresijos modelis, kai pagrindinis kintamasis yra finansinis svertas.
Regresijos modelio duomenys pateikiami 12 priede, pagal kurj sudaroma 17 lentelé.

17 lentelé. Regresijos analizés modelis, kai finansinis svertas yra priklausomas kintamasis

NS ESC)JEﬁCientaS Sl [PEIEICR ;I;atistika Ee:ik§mingumas
Pagrindinis kintamasis -D/E 86,751 55,515 1,563 0,120
ESG fiktyvus rodiklis 19,704 32,781 0,601 0,549
Rinkos kapitalizacijos logaritmas -1,063 3,914 -0,272 0,786
Turto graza -8,988 2,921 -3,077 0,002
Akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis | 4,140 4,016 1,031 0,304
Tobino Q -10,702 21,433 -0,499 0,618
Veiklos pinigy srautai 0,000 0,000 -0,597 0,551

Pagal 17 lentelg nustatyta, kad analizuojamas pagrindinis nepriklausomas kintamasis, bendras ESG
balas, néra reik§mingas finansinio sverto priklausomumui. Tai rodo, kad jsigyjancios jmonés ESG
baly pokytis turi nereikSmingg tiesinés regresijos ry$j finansinio sverto rezultatams. Pagal p
reik§mingumo lygmenj, tik turto grazos rodiklis turi neigiama reik§minga jtaka finansinio sverto
dydziui.

Toliau buvo sudaromas regresijos modelis, kai pagrindinis kintamasis yra veiklos pinigy srautai (13
priedas). Kaip ir finansinis sverto regresijos modelis, taip ir veiklos pinigy srauty regresijos modelis
parodé, kad ESG balai neturi statistinés reikSmingos jtakos veiklos pinigy srautams. Regresijos
modelio duomenys pateikiami 18 lentel¢je.

18 lentelé. Regresijos analizés modelis, kai veiklos pinigy srautai yra priklausomas kintamasis

i mESs :l?;eﬁdentas Sl pEl e :;atistika lF‘)e:ikﬁmingumas
Pagrindinis kintamasis — CASH -81 066 36 831 -2,201 0,029
ESG fiktyvus rodiklis 32181 22 361 1,439 0,152
Rinkos kapitalizacijos logaritmas 2979 2474 1,204 0,230
Finansinis svertas -12 51 -0,242 0,809
Turto graza 6 028 1992 3,026 0,003
Akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis | -412 2755 -0,150 0,881
Tobino Q 5050 14918 0,339 0,735

Pagal 18 lentele matoma, kad analizuojamas nepriklausomas kintamasis ESG balai néra reikSmingas
veiklos pinigy srautams. Pagal p reikSmingumo lygmenj, tik turto grazos rodiklis turi teigiamai
reik§mingg jtakg veiklos pinigy srauty pokyciui.

Toliau buvo sudaromas pirminis regresijos modelis, kai pagrindinis kintamasis yra akcijos kainos ir
buhalterinés vertés santykis (14 priedas). Verta paminéti, kad remiantis 5 priedo duomenimis, Airbus
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SE (Pranciizija) jmoné buvo paSalinta i§ tyrimo imties skai¢iuojant §j regresijos modelj dél didelio
akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykio rodiklio nukrypimo nuo pramonés sektoriaus vidurkiy
dydzio. Pirminiame regresijos modelyje statistiskai reikSmingi nepriklausomi kintamieji yra ESG
fiktyvus rodiklis, rinkos kapitalizacijos logaritmas ir Tobino Q koeficientas. Finansinio sverto, turto
grazos ir veiklos pinigy srauty rodikliy reikSmingumas p buvo didesnis negu reik§smingumo lygmuo
0,05, todél laikoma, kad Sie nepriklausomi Kintamieji yra statistiSkai nereikSmingi. Remiantis
Balaboniene ir kt. (2013) buvo perdarytas regresijos modelis pasalinus didziausig nereikSminga
kintamgjj - veiklos pinigy srautus (15 priedas). Taciau naujai sudarytame modelyje turto grazos
rodiklio p reik§mé sieké 0,721, todél kintamasis yra paSalinamas ir sudaromas naujas regresinés
analizés modelis (16 priedas). Naujai sudarytame regresijos modelyje Tobino Q koeficiento
reikSmingumas buvo didesnis negu 0,05, todél kintamasis yra pasalinamas. Galutinis regresijos
modelis pateikiamas 17 priede, pagal kurj sudaroma 19 lentelé.

19 lentelé. Galutinis regresijos analizés modelis, kai P/B yra priklausomas kintamasis

Kintamasis éc))eficientas St. paklaida | T statistika :«;ikémingumas
Pagrindinis kintamasis -P/B -4.029 1.769 -2.277 0.024
ESG fiktyvus rodiklis 1.601 0.641 2.496 0.013
Rinkos kapitalizacijos logaritmas 0.436 0.132 3.294 0.001
Finansinis svertas 0.002 0.002 1.400 0.016

Kai priklausomas kintamasis yra akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis, galutinj regresijos
modelj sudaro $ie nepriklausomi kintamieji: ESG balas, rinkos kapitalizacijos logaritmas, finansinis
svertas ir Tobino Q koeficientas. Pagal 17 priedo duomenis regresijos reik§mingumas F yra 0,00, 0
determinacijos koeficientas R yra 0,326 arba 32,6 proc. ESG rodiklio kintamajam priskirtas 1,601
koeficientas. Sj rodiklj galima interpretuoti taip, kad bendram ESG balui padidéjus vienu balu, akcijos
kainos ir buhalterinés vertés santykis padidéja 1,601 proc. Vadinasi pramonés sektoriaus jmoniy
investicijos ] tvarumg turi teigiama rysj su jmoniy akcijy kaina ir parodo, kad investuotojai yra linke
laikyti tvarumo jmonés nuosavo kapitalo kuriancia veikla. Verta paminéti, kad dalis pramonés
sektoriaus jsigyjan¢iy jmoniy neinvestuoja | jmoniy tvarumo veiklas, tad galbit ateityje Sios
tendencijos keisis ir daugiau jimoniy pramonés sektoriaus jmoniy didins investicijas j jmoniy tvaruma.
Remiantis gautais rezultatais, galima teigti, kad ESG baly padidéjimas teigiamai veikia akcijos kainos
ir buhalterinés vertés santykj. Apskaiciuoty koeficienty pagalba sudaryta regresijos lygtis:

P/B, = —4,029 + 1,601 * HighESG, + 0,436 * SIZE, + 0,002 * D /E,+&,; (4.3)

Si lygtis parodo, kad ESG baly ir pramonés jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy finansiniy
rezultaty yra statistiSkai teigiamai reikSmingas tiesioginis rySys. Didéjant jmonés ESG balui,
jsigyjancios jmonés akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykio koeficientas didéja.

Toliau buvo sudaromas regresijos modelis, kai pagrindinis kintamasis yra Tobino Q koeficientas (18
priedas). Kaip ir pries tai analizuojamuose regresiniuose modeliuose, ne visi nepriklausomi kintamieji
yra reik§mingi. Pirminiame Tobino Q regresijos modelyje finansinio sverto ir veiklos pinigy srauty
reik§meés yra didesnés negu 0,05, todél Sie kintamieji rodikliai yra laikomi nereik§mingais. Tobino Q
modelis buvo perdaromas kiekvieng kartg pasalinant po vieng didziausig nereik§mingg kintamajj, kol
regresinés analizés modelyje liko tik reikSmingi kintamieji. Pirmiausia pasalinamas veiklos pinigy
srauty kintamasis ir sudaromas naujas modelis, kuris pateikiamas 19 priede. Siame modelyje
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finansinio sverto rodiklis yra nereikSmingas, nes jo p reikSmé yra 0,852. PaSalinamas finansinio
sverto kintamasis ir sudaromas naujas regresinis modelis, kurio duomenys pateikiami 20 priede. Pagal
20 priedo duomenis sudaryta galutiné regresijos modelio lentelé:

20 lentelé. Galutinis regresijos analizés modelis, kai Tobino Q yra priklausomas kintamasis

Kintamasis é())eficientas St. paklaida T statistika rPe:ikémingumas
Pagrindinis kintamasis - Tobino Q -0,007 0,177 -0,042 0,967
ESG fiktyvus rodiklis 0,415 0,105 3,938 0,000
Rinkos kapitalizacijos logaritmas 0,043 0,012 3,712 0,000
Turto graza 0,062 0,009 7,223 0,000
Akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis | 0,071 0,012 5,709 0,000

Galutinio regresijos modelio reik§mingi kintamieji yra ESG balas, rinkos kapitalizacijos logaritmas,
turto graza ir akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis. Pagal 20 priedo duomenis regresijos
reikSmingumas F yra 0,000, o determinacijos koeficientas R yra 0,2806, arba 28,06 proc. ir parodo,
kad regresijos modelis yra tinkamas. Pagal 20 lentele ESG baly kintamajam priskirtas teigiamas 0,415
koeficientas. Sj rodiklj galima interpretuoti taip, kad bendram ESG balui padidéjus vienu balu,
Tobino Q koeficientas padidéja 0,415 proc. Finansiniy rodikliy padidéjimai teigiamai veikia Tobino
Q pokytj. Remiantis gautais rezultatais, galima teigti, kad ESG baly padidéjimas teigiamai veikia
Tobino Q koeficienta. Apskaiciuoty koeficienty pagalba sudaryta regresijos lygtis:

TOBINOQ, = —0,007 + 0,415 * HighESG, + 0,043 * SIZE, + 0,062 * ROA,+ 0,071 % P/B, +
&} (4.49)

Si lygtis parodo, kad ESG baly ir pramonés jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy finansiniy
rezultaty yra statistiSkai reikSmingas tiesioginis rySys. Didéjant jmonés ESG bendram balui,
1sigyjancios jmones Tobino Q koeficientas didé¢ja.

Apibendrinant galima teigti, kad bendras ESG balas daro statistiskai reik§mingg teigiama jtaka
pramonés sektoriaus jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy finansiniams rezultatams: rinkos
kapitalizacijos logaritmui, akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykiui ir Tobino Q koeficientui.
Turto grazai ESG balai daro neigiama statistiskai reik§mingg jtakg. Finansinio sverto ir veiklos pinigy
srauty pokyc¢iams bendras ESG balas neturi statistiskai reik§mingo rysio tiesinéje regresijoje.

4.5. Pramonés sektoriaus jmoniy susijungimy ir jsigijimy ir atskiry ESG rodikliy vertinimas

Siekiant iStirti antraja hipoteze, ar jmoniy socialinés atsakomybés rodiklis turi daugiausia jtakos
pramonés jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy finansiniams rezultatams, atliktos tiesinés
regresinés analizés. Priklausomais kintamaisiais pasirinktas rinkos kapitalizacijos logaritmas, turto
graza, rinkos ir buhalterinés apskaitos santykis ir Tobino Q koeficientas. Kadangi 4.4 dalyje nustatyta,
kad finansinis svertas ir veiklos pinigy srautai neturi statistinio reik§mingumo su bendru ESG balu,
Sie kintamieji nebus analizuojami vertinant atskiry ESG baly reikSminguma.

Kai pagrindinis kintamasis yra jsigyjan¢iy jmoniy rinkos kapitalizacijos logaritmas, nepriklausomi
kintamieji yra jmoniy socialinés atsakomybeés, aplinkosaugos, valdysenos ESG atskiri balai, turto
graza, rinkos ir buhalterinés apskaitos santykis, Tobino Q koeficientas. Pirminiame regresijos
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modelyje (21 priedas) socialinés atsakomybeés ir aplinkosaugos rodikliai neturi reik§mingos jtakos
rinkos kapitalizacijos logaritmui. Pagal 4.4 dalyje atlikta praktika i§ regresijos modelio pasalinami
nereikSmingi kintamieji ir sudaromas naujas regresijos modelis. Galutinis rinkos kapitalizacijos
regresijos modelis pateikiamas 22 priede, pagal kurj sudaroma 21 lentelé:

21 lentelé. Galutinis regresijos analizés modelis, kai rinkos kapitalizacijos logaritmas yra priklausomas
kKintamasis

Kintamasis Koeficientas st. L P-

® paklaida statistika | reik§mingumas
Pagrindinis kintamasis - SIZE 10,7951 0,6138 17,5874 0,0000
Valdysena 0,0265 0,0078 3,3807 0,0009
Turto graza -0,1306 0,0558 -2,3384 0,0204
Akcijos kainos ir buhalterinés vertés santyKkis 0,1762 0,0791 2,2267 0,0272
Tobino Q 1,2788 0,4302 2,9725 0,0033

Pagal 21 lentelg, visi lenteléje pateikti kintamieji yra reik§mingi, vadinasi valdysenos tvarumo balas,
turto graza, rinkos ir buhalterinés apskaitos santykis ir Tobino Q koeficientas daro reikSmingg jtaka
pramonés sektoriaus jmoniy rinkos kapitalizacijos logaritmo dydziui. Pagal 22 priedo duomenis
regresijos reik§Smingumas F yra 0,000, o determinacijos koeficientas R yra 0,266 arba 26,6 proc. ir
parodo, kad regresijos modelis yra tinkamas. Valdysenos tvarumo balo kintamajam priskirtas 0,0265
koeficientas, kurj galima interpretuoti kaip vienas papildomas valdysenos tvarumo balas, salygoja
rinkos kapitalizacijos logaritmo pokycio padid¢jimg 0,0265 proc. Tai reiSkia, kad pramonés
jsigyjanc¢iy jmoniy akcijy vertés kaina didéja jei jmonés investuoja j ESG veiklas, ir ypa¢ valdysenos
tvarumo praktikas. Vadinasi, investicijos ] valdysena daro teigiamg jtakg pramonés jmoniy,
dalyvaujanc¢iy jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriuose, akcijy kainai ir bendrai jmonés vertei.

Kitam kintamajam — turto grazai priskirtas -0,1306 koeficientas. Tai rodo, kad pelningumo rodikliui
pakilus vienu procentu, rinkos kapitalizacijos logaritmo verté sumazéty 0,13 proc. Rinkos ir
buhalterinés apskaitos santykiui priskirtas 0,18 koeficientas. Vadinasi akcijos kainos rodikliui
padidéjus vienu procentu, jmonés rinkos kapitalizacija padidéja 0,18 proc. Tobino Q kintamajam
priskirtas 1,28 koeficientas, kuris parodo, kad jmonés rinkos vertei padidéjus vienu procentu,
pramones sektoriaus jmonés akcijy rinkos verteé padidéja 1,2788 procentu. Gauty koeficienty pagalba
galima sudaryti regresijos lygtj:

SIZE; = 108+ 0,03 « GOV; — 0,13 « ROA + 0,18P/B; + 1,28TOBINOQ; + &; (4.5)

Pagal sudarytg lygtj galime teigti, kad tarp valdysenos tvarumo balo ir pramonés jmoniy susijungimy
ir jsigijimy sandoriy rinkos kapitalizacijos vertés yra reik§mingas teigiamas statistinis rySys, kuris
parodo, kad yjmonés valdysenos balams didéjant, didéja ir jmonés verteé.

Toliau sudaromas regresinis modelis, kai pagrindinis kintamasis yra turto graza, o nepriklausomi
Kintamieji — jmoniy socialinés atsakomybés, aplinkosaugos, valdysenos ESG balai, rinkos
kapitalizacijos logaritmas, rinkos ir buhalterinés apskaitos santykis, Tobino Q koeficientas, finansinis
svertas ir veiklos pinigy srautai. Sudarius pirminj regresijos model; nustatyta, kad reikSmingi
kintamieji yra valdysenos tvarumo balas, rinkos kapitalizacijos logaritmas, P/B, D/E ir Tobino Q
koeficientas. Socialinés atsakomybés ir aplinkosaugos tvarumo balai ir veiklos pinigy srauty rodiklis
néra statistiSkai reikSmingi, nes jy p reikSmé buvo didesné uz 0,05. Pasalinus didziausig nereikSmingg
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kintamgjj — socialinés atsakomybés tvarumo balg, buvo sudaromas naujas regresijos modelis (23
priedas). Pastebima, kad aplinkosaugos tvarumo balas ir veiklos pinigy srautai regresijos modelyje
yra statistiSkai nereikSmingi, todél Salinamas aplinkosaugos balas. Galutinis sudarytas regresinis
modelis pateikiamas 25 priede, pagal kurj sudaroma 22 lentelé.

22 lentelé. Galutinis regresijos analizés modelis, kai turto graza yra priklausomas kintamasis

Kintamasis Koeficientas St. _ T o P-
(1)) paklaida statistika | reik§mingumas

Pagrindinis kintamasis - ROA 20,917 3,234 6,468 0,000
Valdysena 0,100 0,027 3,670 0,000
Rinkos kapitalizacijos logaritmas -1,783 0,242 -7,359 0,000
Finansinis svertas 0,016 0,005 3,249 0,001
Tobino Q 7,336 1,213 6,048 0,000
Veiklos pinigy srautai 0,000 0,000 2,148 0,033

Galutiniame turto gragzos modelyje reikSmingi kintamieji yra valdysenos tvarumo balas, rinkos
kapitalizacija, finansinis svertas, Tobino Q ir veiklos pinigy srauty kintamieji. Pagal 25 priedo
duomenis regresijos reik§mingumas F yra 0,000, o determinacijos koeficientas R yra 0,383 arba 38,3
proc. ir parodo, kad regresijos modelis yra tinkamas. Valdysenos tvarumo balo kintamajam priskirtas
teigiamas 0,1 koeficientas, kuris parodo, kad padidéjus vienam valdysenos tvarumo balui, jmonés
turto grazos rodiklis padidéty 0,1 proc. Nors bendras ESG balas daro neigiama pokytj pelningumo
rodikliui, tac¢iau pagal sudaryta regresijos modelj, valdysenos tvarumo balas yra teigiamai vertinamas
pramonés jmoniy, nes tikimasi sulaukti daugiau pelno is turto ateityje. Vadinasi, jmoniy investicijos
1 valdysenos tvarumo veiklas teigiamai veikia jmonés pelninguma. Rinkos kapitalizacijos dydziui
priskirtas neigiamas 1,783 koeficientas. Neigiamas rySys galéjo atsirasti, nes jmonés vertéje
neatsispindi didelés investicijos ] ijmonés kapitalg. Finansinio sverto, Tobino Q ir veiklos pinigy
srauty padidéjimai teigiamai veikia turto grazos dydj. Pagal gautus koeficientus sudaroma regresijos
lygtis:

ROA; = 20,92+ 0,1 x GOV, — 1,78 * SIZE, + 0,02 * %t + 7,34 * TOBINOQ, + 0,00001 *

Cash; + & (4.6)

Pagal sudaryta lygt; galime teigti, kad tarp valdysenos tvarumo balo ir pramonés jmoniy susijungimy
ir jsigijimy sandoriy turto panaudojimo efektyvumo yra reikSmingas teigiamas statistinis rySys, kuris
parodo, kad jmonés valdysenos balams did¢jant, daugiau uzdirbama i§ jmonés turto panaudojimo.

Toliau sudaromas regresinis modelis, kai pagrindinis kintamasis yra akcijos kainos ir buhalterinés
vertés santykis, o nepriklausomi kintamieji - jmoniy socialinés atsakomybés, aplinkosaugos,
valdysenos jmoniy tvarumo balai, rinkos kapitalizacijos logaritmas, rinkos finansinis svertas ir
Tobino Q koeficientas. Pirminiame regresijos modelyje (26 priedas) pastebéta, kad socialinés
atsakomybeés ir valdysenos jmoniy tvarumo balai vir$ija p reikSmingumg. Pirmiausia pasalinamas
valdysenos kintamasis, nes jo p reik§mé buvo didziausia 0,56. Naujai sudarytame regresijos modelyje
(27 priedas) aplinkosaugos jmoniy tvarumo balas ir finansinis svertas vir$ijo 0,05 reikSmingumo
verte. Pasalinus finansinio sverto kintamajj, naujai sudarytame modelyje (28 priedas) socialinés
atsakomybés jmoniy tvarumo rodiklis, rinkos kapitalizacijos logaritmas ir Tobino Q koeficientas
virsijo reikSmingumag. Galutinio regresijos modelio (29 priedas) duomenys pateikiami 23 lenteléje:

69



23 lentelé. Galutinis regresijos analizés modelis, kai P/B yra priklausomas kintamasis

Kintamasis Koeficientas St. _ T o P-

) paklaida statistika | reik§mingumas
Pagrindinis kintamasis - P/B -2,689 0,863 -3,115 0,002
Aplinkosauga 0,021 0,011 1,971 0,050
Rinkos kapitalizacijos logaritmas 0,144 0,063 2,301 0,023
Tobino Q 1,996 0,315 6,341 0,000

Galutiniame turto grazos modelyje reikSmingi kintamieji yra aplinkosaugos tvarumo balas, rinkos
kapitalizacija ir Tobino Q kintamasis. Pagal 29 priedo duomenis regresijos reikSmingumas F yra
0,000, o determinacijos koeficientas R yra 0,276 arba 27,6 proc. ir parodo, kad regresijos modelis yra
tinkamas. Aplinkosaugos tvarumo balo kintamajam priskirtas 0,021 koeficientas, kuris parodo, kad
padidéjus vienam aplinkosaugos tvarumo balui, jmonés akcijos kainos ir buhalterinés vertés rodiklis
padidéty 0,021 proc. Tai parodo, kad investicijos j imoniy aplinkosaugos tvarumo veiklas teigiamai
paveikty jmonés akcijy verte. Rinkos kapitalizacijos dydziui priskirtas 0,1444 koeficientas, o Tobino
Q 1,996 koeficientas. Pagal gautus koeficientus sudaroma regresijos lygtis:

P/B, = — 2,67 + 0,02 *x ENV, + 0,14 * SIZE, + 2 * TOBINOQ, + &; 4.7)

Pagal sudarytg regresijos lygtj galime teigti, kad tarp aplinkosaugos tvarumo balo ir pramonés jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy akcijos kainos yra reik§mingas teigiamas statistinis rySys, kuris
parodo, kad jmonés aplinkosaugos balams didéjant, didéja ir jmonés akcijy kaina, kas rodo, kad didéja
Jmonés nuosavo kapitalo verté.

Toliau sudaromas regresinis modelis, kai pagrindinis kintamasis yra Tobino Q koeficientas, o
nepriklausomi kintamieji — jmoniy socialinés atsakomybés, aplinkosaugos, valdysenos jmoniy
tvarumo balai, rinkos kapitalizacijos logaritmas, turto graza ir akcijos buhalteriné verté. Pagal
regresijos modelio duomenis (30 priedas) sudaroma 24 lentelé:

24 lentelé. Galutinis regresijos analizés modelis, kai Tobino Q yra priklausomas kintamasis

Kintamasis Koeficientas St. _ T o P-
® paklaida statistika | reik§mingumas

Pagrindinis kintamasis - Tobino Q 0,162 0,166 0,973 0,332
Socialiné atsakomybé 0,015 0,005 2,810 0,006
Aplinkosauga -0,009 0,003 -3,135 0,002
Valdysena 0,004 0,002 2,340 0,020
Rinkos kapitalizacijos logaritmas 0,035 0,012 2,943 0,004
Turto graza 0,053 0,008 6,343 0,000
Akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis 0,076 0,012 6,239 0,000

Tobino Q koeficientui reikSmingi visi imoniy tvarumo balai — aplinkosaugos, socialinés atsakomybeés
ir valdysenos. Pagal 30 priedo duomenis regresijos reikSmingumas F yra 0,000, o determinacijos
koeficientas R yra 0,491 arba 49,1 proc. ir parodo, kad regresijos modelis yra tinkamas. Socialinés
atsakomybés balui priskirtas 0,015 koeficientas, ir tai rodo, kad socialinés atsakomybés balui
padidéjus vienu jmoniy tvarumo balu, Tobino Q koeficientas padidés 0,015 proc. Aplinkosaugos
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balui priskirtas -0,009 koeficientas, ir aplinkosaugos balui padidéjus vienu balu, jmoniy Tobino Q
koeficientas sumazés -0,009 proc. Valdysenos balui priskirtas 0,004 koeficientas, kurio padidéjimas
salygos Tobino Q padidéjima 0,004 proc. Vadinasi socialinés atsakomybés ir valdysenos rodikliams
padidéjus rinka jmones vertins teigiamai, o aplinkosaugos balui padidéjus, tinka gali nepakankamai
jvertinti jmonés investicijas. Pagal gautas koeficienty reikSmes sudaromas regresiné lygtis:

TOBINOQ, = 0,16 + 0,02 x SCR, — 0,01 * ENV, + 0,004 * GOV, + 0,035 * SIZE, + 0,05 *
ROA, + 0,08 x P/B, + & (4.8)

Pagal sudaryta regresijos lygtj galime teigti, kad tarp visy tvarumo baly ir pramonés jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy rinkos vertés yra reikSmingas rySys. Socialinés atsakomybés ir
valdysenos balai turi teigiamg ry$j, o aplinkosaugos balai neigiamai veikia Tobino Q koeficiento
pokytj. Tai rodo, kad jmonés socialinés atsakomybés ir valdysenos balams didéjant, didéja ir jmonés
rinkos verté, o aplinkosauginiy baly didéjimas salygoja Tobino Q koeficiento sumaz¢jimg.

Taigi, socialinés atsakomybés jmoniy tvarumo balas yra statistiSkai reikSmingas tik Tobino Q
koeficientui. Valdysenos jmoniy tvarumo balas yra statistiSkai reikSmingas rinkos kapitalizacijos
dydziui, turto grazai ir Tobino Q koeficientui. Tai rodo, kad valdysenos balas, lyginant ESG balus,
turi didziausig jtakg pramonés sektoriaus jmoniy jsigijimy ir susijungimy sandoriy finansiniams
rezultatams. Vadinasi valdysenos jmoniy tvarumo balas teigiamai veikia jmoniy turto panaudojimo
efektyvuma ir jmonés rinkos jvertinima. Aplinkosaugos balas teigiamai veikia jmonés akcijos kaing,
taciau neigiamai veikia jmonés rinkos jvertinima.

4.6. Pramonés sektoriaus imoniuy susijungimy ir jsigijimy sandoriy tiksliniy jmoniy
pasirinkimo vertinimas

Siekiant jvertinti ar tiksliniy jmoniy ESG balai turi jtakos pramonés jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy pasirinkimui, atlikta tikimybiné tiesiné regresiné analizé. Remiantis Krishnamurti it kt.
(2019) tyrimu priklausomas kintamasis buvo pasirinktas tiksliniy jmoniy fiktyvus ESG balas, kuris
igyjareiksme 1, jei atrinkta tiksliné jmoné sandorio paskelbimo metais taiko ESG praktika, kitu atveju
— nulis. Analizuojant tiksliniy jmoniy orientacijg j tvaruma, buvo pastebéta, kad 46 proc. tiksliniy
jmoniy néra orientuotos j tvaruma, t. y. jy ESG balas buvo intervale 0 — 15, o0 54 proc. tiksliniy jmoniy
ESG balas buvo didesnis negu 15, ir jmonés laikomos orientuotomis j tvarumg. Pagrindinis
nepriklausomas kintamasis — faktinis jsigyjan¢iy jmoniy bendras ESG balas. Kiti nepriklausomi
kintamieji jsigyjancios jmonés Tobino Q koeficientas, finansinis svertas, rinkos kapitalizacijos
logaritmas, turto graza ir laisvasis pinigy srautas.

31 priede pateikiami regresijos analizés rezultatai, skirti H3 tiriamajam klausimui istirti, ar jsigyjanciy
Jmoniy orientuoty j tvaruma pasirinkimui turi jtakos tiksliniy jmoniy orientacija j tvaruma. Regresinés
analizés statistika pateikiama 25 lenteléje.
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25 lentelé. Regresijos analizés statistiniai duomenys

Regresijos statistika Koeficientas
Dauginés koreliacijos koeficientas 0.680
Determinacijos koeficientas 0.463
Pakoreguotas determinacijos koeficientas 0.309
Standartiné paklaida 0.422
Stebiniy skaicius 28

Pagal 25 lentelés duomenis, determinacijos koeficientas (angl. R Square) atitinka 0,463. Tai reiskia,
kad sudarytas regresijos modelio tinkamumas yra 46,3 proc. Pagal Cekanaviiy ir Murauska (2011)
determinacijos koeficiento reik§mé turi bati didesné arba lygi 0,25, kad tiesinés regresijos modelis
buty tinkamas. Standartiné paklaida (angl. Standard Error) lygi 0,422, tai parodo, kad $ia reikSme
regresinés lygties reik§més nukrypsta nuo regresijos linijos. Stebiniy skaiCius atitinka 28 tyrimo
jmones susijungimo ir jsigijimo sandoriy paskelbimo laikotarpiu.

26 lentelé. Regresijos analizés nepriklausomy kintamyjy rezultatai

Kintamasis g;))eficientas St. paklaida T statistika P-reik§mingumas
Pagrindinis kintamasis -0.305 0.485 -0.628 0.537
Isigyjanéiy jmoniy ESG rodiklis 0.017 0.005 3.465 0.002
Finansinis svertas 0 0.001 0.4 0.693
Rinkos kapitalizacijos logaritmas 0.025 0.036 0.682 0.503
Tobino Q koeficientas -0.296 0.189 -1.565 0.132
Turto graza 0.06 0.035 1.74 0.097
Laisvasis pinigy srautas 0 0 0.451 0.657

Pagal 26 lentelés duomenis, regresijos reikSmingumo p reik§mé yra mazesné uz 0,05 tik jsigyjanciy
jmoniy ESG balo nepriklausomam kintamajam. Kiti nepriklausomi kintamieji, finansinis svertas,
rinkos kapitalizacijos logaritmas, Tobino Q koeficientas, turto graza, laisvieji pinigy srautai, neturi
reik§mingo rysio su priklausomu kintamuoju — tikslinés jmonés ESG balu. Isigyjancios jmonés ESG
balas yra statistiSkai reikSmingas su tikslinés jmonés ESG balu ir tai rodo, kad sandorio dalyvio
sprendimui dél jsigijimo turi jtakos tikslinés yjmonés orientacija j jmoniy tvaruma. Jsigyjanc¢iy jmoniy
ESG balo kintamajam priskirtas 0,017 koeficientas, kurj galima interpretuoti taip, kad jsigyjanciy
jmoniy ESG balui padidéjus vienu balu, salygoja tikslinés jmonés ESG balo padidéjimag 1,7 proc.
Taip gali biiti todél, kad imonés su panasiais ESG rezultatais, siekia jsigyti panasSias ir pranasesnes

imones tvarumo srityje. Pagal gautg analizg, sudaroma regresijos lygtis:
TARESGDMY = —0,305 + 0,017 * ACQESG; ¢ + &; ¢ (4.9)

Taigi, remdamiesi pramoneés sektoriaus jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriais ir atlikta analize
nustatyta, kad tikslines jmones, kurios orientuojasi ] tvarumg, daZniau jsigyja taip pat j tvaruma
orientuotos jsigyjancios jmongs.
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4.7. Pramonés sektoriaus jmoniy susijungimuy ir jsigijimy sandoriy ir imoniy tvarumo jtakos
tyrimy rezultaty apibendrinimas

Siame skyriuje bus susisteminami atlikto empirinio tyrimo rezultatai ir pateikiamos iSvados.

H1: Tvarios imonés, kuriu ESG rodikliai yra aukStesni, po jmoniy susijungimu ir jsigijimy
sandoriy pasiekia geresnius finansinius rezultatus.

Pirmajai hipotezei patikrinti pirmame tyrimo etape buvo naudojama jsigyjanciy pramonés jmoniy
finansiniy rodikliy analizé ir antrame tyrimo etape atliktos regresinés analizés. Remiantis 2009 — 2019
m. pramonés sektoriaus jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy duomenimis, nustatyta, kad ne visi
analizuojami finansiniai rezultatai turi teigiamg ar reikSmingg ry$j su jmoniy tvarumo ESG balais.
Apibendrinamosios tyrimy rezultaty suvestinés pateikiamos 27 — 29 lentelése.

27 lentelé. Pramoncgs sektoriaus jmoniy finansiniy rezultaty suvestiné

Finansiniai rodikliai Sektoriaus rezultaty palyginimas Rezultatas
Nuosavo kapitalo kaina Tvaresniy jmoniy nuosavo kapitalo graza yra didesné negu netvariy .
. . Teigiamas
(ROE) jmoniy.
Po sandoriy jvykdymo netvariy jmoniy turto graza buvo didesné negu
Turto graza (ROA) tvariy jmoniy. Tvariy jmoniy turto graza buvo artima sektoriaus Neigiamas
vidurkiui.
Akeijos k amos Ir. Labai tvariy akcijy kainos ir buhalterinés vertés rodiklis buvo aukstesnis -
buhalterinés vertés Teigiamas

santykis (P/B) negu sektoriaus vidurkio rodiklis

Labai tvariy jmoniy akcijos kainos ir pelno santykis buvo panasus bet

Kainos ir pelno akcijai o - X : . o . ) -
P ! Siek tiek aukstesnis negu sektoriaus vidurkio rodiklis, Labai tvariy Teigiamas

santykis (P/E) imoniy akcijos kaina buvo didesné negu netvariy jmoniy.

. Po susijungimy ir jsigijimy sandoriy tvariy jmoniy Tobino Q koeficientas -
Tobino Q didéjo, o netvariy jmoniy rodiklis isliko didesnis negu 1. Teigiamas
Bendras skolos Visy analizuojamy jmoniy bendras skolos koeficientas arti pramonés -

Teigiamas

koeficientas (D/Assets) sektoriaus vidurkio

Labai tvarios jmonés daugiausia naudojasi skolintais kapitalo $altiniais
Finansinis svertas (D/E) | sandoriy finansavimui. Netvarios jmonés daugiau naudojasi nuosavo Teigiamas
kapitalo finansavimo $altiniais, kurie yra brangesni.

Bendrasis likvidumo Visy jmoniy bendrasis likvidumo koeficientas didéjo, o rodiklio
koeficientas (Current padidéjimo ir sumazéjimo pokyciai buvo artimi sektoriaus vidurkiy Teigiamas
ratio) reikSmei

ESG jmoniy tvarumo rezultatai teigiamai veikia pramonés jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy
finansinius rezultatus. Tai rodo, kad tvarumo klausimai tampa vis aktualesni vykdant jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandorius ir tai patvirtina Barros ir kt. (2022) nuomone, kad tarp jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy ir ESG tvarumo baly egzistuoja dvikryptis rySys. Caiazza ir kt.
(2021) nuomone, tvarumo rezultaty geré¢jimas laikui bégant gali biiti susijes SU susijungimy ir
1sigijimy sandoriy metu iSaugusiu jmonés dydziu ir didesniu biudZetu, skiriamu pertvarkyti pramonés
verslo procesus pagal tvarumo veiklas.

Pagal finansiniy rodikliy analize¢ (27 lentelé) nustatyta, kad ESG balai neturi didelés jtakos turto
efektyvaus panaudojimo rodikliui. Kiti finansiniai pelningumo, vertés, finansinés rizikos ir likvidumo
rodikliai parodé teigiama finansinj rezultatg lyginant su pramonés Sakos vidurkiais. Akcijos kainos

pokyciai vertinami teigiamai pagal sektoriaus vidurkio situacijg. Nors finansinés rizikos rodiklis —
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finansinis svertas — statistiSkai augo po sandoriy sudarymo, kas parodo didéjancig finansing rizika,
taciau taip pat tai rodo, kad tvarios jmonés renkasi naudoti skolintus finansavimo Saltinius, kurie yra
pigesni negu nuosavi kapitalo Saltiniai. Bendras skolos koeficientas buvo labai arti pramonés
sektoriaus vidurkiy dydzio. Sie rezultatai parodo, kad ESG rezultaty pokytis yra nevienareik$mis
finansinés rizikos vertinime. Atsizvelgiant j tai, kad jmonés padidino galimybes pritraukti pigesnius
kapitalo Saltinius, jtaka finansinés rizikos rodikliams vertinama teigiamai. Tobino Q koeficientas
parodé, kad labai tvariy jmoniy verté yra teigiamai vertinama rinkoje. Sie rezultatai rodo, kad
investicijos j jmoniy tvarumo veiklas turi didelg jtakg veiklos rezultatams po susijungimy ir jsigijimy
sandoriy. Antrame tyrimo etape buvo atliktos regresijos analizés ir rezultatai pateikiami 28 lenteléje.

28 lentelé. Empirinio tyrimo rezultaty suvestiné

Finansiniai rodikliai Lauktas poveikis Gautas poveikis | Rezultatas
Rinkos kapitalizacijos logaritmas (SIZE) Teigiamas Teigiamas Reik$mingas
Turto graza (ROA) Teigiamas Neigiamas Reik$mingas
él;g)jos kainos ir buhalterinés vertés santykis Teigiamas Teigiamas Reiksmingas
Finansinis svertas (D/E) Teigiamas Teigiamas NereikSmingas
Tobino Q koeficientas Teigiamas Teigiamas Reik$mingas
Pagrindinés veiklos pinigy srautai (CASH) Teigiamas Teigiamas Nereik§mingas

Pagal 28 lentel¢ matoma, kad ESG balai buvo statistiskai nereikSmingi pramonés sektoriaus jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandory finansinio sverto ir pagrindinés veiklos pinigy srauty rezultatui.
Analizuojant finansiniy rodikliy reikSminguma, nustatyta, kad pramonés jmoniy rinkos
kapitalizacijos, Tobino Q ir akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykio rodikliy rezultatai yra
teigiamai statistiSkai reikSmingi su ESG tvarumo balais, ir tai rodo, kad po susijungimy ir jsigijimy
sandoriy sudarymo jmoné pasiekia geresnius finansinius rezultatus, kai didé¢ja jmonés ESG tvarumo
balai. Vadinasi, kuo aukstesni jmoniy tvarumo balai, tuo aukstesni jmoniy vertés rezultatai. Turto
grazos rodiklis turi neigiama rysj su ESG tvarumo balais. Gauti rezultatai priesingi ankstesniy autoriy
tyrimams. Yen‘o ir Andre (2019), Caiazza ir kt. (2021) ir Hussain‘as ir kt. (2022) tyrimai nustaté, kad
jmonés rinkos kapitalizacijos rodiklio ir jmoniy tvarumo baly rySys jsigyjanCiose jmonése yra
reik§mingai neigiamas, o §io tyrimo rezultatai parodé, kad pramonés sektoriaus jmoniy rinkos
kapitalizacijos dydis yra teigiamai reikSmingas su ESG tvarumo rezultatais ir rodo, kad didelés
imonés yra labiau pasirengusios ir turi daugiau iStekliy investuoti | jmoniy tvaruma, nes jmoniy
tvarumo baly pokytis lemia jmonés rinkos vertés didéjima.

Tyrimo rezultatai rodo, kad jmoniy susijungimy ir jsigijimy tvarumo veiksniai yra reik§mingai susij¢
su ilgalaikiais veiklos rezultatais, nes ilguoju laikotarpiu pastebimas finansiniy rodikliy pageréjimas.
Sie rezultatai patvirtina, kad j tvaruma orientuotos jmonés vykdydamos jmoniy susijungimy ir
jsigijimy sandorius priima vert¢ kurianCius sprendimus, nes rinka j tokius jsigijimy Sandorius
reaguoja teigiamai. Pasak Caiazza ir kt. (2021), siekiant geriausio galutinio jsigijimy rezultato,
Jmoniy vadovai turéty atsizvelgti | tai, kad verté, finansiniy ir tvarumo rodikliy pozitriu, po
susijungimo yra didesné, kai jsigyjan¢ios jmonés investuoja j jmoniy tvarumo veiklas. Taigi, pirmas
ir antras tyrimo etapai parodé, kad ESG jmoniy tvarumo balai turi teigiamg poveikj pramoneés
sektoriaus jsigyjanciy jmoniy finansiniams rezultatams, todél H1 hipotezé yra patvirtinama.
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H2: IS ESG rodikliy, ijmoniy socialinés atsakomybés rodiklis turi daugiausia jtakos jmoniy
susijungimy ir jsigijimy finansiniams rezultatams.

Antrajai tyrimo hipotezei patikrinti antrame tyrimo etape buvo sudaromi papildomi regresijos
modeliai. Siame tyrime nustatyta, kad valdysenos tvarumo balai daugiausia jtakos turi pramonés
sektoriaus jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy finansiniams rezultatams. Rezultatai pateikiami
29 lentel¢je.

29 lentelé. Empirinio tyrimo rezultaty suvestiné

Finansiniai rodikliai Lauktas poveikis | Gautas poveikis

Rinkos kapitalizacijos logaritmas Valdysena yra teigiamai statistiskai reik§minga

Turto graza Is ESG baly Valdysena yra teigiamai statistiskai reik§minga
Socialinés

Akcijos kainos ir buhalterinés vertés atsakomybeés balai | Aplinkosauga yra teigiamai statistiskai reikiminga

santykis turi didZiausig
itaka finansiniams
rezultatams

Socialiné atsakomyb¢ ir valdysena yra teigiamai
statistiskai reikSmingi, o aplinkosauga yra
neigiamai statistiskai reikSminga

Tobino Q koeficientas

Tyrimo rezultatai pateikia naujy jzvalgy susijungimy ir jsigijimy sandoriy bei jmoniy tvarumo
literattiroje. Analizuojant atskirus ESG tvarumo balus buvo nustatyta, kad pagrindinis pramonés
sektoriaus jmoniy tvarumo veiksnys yra valdysena. Valdysenos tvarumo balas buvo statistiSkai
teigiamai reik§mingas rinkos kapitalizacijos, turto grazos ir Tobino Q finansiniams rezultatams. Tai
rodo, kad pramonés sektoriaus jmonés labiausiai atskleidZia informacija apie valdysenos tvarumo
veiklas ir yra linkusios daugiausia investuoti j audito rizikg, valdybos sudétj, jmonés darbuotojy
jvairove ir kitas valdysenos tvarumo sritis. Gomes‘o (2019) teigimu, valdysenos tvarumo veikly
orientacija ] Jmoniy skaidrumg lemia mazesn¢ informacijos asimetrijg ir mazZesn¢ rizikg, todel
aukstais valdysenos balais pasizymincios jmonés gali buti patrauklesnés potencialiems pirkéjams ir
investuotojams. Socialinés atsakomybés tvarumo balas buvo statistiSkai reikSmingas tik Tobino Q
koeficiento pokyciui. Aplinkosaugos tvarumo balo rezultatas turéjo ir teigiama, ir neigiamg
statistiSkai reikSminga jtaka jmoniy finansiniams rezultatams. Stipris aplinkosauginiai poZymiai
sumazina neigiamy tarSos pavojy tikimybe, taip sumazindami galimas biisimas pretenzijas ar zalg
reputacijai. Anot Yen‘o ir Andre (2019) tikétina, kad jmoniy strateginiai sprendimai ne visada
orientuoti ] klimato kaitos ir aplinkosaugos sgmoningumo tikslg.

Socialinés atsakomybés ir jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy rySys taip pat nebuvo pastebétas
Jost ir kt. (2022), Yen‘o ir Andre (2019) tyrimuose. Verta paminéti, kad Jost ir kt. (2022) ir Yen‘o ir
Andre (2019) tyrimai buvo atliekami nustatyti jtaka premijy dydziui skirtingose $alyse. Sio tyrimo
gauti rezultatai priestarauja Hussain‘o ir kt. (2022), Krishnamurti ir kt. (2019) ir Caiazza ir kt. (2021)
tyrimams. Kaip nurodo Hussain‘as ir kr. (2022) tyrimy rezultatai gali skirtis atsizvelgiant j Salies
reguliavimg, pramonés $aka ir visuomenés pozitrj. Yen‘o ir Andre (2019) nuomone, rinkos reakcija
1 socialinés atsakomybés tvarumo poveikj daugiau priklauso nuo naudos, susijusios su paciaiS
socialinés atsakomybés tvarumo rezultatais, o ne netiesioginés socialinés atsakomybés naudos
finansiniam sandorio rezultatui. Pagal antrame tyrimo etape atliktas analizes ir gautus rezultatus, H2
hipotezé yra atmetama, nes valdysenos tvarumo balai, lyginant ESG balus, turi didziausig jtaka
jsigyjanc¢ios pramonés jmonés finansiniams rezultatams.

H3: Isigyjanciy jmoniy pasirinkimui turi jtakos jsigyjan¢iy ir tiksliniy jmoniy ESG rodikliai.
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Antrame tyrimo etape buvo jvertinama jsigyjan¢ios jmonés jsigijimy ir susijungimy sandoriy
pasirinkimas. Regresijos tyrimo rezultatai parod¢, kad tiksliniy pramonés sektoriaus jmoniy
pasirinkimui jtakos turéjo tik jsigyjancios jmonés ESG tvarumo rezultatai ir tai patvirtina H3
hipoteze. Kiti nepriklausomi kintamieji - finansinis svertas, rinkos kapitalizacijos logaritmas, Tobino
Q koeficientas, turto graza, laisvieji pinigy srautai, neturéjo reikSmingo rySio su priklausomu
kintamuoju — tikslinés jmonés ESG balais. Atliktas tyrimas taip pat patvirtina Krishnamurti ir kt.
(2019) ir Gomes (2019) tyrimus ir rodo, kad jsigyjanioms jmonéms svarbios jmoniy tvarumo
veiklos, todél jmonés renkasi tikslines jmones orientuotas j jmoniy tvarumg. Pasak Gomes (2019),
priezastys, dél kuriy vengiama rinktis mazai j tvarumg orientuotas tikslines jmones, gali bati iSlaidos
Ir sunkumai, susije su jsigyjamos jmonés aplinkosaugos, socialinés atsakomybés ir valdysenos
standarty pritaikymy. Isigyjan¢iy jmoniy polinkis rinktis tvarumo rezultatus turincias jmones, gali
buti paaiskintas iSlaidy taupymu, susijusiu su energijos vartojimo efektyvumu, pajamy augimu i$
tvaresniy produkty pardavimo arba didesne reputacija ir klienty lojalumu.

Tyrimas turéjo apribojimy. Atliekant tyrima buvo susidurta su duomeny prieinamumo problema, kuri
apriboja galimybes kokybiskai jvertinti jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy finansinius
rezultatus per jmoniy tvarumo prizm¢. Finansiniy rezultaty analizéje nustatytos 3 jsigyjancios
imon¢s, kuriy rezultatai gal¢jo iSkraipyti duomenis, todél imonés i$ tyrimo buvo pasalintos, dar labiau
susiaurinant tyrimo imtj. Kiekybinio tyrimo metu buvo nustatyti nepakankamai stipris rySiai tarp
priklausomo ir nepriklausomy kintamuyjy, ir tai rodo, kad mokslinéje literatiiroje iSskirti veiksniai néra
pagrindiniai finansiniai rodikliai, kuriais galima jvertinti jmoniy tvarumo poveikj jmoniy
finansiniams rezultatams.

Aptariant tolimesnes tyrimo galimybes, tikslinga biity iStirti ir jvertinti ar jmoniy tvarumo veiksniy
vertinimas skiriasi nuo skirtingy tyrimuose naudojamy duomeny baziy. Kadangi tvarumo veiksniai
neturi griezty taisykliy, o tik rekomendacijas, duomenys skirtingose informacijos sklaidos kanaluose
gali skirtis. Teti ir kt. (2022) teigimu, tyrimy rezultaty skirtumai gali atsirasti dél tyrimuose
naudojamy skirtingy metody, kintamyjy rodikliy ar imties pasirinkimo. Taip pat kiekvienoje Salyje
ar net pramongés Sakoje rezultatai gali biiti skirtingai interpretuojami.

Taigi, apibendrinant nurodytus tyrimo apribojimus ir tolimesnes tyrimo galimybes, galima teigti, kad
tolimesniuose tyrimuose galéty buti susiaurinamas tyrimo laikotarpis apsiribojant tik naujesniais
metais ir prieinamais duomenimis. Kiekybiniame tyrime tikslinga bty jtraukti ir kitus finansinius
rezultatus siekiant jvertinti jmoniy tvarumo jtakg visiems finansiniams rezultatams. Taip pat buty
tikslinga palyginti jmoniy tvarumo baly jtaka skirtingose duomeny bazése, siekiant jvertinti ar jmoniy
tvarumo baly vertinimas neturi jtakos finansiniams rezultatams. Be to biity naudinga iStirti jmoniy
tvarumo jtaka kity pramonés Saky imoniy jsigijimy ir susijungimy sandoriuose ir gautus duomenis
palyginti su pramonés sektoriaus rezultatais.
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ISvados

Pasauliné susijungimy ir jsigijimy sandoriy veikla smarkiai iSaugo vertés ir apimties poziiiriu.
Imoniy restruktirizacija tapo pagrindiniu keliu siekiant pertvarkyti savo strategijas ir padidinti
i8likimo, ir konkurencingumo galimybes. Imonés yra privestos naudoti naujus verslo modelius,
siekiant prisitaikyty prie naujy socialiniy reikalavimy. Investuotojai labiau riipinasi jmonés
dalyvavimu socialiai atsakingose programose siekiant sumazinti socialing, ekonoming ir
aplinkosauging rizika su kuria susiduria jmonés. Investicijos | jmoniy tvaruma suteikia didesnj
konkurencinj pranasumg ir pagerina santykius su suinteresuotosiomis Salimis, o tai suteikia
galimybes patekti j naujas kapitalo rinkas ir padidinti finansavimg. Mokslininkai teigia, kad
jmonés, Kuriy tvarumo vertinimas yra aukstesnis, gauna palankig paskolos sutartj, 0 klientai yra
pasirenge mokéti didesne¢ kaing uz aplinkai draugiSkus produktus. Jmoniy tvarumas gali prisidéti
prie jmonés veiklos rezultaty gerinimo ir suteikia naudos pasaulinei bendruomenei.

[Sanalizavus jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy ir jmoniy tvarumo moksling literatiira,
nustatyta, kad imoniy tvarumo veiksniai daro jtaka finansiniams ir tvarumo rezultatams, gerina
jmonés reputacijg ir lemia didesnes jsigijimo sandoriy priemokas. Tikslinés jmonés tvarumo
veikla padeda sumazinti galimg rizika, susijusig su jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriais.
Anot Ozdemir‘o ir kt. (2021), jmoniy tvarumo ir jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy rySys
gali bliti motyvuojantis veiksnys, kuris gali padéti jsigyjan¢ioms jmonéms integruoti tikslines
imones po jsigijimo. Empiriniai tyrimai jrodo, kad jmoniy tvarumo veiklos kuria jsigyjancios
jmonés verte akcininkams. Jmoniy tvarumo veiksmy poveikis prisideda prie veiklos efektyvumo
didinimo ir sumazina iStekliy neatsakinga vartojima, kas lemia jmoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy finansiniy rezultaty augima.

Remiantis moksliniais tyrimais buvo sudaryta tyrimo metodologija. Tyrimas atliekamas dviem
etapais, naudojant finansiniy rodikliy ir regresijos analizes. Pirmame tyrimo etape buvo
palyginami pramonés sektoriaus jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy finansiniai rezultatai
tarp tvariy ir netvariy jmoniy pramones sektoriuje. Antrame tyrimo etape atlikta regresijos analizé
padéjo nustatyti kintamyjy rodikliy statistinj reikSmingumg. Tyrimas buvo atliekamas remiantis
2009 — 2019 m. pramonés sektoriaus jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy duomenimis.

Atliktas tyrimas prisideda prie augancios jmoniy jsigijimy ir susijungimy sandoriy literatiiros
srauto, kuriuo siekiama suprasti, kas lemia jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy sékmg.
Tyrimo rezultatai parod¢, kad ESG tvarumo veiksniai turi jtakos pramonés jmoniy susijungimy ir
jsigijimy sandoriy finansiniams rezultatams. Analizuojant finansiniy rodikliy reikSminguma,
nustatyta, kad pramonés jmoniy rinkos kapitalizacijos, akcijos kainos ir buhalterinés vertés
santykio ir Tobino Q rodikliy rezultatai yra teigiamai statistiskai reikSmingi su ESG tvarumo
balais, ir tai rodo, kad po susijungimy ir jsigijimy sandoriy sudarymo jmonés pasiekia geresnius
finansinius rezultatus. IS ESG baly valdysenos jmoniy tvarumo balas turi didZiausig jtaka
pramongs sektoriaus jmoniy jsigijimy ir susijungimy sandoriy finansiniams rezultatams. Vadinasi
pramongs sektoriaus jmonés labiausiai atskleidzia informacija apie valdysenos jmoniy tvarumo
veiklas, kurios teigiamai veikia jmoniy turto panaudojimo efektyvumg ir jmonés rinkos
jvertinimg.

Iki Siol daugiausia démesio buvo skiriama nustatyti, kokig jtakg ESG tvarumo balai turi jsigijimo
sandoriy premijoms (Hussain ir kt., 2022; Jost ir kt., 2022; Yen ir Andre, 2019), sandoriy $alies
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charakteristikoms (Krishnamurti ir kt., 2019) ar tvarumo rezultaty pokyc¢iui (Barros ir kt., 2022).
Tvarumo rodikliai gali buti vienas i§ strateginiy motyvy padidinti jmonés vert¢ ir uztikrinti
auganciy jsigijimy ir susijungimy sandoriy finansing¢ sinergija. Taip pat Sis tyrimas padeda
suprasti jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy motyvy gausa. Ankstesnéje literatiiroje imoniy
susijungimy ir jsigijimy veikla siejama su sinergijos potencialu, jmonés dydzio augimu,
organizacine kulttra ir reguliavimo tikslais. Kaip nurodo Barros ir kt. (2022), jmoniy tvarumo
didinimas vykdant jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandorius gali biiti naudojamas kaip klimato
kaitos, tvariy iStekliy naudojimo, ziedinés ekonomikos, tarSos prevencijos, zaliyjy technologijy ir
kity tvarumo tiksly motyvas. Tai rodo, kad tvarumo klausimai tampa vis aktualesni vykdant
imoniy susijungimy ir jsigijimy sandorius. Galiausiai tyrimo rezultatai parodé, kad tikslines
imones, kurios orientuotos j jmoniy tvarumg, dazniau jsigyja tvarios jsigyjancios jmonés. Tai
rodo, kad tikslinés jmonés investicijos j tvarumo veiklas yra vienas i§ motyvy, lemian¢iy jmoniy
susijungimy ir jsigijimy sandoriy pasirinkimg ir gauti tyrimo rezultatai prisideda prie mokslinés
literattiros apie tikslinés jmonés pasirinkimg lemiancius veiksnius.
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Priedai

1 priedas. Koreliacijos koeficiento vertinimai, sudaryta pagal Bogulausks ir kt. (2010)

r reik§mé

Interpretacija

Nuo 0,9 iki 1,0 (nuo -0,9 iKi -1,0)

Labai stipri teigiama (neigiama) koreliacija

Nuo 0,7 iki 0,9 (nuo -0,7 iki -0,9)

Stipri teigiama (neigiama) koreliacija

Nuo 0,5 iki 0,7 (nuo -0,5 iki -0,7)

Vidutiné teigiama (neigiama) koreliacija

Nuo 0,3 iki 0,5 (nuo -0,3 iki -0,5)

Silpna teigiama (neigiama) koreliacija

Nuo 0,3 iki 0

Labai silpna koreliacija
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2 priedas. Pramonés sektoriaus jmoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy tyrimo imtis

Paskelbimo Isigyjangios | Sandorio
Taikinys Isigyjanti jmoné $S18YJANCIO uzbaigimo
data imonés Salis
data

2017-10-16 | C series Aircraft LP Airbus SE Pranciizija | 2018-07-01

2010-12-21 | Alfa Laval Aalborg A/S Alfa Laval AB Svedija 2011-05-12

2016-04-18 | Alusa SA,Peruplast SA,Flexa Amcor PLC Australija 2016-06-01

2018-01-09 Applied Industrial Technologies | jay 2018-02-01
FCX Performance Inc Inc

2017-12-11 | Hallacement Co Asia Cement Co Ltd Piety Kor¢ja | 2018-01-31

2012-03-26 Hong 2012-04-09
Substantially all assets Datronix Holdings Ltd Kongas

2013-07-10 | ontime Logistics AS DSV A/S Danija 2013-09-04

2018-10-25 | GCE Gas Control Equipment AB__ | Enovis Corp JAV 2018-10-01

2015-11-30 | pvTel Inc FLIR Systems Inc JAV 2015-11-30

2011-03-29 | g Energy Power Conversion JAV 2011-09-02
Group SAS General Electric Co

2012-12-21 | Aviation Business/Avio SpA General Electric Co JAV 2013-08-01

2010-02-19 | storsack Group Greif Inc JAV 2010-02-19

2016-04-08 | Hanwha Defense Systems Corp Hanwha Aerospace Co Ltd Piety Korgja | 2016-05-31

2012-03-01 | Newtec Group Haver & Boecker OHG Vokietija 2012-03-01

2012-05-24 | Feedhack Education Inc,Feedback Vokietija 2012-05-24
Instruments Ltd LD Didactic GmbH

2013-11-12 | AR Packaging Holding AB Mayr Melnhof Karton AG Austrija 2013-11-12

2009-07-06 | | EWA GmbH Nikkiso Co Ltd Japonija 2009-08-13

2016-09-21 | ABB HV Cables Switzerland Daniia 2017-03-01
GmbH NKT A/S )

2015-07-30 Sensata Technologies Holding JAV 2015-12-02
Custom Sensors & Technologies PLC

2018-09-13 | \tiddle River Aerostructure Sing_aporo_’e Technologies Singapiiras 2019-04-18
Systems LLC Engineering Ltd

2017-05-26 Didzioji 2017-07-04
Chromalox Inc Spirax-Sarco Engineering PLC | Britanija

2011-08-24 | Clyde Union Inc SPX Technologies Inc JAV 2011-12-22

2017-02-27 | persimmon Technologies Corp Sumitomo Heavy Industries Ltd | Japonija 2017-02-27

2013-02-21 | ntersense Inc Thales SA Pranciizija | 2013-02-21

2014-05-07 Didzioji 2014-05-30
Viterie Italia Centrale Srl Trifast PLC Britanija

2011-03-31 | Romaco Holding GmbH Deutsche Beteiligungs AG Vokietija 2011-04-29

2013-03-22 | stephan Machinery GmbH Deutsche Beteiligungs AG Vokietija 2013-06-06

2016-07-26 | LEDVANCE GmbH/LEDVANCE Kiniia 2017-03-03
LLC MLS Co Ltd J

2015-07-21 China Electronics Huada Kinija 2015-09-30
Bridgelux Inc Technology Co Ltd

2015-07-31 | | ogisnext UniCarriers Co Ltd Mitsubishi Heavy Industries Japonija 2016-03-31

2011-04-28 Didzioji 2011-06-30
Forklift Business Doosan Co Ltd Britanija
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3 priedas. Saliy i§sivystymo lygis pagal Zmonijos raidos ataskaitos duomenis

2021 m. HDI
Salis verté
Kinija 0,768
Pranciizija 0,903
Austrija 0,916
JAV 0,921
Japonija 0,925
Piety Kor¢ja 0,925
Didzioji Britanija 0,929
Singapiiras 0,939
Vokietija 0,942
Svedija 0,947
Danija 0,948
Australija 0,951
Honkongas 0,952
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4 priedas. Pramonés imoniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy suvestiniai duomenys, sudaryta
remiantis Bloomberg duomeny baze
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3.96
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2.08
2
. 0.525
0 ||
Azijos ir Ramiojo Europa Siaurés Amerika  Lotyny Amerikos ir
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5 priedas. Pramonés sektoriaus imoniy susijungimy ir jsigijimu sandoriy finansiniy rodikliy vidurkiuy
ir medianos duomenys

ROE ROE P/B P/B P/E P/E D/E D/E EPS EPS TOBINQ TOBINQ D/assets| D/assets| ROA  [ROA

Imoné Vidurkis| Mediana| Vidurkis| Mediana| Vidurkis| Mediana| Vidurkis| Mediana| Vidurkis| Mediana| Vidurkis| Mediana| Vidurkis| Mediana| Vidurkis| Mediana
Airbus SE 28 34 10 10 19 21 419 161 2.3 34 1.6 15 13 9 1 2
Enovis Corp -2 -4 1 0 6 0 160 165 0.5 0.5 1.0 1.0 42 43 0 0
General Electric Co 10 11 1 2 22 20 241 205 7.6 9.9 12 12 46 46 1 2
Amcor PLC 50 40 0 0 0 0 337 195 0.4 0.5 1.8 1.8 44 42 5 5
General Electric Co 12 11 1 1 16 15 308 293 10.4 10.2 1.1 11 52 53 2 2
Spirax-Sarco Engineering PLC 24 24 7 7 29 25 46 39 2.7 2.8 4.0 3.9 23 27 13 13
Thales SA 15 17 2 2 14 15 45 40 34 3.8 1.3 13 9 9 3 3
Singapore Technologies Engineering Ltd21 24 5 5 21 21 87 62 0.1 0.1 1.9 2.0 16 15 6 6
Trifast PLC 10 11 1 1 16 14 33 32 0.1 0.1 13 13 18 18 5 6
Hanwha Aerospace Co Ltd 2 1 1 1 85 25 51 45 1.1 0.6 1.0 0.9 20 21 1 0
Alfa Laval AB 25 24 4 4 17 18 35 29 1.1 1.1 2.2 2.2 10 13 11 10
Sumitomo Heawy Industries Ltd 9 9 1 1 13 14 23 19 2.3 25 1.0 1.0 11 10 4 4
Mitsubishi Heavy Industries 8 9 1 1 17 18 52 48 2.6 3.0 1.0 1.0 19 18 2 2
Asia Cement Co Ltd 6 6 0 0 10 7 50 42 1.1 1.1 0.7 0.7 17 3 4 5
Mayr Melnhof Karton AG 12 12 2 2 14 14 18 15 8.0 8.1 14 1.4 12 10 8 8
NKTA/S 0 4 1 1 590.7 |[590.7 |26 23 4.1 0.0 1.1 1.2 13 14 6 0
Applied Industrial Technologies Inc 19 19 3 3 16 18 83 74 2.7 3.4 1.8 1.8 34 40 6 6
DSV A/S 25 24 5 5 22 22 97 98 14 1.4 2.0 2.1 26 27 6 6
Sensata Technologies Holding PLC 20 20 5 5 25 26 164 146 19 1.7 2.1 2.0 51 50 6 6
FLIR Systems Inc 14 14 3 3 21 22 23 23 14 1.4 2.2 2.2 16 15 8 9
SPX Technologies Inc 11 10 0 0 17 18 68 67 4.4 4.1 12 1.2 22 22 3 3
Greif Inc 17 17 2 2 14 13 74 65 0.5 0.5 14 13 30 29 5 5
MLS Co Ltd 13 12 4 3 45 36 135 136 0.1 0.1 1.7 13 46 45 4 4
Nikkiso Co Ltd 7 8 1 1 18 19 53 50 0.4 0.5 1.1 1.1 33 36 4 3
Deutsche Beteiligungs AG 10 13 1 1 7 8 0 0 2.8 35 1.0 1.0 0 0 11 14
Deutsche Beteiligungs AG 6 12 1 1 8 8 0 0 14 2.9 0.9 1.0 0 0 5 11
LD Didactic GmbH 4 3 2 1 19 14 54 50 2.6 37 12 1.3 16 16 4 8
Haver & Boecker OHG 0 0 0 0 0 0 1754.6 [1199.5 [0.0 0.0 0.0 0.0 20 19 1 0
China Electronics Huada Technology Co|16 16 3 3 24 11 161 116 0.0 0.0 1.3 13 41 46 9 4
Datronix Holdings Ltd 7 5 1 1 33 13 0 0 0.0 0.0 0.9 0.7 0 0 6 5
Doosan Co Ltd 3 2 1 1 108 24 142 143 115 5.9 1.0 1.0 35 41 2 1

88



6 priedas. Koreliaciné matrica sudaryta pagal IBM SPSS 25 duomenis

Correlations
ESG ENV SCR Gov ROA P_B D_E Size  Cash_rao  OCF  Tobino_Q  ROE
ESG Pearsen Correlation 1 800" 852" B35 -118 207" 240" 289" 313" 126 280" 275"
Sig. (2-tailed) <001 <001 <001 106 004 <001 <001 <001 084 <001 <001
N 189 189 189 189 189 189 189 189 189 189 189 189
ENV Pearsan Correlation 800" 1 704" 535 -163 168" 268" 17 -180° 179" 060 239"
Sig. (2-tailed) <001 <001 <001 025 0 <001 110 013 013 413 <001
N 189 189 189 189 189 189 189 189 189 189 189 189
SCR Pearsen Correlation 852" 704" 1 700 -.046 144 225 70 -226 071 278" 264
Sig. (2-tailed) <001 <001 <001 531 048 002 019 002 333 <001 <001
N 189 189 189 189 189 189 189 189 189 189 189 189
GOV Pearsan Correlation 895" 535" 700" 1 -.069 205" 176 ar?” -an” 089 348" 246
Sig. (2-tailed) <001 <001 <001 347 005 016 <001 <001 225 <001 <001
N 189 189 189 189 189 189 189 189 189 189 189 189
ROA Pearsen Correlation -118 -163 -.046 -.069 1 110 172 - 068 000 2427 390" 333"
Sig. (2-tailed) 106 025 531 347 130 018 353 1.000 <001 <001 <001
N 189 189 189 189 189 189 189 189 189 189 189 189
P_B Pearson Correlation 207" 168 144 205" 110 1 130 318" -084 079 485 295"
Sig. (2-tailed) 004 021 048 005 130 075 <001 252 281 <001 <001
N 189 189 189 189 189 189 189 189 189 189 189 189
D_E Pearsen Correlation 240" 268" 225" 176 -177 130 1 -073 -.091 -053 001 286
Sig. (2-tailed) <001 <001 002 016 018 075 317 213 467 986 <001
N 189 189 189 189 189 189 189 189 189 189 189 189
Size Pearsan Correlation 289" 117 70 312" -.068 318" -073 1 -125 115 351" 2537
Sig. (2-tailed) <001 110 018 <001 353 <001 317 087 114 <001 <001
N 189 189 189 189 189 189 189 189 189 189 189 189
Cash_ratio Pearson Correlation -313" -180° -226" -3217 .000 -.084 -.091 -125 1 -048 -119 -120
Sig. (2-tailed) <001 013 002 <001 1.000 252 213 087 511 104 099
N 189 189 189 189 189 189 189 189 189 189 189 189
OCF Pearsan Correlation 126 179" 071 089 2427 079 -.053 115 048 1 189" 157
Sig. (2-tailed) 084 013 333 225 <001 281 467 114 511 009 031
N 189 189 189 189 189 189 189 189 189 189 189 189
Tobino_@  Pearson Correlation 280" 060 278" 348" 380" 485 o001 3517 -118 188" 1 3327
Sig. (2-tailed) <001 413 <001 <001 <001 <.001 486 <001 104 009 <.001
N 189 189 189 189 189 189 189 189 189 189 189 189
ROE Pearsan Correlation 275" 239" 264" 246" 333" 295" 2660 -253 =120 5T 3327 1
Sig. (2-tailed) <001 <001 <001 <001 <001 <001 <001 <001 099 031 <001
N 189 189 189 189 189 189 189 189 189 189 189 189

**_Correlation is significant atthe 0.01 leval (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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7 priedas. Pirminis regresijos modelis, kai turto graza yra priklausomas kintamasis

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,56159
R Square 0,31539
Adjusted R Square 0,29282
Standard Error 3,93736
Observations 189
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
1299,8064 216,63440 13,973919
Regression 6 2 3 7 0,000
2821,5033 15,502765
Residual 182 7 8
4121,3097
Total 188 9
Coefficien  Standard Lower Upper  Lower  Upper
ts Error t Stat P-value 95% 95% 95,0%  95,0%
Pagrindinis kintamasis 6,9220 1,2540 5,5198 0,0000 4,4477 9,3964  4,4477  9,3964
ESG dummy -2,8514 0,7887 -3,6155 0,0004 -4,4075 1,2953  4,4075 11,2953
SIZE -0,2737 0,0879 -3,1157 0,0021 -0,4471 0,004 0,4471 0,1004
P/B -0,0315 0,1000 -0,3147 0,7534 -0,2288 0,1659 0,2288 0,1659
D/E -0,0040 0,0018 -2,2007 0,0290 -0,0076 0,0004 0,0076 0,0004
Tobino Q 3,2793 0,4842 6,7721 0,0000 2,3239  4,2347 2,3239  4,2347
OCF 0,0000 0,0000 3,0260 0,0028 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
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8 priedas. Galutinis regresijos modelis, kai turto graza yra priklausomas kintamasis

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,5613
R Square 0,3150
Adjusted R Square 0,2963
Standard Error 3,9277
Observations 189
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
Regression 5 1298,27 259,6 16,83 0,00
Residual 183  2823,04 15,43
Total 188 412131
Coefficient ~ Standard P- Upper Lower Upper
S Error t Stat value Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
Pagrindinis kintamasis 7,012 1,218 5,758 0,000 4,610 9,415 4,610 9,415
ESG dummy -2,849 0,787 -3,622 0,000 -4,401  -1297  -4401  -1,297
SIZE -0,279 0,086 -3,246 0,001 -0,449  -0,109 -0,449  -0,109
D/E -0,004 0,002 -2,288 0,023 -0,008  -0,001  -0,008  -0,001
Tobino Q 3,216 0,440 7,317 0,000 2,349 4,083 2,349 4,083
OCF 0,000 0,000 3,039 0,003 0,000 0,000 0,000 0,000
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9 priedas. Pirminis regresijos modelis, kai rinkos kapitalizacijos logaritmas yra priklausomas

Kintamasis

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,689
R Square 0,475
Adjusted R Square 0,455
Standard Error 0,531
Observations 189
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 7 945,24 135,03 15,976 0,000
Residual 181 1529,92 8,45
Total 188  2475,16
Standard P- Upper  Lower Upper

Coefficients Error tStat  value Lower95%  95% 95.0% 95.0%
Pagrindinis kintamasis - Rinkos
kapitalizacijos logaritmas 11,463 0,632 18,124 0,000 10,215 12,712 10,215 12,712
ESG fiktyvus rodiklis 1,701 0,610 2,787 0,006 0,497 2,904 0,497 2,904
Tobino Q 1,705 0,387 4,404 0,000 0,941 2,468 0,941 2,468
Nuosavo kapitalo graza -0,126 0,019 -6,677 0,000 -0,163  -0,089 -0,163 -0,089
Veiklos pinigy srautai 0,000 0,000 1,680 0,095 0,000 0,000 0,000 0,000
Turto graza -0,185 0,059 -3,116 0,002 -0,168 0,056 -0,168 0,056
Rinkos ir buhalterinés apskaitos
santykis 0,281 0,074 3,825 0,000 0,136 0,426 0,136 0,426
Finansinis svertas 0,000 0,001 -0,272 0,786 -0,003 0,002 -0,003 0,002
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10 priedas. Regresijos modelis, kai rinkos kapitalizacijos logaritmas yra priklausomas kintamasis

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,53026
R Square 0,28117
Adjusted R
Square 0,25747
Standard Error 2,91707
Observations 189
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 4 499,17 124,79 11,620 0,000
Residual 184 1975,99 10,74
Total 188 2475,16
Standard Upper Lower Upper
Coefficients Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
Pagrindinis
kintamasis 11,262 0,695 16,214 0,000 9,892 12,633 9,892 12,633
ESG dummy 0,886 0,668 1,328 0,019 -0,431 2,204 -0,431 2,204
ROA -0,152 0,058 -2,609 0,001 -0,267 -0,037 -0,267 -0,037
P/B 0,180 0,081 2,217 0,028 0,020 0,340 0,020 0,340
Tobino Q 1,614 0,435 3,712 0,000 0,756 2,472 0,756 2,472
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11 priedas. Galutinis regresijos modelis, kai rinkos kapitalizacijos logaritmas yra priklausomas

Kintamasis

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,530
R Square 0,281
Adjusted R
Square 0,257
Standard Error 2,917
Observations 189
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 4 499,2 124,8 11,620 0,000
Residual 184 1976,0 10,7
Total 188 2475,2
Standard Upper Lower Upper
Coefficients Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
Pagrindinis
kintamasis 11,262 0,695 16,214 0,000 9,892 12,633 9,892 12,633
ESG dummy 0,886 0,668 1,328 0,019 -0,431 2,204 -0,431 2,204
Tobino Q 1,614 0,435 3,712 0,000 0,756 2,472 0,756 2,472
ROA -0,152 0,058 -2,609 0,001 -0,267 -0,037 -0,267 -0,037
P/B 0,180 0,081 2,217 0,028 0,020 0,340 0,020 0,340
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12 priedas. Regresijos modelis, kai finansinis svertas yra priklausomas kintamasis

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,393
R Square 0,155
Adjusted R Square 0,122
Standard Error 153,119
Observations 189
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 7 776811 110973 4,73 0,000
Residual 181 4243617 23445
Total 188 5020428
Standard P- Upper Lower Upper

Coefficients Error t Stat value Lower 95% 95%  95.0% 95.0%
Pagrindinis kintamasis -
D/E 86,75 55,51 156 0,12 -22,79 196,29  -22,7 196,2
ESG fiktyvus rodiklis 19,70 32,78 0,60 0,55 -44,98 84,39  -449 84,39
Rinkos kapitalizacijos
logaritmas -1,06 3,91 -0,27 0,79 -8,79 6,66 -8,79 6,66
Tobino Q -10,70 21,43 -0,50 0,62 -52,99 3159 -529 3159
Turto graza -8,99 2,92 -3,08 0,00 -14,75 -3,22 -147 -3,22
Veiklos pinigy srautai 0,00 0,00 -0,60 0,55 0,00 0,00 0,00 0,00
Rinkos ir buhalterinés
apskaitos santykis 4,14 4,02 1,03 0,30 -3,78 12,06 -3,78 12,06




13 priedas. Regresijos modelis, kai veiklos pinigy srautai yra priklausomas kintamasis

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,299
R Square 0,090
Adjusted R
Square 0,060
Standard Error 108442,040
Observations 189
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 6 2E+11 4E+10 3E+00 8E-03
Residual 182 2E+12 1E+10
Total 188 2E+12
Standard Upper Lower Upper
Coefficients Error t Stat P-value Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
Pagrindinis
Kintamasis 81 066 36 831 - 2,201 0,029 153 736 8396 153 736 8396
ESG dummy 32181 22 361 1,439 0,152 11 939 76 301 11 939 76 301
SIZE 2979 2474 1,204 0,230 1901 7860 1901 7 860
D/E 12 51 - 0,242 0,809 112 88 112 88
ROA 6028 1992 3,026 0,003 2097 9958 2097 9958
P/B 412 2755 - 0,150 0,881 5849 5025 5849 5025
Tobino Q 5 050 14 918 0,339 0,735 24 385 34 484 24 385 34 484
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14 priedas. Pirminis regresijos modelis, kai akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis yra
priklausomas kintamasis

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,5737
R Square 0,3291
Adjusted R Square 0,3032
Standard Error 2,8259
Observations 182
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 7 709,04 101,2 12,68 0,000
Residual 174 144542 7,986
Total 181 2154,46
Standard P- Upper Lower Upper
Coefficients Error t Stat value  Lower 95% 95% 95.0% 95.0%
Pagrindinis kintamasis -
P/B -3,757 0,993 -3,783 0,000 -5,716  -1,797 -5,716 -1,797
ESG fiktyvus rodiklis -0,645 0,604 -1,069 0,040 -1,836 0,546 -1,836 0,546
Finansinis svertas 0,001 0,001 1,031 0,304 -0,001 0,004 -0,001 0,004
Rinkos kapitalizacijos
logaritmas 0,266 0,069 3,825 0,000 0,129 0,403 0,129 0,403
Tobino Q 1,669 0,376 4,439 0,000 0,927 2,410 0,927 2,410
Veiklos pinigy srautai 0,000 0,000 -0,493 0,623 0,000 0,000 0,000 0,000
Turto graza -0,069 0,055 -1,244 0,215 -0,177 0,040 -0,177 0,040
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15 priedas. Regresijos modelis, kai akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis yra priklausomas

Kintamasis

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,5302
R Square 0,2811
Adjusted R
Square 0,2614
Standard Error 2,9093
Observations 182
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 5 605,58 121,11 14,309 0,0000
Residual 176 HitHI 8,4638
Total 181 HHHHE
Standard Upper Lower Upper
Coefficients Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
Pagrindinis
kintamasis -2,721 0,967 -2,813 0,005 -4,630 -0,813 -4,630 -0,813
ESG dummy -0,132 0,600 -0,221 0,029 -1,316 1,051 -1,316 1,051
SIZE 0,164 0,065 2,520 0,013 0,036 0,293 0,036 0,293
ROA -0,019 0,053 -0,357 0,721 -0,124 0,086 -0,124 0,086
D/E 0,003 0,001 2,159 0,032 0,000 0,006 0,000 0,006
Tobino Q 2,062 0,370 5,572 0,000 1,332 2,792 1,332 2,792
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16 priedas. Regresijos modelis, kai akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis yra priklausomas
kintamasis

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,5297
R Square 0,2806
Adjusted R Square 0,2649
Standard Error 2,9024
Observations 182
ANOVA
Significanc
df SS MS F eF
Regression 4 604,50 151,13 17,94 0,00
Residual 177 1549,96 8,42
Total 181 215447
Coefficient ~ Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
Pagrindinis kintamasis -2,849 0,897 -3,178 0,002 -4,618 -1,080 -4,618 -1,080
SIZE 0,170 0,063 2,670 0,008 0,044 0,295 0,044 0,295
D/E 0,003 0,001 2,262 0,025 0,000 0,006 0,000 0,006
Tobino Q 1,997 0,321 6,216 0.676 1,363 2,631 1,363 2,631
ESG dummy -0,080 0,581 -0,138 0,044 -1,226 1,065 -1,226 1,065
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17 Galutinis regresijos modelis, kai akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis yra priklausomas

Kintamasis

SUMMARY
OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0.571
R Square 0.326
Adjusted R Square 0.310
Standard Error 2.838
Observations 182
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 7 252.77 50.55 4,79 0.00
Residual 174 1837.05 10.56
Total 181 2089.82
Coefficient  Standard Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value Lower 95% 95% 95.0% 95.0%
Intercept -4.029 1.769 -2.277 0.024 -7.521 -0.537 -7.521 -0.537
ESG dummy 1.601 0.641 2.496 0.013 0.335 2.866 0.335 2.866
SIZE 0.436 0.132 3.294 0.001 0.175 0.698 0.175 0.698
D/E 0.002 0.002 1.400 0.016 -0.001 0.006 -0.001 0.006
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18 priedas. Pirminis regresijos modelis, kai Tobino Q koeficientas yra priklausomas kintamasis

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,689
R Square 0,475
Adjusted R
Square 0,455
Standard Error 0,531
Observations 189
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 7 46,176 6,597 23,427 0,000
Residual 181 50,967 0,282
Total 188 97,143
Standard P- Upper Lower Upper
Coefficients Error t Stat value Lower 95% 95% 95.0% 95.0%
Pagrindinis
Kintamasis -0,167 0,193  -0,865 0,388 -0,549 0,214 -0,549 0,214
ROA 0,052 0,010 5,410 0,000 0,033 0,071 0,033 0,071
P/B 0,059 0,013 4,439 0,000 0,033 0,085 0,033 0,085
D/E 0,000 0,000 -0,499 0,618 -0,001 0,000 -0,001 0,000
SIZE 0,057 0,013 4,404 0,000 0,031 0,082 0,031 0,082
ESG dummy 0,322 0,111 2,895 0,004 0,102 0,541 0,102 0,541
ROE 0,010 0,004 2,557 0,011 0,002 0,017 0,002 0,017
OCF 0,000 0,000 0,078 0,938 0,000 0,000 0,000 0,000
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19 priedas. Regresijos modelis, kai Tobino Q koeficientas yra priklausomas kintamasis

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,6753
R Square 0,4560
Adjusted R
Square 0,4412
Standard Error 0,5374
Observations 189
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 5 44,301 8,860 30,685 0,000
Residual 183 52,842 0,289
Total 188 97,143
Standard Upper Lower Upper
Coefficients Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
Pagrindinis
kintamasis -0,015 0,183 -0,084 0,933 -0,375 0,345 -0,375 0,345
ESG dummy 0,412 0,107 3,871 0,000 0,202 0,623 0,202 0,623
SIZE 0,044 0,012 3,681 0,000 0,020 0,067 0,020 0,067
ROA 0,062 0,009 7,116 0,000 0,045 0,079 0,045 0,079
P/B 0,070 0,013 5,572 0,000 0,045 0,095 0,045 0,095
D/E 0,000 0,000 0,187 0,852 0,000 0,001 0,000 0,001
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20 priedas. Galutinis regresijos modelis, kai Tobino Q koeficientas yra priklausomas kintamasis

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,675
R Square 0,456
Adjusted R
Square 0,444
Standard Error 0,536
Observations 189
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 4 44,291 11,073 38,549 0,000
Residual 184 52,852 0,287
Total 188 97,143
Standard Upper Lower Upper
Coefficients Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
Pagrindinis
kintamasis -0,007 0,177 -0,042 0,967 -0,357 0,342 -0,357 0,342
ESG dummy 0,415 0,105 3,938 0,000 0,207 0,623 0,207 0,623
SIZE 0,043 0,012 3,712 0,000 0,020 0,066 0,020 0,066
ROA 0,062 0,009 7,223 0,000 0,045 0,079 0,045 0,079
P/B 0,071 0,012 5,709 0,000 0,046 0,095 0,046 0,095
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21 priedas. Pirminis regresijos modelis, kai rinkos kapitalizacijos logaritmas yra priklausomas

Kintamasis

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,5107
R Square 0,2609
Adjusted R
Square 0,2365
Standard Error 3,1705
Observations 189
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 6 645,68 107,614 10,706 0,000
Residual 182 1829,48 10,052
Total 188 2475,16
Standard Upper Lower Upper
Coefficients Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
Pagrindinis
kintamasis 10,833 0,616 17,582 0,000 9,617 12,049 9,617 12,049
socialine -0,052 0,033 -1,563 0,120 -0,117 0,014 -0,117 0,014
aplinkosauga -0,006 0,017 -0,375 0,708 -0,040 0,027 -0,040 0,027
valdymo 0,042 0,010 4,011 0,000 0,021 0,062 0,021 0,062
ROA -0,135 0,056 -2,429 0,016 -0,245 -0,025 -0,245 -0,025
P/B 0,178 0,080 2,217 0,028 0,020 0,336 0,020 0,336
Tobhino Q 1,296 0,440 2,943 0,004 0,427 2,165 0,427 2,165
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22 priedas. Galutinis regresijos modelis, kai rinkos kapitalizacijos logaritmas yra priklausomas

Kintamasis

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,491078
R Square 0,241158
Adjusted R
Square 0,224661
Standard Error 3,194982
Observations 189
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 4 596,9045 149,2261 14,61867 2,18E-10
Residual 184 1878,256  10,20791
Total 188 2475,16
Standard Upper Lower Upper
Coefficients Error t Stat P-value Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
Pagrindinis
kintamasis 10,7951 0,6138 17,5874 0,0000 9,5841 12,0061 9,5841 12,0061
valdymo 0,0265 0,0078 3,3807 0,0009 0,0110 0,0419 0,0110 0,0419
ROA -0,1306 0,0558 -2,3384 0,0204 -0,2408  -0,0204 -0,2408 -0,0204
P/B 0,1762 0,0791 2,2267 0,0272 0,0201 0,3323 0,0201 0,3323
Tobino Q 1,2788 0,4302 2,9725 0,0033 0,4300 2,1277 0,4300 2,1277
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23 priedas. Pirminis regresijos modelis, kai turto graza yra priklausomas kintamasis

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,6255
R Square 0,3912
Adjusted R
Square 0,3677
Standard Error 10,6986
Observations 189
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 7 13313,45 1901,92 16,62 0,00
Residual 181 20717,19 114,46
Total 188 34030,64
Standard Upper Lower Upper
Coefficients Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
Pagrindinis
kintamasis 20,598 3,249 6,341 0,000 14,188 27,008 14,188 27,008
socialine -0,062 0,112 -0,552 0,582 -0,283 0,160 -0,283 0,160
aplinkosauga 0,088 0,059 1,503 0,135 -0,028 0,204 -0,028 0,204
valdymo 0,086 0,036 2,352 0,020 0,014 0,158 0,014 0,158
SIZE -1,784 0,245  -7,294 0,000 2,266 -1,301 -2,266 -1,301
D/E 0,015 0,005 2,886 0,004 0,005 0,024 0,005 0,024
Tobino Q 7,782 1,258 6,184 0,000 5,299 10,265 5,299 10,265
OCF 0,000 0,000 1,727 0,086 0,000 0,000 0,000 0,000
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24 priedas. Regresijos modelis, kai turto graza yra priklausomas kintamasis

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,6247
R Square 0,3902
Adjusted R
Square 0,3701
Standard Error 10,6781
Observations 189
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 6 13278,63  2213,10 19,41 0,00
Residual 182 20752,02 114,02
Total 188 34030,64
Standard Upper Lower Upper
Coefficients Error t Stat P-value Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
Pagrindinis
kintamasis 20,500 3,237 6,332 0,000 14,112 26,888 14,112 26,888
aplinkosauga 0,070 0,049 1,443 0,151 -0,026 0,166 -0,026 0,166
valdymo 0,076 0,032 2,383 0,018 0,013 0,139 0,013 0,139
SIZE -1,766 0,242 -7,299 0,000 -2,243 -1,289 -2,243 -1,289
D/E 0,014 0,005 2,884 0,004 0,005 0,024 0,005 0,024
Tobino Q 7,633 1,227 6,223 0,000 5,213 10,054 5,213 10,054
OCF 0,000 0,000 1,807 0,072 0,000 0,000 0,000 0,000
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25 priedas. Galutinis regresijos modelis, kai turto graza yra priklausomas kintamasis

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,6190
R Square 0,3832
Adjusted R
Square 0,3664
Standard Error 10,7097
Observations 189
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 5 13041,10 2608,22 22,74 0,00
Residual 183 20989,55 114,70
Total 188 34030,64
Standard Upper Lower Upper
Coefficients Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
Pagrindinis
kintamasis 20,917 3,234 6,468 0,000 14,536 27,298 14,536 27,298
valdymo 0,100 0,027 3,670 0,000 0,046 0,154 0,046 0,154
SIZE -1,783 0,242 -7,359 0,000 -2,261 -1,305 -2,261 -1,305
D/E 0,016 0,005 3,249 0,001 0,006 0,026 0,006 0,026
Tobino Q 7,336 1,213 6,048 0,000 4,943 9,729 4,943 9,729
OCF 0,000 0,000 2,148 0,033 0,000 0,000 0,000 0,000
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26 priedas. Pirminis regresijos modelis, kai akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis yra

priklausomas kintamasis

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,555
R Square 0,308
Adjusted R
Square 0,285
Standard
Error 2,862
Observations 189
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 6 664,13 110,69 13,52 0,00
Residual 182 1490,34 8,19
Total 188 215447
Standard P- Upper  Lower Upper

Coefficients Error t Stat value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
Pagrindinis
Kintamasis -2,902 0,866 -3,352 0,001 -4,610 -1,194 -4,610 -1,194
socialine -0,050 0,030 -1,662 0,098 -0,108 0,009 -0,108 0,009
aplinkosauga 0,040 0,015 2,613 0,010 0,010 0,070 0,010 0,070
valdymo -0,006 0,010 -0,584 0,560 -0,025 0,014 -0,025 0,014
SIZE 0,171 0,065 2,615 0,010 0,042 0,300 0,042 0,300
D/E 0,003 0,001 1,985 0,049 0,000 0,005 0,000 0,005
Tobino Q 2,235 0,330 6,778 0,000 1,585 2,886 1,585 2,886
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27 priedas. Regresijos modelis, kai akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis yra priklausomas

Kintamasis

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,755
R Square 0,570
Adjusted R
Square 0,558
Standard Error 21,707
Observations 189
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 5 114338,24  22867,65 48,53 0,00
Residual 183 86229,36 471,20
Total 188 200567,60
Standard Upper Lower Upper
Coefficients Error t Stat P-value  Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
Pagrindinis
kintamasis -4711 6,558 -0,718 0,473 -17,650 8,228 -17,650 8,228
socialine 1,487 0,198 7,525 0,000 1,097 1,877 1,097 1,877
aplinkosauga 0,173 0,115 1,507 0,134 -0,054 0,400 -0,054 0,400
SIZE 2,085 0,471 4,423 0,000 1,155 3,014 1,155 3,014
D/E 0,008 0,010 0,815 0,416 -0,012 0,028 -0,012 0,028
Tobino Q 4,964 2,474 2,006 0,046 0,082 9,847 0,082 9,847
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28 priedas. Regresijos modelis, kai akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis yra priklausomas

Kintamasis

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,295005
R Square 0,087028
Adjusted R
Square 0,067181
Standard Error 157,8302
Observations 189
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 4 436918,2 109229,6  4,384901 0,002073
Residual 184 4583511  24910,38
Total 188 5020429
Standard Upper Lower Upper
Coefficients Error t Stat P-value Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
Pagrindinis
kintamasis 110,214 46,986 2,346 0,020 17,513 202,915 17,513 202,915
socialine 1,220 1,434 0,851 0,396 -1,609 4,049 -1,609 4,049
aplinkosauga 1,776 0,825 2,152 0,033 0,148 3,405 0,148 3,405
SIZE -5,182 3,405 -1,522 0,130 -11,900 1,537 -11,900 1,537
Tobino Q 0,834 17,991 0,046 0,096 -34,662 36,329 -34,662 36,329
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29 priedas. Galutinis regresijos modelis, kai akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis yra

priklausomas kintamasis

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,525
R Square 0,276
Adjusted R
Square 0,264
Standard Error 2,905
Observations 189
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 3 593,686 197,895 23,457 0,000
Residual 185 1560,780 8,437
Total 188 2154,467
Standard Upper Lower Upper
Coefficients Error t Stat P-value Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
Pagrindinis
kintamasis -2,689 0,863 -3,115 0,002 -4,392 -0,986 -4,392 -0,986
aplinkosauga 0,021 0,011 1,971 0,050 0,000 0,042 0,000 0,042
SIZE 0,144 0,063 2,301 0,023 0,021 0,268 0,021 0,268
Tobino Q 1,996 0,315 6,341 0,000 1,375 2,616 1,375 2,616
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30 priedas. Regresijos modelis, kai Tobino Q koeficientas yra priklausomas kintamasis

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,7004
R Square 0,4906
Adjusted R
Square 0,4738
Standard Error 0,5214
Observations 189
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 6 47,661 7,943 29,216 0,000
Residual 182 49,482 0,272
Total 188 97,143
Standard Upper Lower Upper
Coefficients Error t Stat P-value Lower 95% 95% 95,0% 95,0%
Pagrindinis
kintamasis 0,162 0,166 0,973 0,332 -0,166 0,489 -0,166 0,489
socialine 0,015 0,005 2,810 0,006 0,004 0,026 0,004 0,026
aplinkosauga -0,009 0,003 -3,135 0,002 -0,014 -0,003 -0,014 -0,003
valdymo 0,004 0,002 2,340 0,020 0,001 0,008 0,001 0,008
SIZE 0,035 0,012 2,943 0,004 0,012 0,059 0,012 0,059
ROA 0,053 0,008 6,343 0,000 0,037 0,070 0,037 0,070
P/B 0,076 0,012 6,239 0,000 0,052 0,100 0,052 0,100
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31 priedas. Regresijos modelis nustatyti ESG baly jtaka pramonés jmoniy pasirinkimui

SUMMARY
OUTPUT
Regression
Statistics
Multiple R 0,680
R Square 0,463
Adjusted R
Square 0,309
Standard Error 0,422
Observations 28
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 6 3,222 0,537 3,013 0,028
Residual 21 3,742 0,178
Total 27 6,964
Standard Upper Lower Upper
Coefficients Error t Stat P-value Lower 95% 95% 95.0% 95.0%
Pagrindinis
kintamasis -0,305 0,485 -0,628 0,537 -1,314 0,704 -1,314 0,704
ACQESG 0,017 0,005 3,465 0,002 0,007 0,027 0,007 0,027
LEVERAGE 0,000 0,001 0,400 0,693 -0,001 0,002 -0,001 0,002
SIZE 0,025 0,036 0,682 0,503 -0,050 0,099 -0,050 0,099
TOB -0,296 0,189 -1,565 0,132 -0,690 0,097 -0,690 0,097
ROA 0,060 0,035 1,740 0,097 -0,012 0,132 -0,012 0,132
FCF 0,000 0,000 0,451 0,657 0,000 0,000 0,000 0,000
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