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Santrauka

Investuotojai vis dazniau analizuoja nebe tik finansinius rodiklius, taciau kreipia nemazai démesio ]
tai, ar jmon¢ vykdo veiklg atsizvelgdama j tvarumo aspekta, kuris apima aplinkosaugos, socialinius
bei valdymo veiksnius. Tvarumo aktualumo augimg parodo tiek mokslingje literatiiroje atlickamy
tyrimy $ia tema skaiciaus didéjimas, tiek naujai leidziami jstatymai, ribojimai, reikalavimai. Vienas
i§ pagrindiniy asmeny, kuris organizuoja jmonés veiklg bei yra atsakingas uz jmongés strategija, tai
generalinis direktorius (angl. Chief Executive Officer). Remiantis Hambrick’o ir Mason’o (1984)
teorija galima teigti, jog generalinio direktoriaus asmeninés ir demografinés savybés gali buti vienas
i§ lemiamy veiksniy priimant sprendimg dél tvarumo (ne) integracijos j jmonés veiklg.
Egzistuojan¢ivose tyrimuose daznai yra vertinami rySiai tarp tvarumo aspekto ir generalinio
direktoriaus profilio taikant regresing analize, taciau nerasta tokiy straipsniy, kuriuose bty tiriamas
dedamyjy derinimas portfelio formavimo metu ir jtaka portfelio rezultatams.

Tyrimo objektas — vertybiniy popieriy portfelio formavimas atsizvelgiant j tvarumo aspekta ir
generalinio direktoriaus profil;.

Tikslas — nustatyti, ar tvarumo aspektas ir generalinio direktoriaus profilio jvertinimas yra
suderinamas vertybiniy popieriy portfelio formavimo procese ir kokia to jtaka portfelio efektyvumui.

Daugelyje moksliniy tyrimy yra nustatoma teigiama tvarumo aspekto jtaka jmonés veiklai,
pelningumo, stabilumo rodikliams ir akcijy kainai. Egzistuojant tokiam rySiui matomas poreikis
integruoti ESG aspekta } investicinius procesus, tokiu biidu investuotojui atrandant potencialias ir
didesne investicing graza generuojancias jmones. Daugelyje tyrimy teigiama, jog auksciausio lygio
vadovy charakteristikos lemia skirtingg yjmonés valdyma bei strateginiy sprendimy priémima, o tai
gali daryti jtakg organizacijos tvarios veiklos vystymui. Nustatytas reikSmingas rySys tarp vadovo
savybiy ir jmonés finansiniy rezultaty, akcijy generuojamos grazos bei naujoviy diegimo jrodo, jog
generalinio direktoriaus profilio analizé gali biti itin naudinga prie§ priimant investicinius
sprendimus.

ISanalizavus moksling literattirg nustatyta, jog vienas i§ populiariausiy ESG aspekto integravimo bidy
portfelio formavimo procese — geriausiyjy atranka paremtas metodas, kuriame daznai kaip
pagrindinis kriterijus yra vertinamas jmonés ESG balas. Siekiant nustatyti, ar ESG aspekto
jvertinimas atneSa naudos investuotojui, literatliroje daZniausiai taikoma regresiné¢ analizé¢ arba
vertybiniy popieriy portfelio formavimo metodas. Siekiant nustatyti stipriausig ry$i turincias
generalinio direktoriaus profilio savybes, vienas i§ populiariausiy tyrimo budy — paneliné regresija.

Tyrime buvo analizuojamos i ,,Eurostoxx 50° indeksa jtrauktos jmonés ir jy 2015 — 2022 m.
duomenys. Lygiy svoriy metodu formuojami 6 skirtingi portfeliai — dalis formuojami atsizvelgiant



tik § ESG aspekto vertinima, kiti — papildomai jtraukiant reikSmingiausig jtaka turin¢ig generalinio
direktoriaus charakteristikg. Vienintelis generalinio direktoriaus profilj apibtidinantis kintamasis,
turintis reikSmingg jtaka akcijy kainai — darbo stazas vadovaujamoje kompanijoje neatsizvelgiant j
tai, kokioje darbo pozicijoje jis buvo sukauptas. Nustatyta, jog aplinka besirtipinan¢iam investuotojui
yra naudinga | tvaraus portfelio formavimo procesg integruoti generalinio direktoriaus darbo stazo
kriterijy, nes tokiu budu yra pasickiamas aukstesnis portfelio efektyvumas. Jei investuotojo
pagrindinis tikslas yra tik kuo aukStesnis pelningumas, tuomet didziausig meting graza, jis pasiekty
suformaves portfelj i$ pras¢iausius ESG reitingus turin¢iy jmoniy.
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Summary

Investors are increasingly analyzing not only financial indicators but also paying considerable
attention to whether a company conducts its activities with regards to the sustainability aspect, which
includes environmental, social, and governance factors. The growing relevance of sustainability is
evidenced by the increasing number of studies on this topic in the scientific literature, as well as by
newly enacted laws, restrictions and requirements. One of the key figures organizing company's
operations and responsible for its strategy is the Chief Executive Officer (CEO). According to
Hambrick and Mason (1984) theory, the personal and demographic characteristics of CEO may be
one of the decisive factors when making decisions about the (non) integration of sustainability into
the company's strategy. Existing studies often evaluate relationships between sustainability aspect
and CEQO's profile using regression analysis but not with articles that have been found examining the
combination of variables during portfolio formation and its impact on portfolio performance.

The object of the study — the formation of an investment portfolio considering the aspect of
sustainability and the CEO profile.

The aim of the study — to determine whether the sustainability aspect and the CEQ's profile are
compatible with the investment portfolio formation process and what impact they have on portfolio
efficiency.

In many scientific studies a positive impact of the sustainability aspect on a company's operations,
profitability, stability indicators and stock price is identified. There is a need to integrate the ESG
aspect into investment processes, thus enabling investors to discover potential companies generating
higher investment returns. Many studies claim that the characteristics of CEO determine different
aspects of corporate governance and strategic decision-making which can influence the development
of an organization's sustainable activities. A significant relationship was established between CEO's
characteristics and company's financial performance, stock returns and innovation implementation,
this indicates that the analysis of the CEQO's profile can be particularly useful before making
investment decisions.

After analyzing the scientific literature, one of the most popular methods of integrating the ESG
aspect in the portfolio formation process is the best selection method where the company's ESG score
is often the main criteria. In order to determine whether the assessment of the ESG aspect benefits
the investor, regression analysis or the method of forming an investment portfolio is commonly used
in the literature. In order to identify the CEO profile characteristics with the strongest relationship
one of the most popular research methods is panel regression.



During this research analyzed data from companies included in the "Eurostoxx 50" index and their
data from 2015 to 2022. Six different portfolios were formed using the equal-weight method — some
were based solely on the evaluation of the ESG aspect while the others additionally included the most
significant CEO characteristics. The only variable describing the CEQO's profile that significantly
affects the stock price is the CEO’s tenure. It has been found that it is beneficial for an
environmentally conscious investor to integrate the CEQ's tenure criteria into the formation process
of a sustainable portfolio as this leads to higher portfolio efficiency. If the investor's main goal is to
maximize profitability, then the highest annual return would be achieved by forming a portfolio from
companies with the lowest ESG ratings.
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Santrumpy ir terminy sarasas

ESG - tvarumas, kuris apima aplinkos, socialinius ir valdymo veiksnius (angl. Environment, Social,
Governance);

GD - generalinis direktorius;
ROA — turto pelningumas (angl. Return On Assets);

ROE — nuosavo kapitalo pelningumas (angl. Return On Equity).
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Ivadas

Aktualumas. Pastargjj deSimtmetj tvarumo tema yra démesio centre. Investuotojai vis daZniau
analizuoja nebe tik finansinius rodiklius, ta¢iau kreipia nemazai démesio j tai, ar jmoné vykdo veikla
atsizvelgdama ] tvarumo aspekta, kuris apima aplinkosaugos, socialinius ir valdymo veiksnius.
Tvarumo aktualumo augima parodo tiek mokslinéje literatiiroje atlickamy tyrimy §ia tema skaic¢iaus
didéjimas, tiek naujai leidziami jstatymai, ribojimai, reikalavimai. Vienas i§ naujausiy — jmoniy
informacijos apie tvaruma teikimo direktyva (angl. Corporate Sustainability Reporting Directive),
pagal kurig nuo 2025 m. jmonés privalés reguliariai teikti ataskaitas apie veikla, kuri daro jtaka
aplinkai ir visuomenei. Pasak ,,GSIA* (2023) (angl. Global Sustainable Investment Alliance), tvariy
investicijy turtas pirmaujanciose pasaulio rinkose (JAV, Kanadoje, Japonijoje, Australijoje ir
Europoje) 2022 m. pasické 30 trilijony doleriy, o per dvejus metus iSaugo 20 %. Tai rodo, jog
investuotojai vis labiau susidomi investicijomis j tvariy jmoniy vertybinius popierius.

Kita vertus, Yu, Van Luu ir Chen’as (2020) teigia, jog tvarumo kintamyjy jtraukimas j turto atrankos
procesa investuotojams tampa vis sudétingesnis, kadangi tuo paciu daugéja imoniy, pateikianciy
klaidinangius tvarumo duomenis arba neatskleidzian¢iy pakankamai aktualios informacijos. Sis
procesas vadinamas zaliuoju smegeny plovimu (angl. greenwashing). Daugelyje tyrimy tvarios
investicijos nustatomos remiantis ESG reitingu, ta¢iau literatiiroje matomos skirtingos nuomonés apie
reitingo objektyvuma, todél matomas poreikis uzpildyti Sig spragg ir papildomai jvertinti kintamajj,
kuris atspindéty auksciausiy jmonés vadovy pasiryzima i$ tiesy keisti jmonés veiklg tvarumo link.

Vienas i$ pagrindiniy asmeny, kuris organizuoja jmonés veikla ir yra atsakingas uz jmonés strategija,
tai generalinis direktorius (angl. Chief Executive Officer). Hambrick’o ir Mason’o (1984) teorijoje
teigiama, jog auksciausio lygio vadovy komandos nariy skirtingos charakteristikos, tokios kaip
i§silavinimas, amzius, patirtis ir panasiai, daro skirtingg jtaka strateginiams sprendimams ir jmonés
veiklai, o tai jrodo egzistuojant ry$j tarp vadovy asmeniniy savybiy ir organizacijos rezultaty.
Daroma prielaida, kad generalinio direktoriaus asmeninés ir demografinés savybés gali biti vienas i§
svarbiausiy veiksniy, kuris lemty tvarumo (ne) integracija j imones veikla.

Egzistuojanciuose tyrimuose rysiai tarp tvarumo aspekto ir generalinio direktoriaus profilio yra
vertinami taikant regresing analizg, tatiau nerasta tokiy straipsniy, kuriuose bty tiriamas dedamyjy
derinimas portfelio formavimo metu ir to jtaka portfelio rezultatams, todél basimu tyrimu bus
bandoma uzpildyti $ig ,,spragg‘.

Problema — kaip jvertinti, ar tvarumo aspekto ir generalinio direktoriaus profilio jtraukimas j
vertybiniy popieriy portfelio formavimo procesg daro jtaka jo efektyvumui?

Tyrimo objektas — vertybiniy popieriy portfelio formavimas atsizvelgiant j tvarumo aspekta ir
generalinio direktoriaus profilj.

Tikslas — nustatyti, ar tvarumo aspektas ir generalinio direktoriaus profilio jvertinimas yra
suderinamas vertybiniy popieriy portfelio formavimo procese ir kokia to jtaka portfelio efektyvumui.

Uzdaviniai:

1. atskleisti tvarumo aspekto svarbg ir aktualumg jmonés veikloje;
2. atskleisti generalinio direktoriaus profilio svarbg ir aktualumg jmonés veikloje;
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3. identifikuoti tvarumo aspekto ir generalinio direktoriaus profilio integravimo j vertybiniy
popieriy portfelio formavima biidus;

4. apraSyti tvarumo aspekta ir generalinio direktoriaus profilj jtraukiancio vertybiniy popieriy
portfelio formavimo tyrimo metodologija;

5. atlikti empirinj tyrimg ir nustatyti tvarumo aspekto ir generalinio direktoriaus profilio
suderinamuma vertybiniy popieriy portfelio formavimo procese ir to jtakg portfelio
efektyvumui.

Tyrimo metodai: mokslinés literatiros analizé, duomeny rinkimas, duomeny sisteminimas,
lyginamoji analiz¢, regresiné analiz¢, lygiy daliy portfelio formavimas.
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1. Tvarumo aspekto aktualumas ir generalinio direktoriaus profilio svarba imonés veikloje

Pasak Martini (2021), socialiai atsakingas investavimas (angl. socially responsible investing), dar
kitaip vadinamas tvarus investavimas (angl. sustainable investing) yra investavimo budas, Kai
formuojant ir valdant portfelj yra atsizvelgiama j aplinkos, socialinius ir valdymo (toliau — ESG)
veiksnius. Li, Wang’as, K., Wang’as, D., ir Sueyoshi (2021) pateikia keleta Siy veiksniy pavyzdziy:
e Aplinkosaugos dedamoji (angl. environment) jprastai apima Sias sritis — tarSos bei atlicky
mazinimg, efektyvy energetikos resursy naudojima, klimato kaitos stabdyma;
e Socialinés atsakomybés (angl. social) dedamoji — darbuotojy gerove ir jvairove, lygias
galimybes, darbo ir laisvalaikio derinima;
e Valdysenos srities (angl. governance) dedamoji — riziky valdyma, skaidruma, sgZiningg
konkurencija, auksc¢iausiy vadovy jsitraukima, valdybos jvairove ir verslo etika.

Generalinio direktoriaus profilis — tam tikry vadovo charakterio savybiy, asmenybés bruozy arba
demografiniy charakteristiky visuma.

1.1. Tvarumo aspekto svarba ir aktualumas investuotojui

Did¢jantis valstybiy isleidziamy ESG reguliaciniy priemoniy skaic¢ius rodo augantj tvarumo aspekto
aktualumag ir svarbg rinkoje. 2023 m. pasauliné tvarumo duomeny teikimo jmoné ,,ESG Book* atliko
tyrimg ir nustaté, jog nuo 2011 m. pasaulyje buvo paskelbtos 1255 ESG politikos intervencijos, o
palyginus su 2001-2010 m. laikotarpiu, kai buvo paskelbtos 493 intervencijos, tai yra apie 2,5 karto
daugiau. Vertinant nuo §io tukstantmecio pradZzios, reglamenty apimtys iSaugo apie 7,5 karto.
Analizuojant priimty ESG reglamenty pasiskirstyma tarp pasaulio regiony identifikuota, jog Azijos
ir Ramiojo vandenyno regiono Salyse jy yra daugiausiai, o Europa iSsiskiria pagal didZiausia
privalomy laikytis reglamenty skai€iy (Zr. 1 pav.).

Regional regulations from 1980 to present day

Europe

Mandatory 437
Voluntary 149
Complyor Explain 41

— g

North America
Mandatory n3 :
Voluntary 184 W - < Mandatory 3n
ComplyorExplain 1 v { ) Voluntary 238
South America
Mandatory 304 Africa & Middle East
Voluntary 93 Mandatory 81
Comply or Explain 8 Voluntary 28

Comply or Explain 4

1 pav. ESG reglamenty skaicius ir regioninis pasiskirstymas (,,ESG book*, 2023)

Remiantis ,,GSIA® naujausiai paskelbta 2022 m. tvariy pasaulio investicijy ataskaita, tvariy
investicijy turtas pirmaujanciose pasaulio rinkose sudaro apie 30 trilijony doleriy (zr. 1 lentelg).
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1 lentelé. Tvariy investicijy turto (mlrd. USD) tendencijos pagal regionus 2016—-2022 m. (Sudaryta darbo
autorés remiantis ,,GSIA*, 2022)

Regionas 2016 2018 2020 2022 Augimas | Augimas
per 2020— | per 2016—
2022 m. 2022 m.
Europa 12040 | 14075 12 017 14 054 17% 17%
Kanada 1 086 1699 2423 2358 -3% 117%
Australija ir 516 734 905 1220 35% 136%
Naujoji
Zelandija
Japonija 474 2180 2874 4 289 49% 805%
Viso be JAV | 14116 | 18688 18 219 21921 20% 55%
JAV* 8723 11 995 17 081 8400 -51% -4%
Viso 22839 | 30683 35300 30321 -14% 33%

*2022 m. reikSmingai keitési JAV tvariy investicijy skai¢iavimo metodika

Tvariy investicijy apimtys per dvejus metus iSaugo 20 % (nevertinant JAV, kurios tendencijas lyginti
néra objektyvu dél 2022 m. reikSmingai pasikeitusiy vertinimo metodiky), o tai rodo vis
populiaréjantj investavimg atsizvelgiant | ESG veiksnius, ypatingai Japonijos, Australijos ir
Naujosios Zelandijos rinkose, kuriose matomas reikSmingiausias augimas.

Taip pat didéjant] tvariy investicijy aktualuma rodo ir nuo 2016 m. auganti tvariy investicijy dalis
pirmaujanciose pasaulio rinkose, kuri 2020 m. pasieké 36 % (zr. 2 lentele).

2 lentelé. Tvariy investicijy dalis 2016—2020 m. (Sudaryta darbo autorés remiantis ,,GSIA®, 2022)

Turtas, mlrd. 2016 2018 2020
usD

Investicijos 81 948 91 828 98 416
Tvarios 22 839 30683 35300
investicijos

Tvariy investicijy | 28% 33% 36%
dalis

»GSIA® taip pat atliko apklausa siekiant iSskirti dazniausiai naudojamas tvaraus investavimo
strategijas. 2016—2022 m. duomenys rodo kintantj investuotojy poziiirj j tvarias finansines priemones.
2016 m. ir 2018 m. populiariausia pagal investicijy dydj buvo iSskyrimo strategija, t. y. kai j portfelj
néra jtraukiamos jmonés, sektoriai ar Salys, kurios neatitinka investuotojo ESG aspekto likesciy (pvz.
tabako gamybos jmonés, naftos gavybos sektorius arba agresorés Salys). 2020 m. pirmg vietg uzémeé
ESG integracija, t. y. kiekvieng karta atlickant fundamentalig / techning analize¢ ir priimant
investavimo sprendimus yra jvertinamas ir ESG faktorius norint pasiekti geresnj rizikos ir pelno
santykij. 2022 m. investuotojy apsisprendimui didziausig jtakg turéjo imonés jsitraukimas ir akcininky
veiksmy galia siekiant tvariy tiksly vystant jmonés veikla. Remiantis tuo galima daryti prielaida, jog
formuojant portfelj vien tik kiekybinio ESG jvertinimo investuotojui nebeuztenka.

,»BNP Paribas“ (2023) banko uzsakymu atliktos pasaulinés apklausos apie tvarios veiklos progresa
metu buvo apklausta 420 turto savininky, valdytojy bei rizikos draudimo fondy i§ 15 Europos, Azijos
bei Siaurés Amerikos zemyny. Populiariausios tvarumo aspekto integravimo j investavimo procesa
strategijos buvo iSskirtos ESG integracija ir lukes¢iy netenkinanéiy jmoniy iSskyrimas. Paklausus
fondy valdytojy, i kurj su investicijomis susijusj procesg jie labiausiai jtraukia ESG aspekta, didzioji
dalis atsake, jog ESG kriterijy naudoja biitent portfelio formavimui ir valdymui.
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Taip pat dalyviy buvo paprasSyta jvardinti esmines priezastis, kurios trukdo pritaikyti ESG strategija
visam portfeliui:
e 71 % respondenty teigia, kad viena i$ kliti¢iy yra nepilni / netiksliis ESG kriterijy duomenys
atliekant investicijy atranka;
e 61 % teigia, jog nepasitiki ESG duomenimis dél galimo Zaliojo smegeny plovimo (angl.
greenwashing). Tai yra klaidinancios / netikslios informacijos pateikimas siekiant apgaulingai
sukurti teigiamg ir tvary jvaizdj visuomengje.

Globaly ESG tyrimg taip pat atliko ir ,,Capital Group* (2023), kuriame dalyvavo apie 1100
individualiy arba instituciniy investuotojy i$ 25 valstybiy:
e 57 % dalyviy teigia, jog tvarumo aspekto jtraukimas } investicijy atrankos procesg padeda
identifikuoti patrauklesnes investavimo galimybes;
e 60 % apklaustyjy atsake, jog didziausia klittis siekiant tvaraus portfelio, tai jmoniy zaliojo
smegeny plovimo baimeé;
o 81 % teigia, jog populiariausia turto klas¢ ESG integravimui j investavimg yra akcijos.

Siy tyrimy rezultatai rodo, jog visame pasaulyje investuotojy didZiausia susidoméjima pritraukia ESG
veiksniy integracija | akcijy portfelio formavimo procesa siekiant identifikuoti potencialias
investicijas, taciau kartu su §iuo procesu atsiranda nepasitikéjimas jmoniy informacijos atskleidimu
bei susiduriama su tiksliy ESG duomeny trakumu.

2021 m. ,,PWC* atliko pasaulinio masto investuotojy apklausa, susijusia su ESG klausimais.
Remiantis pateiktais duomenimis buvo apklausti 325 turto valdytojai bei investiciniy bendroviy
analitikai i§ skirtingy pasaulio Saliy bei suorganizuota 40 iSsamiy pokalbiy su profesionaliais
investuotojais, kuriy bendra valdomo turto verté sudaro apie 11,5 trilijony JAV doleriy. Nustatyta,
jog ESG kriterijai turi jtakos pasaulyje pirmaujanciy investuotojy sprendimams:
o tik trecdalis apklausos dalyviy sutinka, kad jmoniy ESG ataskaity kokybé yra gera;
e 82 % dalyviy teigia, kad ESG principai turi buti jtraukti j jmoniy verslo strategija;
e 66 % apklaustyjy mano, kad ESG isstkiai jmonéje biity sprendziami efektyviau, jei uz tai
atsakomybé bty valdan¢iy darbuotojy rankose. Didzioji dalis pasisako, kad tai turéty bati
generalinis direktorius.

Sios apklausos rezultatai jrodo, jog ESG faktoriai lemia investuotojy sprendimus, ta¢iau tik maza
dalis jy pasitiki ESG ataskaitomis. Galima daryti prielaida, jog jmonés motyvacija keisti veikla
tvarumo Kkryptimi investuotojai vertina pagal ESG kriterijy integravima | strategija arba generalinio
direktoriaus atsakomybeg / jsitraukima.

Apibendrinant galima teigti, jog ESG aspektas tampa vis populiaresnis ir aktualesnis, o tg parodo tiek
jstatymy / reikalavimy isleidimo masto augimas, tiek tendencingas tvariy investicijy turto augimas.
Daznu atveju ESG kriterijai yra jtraukiami biitent j portfelio formavimo etapa siekiant nustatyti
potencialiai patrauklias investicijas, taciau su populiarumo augimu didéja ir investuotojy baime dél
jmoniy nepatikimos ar nepakankamos tvarumo informacijos atskleidimo, dar kitaip vadinamo zaliojo
smegeny plovimo. Didzioji dalis apklaustyjy teigia, jog uz ESG veikla jmonéje atsakingas turéty buti
generalinis direktorius.
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1.2. Tvarumo aspekto jtaka imonés rezultatams ir veiklai

Augantis démesys tvarumo aspektui matomas ir moksliniuose informacijos Saltiniuose. Buvo
pasirinktos 2 patikimos socialiniy moksly duomeny bazés — ,,Science Direct ir ,,Springer Link* bei
jose atlikta raktiniy zodziy ,,ESG* ir ,,ESG portfolio* $altiniy paieska, juos klasifikuojant pagal
publikacijos datg nuo 2015 m. iki 2023 m. gruodzio 24 d. (zr. 2 pav.).

3 600
3300
3 000
2700
2 400
2100
1 800
1500
1200

900

600
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023%*
Publikacijos metai

Duomeny bazés rezultaty skai¢ius

e R aktazodis "ESG", duomenu bazé "Science Direct"
Raktazodis "ESG". duomeny bazé "Springer Link"

=== R aktazodis "ESG portfolio”, duomeny bazé "Science Direct”
Raktazodis "ESG portfolio". duomeny bazé "Springer Link"

2 pav. ,,ESG* ir ,,ESG portfolio* raktazodziy rezultaty skaic¢iaus kitimas (2015-2023 m.) duomeny bazése

Gauti rezultatai rodo tendencingai augantj minéty raktazodziy populiarumg. ,,ESG* ir ,,ESG
portfolio® koncepty jtraukimo j moksling literatiirg spartus kasmetinis augimas (>40 % per metus)
prasidéjo nuo 2021 m. ir tesiasi iki $iol, todél galima teigti, jog tvarumo aspektas Siai dienai Vis
daZniau nagrinéjamas ne tik 1§ praktinés, bet ir iS teorinés pusés.

Mokslingje literatiiroje apstu tyrimy, nagrin¢janciy ESG aspekto ir jmonés veiklos rezultaty rysj.
Daznai tvarumo aspektas yra nagrin¢jamas analizuojant ESG reitingus arba balus. La Torre, Mango,
Cafaro ir Leo (2020) pabrézia esminj skirtuma tarp jy:
e ESG reitingai matuoja jmonés ESG rizika. Aukstesni reitingai rodo maziau reikSmingg tokios
rizikos poveik] ir geresnj gebéjima jas valdyti;
e ESG balai matuoja jmonés poziiirj ] ESG pateikiant jvertinima, kaip sékmingai jmoné valdé /
valdo ESG veiksnius. DaZznai remiamasi jmonés ataskaitose pateikiama informacija apie
tvaruma.

Taip pat La Torre ir kt. (2020) pabrézia, jog auganti tvariy produkty / paslaugy paklausa jmonéms
gali biti verslo galimybé issiskirti i§ konkurenty arba jstatymais grindziama priverstiné veikla, dél
kurios tikétinai atsiras papildomy sgnaudy ir riziky, taciau jy suvaldymas yra itin svarbus. Autoriy
pateikiamas pavyzdys — 2014 m. kompanijos ,,Volkswagen emisijy skandalas, dél kurio transporto
priemoniy gamintojo akcijy kaina sumazéjo 18 %, o tai rodo, jog aplinkosaugos standartai gali turéti
jtakos jmonés finansiniams rezultatams bei reputacijai.

Lisin’as, Kushnir’as, Koryakov’as, Fomenko ir Shchukina (2022) iSanalizavo ESG reitingo jtaka
jmoniy finansiniam stabilumui vertinant 691 Siaurés Amerikos jmoniy 2011-2020 m. duomenis.
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Isvadose patvirtintas teiginys, jog valdymo dedamoji daro didZiausig jtaka finansiniams rezultatams
lyginant su kitomis ESG dedamosiomis. Taciau vertinant ESG reitingg bendrai, o ne atskiras
dedamasias, aukstas rodiklis turi teigiamg jtakg jmonés veiklai ir lemia didesnj finansinj stabiluma,
kuris vertinamas pagal jsipareigojimy nejvykdymo tikimybe.

Alareeni ir Hamdan’as (2020) iSnagrin¢jo ESG atskiry dedamyjy poveikj j ,,S&P500 indeksa
jtraukty imoniy veiklai, tiriant veiklos, finansy ir rinkos rezultatus atskleidziancius rodikliy 2009—
2018 m. duomenis. Rezultatai parodé, jog aplinkos apsaugos ir jmoniy socialinés atsakomybés
atskleidimas neigiamai veikia turto pelningumo (angl. ROA) ir nuosavo kapitalo pelningumo (angl.
ROE) rodiklius, ta¢iau teigiamai Tobin’o Q rodiklj. Tuo tarpu jmonés valdymo atskleidimas yra
teigiamai susijes su ROA ir Tobin’0 Q, taciau neigiamai su ROE.

Kita vertus, Aydogmus’as, Gulay ir Ergun’as (2022) atliko panaSy tyrimg siekiant nustatyti tvarios
veiklos jtakg jmonés vertei ir pelningumui, taciau iSvados padarytos priesingos. ISanalizavus ESG
informacijg teikian¢iy 1720 didZiausiy pasaulyje birzos prekybos saraSe esanciy jmoniy 2013-2021
m. duomenis buvo nustatyta, jog geras bendras ESG reitingas turi teigiamg ir labai reik§mingg rysj
tiek su jmonés verte (pagal Tobin’o Q rodiklj), tiek su pelningumu (vertinamas pagal ROA
rodiklj). Taciau vertinant reitingo dedamasias sritis atskirai, aplinkosaugos (E) aspektas neturi jtakos
jmongs vertei.

Pateikti skirtingy autoriy straipsniai rodo skirtingus rySius tarp ESG balo dedamyjy ir jmonés
finansiniy rodikliy, todél nuspresta iSanalizuoti tyrimus, kuriuose atlikta mokslinés literattiros
metaanalize, siekiant nustatyti dazniausiai daromy iSvady tendencijas ir apibendrinta nuomone, ar
tvari jmonés veikla dazniau daro teigiama ar neigiama jtaka finansiniams rezultatams.

Friede, Busch’as ir Bassen’as (2015) atliko 2200 straipsniy, nagrinéjan¢iy ESG ir jmonés finansiniy
rezultaty rySj, metaanalize, kuri parode, jog 90 % apzvelgty tyrimy nustato neneigiamg ESG ir
finansiniy rezultaty ry$j, o didZioji dauguma rodo teigiamg rySj. Vertinant aplinkos apsaugos,
socialinés atsakomybés ir valdymo veiksnius atskirai, daugiausiai teigiamy iSvady su jmoneés
rezultatais yra pateikta valdymo srityje. Taip pat analizuoti pirminiai tyrimai (ne kity autoriy
metaanalizes) buvo suklasifikuoti pagal tyrimy turinj j portfelio ir ne portfelio analizes. Tik 20 %
tyrimy nagrinéjami biitent portfelio rezultatai ir tik 15 % jy nustatytas teigiamas ESG aspekto rysys,
tuo tarpu ne portfelio tyrimuose §is skaicius siekia 57 %. Vertinant pagal regionus, daugiausiai
teigiamy ry$iy nustatyta Siaurés Amerikoje (43 % tyrimy), kiek maziau Azijoje (33 % tyrimy) ir
maziausiai Europoje (26 % tyrimy).

Clark’as, Feiner’is ir Viehs’as (2015) atliko 220 $altiniy metaanalize ir gavo Siuos rezultatus:
e 90 % tyrimy rodo, kad jmoneés, kurios laikosi tvarumo standarty, sumazina kapitalo kastus;
e 88 % saltiniy buvo pastebéta, jog imoneés, vadovaudamosi tvarumo aspekta integruojancia
strategija, demonstruoja geresnius veiklos rezultatus, kas daro teigiamg jtaka pinigy srautams;
e 80 % tyrimy nustatyta, jog gera tvarumo praktika didina jmonés akcijy kaina.

Taip pat Khan’as (2022) atliko 199 straipsniy, jtraukian¢iy ESG reitingg kaip tvarumo aspekts,
metaanalize ir padaré iSvadas, jog imonés dydis ir finansiniai rezultatai (ROA ir ROE) turi teigiamag
ir reikSmingg ry$j su ESG veikla. Didesnés yjmonés demonstruoja aukstesnius ESG balus, o tam jtakos
turi didesnis visuomenés spaudimas, matomumas bei stipri visuomenés reakcija ] neigiamas
naujienas. Imoniy beta koeficientas taip pat turi teigiama jtakg tvariai veiklai. Autoriaus teigimu,
rizikingesnés jmones siekia apsaugoti savo reputacija pateikiant iSsamesn¢ tvarumo veiklos
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informacijg. Taip pat daugelyje straipsniy jrodyta, jog ESG atskleidimas daro teigiamg jtakg jmonés
vertei (Tobin’o Q rodikliui).

Tiek mokslinéje literatiiroje, tiek praktinéje jmoniy veikloje yra pastebimas reikSmingas tvarumo
veiksniy aktualumo augimas. Pagal apibendrintg analizuoty tyrimy informacija (zr. 3 lentele)
matoma, jog didzioji dalis jy atskleidZia teigiama tvarios veiklos jtaka jmonés veiklai bei rezultatams.
Egzistuojant tokiam rySiui matomas poreikis integruoti ESG aspekta j investicinius procesus, tokiu
buidu investuotojui atrandant potencialias ir didesn¢ investicing graza generuojanc¢ias jmones.

3 lentelé. Literatiiroje nustatyta ESG aspekto jtaka jmonés rezultatams

Autoriai Imtis Esminés i§vados

Lisin, Kushnir, Koryakov, 2011-2021 m., 691 Aukstas ESG rodiklis lemia didesnj finansinj stabiluma.

Fomenko ir Shchukina (2022) | §iaures Amerikos Valdymo dedamoji daro didziausia jtakg finansiniams
imoneé. rezultatams.

Alareeni ir Hamdan (2020) 2009—2018 m., Valdymo dedamosios atskleidimas teigiamai susijes su
S&P500 indekso ROA, bet neigiamai su ROE.
jmonés.

Aydogmus, Gulay ir Ergun 20132021 m., 1720 | ESG reitingas teigiamai susijes su Tobin Q ir ROA

(2022) didziausiy jmoniy. rodikliais.

Friede, Busch ir Bassen 1982—2015 m., 2200 | DidZioji dauguma nustato teigiama finansiniy rezultaty ir

(2015) tyrimy analizé. ESG ry§j, daugiausiai jy pateikta valdymo srityje.

Clark, Feiner ir Viehs (2015) 220 tyrimy analizé. Tvarumo praktikavimas didina jmonés akcijy kaina.

Khan (2022) 2012—2022 m., 199 Imonés dydis bei ROA ir ROE turi teigiamg ir reikSminga
straipsniy analizg. rysj su ESG veikla.

Apibendrinant galima teigti, jog literatiiroje vis dazniau analizuojama ESG aspekto svarba, nauda ir
poreikis investavimo procese. Daugelyje tyrimy vertinamas jmonés tvarumo, kurj atspindi ESG
reitingas, rySys su jvairiais jmonés finansiniais ar investicijy grazos rodikliais, ta¢iau tik retai yra
jtraukiami papildomi kintamieji vertinimui, tad literatliroje pasigendama kompleksinio tvarumo
vertinimo.

1.3. Generalinio direktoriaus profilio jtaka jmonés rezultatams ir tvariai veiklai

Atsizvelgiant | tai, jog tarp valdymo dedamosios ir jos atskleidimo yra pastebima daugiausiai
teigiamos jtakos jmonés rezultatams, toliau analizuojama literatiira, tirianti jmonés vykdomojo
direktoriaus jtakg jmonés veiklai.

Hambrick’as ir Mason’as (1984) aprasé auksciausio eSelono teorija (angl. Upper Echelons Theory),
kurioje teigiama, jog auks$ciausio lygio vadovy komandos nariy skirtingos charakteristikos, tokios
kaip iSsilavinimas, amZius, patirtis ir pana$iai, daro skirtingg jtaka strateginiams sprendimams ir
imonés veiklai, o tai jrodo egzistuojantj rysj tarp vadovy asmeniniy savybiy ir organizacijos rezultaty
(zr. 3 pav.)
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Aukstiausio lygio vadovu Strateginiai
charakteristikos pasirinkimai Rezultatas
Objektyvi R .
situacija Psichologinés Pastebimos Produktyvumo inovaty- Pelningumas
S . vumas Pelningumo
Ko gnityvines Amzius Nesusijusi diversifikacija svyravimai
T charakteristikos ;_F;g.l-:em& sTitys Susi}psn an'ersiﬁkﬂC1]3 Augimas
- Vertybés arjera Isigijimai [ilikmas
Patirtis Kapitalo intensyvumas
Issilavinimas Imonés ir technikos nau-
Socialines- jumas
ekonomines Integracija
saknys . - Finansiniai svertai
Finansiné padétis Administracinis
Grupés charakte- sudétingumas
ristikos Atsako laikas

T

3 pav. Auksciausio esalono teorijos modelis (Hambrick, Mason, 1984)

Pasak You, Srinivasan’as, Pauwels’as ir Joshi (2020), jmonés valdymo galia yra generalinio
direktoriaus ,,rankose*. Jis turi didelg laisve nustatyti jmonés strategines kryptis, o inovacijos daznai
tampa esminiu dalyku jgyvendinant i$sikeltus tikslus.

King’as, Srivastav’as ir Williams’as (2016) iSnagrinéjo 149 didziausiy JAV banky 1992-2011 m.
duomenis ir teigia, jog ankstesnéje literatiiroje generalinio direktoriaus asmeniniy savybiy skirtumai
paaiSkina jmoniy veiklos ir valdymo skirtumus. Autoriy atlikto tyrimo metu identifikuota, jog
magistro iSsilavinimag turin¢iy vadovy veikla banko sektoriuje yra daug pelningesné nei zemesnj
i18silavinimg turin¢iy direktoriy. Taip pat vadovai, jgij¢ magistro laipsnj geriau vertinamuose
universitetuose, linkg vykdyti veiklg remiantis novatoriskesniais verslo modeliais, 0 tai taip pat
uztikrina geresnius finansinius rezultatus.

Naseem’as, Lin’as, Rehman’as, Ahmad’as ir Ali (2019) istyré 179 Pakistano kompanijy 2009-2015
m. duomenis ir nustaté, jog generalinio direktoriaus charakteristikos daro reikSmingg jtakg jmonés
veiklai. Vertinant vadovo lytj, vyrai yra link¢ demonstruoti geresnius rezultatus nei moterys, o
atsizvelgiant | amziy, vyresni direktoriai yra konservatyvesni, linke vengti rizikingy finansiniy
sprendimy bei veikla finansuoja su mazesne skolinty 1éSy dalimi nei jaunesni vadovai. Taip pat
direktoriali, turintys verslo arba vadybos issilavinima, priima efektyvesnius verslo sprendimus.

Jian’as ir Lee (2011) identifikavo, jog verslo prane$imai apie kapitalo investicijas daro didesn¢
teigiamg jtaka ty jmoniy akcijy kainai, kurioms vadovauja geresn¢ reputacijg turintis generalinis
direktorius. Taip pat tokiy auksciausio lygio vadovy investicijy jtaka jmonés veiklai yra daug geresné
nei maziau patikimy vadovy investicijos.

You ir kt. (2020) taip pat atliko 170 straipsniy, publikuoty 20002018 m. laikotarpyje, literatiiros
analizg siekiant nustatyti, kokig jtakg generalinio direktoriaus charakteristikos turi naujoviy diegimui
ir akcijy grazai. Si apzvalga apémeé 4 pagrindines sritis — asmenybe, demografinius rodiklius, patirtj
ir darbo uzmokestj. Keletas esminiy ir dazniausiai nustatyty rySiy autoriy tirtoje mokslinéje
literattiroje:

e Generalinis direktorius, pernelyg pasitikintis savimi, turi teigiama rysj su inovacijy veikla;
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e Generalinio direktoriaus issilavinimo lygis turi teigiama ry§j su jmoniy moksliniy tyrimy ir
plétros intensyvumu bei tiesioginj ir teigiama rySj su akcijy grgza, ROA, ROE ir EPS
rodikliais;

e Generalinio direktoriaus amzius turi neigiama ry$j su inovatyvia veikla bei tiesioginj teigiamag
ry$] su akcijy graza, nedarant jtakos naujovéms;

e Generalinio direktoriaus darbo stazas turi U formos rysj su inovacijomis bei akcijy graza;

e Generalinio direktoriaus paskatomis gristas darbo uzmokestis yra teigiamai susijes tiek Su
inovatyvios veiklos plétojimu, tiek su akcijy graza.

Autoriai padaré iS§vadas, jog auksciausio lygio vadovo asmeninés savybés bei demografiniai rodikliai
yra pagrindiniai veiksniai, lemiantys jmonés inovacijas ir akcijy graza. ISanalizuoti veiksniai yra
pakankamai lengvai pasiekiami internetiniuose Saltiniuose ir gali suteikti informacijos apie tikétinus
imoniy akcijy rezultatus.

Apibendrinant iSanalizuota moksling literatiira galima teigti, jog generalinis direktorius uzima
ypatingai svarby vaidmenj organizuojant jmonés veikla ir siekiant strateginiy tiksly. Tyrimuose
nustatytas reik§mingas rySys tarp vadovo charakteristiky ir jmonés finansiniy rezultaty, akcijy
generuojamos grazos bei naujoviy diegimo jrodo, jog direktoriaus profilio analizé gali buti itin
naudinga prie$ priimant investicinius sprendimus.

Darant prielaida, jog faktinj tvarumo vystyma jmonés veikloje gali parodyti ne tik kiekybiniai
rodikliai, bet ir generalinio direktoriaus charakteristikos bei pasiryzimas poky¢iams, matomas
poreikis iStirti vertybiniy popieriy portfelio formavimo galimybes atsizvelgiant ne tik j jmonés ESG
aspekta, bet ir j direktoriaus profilj bei nustatyti Sio derinio jtaka portfelio efektyvumui.

Analizuojant moksline literatlirg pastebéta, jog tyrimy, jtraukianciy tiek tvarumo aspekta, tiek
generalinio direktoriaus profilio vertinima, néra daug. Pavyzdziui, Garcia-Blandon, Argilés-Bosch’as
ir Ravenda (2019) tyré rySius tarp generalinio direktoriaus charakteristiky ir jmonés veiklos rezultaty,
tarp jy ir ESG. ISanalizavus TOP100 geriausiai jvertinty generaliniy direktoriy profilius nustaté, jog
inzinerijos moksly laipsnj turintys vadovai demonstruoja geresnius finansinius bei ESG veiklos
rezultatus, tuo tarpu turintys verslo administravimo magistro laipsnj — prastesnius.

Li ir kt. (2018) sieké nustatyti, kokia jtaka jmonés vertei daro ESG atskleidimas analizuojant
generalinio direktoriaus galios reik§m¢. Naudojami 2004-2013 m. duomenys apie 350 j ,,FTSE*
indeksg jtrauktas jmones. Duomeny rinkinys sukurtas i§ dviejy Saltiniy: ,,Bloomberg®, teikiancio
apskaitos ir ESG atskleidimo duomenis, ir ,,Boardex”, teikianc¢io valdymo duomenis. Direktoriaus
galia vertinama matuojant darbo uzmokesc¢io santykj su kity valdybos nariy atlyginimais, o jmonés
verté nustatoma pagal Tobin’o Q rodiklj. [Svadose minima, jog imoné¢s, atskleidziancios daugiau ESG
duomeny, turi aukstesne imonés verte, o Sis rySys yra dar reikSmingesnis, Kai direktoriaus galia yra
didesné. Tad investuotojai labiau pasitiki jmonés vadovu, turin¢iu didesne galia, kuris tikétinai turi
didesnj poveikj ESG praktikos plétojimui imonés veikloje.

Apibendrinant galima teigti, jog tarp generalinio direktoriaus asmeniniy ir (ar) demografiniy savybiy
ir jmones veiklos krypties bei rezultaty egzistuoja rysys, taciau skirtinguose tyrimuose jy stiprumas
bei kryptis skiriasi. Daznai autoriai tiria rysj tarp vadovo profilio ir jmongés finansiniy rezultaty, taciau
pakankamai retai j tyrimga integruoja tvarios veiklos aspektus. Remiantis egzistuojanciais tyrimais,
susijusiais su ESG, autoriai vertina rySius tarp jmonés direktoriaus ir tvarumo aspekto taikydami
dedamyjy regresing analize, taCiau nerasta tokiy straipsniy, Kuriuose bity tiriamas dedamuyjy
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derinimas portfelio formavimo metu ir to jtaka portfelio rezultatams, taip jvertinant ir rizikos
suderinimo aspekta, todél nuspresta uzpildyti Sia ,,spraga™ atliekant tyrima. Investuotojams sio tyrimo

iSvados galéty bati kaip indikacija, ar siekiant suformuoti tvary portfelj verta atsizvelgti j generalinio
direktoriaus profilj.
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2. Vertybiniy popieriu portfelio formavimas jtraukiant tvarumo aspekta bei generalinio
direktoriaus profilio vertinima

Sioje dalyje bus atlieckama mokslinés literatiiros analizé siekiant jvertinti kity autoriy taikytus tyrimo
metodus, gautus rezultatus, kilusias problemas ir apribojimus tiriant ESG aspekto arba generalinio
direktoriaus profilio jtraukimg j investavimo procesg. Tikimasi, jog tai padés nustatyti tinkamiausia
metodika, kuri padéty jvertinti abiejy tiriamy dedamyjy suderinamumg ir jy jtaka portfelio
efektyvumui.

2.1. Tradiciniai vertybiniy popieriy portfelio formavimo aspektai

Vertybiniy popieriy portfelis — tai investuotojui priklausantis investavimo instrumenty rinkinys, kurj
daznai sudaro akcijos, obligacijos, Zaliavos, investiciniai fondai ir Kitos finansinés priemongs.

Fabozzi ir Markowitz’as (2011) isskiria 5 pagrindinius investavimo proceso etapus (zZr. 4 pav.).

s [nvesticiniy tiksly nustatymas

+ Nustatomas siekiamas pelno lygis ir toleruotina rizika

e INVestavimo politikos pasirinkimas

* Numatomas turto paskirstymas tarp skirtingy turto klasiy

e |NVesticinio portfelio valdymo strategijos parinkimas

 Aktyvus arba pasyvus valdymas

e Portfelio formavimas

« Parenkamas tikslus investicinis instrumentas ir nustatoma investuojama
kapitalo suma

s Portfelio efektyvumo vertinimas

* Vertinami grazos ir rizikos rodikliai, tiksly jgyvendinimas

4 pav. Investavimo proceso etapai (Sudaryta darbo autorés remiantis Fabozzi, Markowitz, 2011)

Vienas i§ svarbiausiy etapy — portfelio formavimas, kuris literatiiroje yra suprantamas kaip
investavimo proceso dalis, kuriame pagrindinis investuotojo tikslas yra tinkamas kapitalo
i§skaidymas ir norimo pelningumo bei priimtinos rizikos suderinimas formuojant portfel;.

Lileikienés ir Daugintytés (2009) straipsnyje apie investicinio portfelio valdyma teigiama, jog
investicinio portfelio formavimas yra skirstomas j dvi koncepcijas: tradicinj portfelio formavima ir
Siuolaiking portfelio teorijg. Pasak autoriy, tradicinis formavimas yra paremtas techninés ir / arba
fundamentalios analizés rezultatais. Techniné analiz¢ apima vertybiniy popieriy istoriniy kainy
kitimo tyrima, kuriame pritaikius jvarius teorinius modelius sudaromi grafikai, padedantys indikuoti
pirkimo / pardavimo signalus ir tokiu btidu nuspéti rinkos tendencijas ateityje. Fundamentali analizé
labiau remiasi vertybiniy popieriy tikrosios vertés nustatymu analizuojant jmonés veikla, rodiklius,
makroekonomines bei sektoriaus tendencijas taip siekiant rasti instrumentus, kuriy verté rinkoje yra
zemesné nei tikroji arba Kitaip sakant tuos, kurie yra nepakankamai jvertinti.
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Siuolaikinés portfelio teorijos aprasymas buvo vienas i3 reikimingy jvykiy investavimo srityje — tai
1952 m. Harry Markowitz’o pasitilyta moderniojo portfelio teorija, kurioje teigiama, jog efektyvus
portfelis yra toks finansiniy priemoniy derinys, kuris generuoja didziausig pelningumg egzistuojant
tam tikrai rizikai arba kuriame egzistuoja maziausia rizika esant tam tikram pelningumui. Teorija
pabrézia diversifikacijos svarbg sitilant investicinj portfelj iSskaidyti j keletg aktyvy ir taip paskirstyti
rizika nemaZinant pelningumo. Sioje teorijoje tikétina investiciju graza apskai¢iuojama remiantis
istoriniais duomenimis ir taikant aritmetinio vidurkio principa, o bendra investicinio portfelio tikétina
graza yra skaiGiuojama kaip portfelio komponenty tikétinos grazos svertinis vidurkis (Rutkauskas,
Zilinskij, 2010).

Mazdaug po 10 m. patobulinus Markowitz’o teorija buvo pristatytas kapitalo kaSty nustatymo
modelis (angl. Capital Asset Pricing Model), kuriame teigiama, jog investicijos gali biiti pelningesnés
derinant rizikingus ir nerizikingus aktyvus. Taip pat pateiktos jzvalgos, kad bendrg rizikg sudaro
sisteminé ir nesisteminé rizikos. Nesisteminé rizika gali biiti sumazinta investuojant i daugiau
skirtingy vertybiniy popieriy (diversifikuojant portfelj), kadangi ji budinga tam tikrai kompanijai,
pramonés Sakai ar teritorijai, o sisteminé rizika — pasirenkant vertybinius popierius su mazesniu beta
koeficientu, kadangi $i rizika veikia visg rinkg ir jos sumazinti diversifikuojant neijmanoma (Baker ir
Filbeck, 2013).

Lileikiené ir Daugintyté (2009) teigia, jog suformuotas portfelis i§ vienos rtsies investicijy yra
rizikingesnis nei tas, kurj sudaro jvairiis finansiniai instrumentai, o rizikos sumazinimo laipsnis
priklauso nuo portfelio sudedamyjy daliy koreliacijos. Diversifikacijos vertinimui naudojami
koreliacijos ir kovariacijos koeficientai, nustatantys rysj tarp dviejy dydziy ir kuriems egzistuojant
rizika néra pilnai panaikinama. Aukstas diversifikavimo lygis identifikuoja maZzg rizika, o tg parodo
tarp skirtingy investicijy esantis Zzemas arba neigiamas koreliacijos koeficientas, todél siekiant kuo
mazesnés portfelio rizikos, reikéty investuoti ne tik j skirtingus vertybinius popierius, taciau ir vengti
investicijy ] vertybinius popierius su tarpusavyje egzistuojanciu stipriu rysiu.

Sj aprasyma iliustruoja ir 5 pav., kuriame matoma, jog bendraja rizika (sisteminé + nesisteminé rizika)
atspindinti kreivé leidZiasi Zemyn, kai instrumenty kiekis portfelyje didéja, taciau ji nepasiekia 0,
kadangi pilnai eliminuoti rizikos nejmanoma. Kaip jau buvo minéta, sumazinti sisteminés rizikos
didinant diversifikacija nepavyks, nes ja veikia makroekonominiai pokyciai, todél grafike ji islicka
vienoda.

Diversifikuota rizika

Bendra
rizika 1

Sistemin
e zika

v

Instrumenty
kickis portfe-
lyje

5 pav. Rizikos ir investiciniy instrumenty kiekio portfelyje rySys (Lileikien¢, Daugintyté, 2009)
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Cibulskienés ir Brazausko (2014) teigimu, portfelio diversifikavimas tampa itin aktualus, kai
ekonomika vystosi nepastoviais tempais, rinkose egzistuoja nepastovumas arba prasideda ,,mesky*
rinka, kuri indikuoja apie vertybiniy popieriy kainos kritimo tendencijas ir tuomet pelno uzdirbimas
tampa sunkesne bei daugiau i$Sukiy reikalaujancia uzduotimi nei ,,buliy” rinkoje. Autoriy teigimu,
diversifikuoti investicijy portfelj galima ne vienu buidu, taciau vienas i§ populiariausiy — skaidymas

tarp sektoriy. Taip pat daznai naudojamas aktyvy skaidymas tarp skirtingy $aliy rinky arba skirtingy
turto klasiy.

Literattiroje daznai iSskiriami du diversifikavimo biidai:

Paprastas arba atsitiktinis diversifikavimas — tai atsitiktine vertybiniy popieriy atranka grjstas
portfelio formavimas. Tokj biidg vieni i$ pirmyjy apras¢ Wagner’is ir Lau (1971), kurie sudaré¢
skirtingus portfelius i§ 1-20 akcijy, parinkty atsitiktiniu buidu, ir nustaté, jog i§ vieno
vertybinio popieriaus sudarytas portfelis yra pats rizikingiausias. Pasak Cibulskienés,
Brazausko (2014), daugelyje literatiiros straipsniy pabréziama, jog ties 10-20 aktyvy riba
portfelyje yra pasiekiama maksimali diversifikacijos nauda;

Tikslinis (paremtas Markowitz’o teorija) — vertybiniy popieriy atrankos procesas, kur taikant
matematines formules sickiama i$ keleto varianty iSrinkti investicinj tikslg geriausiai
atitinkan¢ig kombinacijg ir suformuoti optimaly portfel;.

Portfelio efektyvumo vertinimas — dar vienas svarbus investavimo proceso etapas, kuriame nustatomi
investuotojo pasiekti rezultatai grazos ir rizikos atzvilgiu. Pasak Fabozzi ir Markowitz’o (2011),
efektyvumo vertinimo etape vieni i§ pagrindiniy rodikliy yra Sie:

Finansinio vieneto graza, kuri parodo pelna, uzdirbta per nagrinéjama laikotarpj. Siekiant
jvertinti kaupiamaja graza, skai¢iuojama pagal (1) formule:

r=lIn <S;1); (1)

¢ia St+1— finansinio vieneto kaina laikotarpio pabaigoje;

St— finansinio vieneto kaina laikotarpio pradzioje;
Portfelio pelningumas, kuris parodo visy portfelio aktyvy sugeneruotg graza per nagrinéjama
laikotarpj, skai¢iuojamas pagal (2) formule:

N
R, = Z Wty ; )
N=1

¢ia Wy — aktyvo svoris portfelyje;

rn— aktyvo grazos norma per laikotarpj;

N — aktyvy skai¢ius portfelyje;
Standartinis nuokrypis, kuris indikuoja rezultaty sklaida aplink vidurkj, yra skai¢iuojamas
pagal (3) formulg:

= fw @)

¢ia Xj — stebinio reikSmeé;
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X — grazos vidurkis;
e Sarpo rodiklis, kuris parodo, kokia graza generuoja priimtos rizikos vienetas bei ar tai yra
daugiau / maziau uz nerizikingg grazg. Skai¢iuojamas pagal (4) formulg:
Ry — Ry
G )

SR = (4)

P

¢ia Rp — portfelio graza;
Rf — nerizikinga grazos norma,
op — portfelio standartinis nuokrypis;

e Beta koeficientas parodo vertybinio popieriaus kainos jautrumag rinkos svyravimams
(sisteminei rizikai). Kai beta koeficiento reik§mé >1, tuomet vertybinio popieriaus sisteminé
rizika (kainos svyravimai) didesné nei rinkoje, kai <1 — situacija prieSinga, o neigiama
koeficiento reikSmé parodo prieSingg vertybinio popieriaus kainos kitimo krypti nei
palyginamojo rinkos vieneto. Rodiklis skai¢iuojamas pagal (5) formulg:

_ Covariance (r, — ) )

variance (r™)

¢ia ™ — rinkos graza.

Apibendrinant galima teigti, jog portfelio formavimas yra vienas i§ svarbiausiy ir labiausiai rezultatus
lemian¢iy investavimo proceso etapy — tinkamas investiciniy aktyvy pasirinkimas ir 1éSy
paskirstymas lemia investuotojo pasiektus rezultatus. Portfelio analizé padeda jvertinti ne tik
gaunamg grazg, taciau ir investuotojui tenkancia rizika. Taip pat atliekant portfelio tyrima atsiranda
galimybe jvertinti ne tik graZos rezultatus, bet ir diversifikacijos efekta ir investuotojo gebéjima
sumazinti nesisteming rizika.

2.2. Vertybiniy popieriy portfelio formavimas jtraukiant tvarumo aspekta

Kaip jau buvo minéta, Siais laikais investuotojai vis daugiau démesio skiria ne tik finansiniy, bet ir
tvarumo aspekty integravimui j portfelio formavimo procesg. Remiantis Galdikaités ir Budrionytés
(2023) nuomone, suinteresuotosios $alys vis labiau domisi tvaria verslo praktika, todél tvarumo
informacijos atskleidimas darosi vis naudingesni: investuotojai lengviau priima naudingesnius ir
labiau informuotus sprendimus, padedancius sumazinti rizikas ir uZsitikrinti ilgalaikj pelng, 0 jmonei
tai gali suteikti konkurencinj pranasuma, padéti pagerinti reputacija visuomenéje ir plétoti ilgalaikius
santykius su suinteresuotosiomis $alimis.

Galdikaite ir Budrionyté (2023) savo straipsnyje teigia, jog bendrovés, integruodamos tvarumo
aspekta | verslo strategija, gali pasiekti geresnius finansinius rezultatus ir padidinti jmonés verte.
Autoriy nagrinétuose tyrimuose nustatytas netiesioginis tvarumo poveikis turto pelningumo, nuosavo
kapitalo pelningumo, finansinio sverto rodikliams ir tiesioginis poveikis jmonés vertei ir akcijy kainai
(zr. 6 pav).
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Netiesioginis poveikis
A

Jmonés verté

Finansinis
svertas

Tiesioginis poveikis
6 pav. Rysys tarp tvarumo, finansiniy rodikliy ir jmonés vertés (Galdikaité, Budrionyté, 2023)

Galima teigti, jog investuotojai finansiniy rodikliy geréjimg priima kaip teigiamg jvykij, todél
investuotojy pasitikéjimas jmone ir jos vadovybe auga, o tai didina bendrovés akcijy paklausg ir tuo
paciu akcijy kaing. Visos $ios prielaidos leidzia padidinti tvariy investicijy patrauklumg investuotojo
atzvilgiu.

Ivairiuose $altiniuose apraSoma nemazai galimy investavimo strategijy, kurios jtraukia ESG aspekta
] vertybiniy popieriy portfelio formavimo procesa. Remiantis Hayes’o (2023) straipsniu, ESG balas
— tai matavimas, kuris parodo, kaip jmoné valdo rizikas, susijusias su aplinkosaugos, socialiniais ir
valdymo klausimais. Sj vertinima teikia jvairios agentiiros pagal savo nustatytas vertinimo metodikas,
kai kurios labiau atsizvelgdamos i vieng i§ 3 dedamyjy, kas rodo standartizavimo trikuma Sioje srityje
ir duomeny palyginamumo problemas. Tg atspindi ir straipsnyje pateiktas keleto reitingy teikéjy
vertinimo kriterijy palyginimas, pavyzdziui:

e MSCI*“ kompanija pateikia ESG reitingus, kurie jvertina jmonés gebéjima valdyti ESG rizika
ir galimybes lyginant ja su pramonés sektoriaus konkurentémis. Jmonéms lyderéms skiriamas
AAA ar AA reitingas, vidutiniais rezultatais pasizymin¢ioms A, BBB arba BB, o labiausiai
atsilickan¢ioms B arba CCC reitingai;

e ,Sustainalytics* agentiira ESG balus pateikia skaitinémis reikSmémis nuo 0 iki 100,
aukStesnis jvertinimas rodo geresnj tvarios veiklos vystymg. Siekiant duomeny
palyginamumo, balai yra normalizuojami pagal pramonés $aka. Taip pat balas yra pateikiamas
ne tik bendras, bet ir iSskaidytas j atskirus dedamyjy vertinimus;

e _Refinitiv* jmoné tvarumo jvertinimg taip pat pateikia balais nuo 0 iki 100, taiau jie yra
sudaryti pagal procentilius. Pavyzdziui, 70 baly parodyty, jog vertinama jmoné tvarius
reikalavimus vykdo geriau nei 70 % tos pacios pramonés Sakos jmoniy.

Berg’o, Koelbel’o ir Rigobon’o (2022) straipsnyje teigiama, jog ESG vertinimui mokslinéje
literatiiroje daznai yra remiamasi Siy duomeny teikéjy informacija — , KLD*, ,Sustainalytics®,
»Moody’s ESG*, ,,S&P Global“, ,,Refinitiv** (buves pavadinimas ,,Asset4*) ir ,, MSCI*. Lygindami
Siy skirtingy jmoniy duomenis autoriai nustate, jog reitingy skirtumai yra pakankamai dideli, taciau
tarpusavyje labiausiai koreliuojantys su likusiais yra ,,Sustainalytics®, ,,Moody’s* ir ,,S&P Global*
duomenys.
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Analizuojant investavimo budus, j kuriuos jtrauktas ESG kriterijus, jvairtis autoriai juos klasifikuoja
skirtingai, taciau dazniausiai minimi yra Sie (svarbu paminéti, jog Sie investavimo metodai gali buti
derinami ir tarpusavyje):

e Poveikiu grjstas investavimo metodas (angl. impact);

e Geriausiyjy atranka gristas investavimo metodas (angl. best in class);

e Tvarumo temg akcentuojantis investavimo metodas (angl. sustainability themed);

e I3skyrimu gristas investavimo metodas (angl. exclusion);

e ESG integracija grjstas investavimo metodas (angl. ESG integration);

e [sitraukimo / dalyvavimo galimybémis grjstas investavimo metodas (angl. engagement).

Poveikiu gristas investavimo metodas — tai biidas, kai investuojama tikintis ne tik finansinés grazos,
bet ir jmonés ESG veiklos geréjimo. Siuo atveju yra svarbu, jog jmonés démesys biity sutelktas j
konkreéig aplinkosaugine / socialing / valdymo problemg su atitinkamai iSsikeltais tikslais, pagal
kuriuos buity galima iSmatuoti pasiektus rezultatus ir / ar finansinj to poveikj. Remiantis Boffo ir
Patalano (2020) pavyzdziu, $iuo atveju investuotojas galéty formuoti vertybiniy popieriy portfelj i$
jmoniy, turinéius Zemesnius ESG jvertinimus, ta¢iau kurios turi tam tikra potencialg veiklg vykdyti
pagal aukstesnius standartus ir pagerinti ESG reitinga.

Geriausiyjy atranka grjstas investavimo metodas — tai biidas, kai investuotojas teikia pirmenyb¢ toms
jmonéms, kurios turi aukStesnj ESG veiklos jvertinima arba tobul¢ja Sioje srityje greifiau nei
konkurentai. Remiantis Chaodee Edwall’o ir Ménsson’o Jacobsson’o (2017) nuomone, $i strategija
pasizymi paprastumu, kadangi investicijos pasirenkamos remiantis tik ESG analize. Taip pat i$
pasirinkimo néra eliminuojamas nei vienas pramonés sektorius.

Tvarumo tema akcentuojantis investavimo metodas — tai strategija, kai yra orientuojamasi j tam tikrg
temg / sritj, kuri galéty padéti iSspresti aplinkosaugos ar socialing problemg. Pasak Boffo ir Patalano
(2020), siuo atveju investuotojas atsizvelgia ne tik j bendrag ESG jvertinimg, bet skiria démesj ir
konkrec¢ioms tvarumo sric¢iy kategorijoms ir jy rodikliams, pavyzdziui, aplinkosaugos sritis ir anglies
dioksido pédsakas arba intensyvumas. Daznai investuotojai atsizvelgia ne j konkrecius sektorius ar
jmones, bet | ilgalaikes problemas visuomenéje, tokias kaip klimato kaita, istekliy triikumas ir
panasiai.

I$skyrimu grjstas investavimo metodas — tai buidas, kai i$ portfelio eliminuojamos jmonés / sektoriai,
kurie vykdo veikla, nesutampanciag su investuotojo ar visuomenés vertybémis bei likesciais,
pavyzdziui, ginkly gamyba, prekyba tabaku ir alkoholiu. Vienas i$ §io metody trikumy — eliminavus
pramones sektoriy yra sumazinamos portfelio diversifikacijos galimybés (Branch, Goldberg ir Hand,
2019).

ESG integracija gristas investavimo metodas — tai buidas, kai atliekant tradicing investicijy analize
papildomai vertinami ir reikSmingi ESG veiksniai bei jy rizikos, taip siekiant pagerinti portfelio
rizikos ir grazos santykj. Daznai analizé biina paremta ESG reitingais (Bouyé, Klingebiel, Ruiz,
2021).

Isitraukimo / dalyvavimo galimybémis grjstas investavimo metodas — tai aktyvi strategija, kai
investuotojo didZiausias démesys yra skiriamas jmonés poZiiirio apie tvaruma vertinimui. Sis badas
paremtas bendravimu su jmone siekiant gauti daugiau informacijos apie ESG veikla,
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bendradarbiaujant iSspresti problemas ar norint padaryti jtakg / iSsakyti nuomong apie tam tikrg ESG
sritj (Bouyé¢, Klingebiel, Ruiz, 2021).

Kaip ir daugelis dalyky, kiekvienas i§ §iy metody turi savy trikumy (Zr. 4 lentel¢). Remiantis
Lazarof’o (2020) nuomone, maziausiai reik§mingy minusy turi geriausiyjy atranka bei poveikiu
gristas metodas.

4 lentelé. ESG investavimo strategijy trilkumai (Sudaryta darbo autorés remiantis Lazarof, 2020)

Metodas Trakumai

Poveikiu grjstas Didesné rizika, nes investuojama j koncentruotg sritj

Geriausiyjy atranka ESG duomenys néra standartizuoti, sunku jvertinti jy patikimuma
Akcentuojantis tvarumo tema Per mazos diversifikacijos rizika, tikétinas duomeny trukumas
Grjstas iSskyrimu Per mazos diversifikacijos rizika, tikétina mazesné portfelio graza
Grjstas ESG integracija Riboti duomenys, pritaikomas tik aktyviai valdomiems portfeliams
Grjstas jsitraukimo / dalyvavimo | Norint turéti svarig jtaka, reikalingas didelis akcijy paketas
galimybémis

Taciau Sie iSvardinti metodai ir toks jy klasifikavimas tikrai néra vieninteliai, kurie yra randami kity
autoriy tyrimuose. Pavyzdziui, Nagy, Kassam’o ir Lee (2016) straipsnyje lyginamos dvi investavimo
strategijos, paremtos ESG jvertinimu:

e Nukreipta | ESG (angl. ESG tilt) — strategija, kurioje remiamasi ESG baly verte ir tikimasi,
jog auksStesnis jvertinimas yra susij¢s su geresnémis akcijos perspektyvomis ateityje. Daroma
prielaida, jog tokios jmonés tikétinai iSvengs finansiniy nuostoliy dél tarSios veiklos, taip pat
gebés greiiau integruoti tvariy sprendimy naujoves, taip jigyjant pranaSumg pries
konkurentus ilguoju laikotarpiu;

e ESG momento (angl. ESG momentum) — strategija, Kurig taikant investuotojas tikisi, jog
jmoneés akcijy rezultatus lemia ESG balo pasikeitimas. Remiantis Sia strategija daroma
prielaida, jog ESG reitingo augimas rodo potencialiai sumaZintg tvarumo rizika jmongje,
taciau apima trumpesnio laikotarpio perspektyva, nes augimas dar neparodo ESG lygio (balo
reikSmes).

Autoriy analizé atlieckama 2007-2015 m. laikotarpiui remiantis ,,MSCI“ kompanijos pateikiamais
ESG reitingais bei akcijos j portfelj atrenkamos i§ ,,MSCI* viso pasaulio indekso. ISvadose nustatyta,
jog abiejy portfeliy rezultatai pranoko lyginamajj ,,MSCI* viso pasaulio indekso rezultatus — metiné
aktyvi graza (angl. active return) nukreiptos j ESG balg strategijos atveju sieké 1,1 %, momentinés
ESG strategijos netgi 2,2 %.

Tuo tarpu Kumar’o, Menou, Doole ir Nishikawa (2018) teigimu, tradicinés ESG aspektg jtraukian¢ios
investavimo strategijos daznai yra paremtos investavimo momentu egzistuojanciu ESG reitingu ir dél
Sios priezasties jmoniy tvarumo progresas lieka nejvertintas. Investicijy atranka papildzius ESG
poky€io matavimu buty galima lengviau identifikuoti spar¢iausiai tvarumo srityje tobuléjancias
kompanijas.

D¢l sios priezasties autoriai formuoja indeksa, kuris jtraukty jmones ne tik su aukstu ESG reitingu,
bet ir demonstruojancias teigiamg ESG reitingo tendencija. Siekiant kuo labiau sumazinti
diversifikacijos trukumo rizikg ir eliminuoti kuo maziau kompanijy, j indeksa netraukiamos tik tos,
kurios uzsiima ginkly gamyba / prekyba arba turinios nusizengimy tvarumo reikalavimams. |
»MSCI* ESG pasaulinj indeksg jtrauktoms jmonéms autoriai skai¢iuoja naujg bala, kuris susideda i
dviejy daliy sandaugos:
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e ESG reitingo vertinimas:
o Auksciausius ESG reitingus turinc¢ioms jmonéms skiriami 2 balai;
o Vidutinius ESG reitingus turin¢ioms jmonéms 1 balas;
o Uz zemiausius reitingus 0,75.
e ESG reitingo trendo jvertinimas:
o Uz teigiamg trendg skiriama 1,25 balo;
o Uz stabily trendg 1 balas;
o Uz neigiamg trendg 0,75.

Remiantis autoriy sprendimu, bendro balo reik§més svyruoja nuo 0,5 iki 2. Pagal $iy baly reikSmes
indeksas yra perbalansuojamas ir auksciausig balg turin€ios jmonés turi didZiausig svorj, o zemiausig
— prieSingai. Vertinant 2009-2017 m. duomenis ir rezultatus lyginant su ,,MSCI* viso pasaulio
indeksu autoriai nustaté, jog pagal naujus balus perbalansuotas ESG indeksas kasmet augo
vidutiniskai 1 % sparciau nei lyginamasis indeksas, kai tuo tarpu ESG indekso kompanijos buvo 11
% maziau tarsios.

Taip pat uzsienio mokslinéje literatiiroje galima rasti atlikty tyrimy, kKuriuose nagrinéjama ESG
veiksniy jtaka jmoniy akcijy grazai ir / ar portfelio rezultatams. Pavyzdziui, Amon’as,
Rammerstorfer’is ir Weinmayer’is (2021) suformavo keleta ESG duomenimis pagristy portfeliy ir
palygino juos su Europos ir JAV lyginamuoju portfeliu. Tyrime naudojamos dvi turto paskirstymo
strategijos — lygiy svoriy (angl. equally-weighted) ir verte grjstos (angl. value-weighted). Autoriy
literatiiros apzvalgoje aprasoma keletas lygiy svoriy metodo naudy — Sis turto paskirstymo metodas
lengvai pritaikomas, kadangi portfelio formavimo / perbalansavimo metu nereikia analizuoti tokios
informacijos kaip turto graza ar rinkos kapitalizacija. Taip pat nepaisant jvairiy naujai sukurty teoriniy
modeliy, individualGs investuotojai jprastai naudojasi lengvai pritaikomais bei paprastais
skai¢iavimais formuojant portfelj.

Formuojant lyginamajj portfelj i$ indekso akcijy naudojamas tiek lygiy svoriy, tiek verte grjstas
metodas, o formuojant ESG portfelj pritaikomas ESG svertinio (angl. ESG-weighting) vidurkio
metodas, kurio pagrinda sudaro ESG balai. Investicijos svoris apskai¢iuojamas kaip ESG balo
santykis su visa ESG rinkos verte, remiantis (6) ir (7) formulémis:

N
T(O) =) i ©)
i=1
_ b 7
We,it = _T(H)t' ()

¢ia 8 — ESG balas;
I — skirtingy jmoniy vertybiniai popieriai;
t — laiko momentas;
T (0) — bendra ESG rinkos verté;
we — investicijos svoris.

Tiriant portfeliy efektyvuma autoriai analizavo viduting dienos graza, standartinj nuokrypij, Sarpo
rodiklj ir portfelio ESG jvertinimg. Norint iSanalizuoti kasdiene jgyvendinty portfelio strategijy graza,
autoriai pritaiké Fama-French penkiy veiksniy modelj ir j ji papildomai jtrauké Sesta veiksnj,
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vadinamg geras minus blogas (angl. good minus bad) arba GMB, siekiant jvertinti ESG balo jtaka.
Skaic¢iavimui naudojama (8) formulé:

ri,t =a+ ﬁmkt (Rmkt,t _ R‘I‘f,t) + ﬁSMBSMBt

8
+ BHMLHML, + BRMY RMW, + BEMACMA, + BCMBGMB, ; ®

¢ia a — portfelio valdymo efektyvumas;
[ — sisteminé rizika,;
(R mkt,t — R r£,t) — rinkos rizikos premija.

Rinkos rizikos premija apskai¢iuojama kaip skirtumas tarp lyginamojo (rinkos) portfelio grazos ir
izdo vekseliy grazos. SMB arba mazas minus didelis (angl. small minus big) apibudina rinkos
kapitalizacijos premija tikintis, kad mazos kapitalizacijos jmoniy akcijos uzdirbs didesn¢ graza nei
didelés kapitalizacijos jmoniy. HML arba aukstas minus zemas (angl. high minus low) vertés premija,
kuri apskai¢iuojama kaip grazos skirtumas tarp vertés ir augimo akcijy tikintis, kad vertés akcijos,
turinéios aukstg buhalterinés apskaitos ir rinkos santykj (angl. B / M ratio) aplenks augimo akcijas,
kuriy vertés ir rinkos santykis yra zemas. RMW arba tvirtas minus silpnas (angl. robust minus weak)
apibiuidina pelningumo premija teigiant, kad jmoniy su didesniu veiklos pelningumu akcijy graza
pranoks mazesnio pelningumo jmones. CMA arba konservatyvus minus agresyvus (angl.
conservative minus aggressive) apibudina investavimo premijg tarp jmoniy, investuojanciy
konservatyviai ir agresyviai. GMB arba geras minus blogas (angl. good minus bad) papildomai
itrauktas veiksnys, kuris apskai¢iuoja grazos skirtumg tarp jmoniy turincius gerus ir blogus ESG
balus. Juos skai¢iuojant yra imama 50 % riba, kai pusé jmoniy su auks¢iausias ESG balais yra
laikomos geromis, o likusi dalis su Zemiausiais reitingais — blogomis.

Amon’as ir kt. (2021) vertybinius popierius portfelio analizei pasirinko is ,,.S&P 500 ir ,,Eurostoxx
600* indeksy, kurie, autoriy nuomone, geriausiai atspindi rinkos situacijg ir yra daznai lyginami
kituose moksliniuose straipsniuose. Taip pat i$ imties pasalintos jmonés, kuriy 2005-2018 m. akcijy
kainy arba ESG baly istoriniai duomenys yra nepakankami, todél analizés imtis liko 423 Europos ir
477 JAV jmonés. Autoriy teigimu, tyrimuose tarp skirtingy ESG reitingy agentiiry yra pastebima
nemazai neatitikimy, todél siekiant uztikrintt ESG baly patikimumg, naudojami dviejy skirtingy
Saltiniy duomenys — ,,ASSET4* ir ,,Thomson Reuters Refinitiv*.

Tyrimo metu nustatyta, jog ESG grjstos strategijos atitinka arba lenkia kitomis strategijomis
suformuotus palyginamuosius JAV ir Europos portfelius graza ir geresniu Sarpo rodikliu. Taip pat
Europoje pastebimas mazesnis ESG reitingy diapazonas nei JAV, kg tikétinai lemia grieztesni [SA
standartai.

Regresinés analizés iSvadose nustatyta neigiama koreliacija tarp SMB ir GMB veiksniy, kas rodo, jog
Jmones su auksciausiais ESG balais yra didesnés vertinant pagal rinkos kapitalizacijg nei tos, kurios
turi Zemiausius ESG reitingus.

La Torre ir kt. (2020) savo tyrime sieké nustatyti, kokig jtakg akcijy grazai daro ESG reitingas.
Analizuojant ,,Eurostoxx50“ indekso jmoniy 2010-2018 m. duomenis apie ESG balg buvo
naudojama dviejy zingsniy metodika — paneliné duomeny analizé (angl. panel analysis) ir daugialypé
tiesiné regresija (angl. multiple linear regression). Analizei reikalingi akcijy kainy duomenys yra
traukiami 1§ ,,Bloomberg® duomeny bazés, o ESG jvertinimui naudojamas ,,ESG Overall* indeksas.
Sis duomeny teikéjas gauna informacija i§ skirtingy tvarumo duomeny agentiiry ir juos suvienodina,
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pateikiant indekso reikSmes nuo 0 iki 100. Tuomet kiekvienos dedamosios duomenys yra sujungiami
ir pateikiamas bendras ,,ESG Overall“ balas.

Atlikdami paneling duomeny analizg autoriai sieké nustatyti, ar skiriasi ,,ESG Overall“ indekso jtaka
akcijy grazai skirtingose jmonése. Tiriamos 46 bendrovés, jtrauktos j ,,Eurostoxx50“ indeksa (4
jmonés buvo pasalintos dél duomeny triikumo) ir jy ménesiniai duomenys nuo 2010 m. geguzés mén.
iki 2018 m. gruodzio mén. Autoriai sudaré atsitiktiniy ir fiksuoty efekty modelius pagal (9) ir (10)
formules:

Return;, = «<;+ B;AOVERALL + B¢AEURIBOR + B,AUNP + BgADIVIDEND YIELD
+ & ;

©)

Return;, = B;AOVERALL + BeAEURIBOR + f,AUNP + BgADIVIDEND YIELD + ¢, ; (10)

¢ia AOVERALL — ESG bendrojo indekso kitimai;
AEURIBOR — Euribor normos, kuri yra makroekonominis kintamasis, pokytis;
AUNP — nedarbo lygio, kuris yra makroekonominis kintamasis, pokytis;
ADIVIDEND YIELD — ,,Eurostoxx50“ indekso dividendy vienai akcijai rodiklio augimo tempas.

Pagal formule matoma, kad kaip priklausomas kintamasis yra pasirinkta atskiry akcijy graza, o likg
elementai yra nepriklausomi kintamieji, kuriais manipuliuojama. Siekiant nustatyti, kurj i§ minéty
modeliy naudoti yra teisingiau, atlickamas Hausman’o testas. Pagal jo rezultatus reiksmingy skirtumy
tarp modeliy nerasta, todé¢l pasirinkta naudoti atsitiktiniy efekty modelj pagal aukStesnj
determinacijos koeficientg (angl. R-square). Tokig paneliniy duomeny regresijos modelio parinkimo
eiga sitlo ir Karpuskiené ir Lastauskas (2010) (zr. 7 pav.).

atrankos i8 tiriamos populiacijos
reikalavimus?

Taw‘

[ Naudokite fiksuotus efektus }

E&r stebéjimai atitinka nepriklauaomﬂ

Ivertinkite fiksuoty ir atsitiktiniy
efektu regresijas

‘Taip

Ar Hausman testas indikugja Ne
reikSmingus skirtumus tarp ivertinty

p eliminariai pasirinkite atsitiktinius
efektus. Ar Breusch-Pagan LM testas
atmeta H_ir indikuoja, jog isties

. koeficienty? y R Ay :
Tai modeliui budingi atsitiktiniai efektai?
aip
‘ Tai Ne
Naudokite fiksuotus efektus Naudokite Naudokite
atsitiktinius jungtinius
efektus maziausius
kvadratus

7 pav. Paneliniy duomeny regresinio modelio parinkimo eiga (Karpuskiené, Lastauskas, 2010)

Panelinés duomeny analizés metu nustatyta, jog tarp ESG balo ir grazos egzistuoja priezastinis ir
statistiSkai reikSmingas rysys, taciau jo stiprumas skiriasi jvairiose jmonése. Todél siekiant patikrinti,
kurioms jmonéms poveikis yra stipresnis, kiekvienai jmonei buvo pritaikytas daugialypé tiesinés
regresijos modelis pagal (11) formule:
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Return, = a + [;AGOV; + [,ACOM; + B3AEMP; + BL,AENV, + BsReturn,_, +¢& ;  (11)

¢ia AGOV — valdysenos (G) dedamosios pokyciai,
ACOM — bendrijos dedamosios pokyciai;
AEMP — darbuotojy dedamosios poky¢iai;
AENV — aplinkosaugos (E) dedamosios pokyciai;
Return ¢-n — uZdelsta verte.

Siekiant patikrinti modelio teisingumg ir pritaikomuma, autoriai atliko Durbin-Watson’o testa, kuris
nagrinéja autokoreliacijos egzistavimg tarp regresijos modelio lickany, kuri nebuvo nustatyta ir
modelis yra tinkamas.

Nustatyta, kad ESG veiksniai yra reikSmingi tik 7 i§ 46 jmoniy: socialiné¢ dedamoji reikSmingai
koreliuoja su akcijy graza 5 i§ 7 jmoniy, o valdymo dedamoji yra reikSminga 2 i§ 7 jmoniy, nors
paneliné duomeny analizé rod¢ statistiskai reik§mingg ir teigiamag ESG balo poveikj grazai. Autoriy
teigimu, investicijos ] tvarig veiklg kai kurioms jmonéms padéjo padidinti akcijy graza, o tai gal¢jo
lemti sektorius, kuriam jos priklauso, kadangi energetikos ir komunaliniy paslaugy sektoriuose ESG
veikla daro didele jtakg jmonés pelningumui.

Halbritter’is ir Dorfleitner’is (2015) iSnagrinéjo rysj tarp ESG reitingy ir imoniy finansiniy rezultaty
formuojant skirtingus portfelius. Autoriy teigimu, tai buvo pirmasis tyrimas, kuriame nagrinéjami ir
apjungiami netgi 3 ESG reitingy informacijos teikéjai:
e ASSET4* — viena didziausiy ESG reitingy agentiiry, sukaupusi istorinius duomenis apie
daugiau nei 1 tiikst. JAV jmoniy nuo 2002 m.;
e ,Bloomberg®“ — duomeny bazé, apimanti daugiau nei 1000 JAV jmoniy duomenis nuo 2005
m.;
e _Kinder, Lydenberg, Domini Research & Analytics“ — pateikia iSsamiausius istorinius
duomenis nuo 1990 m. apie daugiau nei 4 tiikst. bendroviy.

Pasak autoriy, ESG portfeliy sudarymas yra vienas i$ labiausiai paplitusiy btidy siekiant istirti jmoniy
tvarios veiklos ir finansiniy rezultaty rysj. Remiantis ESG jvertinimais, $is metodas leidzia sujungti
paneliniy duomeny rinkinius j vieng laiko eilutg. Tyrimo metu nuo 1991 iki 2012 m. pagal kiekvieno
i§ 3 duomeny teikéjy informacija yra sudaromi du portfeliai i§ JAV jmoniy akcijy remiantis
skirtingais metodais — lygiy svoriy ir rinkos kapitalizacija. Taip pat jmonés yra sureitinguojamos
pagal ESG balg ir j aukSto reitingo portfelj jtraukiama 20 % geriausig reitingg turin¢iy jmoniy, o |
zemo reitingo portfelj] — 20 % prasciausig jvertinimg turinéiy bendroviy. Papildomai siekiant
i$siaiskinti, ar rezultatai priklauso nuo portfelio atrankos proceso prielaidy, taip pat be 20 % ribos dar
formuojami portfeliai su 1, 5, 10, 25 ir 50 % riba.

Siekiant jvertinti ESG portfeliy rezultatus, autoriai pritaiké Carhart’o keturiy faktoriy modelj pagal
(12) formule:

Ti—t — rf,t = Qq; + ﬁi(rm,t — rf,t) + SiSMBl',t + hl'HMLi’t + WiWMLi't + ui't N (12)

¢ia (ri,t—r,¢)— portfelio i papildoma graza, virSijanti nerizikinga paliikany normg per ménesj t;
(rm,t—r¢,t)—rinkos rizikos premija;
WML i+ — laimétojai minus pralaimétojai (angl. winner minus loser).
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WML parodo skirtumg tarp didziausia ir maziausia graza generavusiy jmoniy, o0
koeficientai a, B, s, h ir w yra jvertinami atlickant tiesing regresija.

Gautos iSvados rodo, jog analizés metu nenustatyta reikSmingy grazos skirtumy tarp auksto ir zemo
ESG reitingo portfeliy. Tyrimo metu pastebéta, jog panelinés analizés rezultatai skiriasi priklausomai
nuo ESG reitingy informacijos teikéjo. Nustatyta, jog ,,ASSET4* ir ,,.Bloomberg“ ESG balai turi
reikSmingg jtaka akcijy grazai, taCiau to nepavyko nustatyti taikant ESG strategija portfeliy
formavimo metu. Tuo tarpu ,,Kinder, Lydenberg, Domini Research & Analytics* ESG balai neturi
rySio su jmonés finansiniais rezultatais bei akcijy graza.

Rinkos Kkapitalizacijos ir lygiy svoriy metodais suformuoti portfeliai dideliais skirtumais
nepasizyméjo. Carhart’o modelio analizés metu buvo nustatyti beta koeficienty skirtumai tarp auksto
ir zemo ESG reitingo portfeliy, 0 tai rodo, jog bendrovéms su auks$tesniu ESG balu tenka mazesné
sisteminé rizika. Taip pat auksStesnio ESG reitingo jmonéms tenka mazesné rinkos kapitalizacijos
dydzio rizika.

Zehir’as ir Aybars’as (2020) savo tyrime sieké nustatyti, ar ESG reitingai turi jtakos portfelio
rezultatams. Tiriami 2004-2018 m. Europos jmoniy duomenys i§ ,,Thomson Reuters Eikon*
duomeny bazés. Kadangi ESG balai yra skelbiami kasmet, todél ir portfeliai yra perZitirimi ir, jei
reikia, koreguojami kiekvienais metais, pasirodzius naujausiems duomenims.

Portfeliams formuoti naudojamas lygiy svoriy metodas, 0 tai reiskia, jog j kiekvieng akcijg yra
investuojama tokia pati dalis. Autoriy teigimu, vertinant pagal alfa ir Sarpo rodiklius, §is metodas
pasizymi didesne rizika uz rinkos kapitalizacija grista metoda, taciau daznai biina pelningesnis.
ISreitingavus akcijas pagal bendrus ESG balus ir atskirai pagal aplinkosaugos, socialines ir valdymo
dedamasias, formuojami keturi ,,geri* portfeliai i§ 10 % auksciausius balus turinéiy akcijy bei keturi
,,blogi* portfeliai 1§ 10 % Zemiausius balus turinciy akcijy.

Portfelio efektyvumui jvertinti autoriai naudojo Fama-French trijy veiksniy modelj pagal (13)
formule:

= a+ Bry:+ BsupSMB. + By HML; + &; ; (13)

Taip pat papildomam vertinimui apskai¢iuojami tokie rodikliai kaip: vidutiné graza, minimali ir
maksimali grgZa, standartinis nuokrypis, alfa, beta, perteklin¢ graza.

ISvadose nustatyta, jog sisteminé rizika daro didesne jtaka aukstesniy ESG baly portfeliui, tac¢iau visy
portfeliy sukuriama perteklin¢ graza (angl. abnormal return) beveik nuliné. Tvaraus portfelio Sarpo
rodiklis yra neigiamas ir lygus -0.2172, tuo tarpu zemais ESG balais grjsto portfelio rodiklis teigiamas
ir siekia 0,0535. Apibendrinant teigiama, jog portfeliai, suformuoti i§ Europos jmoniy akcijy
atsizvelgiant | ESG balus, neatneSa geresniy rezultaty investuotojams.

Vieng i$ iSsamiausiy ir placiausiy tyrimy literatiiroje atliko Auer’is ir Schuhmacher’is (2016), kurie
nagrin¢jo biitent portfelio kiirimg, jo efektyvumg atsizvelgiant j jmoniy ESG aspekta ir jtaka
investuotojo rezultatams. Autoriai ESG jvertinimui naudoja ESG baly informacija, gaunamg i$
»Sustainalytics* $altinio, kadangi jy duomenys néra apriboti geografiniu regionu ar tik bendro ESG
balo teikimu. Taip pat jmoniy vertinimai yra perzitrimi daZzniau nei kas metus ir prireikus
koreguojami.
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Analizé¢ apima 914 JAV, 572 Europos bei 632 Azijos ir Ramiojo vandenyno regiono imoniy,
daugiausiai patenkanciy j vartojimo ir jvairiy prekiy / paslaugy sektorius, 2004-2012 m. ménesinius
duomenis. Kiekvieno laikotarpio pabaigoje jmonés yra iSreitinguojamos pagal ESG balg ir tuomet
geriausios yra atrenkamos auksto reitingo penkiems portfeliams, kuriy kiekvienas sudaromas i§
skirtingo akcijy skaidiaus, t. y. 5 %, 10 %, 15 %, 20 % ir 25 % geriausiyjy jmoniy. Zemo reitingo
penki portfeliai formuojami ta pacia logika, pasirenkant blogiausius ESG balus turin€ias kompanijas.
Atskiri portfeliai formuojami i§ skirtingy trijy regiony, penkiy skirtingy sektoriy bei remiantis
keturiais ESG balais (bendru ir atskiry trijy dedamyjy). Taigi i$ viso tiriami 300 aukséiausiy ir 300
Zemiausiy reitingy portfeliy, kuriy kiekvienas suformuojamas remiantis lygiy svoriy metodu ir
perskirstomas, kai reitingai pasikei¢ia. Taip pat kiekvienam sektoriui ar regionui yra suformuojamas
lyginamasis portfelis i§ visy analizuojamy jmoniy pagal lygiy svoriy metoda.

Ivertinus i§ 5 % akcijy sudarytus portfeliy rezultatus pagal vidutinj pelninguma, standartinj nuokrypj
bei Sarpo rodiklj nustatyta, kad tik 15 i§ 60 auksto ESG reitingo portfeliy aplenkia lyginamuosius
indeksus pagal Sarpo rodiklj, tuo tarpu Zemo ESG reitingo portfeliai juos aplenkia 34 i§ 60 atvejy.
Zvelgiant detaliau pagal regionus, tvaras portfeliai pasizymi geresniais efektyvumo rezultatais uz
lyginamgjj indeksg tik JAV ir Azijos regionuose, tuo tarpu Zemy tvarumo reitingy portfeliai yra
geresni uz lyginamajj indeksa visuose tiriamuose sektoriuose Europoje. Taip pat tik 18 i§ 60 auksto
reitingo portfeliy pranoko Zemo reitingo portfelius, ta¢iau Europos regione toks atvejis nenustatytas.
Galima teigti, jog nepriklausomai nuo regiono, sektoriaus, ESG baly bei portfelio imties dydzio,
investavimas atsizvelgiant | ESG aspekta nesuteikia papildomos pagal rizika jvertintos grazos (angl.
risk adjusted).

Apibendrinta isanalizuoty aktualiausiy tyrimy informacija pateikiama 5 lenteléje.

5 lentelé. Literatiiroje iSanalizuota ESG jtaka investicijy rezultatams

Autoriai Tyrimo imtis Tyrimo metodas Pagrindiniai rodikliai / | I§vados
kriterijai
Amon, 2005-2018 m. ESG svertinio vidurkio | Vidutiné dienos graza, Portfeliai, pagrjsti ESG
Rammerstorfer | akcijy metodas. standartinis nuokrypis, strategija, pasiZymi
ir Weinmayer | duomenys i§ Sarpo rodiklis. geresne graza ir Sarpo
(2021) »S&P 500 ir rodikliu uz
,,Eurostoxx lyginamuosius JAV ir
600 indeksy. Europos portfelius,
suformuotus lygiy svoriy
arba verte paremta
strategija.
La Torre, 2010-2018 m. Paneliné duomeny Tiriamas ESG balo Rysys tarp ESG
Mango, Cafaro | duomenys i§ analizé, daugialypé rySys su kiekvienos jvertinimo ir akcijy
ir Leo (2020) ,Burostoxx50“ | tiesiné regresija. jmonés akcijy graza grazos yra labai silpnas ir
indekso. atskirai. neturi reikSmingos
itakos.
Halbritter ir 1991-2012 m. Itraukiamos auksciausiy | Graza virs nerizikingos | Nenustatyta reikSmingy
Dorfleitner duomenys i§ | Zemiausiy baly jmonés | paltikany normos, beta grazos skirtumy tarp
(2015) trijy skirtingy i§ kiekvieno reitingo koeficientas. auksto ir Zemo ESG
ESG duomeny pagal 1, 5, 10, 25 ir 50 reitingo portfeliy.
teikéjy apie % riba. Formuojamas
JAV jmones. portfelis remiantis lygiy
svoriy ir rinkos
kapitalizacijos
metodais. Taikoma
regresiné analizg.
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Autoriai Tyrimo imtis Tyrimo metodas Pagrindiniai rodikliai / | I§vados
kriterijai
Zehir ir 2004-2018 m. Lygiy svoriy metodu Vidutiné graza, Portfeliai, suformuoti
Aybars (2020) | Europos jmoniy | formuojami atskiri minimali ir maksimali atsizvelgiant | ESG
duomenys, portfeliai i§ 10 % graza, standartinis balus, neatnesa geresniy
pateikiami auks$ciausius balus ir 10 | nuokrypis, alfa, beta, rezultaty investuotojams.
,»Thomson % Zemiausius balus pertekliné graza, Sarpo
Reuters Eikon“ | turinéiy jmoniy akcijy. rodiklis.
duomeny
bazéje.
Auer ir 2004-2012 m. Lygiy svoriy metodu Vidutinis pelningumas, | Investavimas
Schuhmacher | duomenys apie | formuojami atskiri standartinis nuokrypis, atsizvelgiant | ESG
(2016) 2118 jmoniy i§ | portfeliai i§ 5 %, 10%, Sarpo rodiklis. aspekta nesuteikia
Europos, JAV ir | 15%, 20% ir 25 % papildomos pagal rizika
Azijos regiony. | geriausiy / blogiausiy jvertintos grazos.
jmoniy pagal ESG
balus.

Apibendrinant analizuotg literatiirg galima teigti, jog yra nemazai skirtingy ESG aspekto integravimo
budy portfelio formavimo procese. Vienas i§ populiariausiy mokslinéje literatiiroje — geriausiyjy
atranka paremtas metodas, kuriame daznai kaip pagrindinis Kkriterijus yra vertinamas jmonés ESG
balas. Siekiant nustatyti, ar ESG aspekto jvertinimas atne$a naudos investuotojui, literatiroje
dazniausiai taikoma regresiné analizé, kuri padeda jvertinti ry$j tarp tvarumo ir akcijy grazos, ir / arba
vertybiniy popieriy portfelio formavimo metodas, kuris padeda jvertinti ne tik grazos, bet ir rizikos
kriterijy.

Daugelyje iSanalizuoty mokslinés literatiros straipsniy tarp ESG aspekto ir portfelio rezultaty nebuvo
nustatytas rySys ar reikSmingi grazos skirtumai. Tyrimuose dazniausiai vertinamos JAV ir Europos
finansy rinkos, analizuojamo laikotarpio trukmé svyruoja nuo 8 iki 21 mety, o tai atspindi ilgajj
investavimo periodg. Kity autoriy dazniausiai naudojami rodikliai efektyvumo ar rySio vertinimui —
Sarpo rodiklis, standartinis nuokrypis ir viduting graza. Tolimesniame tyrime portfelio rezultaty
vertinimui bus naudojamas metinis pelningumas, variacijos koeficientas, standartinis nuokrypis ir
Sarpo rodiklis.

2.3. Generalinio direktoriaus profilio jtaka jmonés tvariai veiklai ir portfelio rezultatams

Tvarig veiklg vykdancias jmones siekiama identifikuoti ne tik pagal ESG reitinga, taciau papildomai
integruojant generalinio direktoriaus profilio vertinima, todél Sioje dalyje analizuojama, kokie vadovo
profilj atspindintys rodikliai / vertinimo kriterijai yra taikomi kity mokslininky tyrimuose,
nagrin¢janc¢iuose jmongs finansinius rezultatus arba vertybiniy popieriy rinka.

Pries pradedant tyrimy, susijusiy su finansiniais rezultatais, analiz¢ buvo trumpai apzvelgta literattira,
kurioje tiriamos generalinio direktoriaus ir jmonés tvarios veiklos sgsajos. Nustatyta, jog direktoriaus
vadovaujamos jmonés tvarumo veiklos rezultatai daro jtaka vadovo jvaizdziui ir tolimesnéms
karjeros perspektyvoms. Pavyzdziui, Cai, Gao, Garrett’as ir Xu (2020) savo atliktame tyrime sieké
nustatyti, ar generaliniai direktoriai darbo rinkoje yra vertinami pagal jy vadovaujamos jmonés
tvarumo reputacijg. Pradiné autoriy tyrimo imtis jtrauké 2000-2010 m. kada nors j ,,S&P 1500
indeksg jtrauktas kompanijas, tac¢iau dél duomeny trikumo galuting imtj sudaré 774 jmonés.
Panelinés analizés metu buvo nustatyta, jog jmonés tvarumo profilis daro jtakg generalinio
direktoriaus reputacijai — aukstesniy ESG jvertinimy jmonéms vadovave direktoriai sustiprina savo
jvaizd] ir pagerina perspektyvas darbo rinkoje. Taip pat nustatyta, kad patyre instituciniai
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investuotojai teigiamai reaguoja j patirtj tvaresnéje jmonéje turincio generalinio direktoriaus
paskyrima.

Vertinant jtaka investiciniams rezultatams, Capelle-Blancard’as, Desroziers’is ir Reberioux (2022)
sieké nustatyti, ar investicijos, atsizvelgiant | jmonés darbuotojy ly¢iy pasiskirstyma, daro jtaka
portfelio rezultatams ilguoju laikotarpiu ir rinkos neramumy atveju. Pasak autoriy, egzistuoja
daugybé investiciniy fondy ir indeksy, susijusiy su ESG problemomis ir jvertinimu, taciau tik labai
maza dalis analizuoja ly¢iy lygybe. Tyréjai viso pasaulio rinkoje su pakankamais duomenimis rado
11 fondy ir 19 indeksy, atsizvelgianciy j lyCiy lygybe, kuriy duomenys pateikiami atitinkamai nuo
2001 arba 2008 m. Siekiant iStirti vertybiniy popieriy atsparumg Kkriziniams laikotarpiams,
mokslininkai pasirinko vertinti 2 laikotarpius:
e pasaulinés finansy krizés metu akcijy rinkos nuosmukis jvardijamas nuo 2008 m. spalio 9 d.
iki 2009 m. kovo 19 d., o rinkos atsigavimas nuo 2009 m. kovo 20 d. iki 2010 m. gruodzio 31
d.;
e Covid-19 krizés metus rinkos nuosmukis apibréziamas nuo 2020 m. vasario 24 d. iki 2020
kovo 20 d., o atsigavimas nuo 2020 m. kovo 23 d. iki 2020 gruodZzio 31 d.

Autoriai lygiy svoriy metodu suformavo du portfelius — pirmasis sudarytas i$ 11 ly¢iy lygybés fondy,
antrasis — i 19 ly¢iy lygybe pasizyminéiy indeksy. Tyrime vertinami alfa ir Sarpo rodikliai bei
tiriamas rySys tarp lyCiy lygybés aspekto indekso ir jam parinkto lyginamojo indekso remiantis
Carhart’o keturiy faktoriy modeliu, kuris vienu faktoriumi papildo Fama-French trijy faktoriy model;.
Autoriy taikoma (14) formulé:

REE™e" — Ry = a+ By(RY — Rpy )+ BoSMB, + BsHML, + BLMOM, + &, ; (14)

Cia Ry ©"%r ir R i M_ ly&iy lygybés fondo / indekso i ir lyginamojo indekso dienos graza;
Rt t— nerizikinga paliikany norma;

MOM; — skirtumas tarp 12 mén. grazos laimétojy ir pralaimétojy.

Rezultatuose identifikuota, jog lyCiy lygybe grjstas investavimas maziau rizikingas uZ rinkos
svyravimus, o tg rodo <1 beta koeficientas. Lyginant portfeliy pelningumus su lyginamuoju indeksu,
ly¢iy lygybés indeksai rezultatais beveik nesiskiria, taciau investiciniai fondai rodo prastesnius
rezultatus. Sarpo rodiklis atskleidé, jog portfelio rezultatai neaplenké nerizikingy investicijy grazos.
Vertinant Kkrizinius laikotarpius neigiamas alfa rodiklis parodé, jog j ly¢iy lygybe koncentruoti
portfeliai néra atsparesni rinkos svyravimams.

Papildomai ly¢iy lygybés fondai / indeksai buvo isskirti j dvi dalis — ly¢iy vertinime jtraukiantys tik
jmones valdyba ir generalinius direktorius arba jtraukiantys valdybos narius, generalinius direktorius
ir likusius darbuotojus. Nustatyta, jog prastesnius nei jprastos strategijos rezultatus lemia fondai /
indeksai, atsizvelgiantys tik j vadovybés ly€iy pasiskirstymga ir neapimantys visos jmonés. Tai rodo,
jog siekiant teigiamo rezultato, lyCiy jvairové imonése turéty biiti skatinama visais lygmenimis, nuo
zemiausios iki aukSciausios grandies darbuotojy.

Garcia-Blandon, Argilés-Bosch’as ir Ravenda (2019) tyré rySius tarp jmonés vadovo charakteristiky
ir jmongs veiklos rezultaty. Tyrimo analizei naudojama ,,HBR* internetiniame puslapyje pateikiama
2016 m. informacija apie TOP100 geriausiy generaliniy direktoriy i§ jmoniy, jtraukty j ,,S&P Global
1200 indeksa. Autoriai ieSkojo rysiy ir atsakymy j $iuos issikeltus klausimus:
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e Ar egzistuoja reikSmingas rySys tarp jmonés finansinés ir ESG veiklos?

e Vidinis arba i$ iSorés jdarbintas direktorius — ar tai daro jtakg jmonés rezultatams?

e Arvadovo issilavinimo lygis ir specifikacija daro jtaka finansinei ir ESG veiklai?

e Ar egzistuoja reikSmingas rySys tarp vadovo amziaus ir jmonés rezultaty?

e Ar egzistuoja reik§mingas rySys tarp generalinio direktoriaus darbo stazo ir jmonés finansiniy
rezultaty?

e Arvadovo tautybé daro jtakg finansiniams ir ESG rezultatams?

Atlikdami literatiiros analiz¢ autoriai rado keletg paaiskinimy, kodél vadovo darbo stazas gali turéti
jtakos jmonés finansiniams rezultatams. Pasak jy, karjeros pradzioje asmuo yra iniciatyvesnis, drasiau
pritaiko savo Zzinias ir tobulina jmonés veikla, o turint vis didesnj darbo staza direktorius maziau
domisi naujovémis, turi jsisenéjusius darbo principus ir néra linke taikytis prie besikei¢ianciy iSorés
veiksniy.

Siekiant nustatyti ry$io stiprumg naudojamas Pirsono koreliacijos koeficientas (angl. Pearson),
kuriuo remiantis autoriai padaré iSvadas, jog istirty jmoniy finansiniai rezultatai turi stipry neigiama
ry$i su ESG veikla. Verslo administravimo magistro laipsnj turintys vadovai siejami su prastesne
jmonés finansine veikla bei Zemesniais ESG reitingais, o vadovai su inzinerijos moksly laipsniu
demonstruoja zymiai geresnius rezultatus. Taip pat i§ kity kompanijy priimti dirbti vadovai
demonstruoja geresnius tiek finansinius, tiek ESG veiklos rezultatus nei vidiniais kompanijos
darbuotojai, paaukstinti j $ias pareigas. Be to, tarp direktoriaus amziaus nenustatyta reikSmingy rysiy,
taciau turintys ilgesnj darbo stazg jmonéje demonstruoja geresnius finansinius rezultatus, bet zemesnj
ESG reitinga. IS Jungtinés Karalystés kile vadovai pasizymi prastesniais jmonés finansiniais ir ESG
rezultatais, tuo tarpu i§ Prancizijos regiono demonstruoja geriausius rezultatus. Vienas i§ autoriy
minimy tyrimo apribojimy — apraSomosios statistikos metodu paremta analizé nejrodo
priezastingumo tarp kintamyjy ir jmonés veiklos rezultaty, todél sitiloma plésti tyrima pritaikant
regresing analizg.

Shahab’as ir kt. (2019) analizavo, ar generalinio direktoriaus charakteristikos turi jtakos tvariai
jmones veiklai. Tyrimas apima 2854 Kinijos birzines bendroves ir jy 2010-2017 m. duomenis. Sis
laikotarpis pasirinktas pagal duomeny apie generalinius direktorius prieinamumg ir pakankamuma.
Tvariy jmoniy identifikacijai naudojami ESG reitingai, kuriy dalis dél duomeny truikumo buvo
eliminuotos ir palikti 16 324 stebiniai.

Empirinis tyrimas atliekamas pritaikant paneliniy duomeny regresijg ir naudojant maziausiy kvadraty
metoda. Vadovo profilio vertinimui pasirinkti 4 kintamieji — moksliniy tyrimy patirtis, patirtis finansy
sektoriuje, patirtis uzsienyje bei amzius, kurie vertinami kaip dvinariai (arba fiktyvis) kintamieji
(angl. dummy variables):
e Jei generalinis direktorius yra dirbes moksliniy tyrimy institute, vietoj kintamojo raSomas ,,1°,
jei ne —,,0°;
e Jei direktorius yra dirb¢s finansy institucijoje, Kintamasis bus lygus ,,1%, jei ne — ,,0%;
o Jei direktorius mokési arba dirbo uzsienio Salyse, kintamasis lygus ,,1%, jei ne —,,0;
e Jei direktorius amzius yra mazesnis arba lygus 35 metams, kintamasis bus ,,1%, prieSingu
atveju ,,0%.

Atsizvelgiant | tai, jog priklausomg kintamajj gali paveikti ir kiti alternatyviis veiksniai, autoriai j
modelj jtraukia ir kontrolinius kintamuosius, tokius kaip: jmonés dydis, valdybos nariy skaicius,
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finansinis svertas, nuosavo kapitalo pelningumas, o ESG reitingas laikomas priklausomu kintamuoju.
Tam naudojama (15) formulé:

Sus_Perf;y = by + B1CEO_Resexp;; + B,CEO_Finexp;,
+ B3CEO_Overseas;+ f,Young_CEOs;; + fsControls;; + feIndustry; (15)
+ B,Year &;¢ ;

¢ia Sus_Perfit— ESG reitingas;
CEO_Resexpit — generalinio direktoriaus moksliniy tyrimy patirtis;
CEOQ_Finexpit — generalinio direktoriaus patirtis finansy sektoriuje;
CEOQO_Overseasit — generalinio direktoriaus patirtis uzsienyje;
Young_CEOQsit— generalinio direktoriaus amzius;
Controlsit — kontroliniai kintamieji.

Daugiakolineariskumo problema autoriai patikrino taikydami dispersijos mazéjimo daugiklj (angl.
Variance Inflation Factor arba VIF) ir koreliacijy matrica, kur problema nebuvo nustatyta.

Pritaikius maziausiy kvadraty metodg autoriai padaré iSvadas, jog direktoriai, turintys moksliniy
tyrimy ir / arba darbo finansy sektoriuje patirties bei dirbe uzsienyje yra labiau linke skatinti ir diegti
tvarius sprendimus vadovaujamoje jmonéje. Tuo tarpu jauni vadovai néra suinteresuoti tvarios
veiklos plétojimu, kadangi labiau ir agresyviau siekia finansiniy tiksly.

Huang’as (2013) tyré rysj tarp generalinio direktoriaus demografiniy charakteristiky ir jmoniy
socialinés atsakomybés (toliau — ISA) rezultaty. Jmonés tyrimui buvo atrinktos i$ 4 skirtingy jmoniy
ISA reitingy sarasy: ,,The Global 100 by Corporate Knights®, ,,CRO magazine’s 100 Best Corporate
Citizens®, ,,The Most Ethical Companies by Ethisphere® ir ,,Newsweek’s Green Ranking®. I§ viso
jtraukta 661 organizacija, taciau dél nepakankamy duomeny 2005-2010 m. tyrimo laikotarpiui dalis
eliminuota ir liko 392 jmonés.

Regresinés analizés metu analizuojami penki nepriklausomi kintamieji, generalinio direktoriaus
demografinés charakteristikos: lytis, amzius, darbo stazas, iSsilavinimo laipsnis ir tautybé. Autoriaus
teigimu, ankstesniuose tyrimuose nustatyta, jog ISA veiklai jtakos turi ir kiti veiksniai, todél j analize¢
buvo jtraukti ir keli kontroliniai kintamieji — veiklos pelnas pries mokesé¢ius, nuosavo kapitalo
pelningumas ir jmonés darbuotojy skaicius.

Analizés metu nustatyta, jog direktoriaus magistro issilavinimo laipsnis turi stipriausig rysj su
socialiai atsakinga veikla, taCiau kiti laipsniai néra reikSmingai susij¢. Su jmonés vadovo amzZiaus ir
tautybés kintamaisiais reik§mingas rysis nerastas, o lytis ir darbo staZas turi silpng rysj su [SA veikla.
Vertinant kontrolinius kintamuosius, darbuotojy skaicius daro didZiausig jtaka J[SA veiklos plétojimui
jmongje.

Mukherjee ir Sen’as (2022) savo tyrime sieké nustatyti generalinio direktoriaus savybiy jtakg jmonés
reputacijai, finansiniams rezultatams ir tvariam jmonés augimui. Buvo analizuojamos 138 Indijos
finansiniam sektoriui nepriklausanéios bendrovés (esancios birzos prekybos sgrase) ir jy 2011-2018
m. duomenys. Laikotarpis pasirinktas tikslingai siekiant eliminuoti 2008-2009 m. pasaulinés finansy
krizés jtaka.
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Kiekvienam i$ priklausomy kintamyjy autoriai sukiiré atskirus regresijos modelius su dvinariais
kintamaisiais. Labiausiai $iai analizei aktualus tvaraus jmonés augimo modelis, kuris pateikiamas
(16) formuléje:

CSGit =a1 + [2CGENie + f3CAGEi: + [+CEDUir + B5CDUA;: + fsCREMie + 7CTEN;: +

16
LBCNATIt + LoCBUSit + L1oLEVie + L11FSit + L12TANit + B13PRODit + pit ; (16)

¢ia CSG — jmonés tvarus augimas, Kuris skai¢iuojamas kaip pelno marzos, turto apyvartumo
koeficiento, turto ir nuosavybés santykio bei iSlaikymo normos (apskai¢iuojama i§ 1 atémus
dividendy iSmok¢jimo koeficientg) sandauga;
CGEN - generalinio direktoriaus lytis, kuris koduojamas ,,1, jei tai yra moteris, kitu atveju ,,0;
CAGE - generalinio direktoriaus amzius;
CEDU - issilavinimas, kuris Sifruojamas ,,1%, jei generalinis direktorius jgijes magistro / daktaro
laipsnj, kitu atveju ,,0°;
CDUA - dvilypumas, kur skiriamas,,1%, jei asmuo tuo pafiu metu uzima ir generalinio
direktoriaus, ir valdybos pirmininko pozicija, kitu atveju ,,0;
CREM - atlyginimas;
CTEN — darbo stazas jmong¢je, kuris Sifruojamas ,,1%, jei generalinis direktorius jmonéje $ig
pozicija uzima daugiau nei 5 metus, kitu atveju ,,0%;
CNAT — tautybé, kur skiriamas ,,1*, jei generalinis direktorius yra i§ uZsienio, kitu atveju ,,0°;
CBUS — uzimtumas, kuris koduojamas ,,1¢, jei asmuo tuo padiu metu uzima generalinio
direktoriaus pozicijg daugiau nei vienoje jmonéje, kitu atveju ,,0;
LEV — finansinis svertas, vertinamas kaip skoly ir nuosavybés santyKkis;
FS — imonés dydis, vertinamas pagal jimonés turto verte;
TAN — materialumas, vertinamas kaip materialiojo ir viso turto santykis;
PROD — produktyvumas, matuojamas kaip pardavimy ir viso turto santykis.

Pirmiausiai visiems kintamiesiems atliekama aprasomoji statistika, vertinanti kintamyjy vidurkj,
standartin] nuokrypj, maziausig ir didZiausig reikSme. Véliau atlieckamas vienetinés Saknies testas
(angl. unit-root test), kuris parodé, jog kintamieji yra stacionaris, kas rodo pakankamai tolygy
vidurkj. Siekiant nustatyti tinkamiausig modelj analizei, atlieckamas Breusch-Pagan’o testas siekiant
nustatyti maziausiy kvadraty metodo tinkamuma bei Hausman’o testas, skirtas fiksuoty ir atsitiktiniy
efekty modeliy palyginimui.

Autoriai, remiantis koreliacine matrica ir Pirsono koeficientu, nustaté, jog generalinio direktoriaus
amzius turi reikSminga ir neigiama ry§j tiek su jmonés reputacija, tiek su finansiniais rezultatais
(vertinamais pagal ROA rodiklj) ir tvariu augimu. Tuo tarpu aukstesnis direktoriaus iSsilavinimas turi
teigiama ir reikSminga rys§j su jmonés reputacija ir finansiniais rezultatais, 0 jo darbo stazas — teigiamag
ry$] su reputacija ir tvariu augimu. Kai jmonei vadovauja moteris, galima tikétis geresniy finansiniy
rezultaty. Vertinant kontrolinius kintamuosius nustatyta, jog finansinis svertas yra neigiamai susijes
su jmonés rezultatais. Kuo jmoné didesné ir produktyvesné, tuo labiau ji iSsiskiria auksStesne
reputacija, finansiniais rezultatais ir spartesniu tvaraus augimo tempu.

Velte (2019) atliko tyrimg, kuriame sieké nustatyti, ar generalinio direktoriaus galia daro reikSminga
jtaka jmonés tvarios veiklos ir finansiniy rezultaty rysiui. Autorius iStyré 775 stebinius (86 jmones),
kurie apima Vokietijos kompanijas, jtrauktas j Frankfurto vertybiniy popieriy birzg (eliminuotos
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banko ir draudimo sektoriaus jmonés dél specifiniy veiklos reglamenty) bei jy 2010-2018 m.
informacija.

Kaip priklausomas kintamasis, kuris atspindi jmonés finansinius rezultatus, taip pat pasirenkamas
ROA rodiklis, o nepriklausomas kintamasis — bendras ESG balas ir jo atskiri dedamyjy reitingai.
Moderuojantis kintamasis — kintamasis, kuris gali lemti kity kintamyjy tarpusavio rysj, o Siame tyrime
tai atspindi direktoriaus galia.

Generalinio direktoriaus galios kintamojo nustatymui autorius sudaré galios indeksg i§ trijy
dedamuyjy:

e Vadovo darbo uzmokeséio dalis auk§¢iausio lygio vadovy komandoje. Si dedamoji indikuoja
direktoriaus jtaka jmonés strategijai;

e Vadovo nuosavybeé, kuri vertinama kaip turimy jmonés akcijy dalis. Si dedamoji atskleidzia
direktoriaus motyvuotg elgesj ir rezultaty siekima, kuris atitikty suinteresuoty $aliy likescius,
del ko imonés akcijy kaing augty;

e Vadovo darbo stazas vadovaujamoje jmonéje. [traukiant Sig dedamajg tikimasi, jog dél
gilesniy jmonés specifikos ir procesy ziniy bus efektyviau integruojama ESG aspektas i
jmongs veikla.

Kiekvienas indekso kintamasis prilyginamas 1, jei jo reik§mé virsija sektoriaus mediang, tad indeksas
gali jgyti reikSmes nuo 0 iki 3.

Kadangi priklausomg kintamajj lemia ne tik vidiniai, bet ir iSoriniai veiksniai, j regresijos modelj
papildomai jtraukiami kontroliniai kintamieji:
e MTEP — moksliniy tyrimy ir eksperimentiné plétra, kuri atspindi technologinj pranasumg ir
yra vertinama pagal jmonés i$laidas $iai veiklai;
e Sisteminé rizika — vertinama pagal beta koeficienta;
e Nesisteminé rizika — vertinama pagal skolos ir turto santykj;
e Imonés dydis — vertinama pagal turto verte;
e Augimo tempas — vertinama pagal pardavimy pajamy pokyti nuo praé¢jusiy mety;
e llgalaikio turto apyvartumas;
e Grynieji pinigai — vertinami kaip grynyjy pinigy ir viso turto santykis, kuris atspindi jmonés
likviduma;
e Audito vertinimas — fiktyvus kintamasis, kuriam skiriamas ,,1*, jei jmonés finansines
ataskaitas viena i§ 4 didZiyjy audito kompanijy, kitu atveju ,,0;
e Nepriklausomy nariy dalis stebétojy taryboje;
¢ Finansy eksperty dalis stebétojy taryboje;
e Valdybos dydis.

Prie§ pasirenkant regresijos modelj autorius atliko Hausman’o testa, pagal kurio rezultatus buvo
pasirinktas fiksuoty efekty modelis, o taikant dispersijos padidéjimo daugikli nustatyta, jog
daugiakolineariSkumo néra. Koreliacinés matricos analizés metu nustatyta, jog generalinio
direktoriaus galios indeksas, iSlaidos MTEP ir audito vertinimo dedamosios daro reikSmingg ir
teigiamg jtakg jmonés finansiniams rezultatams, o sisteming ir nesisteming rizikos bei jmonés dydis
turi neigiamg ry$j. Daugiamatés regresijos rezultatai parodé, jog ESG reitingas tiriamose Vokietijos
kompanijose turi teigiamg rysj su finansiniais rezultatais, o §j rysj sustiprina didesné direktoriaus
galia.
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ISanalizuoty tyrimy apibendrinti duomenys pateikiami 6 lenteléje.

6 lentelé. Literatiiroje iSanalizuota generalinio direktoriaus profilio jtaka jmonés tvariai veiklai ir portfelio

rezultatams

Kinijos jmones.

reikSmeé.

Autoriai Tyrimo imtis Tyrimo metodas Pagrindiniai ISvados

rodikliai /

kriterijai
Capelle— 20012020 m. j Regresiné analize, Sarpo rodiklis, alfa | Portfeliai, pagristi ly¢iy
Blancard, ly¢iy lygybe portfeliy formavimas | rodiklis, beta lygybe, yra maziau jautrts
Desroziers ir besikoncentruojanéiy | lygiu svoriy metodu. | koeficientas, rinkos svyravimams, ta¢iau
Reberioux fondy ir indeksy vidutiné dienos krizés laikotarpiu jie néra
(2022) duomenys. graza. pelningesni lyginant su

rinka.
Garcia— 2016 m. TOP 100 Koreliaciné analizé. Pirsono I§ kity kompanijy pritraukti
Blandon, geriausiai jvertinty koreliacijos vadovai siejami su geresne
Argilés—Bosch | generaliniy koeficientas. jmonés finansine bei tvaria
ir Ravenda direktoriy i$ jmoniy veikla, o turintys ilgesnj
(2019) i§ ,,S&P Global darbo staza demonstruoja
1200* indekso. prastesnius ESG reitingus.

Shahab ir kt. 2010-2017 m. Paneliné regresija. Determinacijos Vadovai, turintys moksliniy
(2019) duomenys apie 2854 koeficientas, p tyrimy ir / arba darbo

finansy sektoriuje patirties,
dirbe uzsienyje bei vyresni
vadovai yra labiau linke
skatinti ir diegti tvarius
sprendimus vadovaujamoje
jmonéje. Jauni vadovai néra
suinteresuoti tvarios veiklos
plétojimu.

Huang (2013)

2005—2010 m.
duomenys apie 392

Regresiné analizé.

Determinacijos
koeficientas, p

Generalinio direktoriaus
magistro i$silavinimo

imones, jtrauktas |

koeficientas.

jmones, esan¢ias reikSme. laipsnis turi stipriausig rysj
ISA reitinge. su socialiai atsakinga
veikla.
Mukherjee ir 2011—2018 m. Paneliné regresija. Vidurkis, Vadovo amzZius turi
Sen (2022) duomenys apie.138 standartinis reik§mingg ir neigiama rysj
Indijos ne finansinio nuokrypis, Pirsono | su jmonés tvariu augimu, o
sektoriaus jmones. koreliacijos darbo stazas teigiama ry$j
koeficientas. su jmonés reputacija ir
tvariu augimu.
Velte (2019) 2010—2018 m. Koreliaciné ir Pirsono Direktoriaus galios indeksas
duomenys apie 86 regresiné analize. koreliacijos daro reikSmingg ir teigiama

jtaka jmonés finansiniams

Frankfurto rez_ultgta}ms. ESQ reitingas
vertybiniy popieriy turi teigiama ry$j su
birza. finansiniais rezultatais, o §j

rysi sustiprina didesné
vadovo galia.

Apibendrinant analizuota moksling literaturg galima teigti, jog tyréjai daugiau démesio skiria
generalinio direktoriaus skirtingy charakteristiky ar savybiy rySio nustatymui su jmonés finansiniais
veiklos rezultatais ir tvarios veiklos vystymu, taciau tik retai jtraukia rizikos vertinimg portfelio
formavimo atveju. Siekiant nustatyti stipriausig ry§j turin¢ias vadovo savybes vieni i§ populiariausiy
tyrimo biidy — koreliaciné ir regresiné analizés bei paneliné regresija. Analizuoty tyrimy laikotarpiai
svyruoja nuo 1 iki 19 m., o pagrindiniai nagrinéjami generalinio direktoriaus aspektai — lytis, amzius,
i$silavinimo laipsnis ir darbo stazas. Visuose tyrimuose buvo nustatytas rySys tarp tvarios veiklos
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vystymo ir auksciausio lygio vadovo charakteristiky, taciau skirtingose analizése buvo gauti skirtingi
rezultatai.

Remiantis antroje darbo dalyje pateikta informacija galima teigti, jog tyrimuose daromos i§vados yra
prieStaringos — viena vertus nustatomi nereikSmingi arba neegzistuojantys rysiai tarp jmonés ESG
jvertinimo ir investicijy grazos, kita vertus pagal tvarumo principus suformuoti portfeliai pasizymi
geresniais rezultatais ir rizikos suderinimu. Literatiros analizés metu nerasta tyrimy, kurie apjungty
tvarumo ir jmonés vadovybés charakteristiky vertinima bei nustatyty jy itaka akcijy grazai ir portfelio
rizikai.

Dél Sios priezasties tolimesnése darbo dalyse bus atlickamas tyrimas, kuriame siekiama sujungti ESG
ir generalinio direktoriaus profilio dedamyjy jtraukima j vertybiniy popieriy portfelio formavima bei
nustatyti, ar ESG aspekto ir vadovo charakteristiky derinimas turi jtakos portfelio efektyvumui.
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3. Tvarumo aspekto ir generalinio direktoriaus profilio suderinamumo vertybiniy popieriuy
portfelio formavimo procese metodologija

Sioje darbo dalyje aprasoma tyrimo metodologija, kuria remiantis bus atlickamas empirinis tyrimas
siekiant iSspresti iSsikelta moksling problema.

Tyrimo problema — kaip suformuoti vertybiniy popieriy portfelj atsizvelgiant ESG aspekta ir
generalinio direktoriaus profilj bei kokia tokio portfelio formavimo proceso jtakg portfelio
efektyvumui?

Empiriniame tyrime naudojami tyrimo metodai:
1) Duomeny sisteminimas;
2) Paneliné regresija;
3) Lygiy svoriy VPP formavimas;
4) Lyginamoji analizé;
5) Grafinis rezultaty vaizdavimas.

Tyrimo jrankiai — ,,Bloomberg® duomeny baze, ,,Microsoft Excel ir ,,Eviews* programiné jranga.
Detalesné tyrimo eigos schema pateikiama 8 paveiksle.

Remiantis Amon’u ir kt. (2021), tyrimui reikalingos jmoniy akcijy bus atrenkamos i$ pasirinkto akcijy
indekso, atspindinéio tam tikros rinkos situacija. Siy autoriy teigimu, Europoje jmoniy ESG reitingy
pasiskirstymas siauresnis, taip pat taikomi grieztesni jmoniy socialinés atsakomybés standartai nei
JAV, o tai leidzia daryti prielaidg, jog butent Europos jmoniy ESG reitingai yra tikslesni,
realistiSkesni ir dél to yra sumazinama zaliojo smegeny plovimo tikimybé bei rizika.

Dél iy priezasciy tyrime analizuojamos Europos $aliy imonés, Siuo momentu (2024-03-14) jtrauktos
i ,,Eurostoxx 50“ indeksa, kuris apima 50 jmoniy i§ 8 skirtingy $aliy. Sis indeksas pasirinktas todél,
kad yra vienas 1§ pagrindiniy indeksy, atspindin¢iy Europos rinka. Jame pastebima jmoniy
diversifikacija pagal valstybes (indeksas néra sukoncentruotas j vieng Salj) bei yra jtraukiamos tik
,»Zzydryjy zetony“ (angl. blue chip) kompanijos, kurios apibiidinamos kaip pirmaujancios sektoriuje,
kuriy akcijos yra patikimos ir likvidZios.

ESG veiksniy analizei pasirinkta naudoti ESG reitingus, kadangi tai yra vienas i§ dazniausiy ir
labiausiai standartizuoty ESG vertinimo budy, kurj savo tyrimuose naudojo ir kiti autoriai, tokie kaip
Garcia-Blandon ir kt. (2019) bei Amon’as ir kt. (2021). Pasak Bentata ir Nguyen (2022), 2016 m.
ESG reitingus ir tyrimus teiké daugiau nei 125 organizacijos. Geriausiai Zinomi ir pasaulinius
duomenis apimantys ESG duomeny teikéjai yra ,,MSCI®, ,Sustainalytics, ,,Thomson Reuters* ir
,Bloomberg“. Atsizvelgiant | duomeny priecinamumg nuspresta analizuoti bitent ,,Bloomberg™
teikiamus ESG duomenis.

Siekiant jvertinti ESG aspekta ne tik i§ kiekybinés pusés, pasirinkta analizuoti ir kompanijos
generalinio direktoriaus profilj atsizvelgiant j tai, kad skirtingos vadovo charakteristikos gali lemti
skirtingg pasiryZima naujoviy diegimui, taip pat daro skirtingg jtakg jmonés veiklos rezultatams, o
tuo paciu ir jmonés akcijy kainai. Remiantis antroje darbo dalyje minétais tyrimais ir juose dazniausiai
analizuojamomis generalinio direktoriaus charakteristikomis, nuspresta tirti vadovo lytj, amziy, darbo
staZzg vadovaujamoje jmonéje, i$silavinimo sritj ir laipsn;.
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( )

1. Duomeny rinkimas ir sisteminimas
» Sudaromas ] "Eurostoxx 50" indeksa jtraukty jmoniy akcijy sarasas;
= Surenkama akcijy kainos, ESG balo, ROA ir ROE rodikliy informacija;
= Generalinio direktoriaus profiliui renkama informacija apie jo lytj, amziy, darbo staza, iSsilavinimo
laipsnj ir iSsilavinimo sritj.
_ J
G Panelinés regresijos modelio sudarymas, pasirinkimas, tinkamumo patikrinimas \
= Priklausomas kintamasis — akcijy kaina;
= Nepriklausomas kintamasis — ESG balas;
= Fiktyviis kintamieji:
— jeli lytis vyras — raSomas ,,0%, kitu atveju —,,1°;
— jei amzius <40 m. — raSomas ,,0°, kitu atveju —,,1%;
— jei stazas jmonéje < 5 m. — raSomas ,,0%, kitu atveju —,,1;
— jei turi bakalauro arba zemesnj laipsnj— rasomas ,,0°, kitu atveju —,,1%;
— jei i8silavinimo sritis susijusi su verslu / finansais — raSomas ,,0%, kitu atveju —,,1°;
tModeruojantis kintamasis — ROA, ROE rodikliai. J
3. ReikSmingiausia jtaka akcijuy kainai turincios generalinio direktoriaus charakteristikos
identifikavimas
ﬁ Lygiu svoriu VPP formavimas \

Formuojami 6 skirtingi portfeliai, i kuriuos jtraukiama:
* 10 jmoniy akcijy su auksciausiu ESG balu;
* 10 jmoniy akcijy su zemiausiu ESG balu;

* 10 jmoniy akcijy su auksciausiu ESG balu ir reikSminga generalinio direktoriaus charakteristika su
,0° kodavimu;

* 10 jmoniy akcijy su zemiausiu ESG balu ir reikSminga generalinio direktoriaus charakteristika su ,,0
kodavimu;

* 10 jmoniy akcijy su auksc¢iausiu ESG balu ir reikSminga generalinio direktoriaus charakteristika ,,1
kodavimu;

* 10 jmoniy akcijy su Zzemiausiu ESG balu ir reikSminga generalinio direktoriaus charakteristika ,,1*

@davimu. J

5. Lyginamoji analizé ir grafinis rezultaty vaizdavimas

8 pav. Empirinio tyrimo eigos schema

Atsizvelgiant | duomeny pricinamuma ,,Bloomberg* sistemoje, empirinio tyrimo laikotarpis apims
duomenis nuo 2015 iki 2022 m., kadangi ilgesniam laikotarpiui ESG reitingai tyrimo momentu néra
pateikiami. Tyrime naudojami ménesiniai akcijy kainy duomenys, metiniai ESG reitingai ir kas
ketvirtj pateikiami turto pelningumo rodiklis ROA bei nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis ROE.

Panelinés regresijos analizei kaip priklausomas kintamasis vertinama akcijy kaina (Eur), kaip
nepriklausomi kintamieji vertinami ESG balas, generalinio direktoriaus lytis, amzius, darbo stazas,
i$silavinimo laipsnis bei issilavinimo sritis. Remiantis Shahab ir kt. (2019) tyrimu, priklausoma
kintamajj gali paveikti ir kiti alternatyviis veiksniai, todé¢l atliekant analiz¢ | model] nuspresta
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papildomai jtraukti du fundamentalius veiksnius — jmonés ROA ir ROE rodiklius. Tyrime
planuojamas taikyti modelis:

Yie = C+ B1X1+ B2Xz + B3Xs + PaXy + BsXs + BeXo + B7X7 + BsXeg+ €t 5 (15)

¢ia Y — akcijos kaina;
C — konstanta;
S — parodo Y pokyti, kai kintamasis padid¢ja vienetu,
X1 - ESG balas;
X2 — ROA rodiklio reikSmé;
X3 — ROE rodiklio reikSmé;
X4 — generalinio direktoriaus lytis;
X5 — generalinio direktoriaus amzius;
X6 — generalinio direktoriaus darbo stazas;
X7 — generalinio direktoriaus iSsilavinimo laipsnis;
X8 — generalinio direktoriaus iSsilavinimo sritis;
¢ — paklaidos dydis;
I — jmonés stebinys;
t — laiko stebinys.

Generalinio direktoriaus amziaus riba vertinimui parinkta pagal Europos Sajungos statistikos
duomeny teikéja ,,Eurostat™ (2024) pateiktg viduting gyvenimo trukme¢ Europoje, kuri 2022 m. sieké
80,6 mety. Todél jauno amziaus asmuo laikomas iki 40 m., kitu atveju — vyresnis. Darbo stazo ir
i§silavinimo laipsnio riba parinkta pagal Mukherjee ir Sen’o (2022) tyrimag, o i$silavinimo srities
kriterijus pagal Garcia-Blandon, Argilés — Bosch’g ir Ravenda (2019).

Panelinés regresijos metu identifikuota reikSmingiausig jtaka akcijy kainai turinti generalinio
direktoriaus charakteristika bus naudojama formuojant portfelius.

Remiantis Amon, Rammerstorfer ir Weinmayer (2021) autoriy literatiiros apzvalgoje apraSoma
keletas lygiy svoriy portfelio paskirstymo metodo naudy — lengvai pritaikomas, kadangi portfelio
formavimo / perbalansavimo metu nereikia analizuoti tokios informacijos kaip turto graza ar rinkos
kapitalizacija bei nepaisant jvairiy naujai sukurty teoriniy modeliy, individualils investuotojai jprastai
naudojasi lengvai pritaikomais bei paprastais skaiCiavimais formuojant portfelj. Remiantis tuo
portfelio formavimui pasirinkta pritaikyti lygiy svoriy metoda. Remiantis minéta Cibulskienés,
Brazausko (2014) nuomone, reikéty bent 10 aktyvy portfelyje, kad buty pasiekiama maksimali
diversifikacijos nauda. Mokslinéje literatroje vertybiniy popieriy atrankai i§ imties daznai taikoma
5-50 % riba, tod¢l Siame tyrime nuspresta portfelj formuoti i§ 10 jmoniy (arba 24 % imties ribos)
akcijy siekiant diversifikacijos naudos.

Remiantis ,,Eurostat™ duomenimis, 2022 m. ES namy tikiy 32,8 % (11 trilijony eury) finansinio turto
buvo laikoma akcijy ir investiciniy fondy pavidalu. Sia suma padalinus i§ ES gyventojy skaiiaus,
kuris 2023 mety pradzioje siecké 449 min. zmoniy, gaunama vidutiné gyventojui tenkanti investicijy
i akcijas / investicinius fondus suma, kuri suapvalinus lygi 25 000 Eur. Tolimesniame tyrime daroma
prielaida, jog butent $ig 25 tikst. Eur suma potencialus investuotojas investavo 2015 m. pradzioje ir
Sig sumg investicijose laikys ilgg perioda, t. y. 8 metus.
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Portfeliai perzitirimi kiekvieny mety pradzioje, kuomet keiciasi ESG balas ir perbalansuojami, jei to
reikia. Paskutiniame etape vertinama portfeliy graza, variacijos koeficientas, standartinis nuokrypis
bei Sarpo rodiklis.
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4. Tvarumo ir generalinio direktoriaus profilio dimensiju vertinimo bei suderinamumo
vertybiniy popieriu portfelio formavimo procese empirinis tyrimas

Siame skyriuje atlickamas empirinis tyrimas bus pradedamas nuo pirminiy duomeny analizés, ju
modifikavimo pagal poreikj, taip pat bendryjy statistiniy charakteristiky apzvalgos bei koreliacinés
analizés. Siekiant indikuoti reikSminga ijtaka akcijy kainai turincig generalinio direktoriaus
charakteristikg atlickama paneliné regresija. Tai atlikus bus formuojami skirtingi vertybiniy popieriy
portfeliai siekiant jvertinti, ar ESG aspekto bei auks¢iausio lygio vadovo profilio derinimas daro jtaka
portfelio efektyvumui ir ar tai gali atnesti naudos investuotojui.

4.1. Tyrimo imties sudarymas ir duomeny charakteristiky apzvalga

Empirinis tyrimas pradedamas nuo analizei reikalingy ir prieinamy duomeny surinkimo bei jy
suvienodinimo. Informacija apie Europos $aliy jmoniy, jtraukty j ,,Eurostoxx 50 indeksa, akcijy
kaing, ESG jvertinimg, ROA ir ROE rodikliy reik§mes bei dalj generalinio direktoriaus profilio
dimensijy yra surenkama i§ ,,Bloomberg® duomeny bazés, o trikstama informacijos dalis apie
direktoriy gaunama i§ oficialaus jmoniy interneto puslapio arba paties asmens pateikiamy viesy
duomeny ,,Linkedin“ portale. Kadangi $altiniuose istoriné ESG baly informacija rasta tik nuo 2015
m., 0 2023 m. duomenys dar nepateikti, todél pasirinktas 2015-2022 m. tyrimo analizés laikotarpis.

Perzitréjus duomenis pastebéta, jog jy pateikimo daznumas yra skirtingas — ESG balas pateikiamas
1 kartg per metus, ROA ir ROE rodikliai dazniausiai kas pusmetj, taciau kai kurios jmonés nurodo ir
kas ketvirtj. Norint atlikti detalesn¢ tendencijy analize ir atsizvelgiant ] tai, kad akcijy kainos ir
generalinio direktoriaus informacijag buvo galima rasti ménesio detalumu, tolimesniame tyrime
nuspresta naudoti ménesinius duomenis. D¢l skirtingy informacijos pateikimy daznumy matomas
poreikis modifikuoti duomenis. Tuo siekiama suvienodinti jmoniy kintamyjy stebéjimy skaiciy, jog
jie bty palyginami ir nekilty rezultaty interpretavimo problemy. Daroma prielaida, jog atitinkamy
mety ESG balas per laikotarpj nekito ir toks pat yra pritaikomas visiems ty mety ménesiams. ROA ir
ROE rodikliy tus¢ios reik§més ménesio lygiu yra uzpildomos tokia pacia logika — laikomos
konstantomis iki sekan¢io duomeny paskelbimo.

Eliminavus jmones, kurios neturi pakankamai viso analizés laikotarpio duomeny, i§ 50 indekso
jmoniy tolimesnei analizei liko 42 kompanijos. Vertinant duomeny rinkinj matoma, jog stebiniy
skaiCius lygus 4032, kadangi laiko eilute turi 96 reikSmes (8 metai po 12 ménesiy), o jmoniy skai€ius
siekia 42.

Tyrimo im¢iai buvo pasirinkta analizuoti butent ,,Eurostoxx 50 indekso kompanijas siekiant
diversifikacijos tiek pagal geografinj aspekta, tiek pagal veiklos sektoriy. 9 pav. matoma, jog po
trecdalj analizuojamy jmoniy yra jsiktirusios Pranctizijoje ir VVokietijoje. Galima daryti prielaida, jog
Sios dvi valstybés turi daugiausiai skirtinguose sektoriuose lyderiaujanciy kompanijy ir yra vienos i
lyderiy Europos ekonomikoje. Dél $ios priezasties tikétina, jog Vokietijos ir Pranctizijos ekonomikos
svyravimai ir nepalankiis jvykiai gali lemti nemazos dalies analizuojamy jmoniy akcijy kainos

pokyciy.
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Belgija Suomija

Italija 2% 2%
7%
Olandija Pranciizija
10% 36%
Ispanija
10%
Vokietija
33%

9 pav. Analizuojamy jmoniy pasiskirstymas pagal Salis

Klasifikuojant tiriamas jmones pagal veiklos sektoriy matoma (zr. 10 pav.), jog didziausias dalis
sudaro vartojimo prekiy ir paslaugy (22 %), finansy (21 %) ir gamybos (14 %) sektoriy kompanijos.
Finansy sektoriaus jmonés yra pakankamai specifinés dél aukstesnio rizikos lygio, susijusio su
reguliavimu, kredito rizika ir rinkos nestabilumu, taip pat dé¢l skirtingy finansiniy priemoniy bei
strategijy, taciau dél nemazo Sio jmoniy svorio nuspresta sektoriaus neeliminuoti i§ analizés siekiant
neiskreipti indekso duomeny.

Komunalinés Energetika
paslaugos 5%
Medzi .
ec;zozlgos Vartojimo prekés

ir paslaugos

IT 22%

8%

Sveikatos priezilira
8%
Finansai
22%

Kasdienio vartojimo
prekes ir paslaugos
10% Gamyba
15%

10 pav. Analizuojamy jmoniy pasiskirstymas pagal sektoriy

Prie§ nepriklausomy kintamyjy analize buvo iStirtos pagrindinés priklausomo kintamojo
charakteristikos — vidurkis, mediana, minimali ir maksimalios reik§més bei standartinis nuokrypis
(zr. 1 priedg). 11 paveiksle grafiskai pateikiamas analizuojamy 42 jmoniy akcijy kainy ménesiniy
duomeny vidurkis ir jy vidutinis standartinis nuokrypis (,,y* asyje datos yra ketvir¢iy daznumu dél
geresnio matomumo, taciau grafiko tendencijose jtraukiami ménesiniai duomenys). Vertinant jj
matoma, jog nuo 2019 m. atotriikis tarp vidurkio ir standartinio nuokrypio pradéjo didéti. Remiantis
tuo galima teigti, jog investiciné rizika 2019-2022 m. augo sparciau nei akcijy kainos ir nuo to
priklausanti graza. Smarkiausi akcijy vidutinés kainos nuosmukiai matomi du laikotarpius: 2020 m.
sausio—kovo mén. kaina krito -21 % bei 2022 m. sausio-birzelio mén. kritimas sieké -24 %.
Nuosmukis 2020 m. buvo spartesnis, bet trumpesnis, jj tikétinai 1émé atsiradusi ir i$plitusi Covid-19
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pandemija bei tuo paciu iSauggs neapibréztumas dél ateities. 2022 m. kritimo tendencija buvo zymiai
ilgesné, kuriai jtakos turéjo 2022 m. sausj prasidéjusi mesky rinka, o ja paaStrino vasario ménesj
prasidéjusi Rusijos invazija j Ukraing. Prie to taip pat prisid¢jo ir nuo 2022 m. kovo mén. Federalinés
rezervy sistemos (angl. FED) pradétas bazinés paliikany normos didinimas siekiant suvaldyti po
pandemijos iSaugusia infliacijg ir stabilizuoti ekonoming situacijg.
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11 pav. Analizuojamy jmoniy akcijy kainos vidurkio ir standartinio nuokrypio ménesinis kitimas 2015-2022
m.

Vertinant jmones atskirai, analizuojamu laikotarpiu auks$¢iausia vidutine kaina i$siskiria ,,Hermes
International“— 681,88 Eur, ,,Kering* — 403,79 Eur, ,,LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton* — 355,57
Eur, ,,ASML Holding* — 263,65 Eur ir ,,L'oreal” — 241,92 Eur (Zr. 1 prieda). I[domu tai, jog visos |
TOP3 patenkancios kompanijos atstovauja prabangiy mados gaminiy sektoriy, o likusios dvi
atstovauja puslaidininkiy gamybos bei kosmetikos sektorius. Taip pat 4 1§ 5 kompanijy veiklg vykdo
Pranciizijoje. Sios kompanijos taip pat issiskiria ir didziausiu standartiniu nuokrypiu, kuris rodo
didziausius kainos svyravimus ir investuotojui rizikingesnius $iy vertybiniy popieriy pasirinkimus.
Smarkiausias §iy kompanijy akcijy kainos Suolis pastebimas 2021 m. — vidutinis minéty jmoniy
kainos augimas per metus 56 %. Ta gal¢jo lemti paklausos atsigavimas po 2020 m. iSplitusios Covid-
19 pandemijos.

Atsizvelgiant | planuojamg taikyti regresijos modelj (zr. 15 formule) ir apzvelgus priklausomo
kintamojo savybes, taip pat ne maZiau svarbu yra jvertinti nepriklausomy / kontroliniy kintamyjy
charakteristikas.

Yie = C+ B1X1+ B2Xo + B3X3 + PaXy + BsXs + BeXe + B7X7 + BeXog+ €t 5 (15)

Bene daZniausiai literattiroje nagrin¢jamos kintamuyjy padéties ir sklaidos charakteristikos: vidurkis,
mediana, minimali ir maksimali reikSmeés ir standartinis nuokrypis. Vertinant 2015-2022 m.
kintamyjy duomenis (zr. 7 lentele) galima teigti, jog vienas i$ tyrimo esminiy kintamyjy, t. y. ESG
balas, svyruoja nuo 1,48 iki 7,55 reikSmés, jy vidurkis 4,24, o tai parodo, jog didzioji dalis kompanijy
nesiekia tvarumo vertinimo skalés (nuo 1 iki 10) vidurkio.
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7 lentelé. Nepriklausomy kintamuyjy statistinés charakteristikos

Zyméjimas | Rodiklis Stebiniy | Vidurkis | Mediana | Min. Max. Standartinis
skaiius reik§mé reik§meé nuokrypis

X1 ESG balas 4032 4,24 4,15 1,48 7,55 1,26

X2 ROA 4032 4,60 3,71 -10,27 21,64 4,77

X3 ROE 4032 13,29 11,87 -187,74 78,27 12,33

X4 GD lytis 4032 0,03 0,00 0,00 1,00 0,18

X5 GD amZius 4032 1,00 1,00 0,00 1,00 0,04

X6 GD darbo stazas 4032 0,89 1,00 0,00 1,00 0,32
vadovaujamoje
imonéje

X7 GD issilavinimo 4032 0,73 1,00 0,00 1,00 0,45
laipsnis

X8 GD issilavinimo 4032 0,53 1,00 0,00 1,00 0,50
sritis

DidZiausia sklaida pasizymi kontrolinis ROE kintamasis, tuo tarpu rodiklio ROA sklaida apie 2,5
karto mazesné. Atsizvelgiant j tai, kad Siy abiejy santykiniy rodikliy skai¢iavimuose yra vertinamas
grynasis pelnas ir jie skiriasi tik savo vardikliu, galima daryti prielaida, jog tiriamos jmonés nuosavas
kapitalas yra labiau kintantis dydis nei jmonés turtas.

Kaip jau buvo minéta anksciau, X4—X8 yra fiktyviis kintamieji, kurie gali jgyti reikSmes tik nuo 0 iki
1, todél jy charakteristikas reikéty vertinti bei lyginti atskirai nuo likusiy kintamyjy. Tiek pagal
vidurkj, tiek pagal standartinj nuokrypj galima pastebéti, jog X4 ir X5 kinta maziausiai — generalinio
direktoriaus amzius visais atvejais jgijo 1 reikSme, rodancig amziy vir§ 40 m., o vadovo lyties
charakteristikos atveju beveik visi stebiniai lygis 0, o tai rodo vyriskosios lyties dominavima. Siy
kintamyjy pastovumas tikétinai gali lemti rySiy bei tendencijy nebuvima, tad nustatant tinkamiausia
regresinj modelj Sie kintamieji tikétinai bus eliminuoti. Taip pat pagal vidurkio duomenis galima
pastebéti, jog 89 % stebiniy atvejy tam momentui esamas jmonés generalinis direktorius turi ilgesnj
nei 5 mety darbo stazg, 73 % stebiniy atveju i$silavinimo laipsnis yra vienas auk$¢iausiy — magistro
arba daktaro, o vertinant issilavinimo sritj — 53 % stebiniy vadovo issilavinimo sritis néra susijusi su
verslu ar finansais.

Taip pat kintamyjy tarpusavio koreliacijos jvertinimui buvo sudaryta koreliaciné matrica (zr. 8
lentele), kurioje stipriausia nustatyta kintamyjy koreliacija siekia 0,67 tarp ROA ir ROE rodikliy, kuri
tikétinai egzistuoja dél rodikliy skai¢iavimo sgsajy.

8 lentelé. Koreliaciné matrica

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 Y
X1 |1
X2 | -0,03548 1
X3 | -0,06390 0,668691 |1
X4 | 0,08592 -0,08565 | -0,08229 |1
X5 | -0,00898 -0,01765 | 0,00027 | 0,00767 |1
X6 | -0,02769 0,02870 -0,04489 | 0,06602 | -0,01496 |1
X7 | 0,01191 -0,17659 | -0,04758 | 0,00972 | 0,06796 | -0,14672 1
X8 | -0,08162 0,06799 -0,05312 | -0,18728 | 0,04435 | 0,07526 -0,21469 |1
Y -0,09584 0,52167 0,29900 | -0,09449 | -0,00218 | 0,02356 -0,13721 | 0,16201 | 1

Tarp tiriamy kintamyjy nebuvo nustatytas itin stiprus rySys, todél galima daryti prielaida, jog
tolimesnéje analizéje nebus susiduriama su multikolinearumo problema. Analizuojant priklausomo ir
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nepriklausomy kintamyjy koreliacija, stipriausias teigiamas rysys (0,52) matomas tarp akcijos kainos
ir ROA rodiklio, o stipriausias neigiamas rySys (-0,14) matomas tarp akcijos kainos ir auksciausio
vadovo i$silavinimo laipsnio.

4.2. Panelinés regresijos modelio rezultatai nustatant akcijy kaing lemiancius veiksnius

Sioje dalyje siekiama i3rinkti tinkamiausia regresijos modelj paneliniy duomeny analizei ir nustatyti,
ar ESG ir / arba generalinio direktoriaus profilio aspektas turi jtakos jmonés akcijy kainai. Remiantis
nagrinétais Karpuskienés ir Lastausko (2010) pateikiamais regresinio modelio parinkimo etapais,
pirmiausiai vertinama, kuris modelis — fiksuoty ar atsitiktiniy efekty, duomenims yra tinkamesnis.
Remiantis La Torre, Mango, Cafaro ir Leo (2020), tam naudojamas Hausman’o testas, kurio reikSmei
esant >0,05 siiiloma naudoti atsitiktiniy efekty modelj, priesingu atveju — fiksuoty.

Sudarius atsitiktiniy efekty modelj matoma, jog jo tikslumg nusakantis determinacijos koeficientas
yra zemas — Siekia vos 16 %. Atlikto Hausman’o testo (zr. 2 prieda) reikSmé lygi 0,002 ir tai rodo,
jog tolimesniame tyrime turéty buti taikomas fiksuoty efekty arba maziausiy kvadraty metodas.
Sekanciu zingsniu sudarius maziausiy kvadraty metodo modelj, jo tinkamumas yra tiriamas atliekant
Breusch-Pagan’o testg (zr. 3 prieda), kurio gauta reik§Smé yra lygi O ir tai indikuoja, jog §is modelis
néra tinkamas. Pagal testy rezultatus, tinkamiausias modelis tyrimui yra fiksuoty efekty (Zr. 4 prieda).
Ta parodo ir sudaryto pirminio modelio tikslumas — determinacijos koeficientas yra didziausias i$
visy bandyty modeliy ir siekia 77 % (zr. 9 lentele).

9 lentelé. Pirminis fiksuoty efekty modelis

Zyméjimas | Koeficientas ReikSmingumas
C -50,14852 0,09930
X1 33,81400 0,00000
X2 7,33902 0,00000
X3 0,14168 0,36840
X4 14,53373 0,32970
X5 -29,43475 0,30840
X6 16,03228 0,01480
X7 -7,65137 0,24910
X8 -3,93819 0,57260
Determinacijos koeficientas 0,77304
Pakoreguotas determinacijos 0,77025
koeficientas

FiSerio statistika (tikimybé) 0,00000

Pasak Balabonienés, Bliekienés ir Stundzienés (2013), determinacijos koeficiento reikSmingumas turi
buti patikrintas naudojant FiSerio kriterijaus statistika. Analizuojamu atveju FiSerio statistikos
reikS§mé yra mazesné uz 0,05 pasikliovimo lygmenij, o tai rodo, jog modelis yra reikSmingas. Taciau
atsizvelgiant | kintamuosius, nemaza dalis jy virSija priimting 0,05 kriterijaus riba, o tai indikuoja
apie egzistuojancius statistiSkai nereikSmingus elementus. Remiantis Balaboniene ir kt. (2013),
nereikSmingi kintamieji turi biiti eliminuojami 1§ modelio pradedant nuo turin¢io didZiausig p reikSme
ir §is veiksmas kartojamas tol, kol modelyje lieka tik reikSmingg jtaka akcijy kainai turintys
nepriklausomi kintamieji.

Pirmiausiai i§ modelio Salinamas X8 — vadovo issilavinimo srities fiktyvus kintamasis. Sudarius nauja
regresijos modelj matoma (Zr. 5 prieda), jog dar vis egzistuoja nepriklausomi kintamieji, todél kitas
yra Salinamas X3 — rodiklis ROE. Pagal gauto naujo modelio rezultatus matoma (zr. 6 prieda), jog
papildomai reikia eliminuoti X4 — auk$¢iausio vadovo lyties dvinarj kintamajj. Siy $alinimy vis dar

51



neuzteka (zr. 7 prieda), todél i§ modelio naikinamas ir X5 — vadovo amzius. Taip pat matomas
poreikis (Zr. 8 priedas) eliminuoti ir X7 — vadovo issilavinimo laipsnj.

Po atlikty korekcijy modelyje liko 3 reikSmingi kintamieji: X1 — ESG balas, X2 — ROA ir X6 —
generalinio direktoriaus darbo stazas vadovaujamoje jmongje (zr. 10 lentele), kurie daro jtakg jmoniy
akcijy kainai.

10 lentelé. Galutinis fiksuoty efekty modelis

Zyméjimas | Koeficientas | Reik§mingumas
C -87,26804 0,00000

X1 33,78279 0,00000

X2 7,72646 0,00000

X6 16,93161 0,00860
Determinacijos koeficientas 0,77280
Pakoreguotas determinacijos | 0,77203
koeficientas

Fiserio kriterijaus 0,00000
reikSmingumas

Prie§s analizuojant modelj detaliau, papildomai yra patikrinama kintamyjy multikolinearumo
problema pagal apskaiciuotg dispersijos mazéjimo daugiklj. Vertinant gautus rezultatus (zr. 11
lentelg) matoma, jog nei vieno kintamojo reikSmé nevirsija toleruotinos 5 ribos, todél Siame modelyje
multikolinearumas neegzistuoja.

11 lentelé. Galutinio modelio kintamyjy multikolinearumo testo rezultatai

Zyméjimas | Dispersijos mazéjimo daugiklis

X1 1,013178

X2 1,000561

X6 1,013419

Taip pat po kintamyjy eliminavimo yra i§ naujo jvertinamas modelio tinkamumas atliekant

Hausman’o ir Breusch-Pagan’o testus. Pakartotiniy abiejy testy reikSmés yra mazesnés uz 0.05 (Zr.
10 ir 11 priedas), o tai rodo, jog fiksuoty efekty modelis vis dar yra tinkamiausias.

Analizuojant galutinius fiksuoty efekty modelio rezultatus (zr. 10 lentele) galima teigti, jog modelio
tikslumas, vertinamas pagal paprasta ir pakoreguota determinacijos koeficienta, i§liko gana aukstas
ir siekia 77 %. Tai reiskia, jog j model;j jtraukti nepriklausomi kintamieji paaiskina 77 % priklausomo
kintamojo poky¢iy. Taip pat FiSerio kriterijus, Kuris lygus O, jrodo egzistuojantj modelio
reikSminguma.

Auks¢iausiu koeficientu modelyje iSsiskiria ESG balo kintamasis — jis siekia 33,78279. Tai rodo, jog
ESG reitingas turi teigiama rysj su akcijy kaina, o ESG veiklos jvertinimui padidéjus vienu balu,
akcijy kaina padidéty 33,78 Eur. Remiantis tuo galima teigti, jog investuotojai teigiamai vertina
jmonés tvarios veiklos taikymg, plétojima, todél auksStesnis jmonés ESG balas gali biti vienas i8
indikatoriy, signalizuojantis apie galimg akcijos kainos augimg.

Maziausig jtakg akcijy kainai i§ modelio kintamyjy daro turto pelningumo rodiklis, pagal kurj kiti
autoriai, tokie kaip Velte (2019) bei Mukherjee, Sen (2022), vertina jmonés finansinj rezultata /
veikla. Gautas koeficientas rodo, jog rodikliui ROA padidéjus 1 %, akcijos kaina augty 7,73 Eur.
Vadinasi, investuotojai $io kintamojo didéjimg taip pat vertina teigiamai, kadangi jis parodo jmonés
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gebéjimg vykdyti veiklg efektyviai. Svarbu paminéti, jog ROA rodiklio standartinis nuokrypis yra
apie 4 kartus didesnis uz ESG balo, todél jzvelgiama tikimybé¢, jog ROA svyravimai bus smarkesni
nei reitingo.

Vertinant generalinio direktoriaus profilio dimensijas apibudinancius fiktyvius kintamuosius,
vienintelis Kkintamasis, turintis reikSmingg jtaka akcijy kainai — darbo stazas vadovaujamoje
kompanijoje neatsizvelgiant j tai, kokioje darbo pozicijoje jis buvo sukauptas. Kintamojo
koeficientas, kuris lygus 16,93161, rodo, jog vadovo darbo stazui virSijus 5 metus yra daroma
teigiama jtaka akcijy kainai ir ji turéty didéti 16,93 Eur. Remiantis tuo galima daryti prielaida, jog
investuotojai labiau tiki ir pasitiki jmonéje ilgiau dirban¢iu vadovu, Kuris geriau supranta jmonés
procesus ir yra labiau jsigilings j jmonés veiklos niuansus lyginant su jmonés naujoku. Taip pat
tikétina, jog investuotojai neigiamai reaguoty j vadovybés pokycius, jei $ig vietg uzimty i§ iSorés
pritrauktas vadovas lyginant su jmonés viduje karjeros laipteliu aukStyn zengianciu darbuotoju.
Prisimenant antroje dalyje Garcia-Blandon ir kt. (2019) padarytg iSvada, jog jmonés, valdomos ilgesnj
stazg turin¢io auksc¢iausio lygio vadovo, demonstruoja geresnius finansinius rezultatus, galima teigti,
kad tai taip pat yra viena i$ sgsajy, dél ko gali didéti akcijy kaina. Taciau jzvelgiamas vienas i§ galimy
tolimesnio tyrimo apribojimy — X6 netgi 89 % stebiniy jgyja ta pacig ilgesnio nei 5 m. darbo stazo
reik§me, o tai smarkiai apriboja imoniy atranka portfelio analizei.

4.3. Investiciniy akcijy portfeliy sudarymas pagal tvarumo jvertinimg ir generalinio
direktoriaus charakteristikas

Pritaikius regresing analiz¢ buvo nustatyta, jog tiriamy akcijy kainai reik§mingg jtaka daro tieck ESG
balas, tiek generalinio direktoriaus darbo stazas, todél Siame poskyryje bus atlickamas akcijy portfeliy
formavimas, jy grazos ir rizikos analiz¢ siekiant identifikuoti, ar §iy dedamyjy derinimas gali suteikti
papildomos naudos investuotojui.

Formuojant portfelius buvo daroma prielaida, jog 2015 m. pradzioje lygiomis dalimis yra
investuojami 25 tukst. Eur j 10 skirtingy jmoniy akcijas. Jei pagal atrankos kriterijus §is finansiniy
instrumenty skai€ius néra pasiekiamas, investuojama j visas kriterijus tenkinanciy jmoniy akcijas.
Kiekvieny mety pradzioje portfeliai perzitrimi ir performuojami, jei to reikia dél kriterijus
nebeatitinkan¢iy ESG baly ar pasikeitusio jmonés vadovo, o 2022 m. gruodzio 31 d. portfeliai
parduodami. Papildomi transakcijy, valdymo ir kiti mokes¢iai nevertinami.

Siekiant jvertinti, kokig jtakg portfelio rezultatams turi ESG balo ir darbo stazo kriterijy jtraukimas j
vertybiniy popieriy portfelio formavimo etapa, sudaromi 6 skirtingi portfeliy deriniai is:

¢ 10 jmoniy akcijy, turin¢iy auksciausiag ESG reitinga, skirtg atvaizduoti labiausiai tvariy jmoniy
situacija,

¢ 10 imoniy akcijy, turinéiy zemiausig ESG reitinga, skirtg atvaizduoti maziausiai tvariy imoniy
situacija,

e 10 jmoniy akcijy, turin¢iy auksc¢iausig ESG reitinga bei kurioms didziaja mety dalj (>6 mén.)
vadovauja generalinis direktorius, dirbantis kompanijoje maziau nei 5 metus. Jei abiejy $iy
kriterijy derinj atitinka maziau nei 10 jmoniy, j portfelj jtraukiamos visos jmoniy akcijos,
kuriy ESG balas yra aukstesnis uz ty mety vidurkj bei darbo stazas <5 m.;

e 10 jmoniy akcijy, turinéiy Zemiausig ESG reitingg bei kurioms didzigja mety dalj (>6 mén.)
vadovauja direktorius, dirbantis kompanijoje maziau nei 5 metus. Jei abiejy iy kriterijy derinj

53



atitinka maziau nei 10 jmoniy, j portfelj jtraukiamos visos jmoniy akcijos, kuriy ESG balas
yra zemesnis uZ ty mety vidurkj bei darbo stazas <5 m.;

¢ 10 jmoniy akcijy, turin¢iy auksciausig ESG reitinga bei kurioms didzigja mety dalj (>6 mén.)
vadovauja direktorius, dirbantis kompanijoje ilgiau nei 5 metus. Jei abiejy $iy kriterijy derinj
atitinka maziau nei 10 jmoniy, j portfelj jtraukiamos visos jmoniy akcijos, kuriy ESG balas
yra aukstesnis uz ty mety vidurkj bei darbo stazas >5 m.;

e 10 jmoniy akcijy, turin¢iy Zemiausig ESG reitingg bei kurioms didZigja mety dalj (>6 mén.)
vadovauja direktorius, dirbantis kompanijoje ilgiau nei 5 metus. Jei abiejy Siy kriterijy derinj
atitinka maziau nei 10 jmoniy, j portfelj jtraukiamos visos jmoniy akcijos, kuriy ESG balas
yra zemesnis uz ty mety vidurkj bei darbo stazas >5 m.

Kiekvieno i§ suformuoty portfeliy akcijy skaiciaus informacija matoma 12 lenteléje, o detalesni
duomenys pateikiami 12 priede. Zvelgiant j lentelés duomenis galima pastebeéti, jog 4 i§ 6 suformuoty
portfeliy visu analizuojamu laikotarpiu egzistavo diversifikacijai pasirinktas ir reikalingas 10
skirtingy aktyvy skai¢ius. Taciau likusiy dviejy portfeliy (111 ir 1V portfeliai), i kuriuos jtrauktas <5
m. vadovo darbo stazo kriterijus, aktyvy skaiéius svyravo nuo 0 iki 5.

Tai reiSkia, jog Sie portfeliai yra maziau diversifikuoti pagal aktyvy skaiciy uz kitus, taip pat
kiekvieno i§ aktyvy svoris portfelyje yra didesnis, todél net ir vienos kompanijos zenklesnis akcijy
kainos kitimas gali lemti skirtumus tarp analizuojamy portfeliy. Si situacija susikloste dél
ankstesniame poskyryje izvelgtos rizikos — pakankamai mazo jmoniy skaiciaus, kuriems vadovauty
direktorius, jmonéje dirbantis trumpiau nei 5 metus. Taip pat verta atkreipti démesj, jog III portfelis
su auksciausiy ESG baly imonémis, turin¢iomis vadovus su <5 m. stazu, buvo suformuotas tik 2017
m. pradzioje, kai §j kriterijy atitiko bent viena kompanija.

12 lentelé. Akcijy skaiciaus Kitimas sudarytuose portfeliuose 2015-2022 m.

Akciju skaicius | | - | I - 1V - V- VI -
portfelyje auks$céiausiy | Zemiausiy | auk$¢iausiy Zemiausiy auks¢iausiy Zemiausiy
atitinkamais ESG ESG ESG ir GD ESG ir GD ESG ir GD ESG ir GD
metais stazas <5 m. stazas <5 m. staZzas >5 m. staZzas >5 m.
2015 10 10 0 3 10 10

2016 10 10 0 4 10 10

2017 10 10 2 2 10 10

2018 10 10 1 4 10 10

2019 10 10 3 3 10 10

2020 10 10 4 2 10 10

2021 10 10 4 1 10 10

2022 10 10 5 1 10 10

Vertinant kiekvieny mety pradzioje portfeliy performavimo metu pasikeitusiy aktyvy skaiciy (vienos
kompanijos akcijy iS$émimas i$ portfelio ir pakeitimas kita laikomas kaip 1 pasikeitimas) matoma (zr.
13 lentele), kad auksciausiy ESG baly portfeliy pasikeitimai yra zymiai mazesni nei Zemesniy ESG
baly portfeliy. Remiantis tuo galima daryti prielaida, jog kompanijos su aukStesniais tvarumo
jvertinimais yra stabiliai lyderiaujancios ir balais atitriikusios nuo likusiy jmoniy, todél poky¢iai tarp
pirmaujanciy viety yra retesni. PrieSinga situacija indikuojama tarp Zemesniy baly kompanijy —
pasikeitimai tarp uzimamy pozicijy zymiai daznesni, 0 tai rodo mazesnj atotriikj tarpusavyje tvarumo
aspektu.
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13 lentelé. Portfeliy performavimo metu pasikeitusiy aktyvy skaic¢ius 2015-2022 m.

Performavimo - - - v - V- VI -

metu auksciausiy | Zemiausiy | auksSciausiy Zemiausiy auksciausiy Zemiausiy
pasikeitusiy ESG ESG ESG ir GD ESG ir GD ESG ir GD ESG ir GD
aktyvy skaicius stazas <5 m. stazas <5 m. staZzas >S5 m. | staZas >5 m.
2015 - - - - - -

2016 1 3 - 1 1 1

2017 1 1 - 2 1 1

2018 1 4 1 2 1 4

2019 1 2 2 2 1 3

2020 3 5 1 1 3 3

2021 1 2 0 1 1 2

2022 1 3 1 1 2 3

Siekiant isryskinti portfelio vertés kitimg visu analizuojamu periodu buvo sudaryti tendencijy grafikai
remiantis 2015-2022 m. ménesiniais duomenimis. Vertinant tik pagal ESG baly dydj suformuoty
portfeliy vertés kitimg matoma (zr. 12 pav.), jog auk$¢iausiy tvarumo jvertinimo pagrindu sudaryto
portfelio verté visa laikotarp] buvo Zemesné. Nors iki 2017 m. pradzios vertés atotriikis tarp Siy
portfeliy buvo mazesnis (Zemiausiy ESG portfelio verté didesné vidutiniskai 10 %), tadiau vien per
2017 m. $is atotriikis padvigubéjo. 2017 m. Zemesnio tvarumo portfelio augimg labiausiai léme
,»Kering“ kompanija, kurios akcijy kaina augo 84 %, o ta tikétinai Iémé 30 % iSaugusios jmoneés
pajamos per analizuojamus metus. Taciau taip pat pastebima, jog Zzemesniy jvertinimy portfelis
pasizymi didesniais svyravimais ir staigesniais kritimais. Pavyzdziui, 2020 m. prasidéjus Covid-19
pandemijai, per pirmus 3 mety ménesius aukstesniy baly portfelio verté krito -28 %, Zemesniy baly
portfelio kritimas buvo didesnis, apie -33 %, o vertinant akcijy kainy lygio atsistatymg |
prieSpandemin;j lygj pastebima, jog pirmasis portfelis ta padaré 2021 m. vasario mén., tuo tarpu likes
portfelis — keturiais ménesiais véliau.
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Data

I - auksciausiy ESG II - Zemiausiy ESG

12 pav. Aukséiausiy ESG ir zemiausiy ESG baly portfeliy vertés kitimas 2015-2022 m.

Vertinant portfelius, sudarytus i§ auk$¢iausiy / Zemiausiy ESG baly ir papildomo <5 m. vadovo darbo
stazo kriterijaus matoma (zr. 13 pav.), jog Siuo atveju Zemesniy ESG vertinimy portfelio verté zymiai
stabilesné. Kaip buvo minéta, j Siuos portfelius jtraukta maziau aktyvy ir kai kuriais atvejais rezultatus
lemia tik vienos kompanijos rezultatai — I11 portfelyje tokia situacija buvo 2018 m., o IV portfelyje
2021 ir 2022 m., todé¢l lyginti Siuos portfelius su likusiais néra itin objektyvu.
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Data

e ][] - auksciausiy ESG + GD stazas <5 m. IV - zemiausiy ESG + GD stazas <5 m.

13 pav. Auksciausiy / zemiausiy ESG baly ir generalinio direktoriaus <5 m. darbo stazo portfeliy vertés
kitimas 2015-2022 m.

Vertinant situacijg Covid-19 pandemijos pradZioje, per pirmus 3 ménesius aukStesniy tvarumo baly
portfelio verté krito -38 %, tuo tarpu likes portfelis -22 %, taciau nei vieno i$ portfeliy verté nebuvo
nukritusi Zemiau nei investuota suma. Labiausiai III portfelio kritimg 1émé ,,Santander* ir ,,BBVA*
kompanijos, jy akcijy kaina atitinkamai krito -52 % ir -54 %, o ta galimai lémé jmoniy priklausymas
finansiniam sektoriui ir $io sektoriaus jautrumas nestabilios ekonomikos laikotarpiu. III portfelio
kritimg 2022 m. lémé¢ ,,Adidas* kompanija, kurios akcijy kaina atitinkamais metais nukrito netgi -68
%, o tai buvo pardavimy kritimo Kinijoje ir sukaupty pertekliniy atsargy per Covid-19 pandemija
pasekmé.

Analizuojant portfeliy vertes, j kuriuos jtrauktos auks¢iausiy / zemiausiy ESG baly jmonés su
auk3ciausio lygio vadovu, dirbanciu jmonéje >5 metus, matomos labai panasios kitimo tendencijos }
tik tvarumo aspekta jtraukianciy portfeliy, taciau vertinamu atveju atotriikis tarp V ir VI portfeliy
matomas mazesnis (zr. 14 pav.).
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===V - auksciausiy ESG + GD stazas >5 m. e====V] - zemiausiy ESG + GD stazas >5 m.

14 pav. Auksciausiy / zemiausiy ESG baly ir generalinio direktoriaus >5 m. darbo stazo portfeliy vertés
kitimas 2015-2022 m.
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Ta galéjo lemti pakankamai minimaliis portfelio sudéties skirtumai:
e [ir V portfeliai tarpusavyje 2020 m. skiriasi viena, o 2022 m. dviem jmonémis;
e |l ir VI portfeliai tarpusavyje 2015, 2017, 2021 m. skiriasi viena kompanija, o 2016 ir 2019
m. dviem.

Analizuojant visy portfeliy metiniy pelningumy tendencijas, apskai¢iuotas remiantis atitinkamy mety
ménesiniais pelningumais, matoma (zr. 15 pav.), jog vieng i§ didziausiy pelningumy per metus yra
pasieke zemiausiy ESG baly bei Zemo tvarumo ir ilgesnj stazg turin¢io vadovo kriterijaus portfeliai

2019 m., atitinkamai 26,2 % ir 31,21 % augima.
.|| | ||| I|| |

I
v portfelisl Y portfelisl VI portfelis |

35,00% i

25,00% I

1 ]

15,00% ! i
1 ]

5,00% I
1 I

5.00% | Iportfelis § , Il portfelis 111 portfeli

Metinis pelningumas

-15,00% | i

-25,00% L
Portfeliy pavadinimai

2015 2016 m2017 =2018 m2019 w2020 m2021 m2022

15 pav. Portfeliy metiniy pelningumy 2015-2022 m. tendencijos

Verta atkreipti démesj, jog abu portfeliai yra sudaryti i§ Zemesniy tvarumo baly jmoniy, taciau tas,
kuris papildomai jtraukia vadovo profilio dimensijg su ilgesniu nei 5 m. darbo stazu, pademonstravo
4 proc. p. geresnj rezultatg. Kita vertus, tie patys portfeliai yra patyre ir didZiausig graZzos nuosmukj
— 2018 m. abu krito po -17,7 %. Zymiausiais kritimais isiskyré 4 i§ 10 kompanijy: ,,ING Groep*
(Olandija) akcijy kaina krito -49 %, ,,Anheuser—Busch InBev” (Belgija) -48 %, ,,BNP Paribas*
(Prancizija) -46 %, o0 ,,Mercedes—Benz Group” (Vokietija) smuko -43 %.

Bandant issiaiskinti tokiy rySkiy nuosmukiy prieZastis, specifiniai ir reikSmingi veiksniai jmonei
nebuvo rasti. Vertinant ,,YahooFinance* pateiktus straipsnius, 2018 m. buvo vieni i§ pras¢iausiy mety
pasaulio akcijy rinkai nuo 2008 m. jvykusios finansinés krizés, 0 tai siejama su ilgai trukusia ir 2018
m. pasibaigusia buliy rinka. Ta galéjo lemti prasidéjes JAV ir Kinijos ekonominis prekybos
konfliktas, taip pat FED keturis kartus atliktas palikany normos didinimas, dél ko rinkoje prasidéjo
recesijos baimé. Zvelgiant j Europa situacija blogesné, kadangi akcijy kainos 2018 m. krito tris kartus
spar¢iau nei JAV. Remiantis Martin’o (2018) straipsniu, su skirtingomis problemomis 2018 m.
susidareé vienos i reikSmingiausig jtakg Europos ekonomikos augimui turin¢iy Saliy:
e Vokietijoje ekonomikos augimas sulétéjo, ateities augimo prognozés sumazintos, o tg dalinai
Iémé ES tvarumo skatinimas ir naujai keliami iSmetamy CO3 terSaly mazinimo reikalavimai
automobiliy pramonés sektoriui;
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e Prancizijoje 2018 m. antroje puséje prasidéjo ,,Geltony liemeniy* protestai (angl. Yellow
Vests Protests), kile dél gyventojy nepasitenkinimo prezidento Emmanuel’io Macron’o
valdymu bei socialine nelygybe salyje;

e |talijos ekonomika susidiré su auganciomis skolomis ir planavo 2019 m. turéti deficitinj
biudzets, kas kélé nerimg Europos Komisijai. Taip pat Salyje kilo politiné krizé, kai 2018 m.
atsistatydino Italijos premjeras;

e Didziosios Britanijos noras
investuotojams.

iSstoti 1§ Europos Sajungos keélé papildomg nerima

Vertinant portfelius pagal tai, kiek i analizuojamy 8-eriy mety laikotarpio jie yra pademonstrave
neigiamus metinius gragzos rezultatus (zr. 14 lentele), galima teigti, jog Siuo aspektu geriausius
rezultatus parodé portfeliai, jtraukiantys <5 m. darbo staza turintj generalinj direktoriy — portfelis
kartu su Zemiausiais ESG balais turéjo prastus 1 i§ 8 mety, o portfeliui kartu su aukstesniais ESG
balais prasti buvo 2 i§ 6 mety. Tuo tarpu blogiausius rezultatus pagal minéta vertinimo btida
pademonstravo portfelis su aukStu ESG balu bei portfelis, papildomai jtraukiantis imonés auk$¢iausio
lygio vadova su >5 m. darbo stazu — abu S§ie deriniai turéjo neigiamus rezultatus po 4 kartus i§ 8
analizuojamy mety.

14 lentelé. Portfeliy metiniy pelningumy reiksmés 2015-2022 m.

Portfelio I - Il - i - v - V- VI -
metinis auksc¢iausiy | Zemiausiy auksciausiy Zemiausiy auksc¢iausiy Zemiausiy
pelningumas | ESG ESG ESG ir GD ESG ir GD ESG ir GD ESG ir GD
staZzas <5 m. staZzas <5 m. staZzas >5 m. staZzas >5 m.
2015 -7,89% 8,34% - 4,15% -7,89% 10,00%
2016 10,79% 8,13% - 12,66% 12,25% 5,91%
2017 6,23% 19,35% 25,91% 1,97% 6,23% 18,55%
2018 -8,19% -17,70% 8,08% 3,44% -8,19% -17,70%
2019 23,55% 26,20% 22,84% 9,96% 23,55% 31,21%
2020 -5,25% -6,02% -13,37% 0,88% -531% -6,02%
2021 16,77% 16,15% 7,59% 26,54% 16,77% 12,00%
2022 -6,48% -2,84% -15,82% -10,33% -5,73% -7,05%

Analizuojant 2020 m. ir 2022 m., kurie pasizyméjo neramumais rinkoje ir sukrétimais ekonomikoje
dél kilusios pandemijos ir dél Rusijos pradéto karo Ukrainoje, matoma, jog didziausiaiS grazos
praradimais, atitinkamai -13,4 % ir -15,8 %, iSsiskyré tvaresnis portfelis su mazesnj darbo staza
turin¢iu vadovu. Tam jtakos tikétinai turéjo sudétyje esantis mazesnis aktyvy skaicius ir tuo paciu
sumazéjusi portfelio diversifikacija.

Apibendrinant portfeliy metiniy pelningumy 2015-2022 m. tendencijas galima pastebéti, jog
zemesniy ESG baly pagrindu sudaryti portfeliai 2018 m. ir 2020 m. akcijy rinkos nuosmukiy metu
pademonstravo didesnius grazos kritimus nei aukStesniy tvarumo baly portfeliai. Taciau kita vertus,
kai rinkos yra stabilios ir augancios, maziau tvarts portfeliai dazniau pasizymi spartesniu augimu.
Apibendrinus generalinio direktoriaus profilio jtakg portfeliy rezultatams galima teigti, jog portfeliai
su trumpesnj darbo stazg jmongje turin¢io vadovo Kriterijumi maziausiai karty per analizuojamag
laikotarpj pasizyméjo neigiamu pelningumu, todél galima daryti prielaida, jog trumpesnj laikg jmonés
veikloje dalyvaujantys generaliniai direktoriai yra labiau suinteresuoti jmonés rezultatais bei yra
atviresni naujoviy diegimui.

Kitas portfeliy vertinimo kriterijus — variacijos koeficientas, kuris parodo, kiek rizikos tenka vienam
pelningumo vienetui (zr. 15 lentelg). Visi analizuojami portfeliai didziausig rizikingumo lygj buvo
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pasieke 2020 m., o tg Iémé jau ne kartg minétas Covid-19 viruso isplitimas, kuris sukrété visg finansy
rinka, atitinkamai ir analizuojamy kompanijy akcijy kainas. Tiek didziausia (0,1661), tick maziausia
(0,0063) sio rodiklio reik§me analizuojamu periodu iSsiskyré tvarus portfelis su <5 m. dirbancio
vadovo Kriterijumi, o tokie atotriikiai ir svyravimai rodo maza portfelio stabiluma.

15 lentelé. Portfeliy 2015-2022 m. variacijos koeficiento tendencijy palyginimas

Portfelio - - i - AV V- VI -
variacijos auk$c¢iausiy | Zemiausiy auksciausiy Zemiausiy auksciausiy Zemiausiy
koeficientas | ESG ESG ESG ir GD ESG ir GD ESG ir GD ESG ir GD
stazas <5 m. stazas <5 m. stazas >5 m. stazas >5 m.
2015 0,0358 0,0345 - 0,0343 0,0358 0,0339
2016 0,0155 0,0244 - 0,0093 0,0143 0,0289
2017 0,0101 0,0116 0,0061 0,0294 0,0101 0,0108
2018 0,0140 0,0171 0,0181 0,0116 0,0140 0,0171
2019 0,0121 0,0211 0,0165 0,0243 0,0121 0,0177
2020 0,1057 0,1146 0,1661 0,0509 0,1140 0,1146
2021 0,0185 0,0143 0,0530 0,0304 0,0185 0,0170
2022 0,0529 0,0215 0,0303 0,0381 0,0608 0,0397

Tarpusavyje lyginant tik ESG kriterijy jtraukianéius portfelius matoma, jog 5 i$ 8 analizuojamy mety
tvaresnis portfelis pasizyméjo mazesniu variacijos koeficientu, o tai rodo, jog jis yra maziau
rizikingas ir stabilesnis uz Zzemy ESG baly portfel;.

Dar vienas analizuojamas rodiklis — standartinis nuokrypis, kurio pagalba jvertinami portfelio metinés
graz0s svyravimai nuo vidurkio ir tokiu badu atskleidziamas investuotojui tenkancios rizikos lygis.
Visy analizuojamy portfeliy didziausias standartinis nuokrypis buvo pasiektas 2020 m., kuomet
prasidéjo neapibréztumai rinkoje dél isplitusios Covid-19 pandemijos (zr. 16 pav.) ir tada rodiklis
svyravo nuo 22,6 % iki 40,8 %. Nors zvelgiant | analizuotus pelningumy kritimus jie néra tokie
rySkiis, taciau didelj standartinj nuokrypj lémé 2020 m. pradzioje smarkiai kritusios akcijy kainos ir
ty paciy mety pabaigoje atsiradgs smarkus jy kilimas, ko pasékoje buvo atsirade dideli svyravimai
nuo vidurkio. MaZiausia rizika 2020 m. i$siskyré Zemo tvarumo ir trumpesnio darbo stazo portfelis,
o didziausia — auksto tvarumo lygio ir trumpiau jmonéje dirbancio vadovo kriterijaus portfelis.
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2022 m. Europoje kilus nerimui dél saugumo ir prasidéjusio karo Ukrainoje, standartinis nuokrypis
taip smarkiai neiSaugo, jis svyravo nuo 14,7 % iki 24,7 % (zr. 16 lentel¢), 0 minéti skaiciai atitinkamai
priklauso zemiausiy ESG baly portfeliui ir aukSto tvarumo bei >5 m. stazg turinio direktoriaus
deriniui.

Lyginant tik pagal ESG balus suformuotus portfelius, zemiausiy tvarumo jvertinimy portfelis
mazesniais grazos svyravimais pasizymejo reciau (3 i§ 8 analizuojamy mety) nei tvaresnis portfelis.
Vertinant generalinio direktoriaus kriterijy jtraukiancius portfelius ir lyginant juos su portfeliais,
neturinCiais $io aspekto, bendra tendencija ir vadovo charakteristikos jtaka investuotojo rizikai
nerasta.

16 lentelé. Portfeliy standartinio nuokrypio reiksmeés 2015-2022 m.

Portfelio I - - 11 - AV V- VI -
standartinis auksc¢iausiy Zemiausiy auk$éiausiy | Zemiausiy auksciausiy Zemiausiy
nuokrypis ESG ESG ESG ir GD ESG ir GD ESG ir GD ESG ir GD
stazas <S m. | stazas <Sm. | stazas>5 m. stazas >5 m.
2015 18,93% 18,58% - 18,51% 18,93% 18,41%
2016 12,47% 15,63% - 9,62% 11,94% 17,01%
2017 10,04% 10,78% 7,83% 17,16% 10,04% 10,39%
2018 11,83% 13,06% 13,47% 10,76% 11,83% 13,06%
2019 11,00% 14,53% 12,84% 15,58% 11,00% 13,30%
2020 32,51% 33,85% 40,76% 22,55% 33,76% 33,85%
2021 13,59% 11,94% 23,03% 17,43% 13,59% 13,05%
2022 23,01% 14,66% 17,40% 19,53% 24,66% 19,93%

Taip pat atliekant tyrimg investicijy efektyvumo vertinimui buvo apskai¢iuotas Sarpo rodiklis, kuris
leidzia kompleksiSkai jvertinti vertybiniy popieriy portfelio uzdirbta papildoma graza, virSijancia
nerizikingy investicijy graza, atsizvelgiant j investuotojui tenkan&ios rizikos lygj. Sarpo rodiklio
vertinimui reikalinga nerizikinga palikany norma yra parenkama remiantis Europos Centrinio Banko
(2024) pateikiamu Europos Sajungos Saliy 10 mety Vvyriausybiniy obligacijy pajamingumu
nagrinéjamy mety pabaigai (zr. 13 priedas).

Prasiausia ir neigiama Sarpo rodiklio reikime (-1,38) per analizuojama laikotarpj issiskyre 1l —
Zemiausiy ESG reitingy ir VI — Zemo tvarumo bei papildomai ilgiau nei 5 m. dirbanéio vadovo
kriterijy jtraukiantys 2018 m. portfeliai (zr. 17 pav.).
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Tai rodo, jog sugeneruota graza i§ investicijy yra mazesné nei nerizikinga paliikany norma ir néra
pakankama rizikos padengimui. Sig situacija lémé jau minéta 2018 m. prasta rinkos situacija ir
zenklus portfeliy vertés sumazejimas.

Didziausig graza pagal rizikos lygj uzdirbo tvarus portfelis su <5 m. darbo stazo charakteristika 2017
m., tuomet Sarpo rodiklis sieké 3,24 reikime (Zr. 17 lentelg), tadiau verta paminéti, jog tuo metu §is
portfelis buvo sudarytas tik i§ dviejy kompanijy akcijy, atitikusiy atrankos kriterijus. Taip pat
analizuojant duomenis buvo pastebéta tendencija, jog tvariy kompanijy akcijy derinio atveju jtraukus
ilgiau nei 5 m. dirbancio aukséiausio lygio vadovo kriterijuy, tokio portfelio Sarpo rodiklio rezultatai
buvo geresni arba iSliko tokie patys. Todél galima teigti, jog Siuo atveju tvarumo baly ir generalinio
direktoriaus charakteristikos suderinimas portfelio formavimo / performavimo metu investuotojui
sugeneruoja papildoma graza atsizvelgiant j jam tenkancios rizikos lygj.

17 lentelé. Portfeliy Sarpo rodiklio reik§meés 20152022 m.

Sarpo = - = V- V- VI -
rodiklio auks¢iausiy | Zemiausiy auksc¢iausiy Zemiausiy auksciausiy Zemiausiy
reik§mé ESG ESG ESG ir GD ESG ir GD ESG ir GD ESG ir GD
stazas <S5 m. stazas <5 m. stazas >5 m. stazas >5 m.
2015 -0,4576 0,4074 - 0,1825 -0,4576 0,5015
2016 0,8443 0,5038 - 1,2888 1,0047 0,3322
2017 0,5685 1,7467 3,2428 0,0842 0,5685 1,7346
2018 -0,7191 -1,3797 0,5767 0,2905 -0,7191 -1,3797
2019 2,1539 1,8139 1,7903 0,6481 2,1539 2,3582
2020 -0,1439 -0,1610 -0,3141 0,0642 -0,1404 -0,1610
2021 1,2480 1,3677 0,3376 1,5335 1,2480 0,9342
2022 -0,3927 -0,3683 -1,0559 -0,6600 -0,3358 -0,4818

Vertinant apibendrinta, pagal viso analizuojamo laikotarpio ménesinius duomenis apskai¢iuoty
rodikliy informacijg matoma (zr. 18 lentele), jog portfeliy metiné graza svyruoja nuo 3,81 % iki 6,43
%, atitinkamai $iomis reikSmémis pasizyméjo auksciausiy ESG baly ir zemiausiy ESG baly portfeliai.
I 8iy portfeliy atrankos kriterijus jtraukus generalinio direktoriaus darbo stazo vertinimg, tvariy
Jmoniy akcijy pagrindu sudaryty portfeliy pelningumas auga, o Zemo tvarumo reitingo atveju —
pelningumas mazéja. Labiau teigiama jtaka portfelio grazai turi trumpiau jmonéje dirbantys vadovai,
o0 tam jtakos gali turéti vadovy jsisavinta geroji verslo praktika ankséiau dirbtose jmonése ir ty Ziniy
pritaikymas bei drasesni pokyciai atéjus ] naujos jmonés vadovo pozicija. Atliekant panelinés
regresijos analize¢ buvo identifikuota, jog akcijy kainai teigiama jtaka turi auks¢iausio lygio vadovas,
kurio darbo stazas jmonéje virsija 5 metus. Taciau vertinamy portfeliy deriniy atveju, >5 m. darbo
stazo kriterijaus jtraukimas pasizyméjo didesniu pelningumu tik tvaresniy reitingy pagrindu
suformuotame portfelyje (V portfelj lyginant su I portfeliu).

18 lentelé. Portfeliy rodikliy viso analizuojamo laikotarpio apibendrinimas

Rodikliai, | — - - AV V- VI -

pagal 2015- auk$¢iausiy | Zemiausiy | aukSciausiy Zemiausiy auksciausiy Zemiausiy
2022 m. ESG ESG ESG ir GD ESG ir GD ESG ir GD ESG ir GD
meénesinius stazas <5 m. stazas <5 m. stazas >5 m. stazas >5 m.
duomenis

Metiné graza 3,81% 6,43% 5,59% 6,18% 4,09% 5,82%
Variacijos 0,0342 0,0339 0,0511 0,0293 0,0361 0,0368
koeficientas

Standartinis 18,49% 18,42% 22,60% 17,12% 18,99% 19,18%
nuokrypis

Sarpo rodiklis 0,1824 0,3253 0,2289 0,3352 0,1920 0,2805
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Vertinant portfelio variacija matoma, jog stabiliausia investicija, pasizyminti Zzemiausia rizika
lyginant su investicijy graza, yra zemy ESG jvertinimy ir trumpiau jmonéje dirbancio generalinio
direktoriaus charakteristikos akcijy derinys, tuo tarpu rizikingiausia $iuo atzvilgiu — to paties vadovo
kriterijaus, taciau tvariy jmoniy pagrindu sudarytas portfelis. Auksc¢iausiy ESG baly atveju, abiejy
vadovo darbo stazo riby jtraukimas didino investicijy rizikg. Analizuojant portfelio grazos
svyravimus ir investuotojui tenkancig rizikg matomas toks pat pasiskirstymas tarp portfeliy, kaip ir
variacijos rodiklio vertinimu.

Pagal viso analizuojamo laikotarpio ménesinius duomenis apskai¢iuotas Sarpo rodiklis atskleidé, jog
nei vienas i$ tvaresniy jmoniy akcijy suformuotas portfelis nebuvo efektyvesnis uz Zemy reitingy
portfelius. Matoma, jog efektyviausias portfelis su 0,3352 reik§me yra tas, kuris suformuotas i§ zemy
ESG baly jmoniy, kurioms vadovauja <5 m. toje kompanijoje dirbantis generalinis direktorius. Nors
pagal didZiausig metinj pelningumg pirmavo tik i§ maziausiai tvariy jmoniy sudarytas akcijy derinys,
taiau Sarpo rodiklis jtrauké kompleksiskesnj vertinima. Remiantis juo identifikuota, jog suformaves
IV portfelj investuotojas maziau rizikuojant sugeneruoja santykinai didesne grazg. Visgi Il ir IV
portfeliy Sarpo rodiklis skiriasi labai minimaliai, tik 0,01 %. Lyginant bazinj Zemo tvarumo
jvertinimy portfelj su portfeliu, papildomai jtraukian¢iu >5 m. stazg turin¢io vadovo Kriterijy,
matomas didesnis, t. y. 0,04 %, skirtumas.

Maziausig papildomg graza vir§ nerizikingos pelno normos, tenkancéiag vienam rizikos vienetui,
uzdirbo auksciausiy ESG baly portfelis (0,1824) bei tvarus portfelis su >5 m. stazg turinCiu
generaliniu direktoriumi (0,1920). Nors visi trys auksty tvarumo baly portfeliai pasizyméjo
zemiausiomis Sarpo rodikliy reik§mémis, tadiau j atrankos kriterijy jtraukus auki&iausio lygio vadovo
darbo stazo aspekto vertinimg, portfeliy pelningumo santykis su rizikos lygiu pageréjo, o labiau
teigiamas rezultatas matomas jtraukus trumpiau jmong¢je dirbantj vadova — rodiklis padidéjo nuo
0,1824 iki 0,2289.

Apibendrinant viso tyrimo rezultatus galima teigti, jog investuotojui, kuriam rpi ateities gerové ir
jmoniy veiklos vystymas remiantis tvarumo principais, yra naudinga j tvaraus portfelio formavimo
procesg integruoti generalinio direktoriaus darbo stazo kriterijy, nes tokiu budu yra pasiekiamas
aukstesnis portfelio efektyvumas — tokiu atveju Sarpo rodiklis padidéjo 0,01 — 0,05 reik§mémis nuo
tik ESG balais grjsto portfelio 0,1824 rodiklio reik§més. Taip pat nustatyta, jog tvaresnio portfelio
atveju, papildomai atsizvelgiant j auk$¢iausio vadovo charakteristikas, metinis investicijy
pelningumas padidéja nuo 3,81 % iki 4,09 %-5,59 %.

Kita vertus, jei investuotojo pagrindinis tikslas yra kuo aukstesnis pelningumas ir efektyvumas
neatsizvelgiant | jmonés tvarumg, tuomet didziausig meting graza, t. y. 6,46 %, jis pasiekty
suformaves portfelj i§ prasciausius ESG reitingus turin¢iy jmoniy. Taciau vertinant pagal rizika ir
papildomai uzdirbamg graza virs nerizikingos pelno normos, investuotojui biity naudinga j netvaraus
portfelio aktyvy atrankg integruoti <5 m. generalinio direktoriaus darbo stazo kriterijy ir tokiu budu
pasiekti didZiausig investicijy efektyvuma i§ visy analizuoty portfeliy varianty. Detaliau iSanalizavus
portfeliy rodikliy kasmetines tendencijas nustatyta, jog j tvaraus portfelio formavimo etapg jtraukus
dedamaja su auk$¢iausio vadovo >5 m. darbo stazu yra pasiekiami Siek tiek geresni Sarpo rodiklio
rezultatai ekonomikos sukrétimy laikotarpiais, t. y. 2020 ir 2022 m.

Vertinant analizuojamo laikotarpio akcijy portfeliy Sarpo rodiklj nustatyta, jog trumpiau nei 5 metus
jmon¢éje dirbancio generalinio direktoriaus dimensijos jtraukimas padeda pasiekti aukstesnj portfelio
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efektyvuma tiek auksty, tiek Zemy ESG baly atveju. Sio tyrimo atveju ta galéjo lemti nepakankamas
kriterijus atitinkanciy jmoniy akcijy skaicius, dél ko bitent Sie portfeliai buvo sudaryti i§ maziau
skirtingy finansiniy aktyvy skaicius nei like. Taciau, pavyzdziui, tvaraus portfelio atveju, didziausia
Sarpo rodiklio reikimé rodo, jog §i0 maziau diversifikuoto portfelio didesne rizika kompensuoja
aukstesné graza. Nevertinant §i0 skirtumo, teigiama jtakg portfelio rezultatams gal¢jo lemti ir tai, jog
trumpiau nei 5 metus jmonéje dirbantys auks$¢iausio lygio vadovai daznai yra labiau motyvuoti
parodyti savo sugebéjimus ir taip jsitvirtinti naujoje darbo vietoje, taip pat ankstesnése darbovietése
sukaupta patirtj gali pritaikyti naujoje kompanijoje ir tuo paciu daryti didesnius pokyc¢ius jmonés
veikloje.

Lyginant gautus tyrimo rezultatus su kity autoriy iSvadomis yra randama ir panaSumy, ir skirtumy.
La Torre ir kt. (2020) taip pat tyré j ,,Eurostoxx50* indeksg jtraukty jmoniy ESG balus ir jy daroma
jtaka akcijy kainai, taciau buvo analizuojamas ankstesnis laikotarpis, j kurj nepateko nemazg jtaka
rinkos situacijai padar¢ pastaryjy mety jvykiai — iSplitusi Covid-19 pandemija ir Rusijos pradétas
karas prie§ Ukraing. Taciau nepaisant skirtingo laikotarpio, panelinés regresijos metu buvo nustatytas
priezastinis ir reikSmingas rySys tarp akcijy grazos ir ESG balo, lygiai taip pat, kaip ir §iame darbe
atlikto tyrimo metu.

Dar vienas kity mokslininky darbas, jtraukiantis Europos rinka — Zehir’o ir Aybars’o (2020) tyrimas,
kuriame jvertinus 2004-2018 m. duomenis nustatyta, jog i$ tvariausiy jmoniy suformuotas portfelis
investuotojui neatne$a papildomos grazos vir§ nerizikingos pelno normos. Siame darbe atliktas
tyrimas atskleidé prieSingg rezultatg — tvarus vertybiniy popieriy portfelis investuotojui sugeneruoja
papildomg graza, tadiau ji yra maZesné nei Zemesnius ESG balus turingio portfelio atveju. Sis
skirtumas galéjo atsirasti tiek dél skirtingy analizes laikotarpiy, tiek dél nevienody ESG informacijos
teikéjy pasirinkimo.

Antroje darbo dalyje nagrinétame Auer’io ir Schuhmacher’io (2016) tyrime buvo sudaryti portfeliai
pagal auksciausius ir Zemiausius ESG balus ir nustatyta, jog nei vienas i§ tvariausiy Europos regiono
jmoniy akcijy sudarytas portfelis nebuvo efektyvesnis uz Zemy ESG baly portfelius. Nors
mokslininky analizé apémé daug ankstesnius, 2004—2012 m. duomenis, taciau jy i$vados atitinka
Siame darbe atlikto tyrimo rezultatus.

Tyrimo apribojimai ir rekomendacijos

Vertinant atlikto tyrimo apribojimus, vienas i§ jy — laiko eilutés duomeny trikumas. Tyrime
naudojami ,,.Bloomberg* duomeny bazéje pateikiami ESG balai, kurie buvo prieinami tik nuo 2015
m. iki 2022 m., todél nebuvo galima pasirinkti ilgesnio tyrimo laikotarpio, kuris apimty akcijy rinkos
pokycius per 2023-2024 m. ir atsigavimg po 2022 m. ekonomika sukrétusios Rusijos agresijos prie$
Ukraing.

Dar vienas i$ ribojimy — jmoniy skai¢ius ir tiriamas regionas. Dél istoriniy akcijy kainy arba ESG
baly duomeny trikumo i§ pasirinkty 50 jmoniy analizei liko tik 42 kompanijos. Nustacius reik§mingg
jtaka akcijy kainai darantj generalinio direktoriaus profilio kintamajj, buvo susidurta su nepakankamu
jmoniy, kurioms vadovauja <5 m. darbo stazg turintis generalinis direktorius, pasirinkimu portfelio
formavimui. Taip pat tendencijos ir i§vados atspindi tik vieno regiono situacija ir nebuvo palyginamos
su kitomis nei Europos rinkomis.
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Remiantis nustatytais tyrimo ribojimais, galima identifikuoti ir tolimesniy tyrimy kryptis bei
galimybes. Matomas poreikis j analize jtraukti kity Saliy / regiony rinky duomenis ir palyginti juos
tarpusavyje. Taip pat siiloma analizei pasirinkti didesn¢ jmoniy imtj siekiant iSvengti duomeny
nepakankamumo ar per didelio lygiavertiSkumo duomeny palyginimui. Siekiant atlikti ilgesng
tendencijy analize, siloma pasirinkti tokj ESG duomeny $altinj, kuris turéty kuo ilgesng istoriniy
duomeny prieiga.

Taip pat tolimesniuose tyrimuose matomos galimybés pasirinkti daugiau generalinio direktoriaus
charakteristiky ir iSanalizuoti jas detalesniais pjiviais, kas leisty tiksliau nustatyti ar sumodeliuoti
reikSmingiausig jtakg akcijy kainai turin¢io vadovo profilio visumg. Pavyzdziui, j tyrimg jtraukti
detalesnj darbo stazo klasifikavimg (<1 m., >5 m., >10 m., >15 m. ir t. t.), jgyto stazo sritj, O
generalinio direktoriaus amziy vertinti ne kaip fiktyvy kintamajj, 0 kaip kiekybinj kintamajj arba
pasirinkti vyresnio amziaus rézj klasifikavimui, kadangi tyrimo metu visi kintamieji vir$ijo 40 m.
nustatytg riba.

Sis tyrimas apsiriboja portfelio formavimu tik i§ akcijy ir lygiy svoriy metodu, todél sidiloma atlikti
panasy tyrimg pritaikius portfelio optimizavimo strategija arba lygiy svoriy metodu, taciau keiciant
aktyvy skaiiy portfelyje ir lyginant to jtakg rezultatams. Taip pat verta paminéti, jog skirtingose
imonése gali biti skirtingas jtakos ir galios pasiskirstymas tarp generalinio direktoriaus ir valdybos
nariy, todél tolimesniuose tyrimuose bty galima vertinti ir palyginti tarpusavyje $iy pozicijy jtakos
reikSminguma tvarios veiklos vystyme.
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ISvados

1. ESG aspektas tampa vis populiaresnis ir aktualesnis, o ta parodo tiek jstatymy / reikalavimy
iSleidimo masto augimas, tiek tendencingas tvariy investicijy turto augimas. Daznai ESG kriterijai
yra jtraukiami butent | portfelio formavimo etapa siekiant nustatyti potencialiai patrauklias
investicijas. Augantis démesys tvarumo aspektui matomas ir akademinéje aplinkoje, kurioje apstu
straipsniy, nagrin¢janciy ESG aspekto ir jmonés veiklos rezultaty rysj. Daugelyje tyrimy yra
nustatoma teigiama tvarumo aspekto jtaka jmonés veiklai, pelningumo, stabilumo rodikliams ir
akcijy kainai. Egzistuojant tokiam rysiui matomas poreikis integruoti ESG aspektg j investicinius
procesus, tokiu biidu investuotojui atrandant potencialias ir didesn¢ investicing graza
generuojancias jmones.

2. Analizuojant tvarumo aspekto ir finansiniy rezultaty rySius nustatyta, jog valdymo dedamoji turi
didziausig teigiama jtaky. Generalinis direktorius uzima ypatingai svarby vaidmenj organizuojant
imonés veiklg ir siekiant strateginiy tiksly. Daugelyje tyrimy teigiama, jog auksciausio lygio
vadovy charakteristikos lemia skirtingg jmonés valdyma bei strateginiy sprendimy priémima, o
tai gali daryti jtaka organizacijos tvarios veiklos vystymui. Nustatytas reikSmingas rySys tarp
vadovo savybiy ir jmonés finansiniy rezultaty, akcijy generuojamos grazos bei naujoviy diegimo
jrodo, jog generalinio direktoriaus profilio analizé gali biiti itin naudinga prie§ priimant
investicinius sprendimus.

3. Portfelio analizé padeda jvertinti ne tik gaunama graza, bet ir investuotojui tenkancig rizika. Taip
pat atliekant portfelio tyrimg atsiranda galimybé¢ jvertinti diversifikacijos efekta ir investuotojo
gebéjimag sumazinti nesisteming rizikg. Vienas i§ populiariausiy ESG aspekto integravimo biidy
portfelio formavimo procese — geriausiyjy atranka paremtas metodas, kuriame daznai kaip
pagrindinis kriterijus yra vertinamas jmonés ESG balas. Siekiant nustatyti, ar ESG aspekto
jvertinimas atne$a naudos investuotojui, literatliroje dazniausiai taikoma regresiné analizé, kuri
padeda jvertinti ry§j tarp tvarumo ir akcijy grazos, arba vertybiniy popieriy portfelio formavimo
metodas, kuris padeda jvertinti ne tik grazos, bet ir rizikos kriterijy. Siekiant nustatyti stipriausia
ry$] turin€ias generalinio direktoriaus profilio savybes, vieni i§ populiariausiy tyrimo budy —
koreliaciné, regresiné analizés bei paneliné regresija. Literatiiroje pasigendama kompleksinio
vertinimo, kuris apjungty tvarumo ir generalinio direktoriaus charakteristiky vertinima bei jy jtakg
portfelio rezultatams.

4. Siekiant suformuoti vertybiniy popieriy portfelj atsizvelgiant | ESG aspekta ir generalinio
direktoriaus profili buvo pritaikyti Sie tyrimo metodai — duomeny sisteminimas, paneliné
regresija, lygiy svoriy VPP formavimas, lyginamoji analizé ir grafinis rezultaty vaizdavimas.
Remiantis Amon’u ir kt. (2021), Europoje taikomi grieztesni jmoniy socialinés atsakomybés
reikalavimai ir standartai nei JAV, tai leidzia sumazinti zaliojo smegeny plovimo rizika, todél
tyrime analizuojamos | ,,Eurostoxx 50 indeksg jtrauktos jmonés ir jy 2015-2022 m. duomenys.
Tvarumo vertinimui pasirinkta naudoti ESG reitingus, kadangi tai yra vienas i§ labiausiai
standartizuoty ir daZniausiai tyrimuose taitkomy ESG vertinimo buidy, kurj naudojo tokie autoriai
kaip La Torre ir kt. (2020), Halbritter’is ir Dorfleitner’is (2015), Garcia-Blandon ir kt. (2019).
Generalinio direktoriaus profilio vertinimui pagal iSanalizuota moksline literatiirg pasirinkta tirti
vadovo lytj, amziy, darbo stazg vadovaujamoje jmonéje, iSsilavinimo sritj ir laipsnj. Amon’o ir
kt. (2021) teigimu, investuotojai dél lengvo pritaikomumo jprastai naudoja lygiy svoriy metoda
portfelio formavimui, todél remiantis $iuo metodu tyrime lyginami 6 skirtingi portfeliai — dalis
formuojami atsizvelgiant tik ] ESG aspekto vertinima, kiti — papildomai jtraukiant
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reikSmingiausig jtaka turin¢ig generalinio direktoriaus charakteristikg. Vertinami bei lyginami
grazos ir rizikos rodikliai.

5. Panelinés analizés metu nustatyta, jog tinkamiausias yra fiksuoty efekty modelis su 77 % tikslumu.
Vienintelis generalinio direktoriaus profilj apibuidinantis kintamasis, turintis reikSmingg jtaka
akcijy kainai — darbo stazas vadovaujamoje kompanijoje neatsizvelgiant j tai, kokioje darbo
pozicijoje jis buvo sukauptas. Taip pat nustatyta, jog akcijy kainai reikSmingg jtaka daro ir ESG
balas. Sia i§vada nustaté ir La Torre ir kt. (2020), kurie taip pat analizavo ,,Eurostoxx 50 indekso
jmones, taciau analizés laikotarpis (2010-2018 m.) nejtrauké Covid-19 pandemijos ir Rusijos
karo prie§ Ukraing. Atlikto tyrimo rezultatai atskleidé, jog nei vienas i$ tvaresniy jmoniy akcijy
suformuotas portfelis nebuvo efektyvesnis uz zemy reitingy portfelius. Tokias pacias iSvadas
atitiko Auer’io ir Schuhmacher’io (2016) tyrimas, nors jis jtrauké daug ankstesnius, 2004—-2012
m. duomenis. Taciau aplinka besir@ipinan¢iam investuotojui yra naudinga j tvaraus portfelio
formavimo procesg integruoti generalinio direktoriaus darbo stazo kriterijy, nes tokiu budu yra
pasiekiamas aukstesnis portfelio efektyvumas — Sarpo rodiklis padidéjo 0,01 — 0,05 reikimémis
nuo tik ESG balais grjsto portfelio 0,1824 rodiklio reikimeés. Teigiama Sarpo rodiklio reik§mé
rodo investuotojui tenkancig papildoma graza uz prisiimta rizika, taciau prieSingi rezultatai buvo
gauti Zehir’o ir Aybars’o (2020) tyrime, o tg galéjo lemti skirtinga jmoniy, laikotarpio imtis ir
kitoks ESG baly Saltinis. Taip pat nustatyta, jog tvaresnio portfelio atveju, papildomai
atsizvelgiant j auks¢iausio vadovo charakteristikas, metinis investicijy pelningumas padidéja nuo
3,81 % iki 4,09 % — 559 %. Jei investuotojo pagrindinis tikslas yra tik kuo aukstesnis
pelningumas, tuomet didziausig meting graza, t. y. 6,46 %, jis pasiekty suformaves portfelj i$
prasciausius ESG reitingus turin¢iy jmoniy. Taciau vertinant pagal rizikg ir papildomai uzdirbama
graza vir§ nerizikingos pelno normos, investuotojui biity naudinga | netvaraus portfelio aktyvy
atrankg integruoti <5 m. generalinio direktoriaus darbo stazo kriterijy ir tokiu biidu pasiekti
didziausia investicijy efektyvuma i$ visy analizuoty portfeliy varianty.

Atsizvelgiant | tyrimo apribojimus ir siekiant juos sumazinti, tolimesniuose tyrimuose galéty biti
analizuojamos kity regiony rinky jmones, didesnis jy skaicius, taip pat sitiloma pasirinkti ilgesnj
tyrimo laikotarpj, kuris apimty akcijy rinkos poky¢ius per 2023—2024 m. ir atsigavima po 2022 m.
ekonomikg sukrétusios Rusijos agresijos prie§ Ukraing. Matomos galimybés pasirinkti daugiau
generalinio direktoriaus profil} apibiidinanciy charakteristiky siekiant tiksliau sumodeliuoti
reikSmingiausig jtaka akcijy kainai turin¢io vadovo profilio visumg. Taip pat tolimesniuose
tyrimuose biity galima vertinti ir palyginti generalinio direktoriaus ir valdybos nariy jtakos galig
ir reikSminguma tvarios veiklos vystyme. Ateityje galima atlikti panasy tyrimg pritaikius portfelio
optimizavimo strategija arba lygiy svoriy metodu, taciau keiciant aktyvy skai¢iy portfelyje ir
lyginant to jtakg rezultatams.
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Priedai

1 priedas. Tiriamy jmoniy akcijuy kainy statistinés charakteristikos

Min. Max. Standartinis
Imoné Zyméjimas | Salis Vidurkis | Mediana | reik§mé | reik§mé | nuokrypis
Hermes
International RMS Prancizija 681,88 565,53 287,80 1656,50 | 363,59
Kering KER Prancizija 403,79 460,95 134,92 756,20 180,84
LVMH Moet
Hennessy Louis
Vuitton MC Prancizija 355,57 301,93 136,00 737,30 187,71
ASML Holding | ASML Olandija 263,65 168,21 78,16 708,10 192,80
L'oreal OR Prancizija 241,92 210,80 152,70 416,95 76,87
Munich Re
Group MUV2 Vokietija 207,00 193,86 149,16 304,15 34,75
Adidas ADS Vokietija 191,23 191,80 61,24 314,70 70,23
Allianz ALV Vokietija 180,45 183,06 128,19 228,35 25,73
Volkswagen VOow Vokietija 171,36 154,25 106,85 309,80 46,07
Pernod Ricard IR Prancuzija 142,07 139,98 90,18 211,50 32,15
Deutsche Borse | DB1 Vokietija 116,09 114,90 68,03 175,90 32,19
Siemens SIE Vokietija 103,23 99,78 69,22 151,12 18,67
Air Liguide Al Pranciizija 101,04 90,56 68,83 150,31 23,16
SAP SAP Vokietija 95,50 94,78 57,84 138,70 19,05
Safran SAF Pranciizija 94,95 95,23 57,31 148,45 24,65
Schneider
Electric suU Pranciizija 88,42 73,71 49,11 172,46 31,42
Airbus AIR Pranciizija 87,10 89,34 47,20 133,40 24,72
Sanofi SNY Pranciizija 81,37 82,18 64,68 100,63 8,07
Bayer BAYN Vokietija 79,58 69,81 40,69 137,15 26,84
BMW BMW Vokietija 79,29 79,50 47,12 116,45 12,67
Vinci DG Pranciizija 79,08 82,01 46,84 100,60 13,35
Anheuser—
Busch InBev ABI Belgija 78,76 78,55 40,47 121,95 24,81
BASF BAS Vokietija 68,73 67,77 39,21 94,28 14,40
Danone BN Pranciizija 62,28 62,57 47,40 81,46 7,05
Mercedes—Benz
Group MBG Vokietija 53,42 54,51 22,78 75,38 11,83
BNP Paribas BNP Pranciizija 50,48 52,01 27,51 68,25 9,22
Kone KNEVB Suomija 49,21 45,23 34,00 75,06 10,16
TotalEnergies TTE Pranciizija 44,69 45,78 25,82 60,31 6,34
Vonovia VNA Vokietija 38,06 37,94 21,90 56,57 9,46
Philips PHIA Olandija 30,46 30,12 12,27 46,59 7,88
Inditex ITX Ispanija 27,92 28,18 19,75 36,37 3,65
AXA CS Pranciizija 22,38 22,66 13,80 27,96 2,77
Ahold Delhaize | AD Olandija 22,08 21,46 15,10 30,14 3,45
Infineon IFX Vokietija 21,22 19,40 9,71 40,76 7,89
Deutsche
Telekom DTE Vokietija 15,67 15,42 11,81 19,41 1,49
EniSpA ENI Italija 13,09 13,71 6,01 17,18 2,47
ING Groep INGA Olandija 11,27 11,16 4,78 15,86 2,64
Iberdrola IBE Ispanija 8,13 7,17 5,68 11,74 1,97
BBVA BBVA Ispanija 5,69 5,45 2,37 9,41 1,58
Enel ENEL Italija 5,55 5,11 3,69 8,50 1,44
Santander SAN Ispanija 3,89 3,75 1,53 6,61 1,22
Intesa Sanpaolo | ISP Italija 2,34 2,28 1,42 3,50 0,49
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2 priedas. Atsitiktiniy efekty modelis ir Hausman’o testas

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 03/27/24 Time: 19:37

Sample: 2015M01 2022M12

Periods included: 96

Cross-sections included: 42

Total panel (balanced) observations: 4032

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prab.
C -49 88725 3428997  -1.454864 0.1458
X1 33.23950 1.441922 23.05221 0.0000
x2 7633460 0686971 1111176 0.0000
x3 0.111356 0.156942 0.709534 0.4780
X4 11.15429 1473276 0.757108 0.4490
x5 -27.99147 2886674  -0.969679 0.3323
X6 15.26922 6.535515 2.336346 0.0195
X7 -8.741083 6.541842  -1.336181 0.1816
X8 -1.3689175 6.833463  -0.200383 0.8412
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 103.1116 06723
Idiosyncratic random 71.98463 0.3277
Weighted Statistics
R-squared 0163752 Mean dependent var 7.580817
Adjusted R-squared 0162089 S.D. dependent var 78.85185
S E. of regression 7217898 Sum squared resid 20959049
F-statistic 98.47189  Durbin-Watson stat 0.059136
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.071096 Mean dependent var 106.6643
Sum squared resid 84452080 Durbin-Watson stat 0.014676
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Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitied

Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. df. Prob.

Cross-section random 29.753308 8 00002

Cross-section random effects test comparisons:

Vanable Fixed Random Var(Diff.) Prob.

X1 33814003 33239498 0017252 0.0000
X2 7.339017 7633460 0010193 0.0035
X3 0.141677 0111356 0.000171  0.0203
X4 14533731 11154287 5223586  0.1392
X5 -29.424753 -27.991467 1472564 02343
X6 16.032275 15269223 0532999  0.2959
X7 -7651370 -8.741083 1268242 0.3332
X8 -3938188 -1.369175 2015585 0.0704

Cross-section random effects test equation:

Dependent Vanable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 03/27/24 Time: 19:42

Sample: 2015001 202212

Penods included: 96

Cross-sections included: 42

Total panel (balanced) observations: 4032

Vanable Coefficient  Std. Error  t-Statistc  Prob.
Cc -5014852 3041612 -1648748 00993
X1 3381400 1447892 2335395  0.0000
X2 7339017 0694351 1056961  0.0000
X3 0141677 0157485 0899625 0.3684
X4 1453373 1490898 0974830 0.3297
X5 -29.43475 2889223 -1.018777  0.3084
X6 16.03228 6576166 2437937 00148
X7 -7651370 6638067 -1.152650 0.2491
X8 -3938188 6979384 -0.564260 05726
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy vanables)

R-squared 0.773044 Mean dependent var 106 6643

Adjusted R-squared 0770251 S.D. dependent var 150.1804

SE. of regression 71.98463 Akaike info criterion 11.40311

Sum squared resid 20633874 Schwarz criterion 11.48126

Log likelihood -2293866 Hannan-Quinn criter 11.43080

F-statistic 276.8012 Durbin-Watson stat 0.059854

Prob(F-statistic ) 0 000000
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3 priedas. MaZiausiy kvadraty metodas ir Breusch-Pagan’o testas

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 03/27/24 Time: 19:52

Sample: 2015M01 2022M12

Periods included: 96

Cross-sections included: 42

Total panel (balanced) observations: 4032

\ariable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 51.61463 48 72787 1.069243 02896
X1 -8.347814 1581519 5245187 0.0000
X2 17 52882 0574226 3052600 0.0000
X3 -0.925471 0220394 -4199173 0.0000
X4 -22 47437 1147979 -1 957734 0.0503
X5 13.82086 47.90382 0.288513 0.7730
X6 -3.227454 6355606 -0.507812 06116
X7 -5.718523 4689083  -1.432801 0.1520
X8 31.73094 4 206092 7544042 0.0000
R-squared 0296872 Mean dependent var 106.6643
Adjusted R-squared 0.295474 5.D. dependent var 150.1804
S.E. of regression 126.0555  Akaike info criterion 1251355
Sum squared resid 63925402 Schwarz criterion 12.52762
Log likelihood -25218.32 Hannan-Quinn criter. 1251854
F-statistic 2123224  Durbin-Watson stat 0.024274
Prob(F-statistic) 0.000000

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Mull hypotheses: No effects

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

Test Hypothesis
Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 6464057 286.8745 64937 45

(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Honda 254 2451 17.23005  191.9619
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

King-Wu 254 2451 17.23005 2219535
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Standardized Honda 2785702  17.42905  194.0813
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Standardized King-Wu 2785702 1742905 2299983
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Gourieroux, et al. - - 64937 45
(0.0000)




4 priedas. Fiksuoty efekty modelis

Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares
Date: 03/27/24 Time: 20:43
Sample: 2015M01 2022M12
Periods included: 96
Cross-sections included: 42

Total panel (balanced) observations: 4032

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
c -50.14852 3041612  -1.648748 0.0993
X1 33.81400 1.447892 23.35395 0.0000
X2 7.339017 0.694351 10.56961 0.0000
X3 0141677 0.157485 0.899625 0.3684
X4 14 53373 14.90898 0.974830 0.3297
X5 -29.43475 2889223  1.018777 0.3084
X6 16.03228 6576166 2437937 0.0148
X7 -7651370 6.638067 -1.152650 0.2491
X8 -3.938188 6979384 -0.564260 0.5726
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0773044 Mean dependent var 106.6643
Adjusted R-squared 0770251 5.0. dependent var 150.1804
S.E. of regression 7198463 Akaike info criterion 11.40311
Sum squared resid 20633874  Schwarz criterion 11.48126
Log likelihood -2293866 Hannan-Quinn criter. 11.43080
F-statistic 2768012 Durbin-Watson stat 0.059854
Prob(F-statistic) 0.000000
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5 priedas. Fiksuoty efekty modelis pasalinus X8

Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares
Date: 03/29/24 Time: 18:26
Sample: 2015M01 202212
Periods included: 96
Cross-sections included: 42

Total panel (balanced) observations: 4032

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
c -51.97893 30.24006  -1.718877 0.0857
X1 33.80527 1.447686 23.35125 0.0000
X2 7.342288 0.694267 10.57560  0.0000
X3 0.142665 0.157482 0.8906026 0.3650
X4 14.23987 14.80861 0.855785 0.3392
X5 -29.31154 2888894 -1.014629 0.3103
X6 15.68424  6.546617 2.395779 0.0166
X7 -7. 728412  B.636095  -1.164602 0.2442
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0773026 Mean dependent var 106.6643
Adjusted R-squared 0.770281 S.D. dependent var 150.1804
S.E. of regression 7197847  Akaike info criterion 11.40269
Sum squared resid 20635524  Schwarz criterion 11.47928
Log likelihood -22938.82 Hannan-Quinn criter. 11.42983
F-statistic 2826096 Durbin-Watson stat 0.059861
Prob(F-statistic) 0.000000
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6 priedas. Fiksuoty efekty modelis pasalinus X3

Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares
Date: 03/29/24 Time: 18:32
Sample: 2015M01 2022M12
Periods included: 96
Cross-sections included: 42

Total panel (balanced) observations: 4032

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
c -52.23108 3023810 1727327 0.0842
X1 33.82017 1.447413 23.37217 0.0000
X2 7.787018 0.490974 15.86036 0.0000
X4 14.26914 14.89824 0.957773 0.3382
X5 -29.87157 2888167 -1.034274 0.3011
X6 1572684  6.546301 2.402401 0.0163
X7 -7.010202 6588431  -1.064017 0.2874
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0772979 Mean dependent var 106.6643
Adjusted R-squared 0.770301 5.0. dependent var 150.1804
S.E. of regression 7197685 Akaike info criterion 11.40240
Sum squared resid 20639777  Schwarz criterion 11.47742
Log likelihood -22939 24  Hannan-Quinn criter. 11.42898
F-statistic 28686181  Durbin-Watson stat 0.059761
Prob(F-statistic) 0.000000
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7 priedas. Fiksuoty efekty modelis pasalinus X4

Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares
Date: 03/28/24 Time: 18:45
Sample: 2015M01 2022M12
Periods included: 96
Cross-sections included: 42

Total panel (balanced) observations: 4032

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prab.
c -56.43994 2991677  -1.8B6566 0.0593
X1 33.78623 1.446703 23.35395 0.0000
X2 7.798079 0.490833 15.88745 0.0000
X5 -24 40707 28.31224 -0.862068 0.3887
X6 1558133 6544470  2.380839 0.0173
X7 -71.724206 6546051  -1.179979 0.2381
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0772927 Mean dependent var 106.6643
Adjusted R-squared 0.770306 5.0. dependent var 150.1804
S.E. of regression 7197610 Akaike info criterion 11.40213
Sum squared resid 20644530  Schwarz criterion 11.47559
Log likelihood -22939.70  Hannan-Quinn criter. 11.42816
F-statistic 294 8786  Durbin-Watson stat 0.059754
Prob(F-statistic) 0.000000
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8 priedas. Fiksuoty efekty modelis pasalinus X5

Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares
Date: 03/29/24 Time: 18:48
Sample: 2015M01 2022M12
Periods included: 96
Cross-sections included: 42

Total panel (balanced) observations: 4032

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
c -80.50891 10.74604  -7.491960 0.0000
X1 33.79360 1.446631 23.36020 0.0000
X2 779677 0.490761 15 87674 0.0000
X6 1552332 6543913 2372177 0.0177
X7 -8.063111 6534025 -1.234019 0.2173
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.772885 Mean dependent var 106.6643
Adjusted R-squared 0.770321 5.0. dependent var 150.1804
S.E. of regression 7197378 Akaike info criterion 11.40182
Sum squared resid 20648380 Schwarz criterion 11.47372
Log likelihood -22940.08 Hannan-Quinn criter. 11.42730
F-statistic 301.4344  Durbin-Watson stat 0.059699
Prob(F-statistic) 0.000000
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9 priedas. Fiksuoty efekty modelis pasalinus X7

Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares
Date: 03/29/24 Time: 18:59
Sample: 2015M01 2022M12
Periods included: 96
Cross-sections included: 42

Total panel (balanced) observations: 4032

\ariable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C -87.26804 9245943  -9.438522 0.0000
X1 33.78279 1.446700  23.35183 0.0000
X2 7.726457 0.487938 1583490  0.0000
X6 16.93161 6.444056 2827476 0.0086
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0772798 Mean dependent var 106.6643
Adjusted R-squared 0770290 S.D. dependent var 150.1804
S.E. of regression 71.97850 Akaike info criterion 1140171
Sum squared resid 20656268 Schwarz criterion 11.47205
Log likelihood -22940.85 Hannan-Quinn criter. 11.42663
F-statistic 308.2101  Durbin-Watson stat 0.059503
Prob(F-statistic) 0.000000
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10 priedas. Atsitiktiniy efekty modelis ir Hausman’o testas (po kintamuyjuy eliminavimo)

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 03/29/24 Time: 21:36
Sample: 2015M01 2022M12
Periods included: 96

Cross-sections included: 42

Total panel (balanced) observations: 4032
Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prab.
c -85.25224 17.70735  -4.814511 0.0000
X1 33.16092 1.440288 23.02382 0.0000
X2 7.930766 0.483608 16.39917 0.0000
X6 1657506 6403355 2.588496 0.0097
Effects Specification
S5.D. Rho
Cross-section random 98.09396 0.6500
l[diosyncratic random 7197850  0.3500
Weighted Statistics
R-squared 0162792 Mean dependent var 7965801
Adjusted R-squared 0.162169 5.0. dependent var 76.90660
S.E. of regression 7222568 Sum squared resid 21012260
F-statistic 261.0770  Durbin-Watson stat 0.058721
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.074440 Mean dependent var 106.6643
Sum squared resid 84147976  Durbin-Watson stat 0.014663
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Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 30.712344 3 0.0000
Cross-section random effects test comparisons:
\ariable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
X1 33.782794 33160925 0.018511 0.0000
X2 7.726457 7.930766 0.004207 0.0016
X6 16.931605 16.575061 0.522898 0.6220
Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares
Date: 03/29/24 Time: 21:37
Sample: 2015M01 2022M12
Periods included: 96
Cross-sections included: 42
Total panel (balanced) observations: 4032
\ariable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C -87.26804 9245943  -9.438522 0.0000
X1 33.78279 1.446700  23.35183 0.0000
X2 7.726457 0.487938 1583490  0.0000
X6 16.93161 6.444056 2827476 0.0086
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0772798 Mean dependent var 106.6643
Adjusted R-squared 0770290 S.D. dependent var 150.1804
S.E. of regression 71.97850 Akaike info criterion 1140171
Sum squared resid 20656268 Schwarz criterion 11.47205
Log likelihood -22940.85 Hannan-Quinn criter. 11.42663
F-statistic 308.2101  Durbin-Watson stat 0.059503

Prob(F-statistic) 0.000000
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11 priedas. Maziausiy kvadraty metodas ir Breusch-Pagan’o testas (po kintamuyjy
eliminavimo)

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 03/29/24 Time: 21:38

Sample: 2015M01 202212

Periods included: 96

Cross-sections included: 42

Total panel (balanced) observations: 4032

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

c 68.02316 9.361755 7.266069 0.0000

X1 -9.220263 1.609163  -5.765682 0.0000

X2 16.31677 0.421501 38.71110  0.0000

X6 3.083468  6.327793 0487290 06261
R-squared 0278169 Mean dependent var 106.6643
Adjusted R-squared 0277631 S.D. dependent var 150.1804
S.E. of regression 1276418  Akaike info criterion 12 53732
Sum squared resid 65625853  Schwarz criterion 12 54358
Log likelihood -25271.24  Hannan-Quinn criter. 12.53954
F-statistic 5174173  Durbin-Watson stat 0.025018
Prob{F-statistic) (0.000000

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

MNull hypotheses: No effects

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

Test Hypothesis
Cross-section Time Bath
Breusch-Pagan 65650.30 328.7622 65979.07

(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Honda 2562232  18.13180  193.9982
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

King-Wu 2562232 1813180 2241019
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Standardized Honda 2683508  18.34769 1921125
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Standardized King-Wu ~ 268.3508  18.34769 2253599
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Gourieroux, et al. - - 65979.07
(0.0000)
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12 priedas. Suformuoty portfeliy imoniy sudétis 2015-2022 m.

| portfelis — auk$¢iausias ESG

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
1]|SU suU SU suU TTE DB1 ASML SuU
2 | ENI ENI ENI TTE ASML suU SU ITX
3| TTE TTE TTE Siemens Siemens ASML ITX TTE
4 | Siemens Siemens Siemens ENI ENI ITX ENI ASML
5 | Loreal SAN ASML ASML suU TTE PHIA ENEL
6 | IBE ENEL SAN IBE SAN ENEL MUV2 Siemens
7 | ASML Loreal IBE SAN IBE ENI ENEL ENI
8 | ENEL ASML ENEL ENEL ENEL Siemens TTE DB1
9| Al IBE Loreal Loreal Loreal MUV2 Siemens MUV2
10 | BAYN BAYN BMW BMW BN SAN BMW BMW
11 portfelis — Zemiausias ESG
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
1 | RMS RMS RMS RMS RMS RMS DG DG
2 | INGA ALV DG CS DG DG RMS RMS
3 | SNY DG ALV MC MC BNP ABI ABI
4| ALV CS CS DG BNP SAF SAF SAF
5| DG MC MC INGA CS ABI KNEVB Al
6 | MC ISP ISP AD NA KER ISP ALV MC
7 | KER SNY MUV2 ABI SAF ALV MC IR
8 | CS MUV2 INGA BNP ABI DTE Al BNP
9 | AD NA BNP KER MBG BBVA KNEVB BNP CS
10 | MUV2 ADS ADS SAF AD NA Al AD NA KER
111 — auk$c¢iausiy ESG ir GD stazas <5 m.
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
1 | néra néra DB1 DB1 SAN DB1 DB1 ITX
2 VNA DB1 SAN SAN DB1
3 ADS ADS ADS SAN
4 BBVA BBVA BBVA
5 ADS
IV — Zemiausiy ESG ir GD stazas <5 m.
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
1| DB1 SNY SNY VOW VOW ADNA | ADNA BN
2 | VNA ADS ADS SNY AD NA VOW
3 | SNY VNA ADS BBVA
4 DB1 AD NA
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V — auks¢iausiy ESG ir GD stazas >5 m.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
1]|SU suU SU suU TTE suU ASML SuU
2 | ENI ENI ENI TTE ASML ASML SU TTE
3| TTE TTE TTE Siemens Siemens ITX ITX ASML
4 | Siemens Siemens Siemens ENI ENI TTE ENI ENEL
5 | Loreal SAN ASML ASML SU ENEL PHIA Siemens
6 | IBE ENEL SAN IBE SAN ENI MUV2 ENI
7 | ASML Loreal IBE SAN IBE Siemens ENEL MUV?2
8 | ENEL ASML ENEL ENEL ENEL MUV?2 TTE BMW
9| Al IBE Loreal Loreal Loreal SAN Siemens IBE
10 | BAYN BAYN BMW BMW BN BMW BMW AIR
VI — Zemiausiy ESG ir GD stazas >5 m.
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
1 | RMS RMS RMS RMS RMS RMS DG DG
2 | INGA ALV DG CS DG DG RMS RMS
3 | ALV DG ALV MC MC BNP ABI ABI
4 | DG CS CS DG BNP SAF SAF SAF
5| MC MC MC INGA CS ABI KNEVB | Al
6 | KER ISP ISP AD NA KER ISP ALV MC
7|CS MUV2 MUV2 ABI SAF ALV MC IR
8 | AD NA BNP INGA BNP ABI DTE Al BNP
9 | MUV2 AD NA KER MBG KNEVB KNEVB BNP CS
10 | BNP KER BNP SAF Al Al VNA KER
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13 priedas. Nerizikinga palikany norma 2015-2022 m.

Nerizikinga paluikany
norma pagal 10 m. ES Saliy
Metai vyriausybiu obligacijas
2015 0,77%
2016 0,26%
2017 0,52%
2018 0,32%
2019 —0,14%
2020 —0,57%
2021 —0,19%
2022 2,56%




