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IVADAS

Temos aktualumas. Sparciai kintan¢iame technologijy pasaulyje jmonés,
norédamos islikti konkurencingos rinkoje, privalo prisitaikyti prie rinkos dalyviy
poreikiy. Nauji produktai, paslaugos, procesai, marketingo, valdymo ir
organizacinés naujoves gali biiti priemonémis, padedanciomis jmonéms islaikyti
savo konkurencingumo lygj rinkoje nacionaliniu ir tarptautiniu lygiu. Inovacijy
diegimo procesas yra ilgas ir sudétingas, apimantis pradinj, plétros ir
igyvendinimo periodus, kurie sudaryti i§ daugybés sudedamuyjy daliy, tokiy kaip
idéjos brandinimas, plany sudarymas, darby padalijimas, investuotojy
pritraukimas, infrastruktiiros sukiirimas, kriterijy nustatymas, adaptavimas.
Mokslininky nuomone (Weng ir Soderbom, 2018; Babkin ir kt., 2015; KruSinskas
ir Benetyté, 2015) moksliniy tyrimy ir eksperimentinés plétros (MTEP) vykdymas
bei plétojimas yra vienas reik§mingiausiy ir svarbiausiy inovacijy diegimo proceso
sudedamyjy daliy, nuo kuriy igyvendinimo efektyvumo didzigja dalimi priklauso
galutinés inovacijos adaptacija rinkoje. Taciau egzistuoja daug vidiniy ir iSoriniy
veiksniy, kurie gali daryti jtaka jmoniy inovacijy diegimo procesui, pavyzdziui,
kultora, istekliai, pajégumas, vadovybés pozitris ir tikslai, darbuotojy motyvacija,
ekonominis, aplinkos, socialinis ir inovatyvumo klimatas Salyje. Remiantis
moksline literatiira, jmoniy valdymo skaidrumo ir saziningumo lygis bei
finansiniai rodikliai gali biiti labai svarbiis kintamieji, galintys daryti reikSminga
itaka inovacijy procese (Custodio ir Metzger, 2014). Imonés, veikdamos skaidriai
ir saziningai su visomis suinteresuotomis Salimis (darbuotojais, tiekéjais, klientais,
kreditoriais, vyriausybe, bendruomene), efektyviai valdydamos finansines 1ésas ir
jas nukreipdamos j aukstg pridéting verte kurian¢iy naujoviy diegima, kartu gali
prisidéti prie visos valstybés tvarumo uztikrinimo ir didinimo. Pagrindinés
tvarumo dimensijos apima ekonomikos augima, aplinkos saugojima ir socialing
atsakomybe, kurie buty pagristi tvariomis naujovémis, todél su pagrindinémis
tvarumo dimensijomis, kartu analizuojamas ir inovacijy tvarumas. Skirtingy lygiy
valstybése, atsizvelgiant | tvarumo dimensijas, gali buti ir skirtingi veiksniai,
turintys jtakg inovacijoms. Todél Siame tyrime yra siekiama sukurti jmoniy
inovacijy investicijy intensyvumo ir rizikos vertinimo metodologija valstybiy
tvarumo kontekste, kuri buty skirta jmonéms ir valstybéms, siekiant efektyvesniy
inovacijy investicijy ir tvarumo plétros rezultaty.

Moksliné problema. Technologiniai, ekonominiai, klimato, socialiniai poky¢iai
valstybése, juy reguliavimas, jstatymy kaita, greitai kintantys rinkos dalyviy
poreikiai, kintanti produkty paklausa rinkoje daro didziulj poveikj jmoniy veiklai
ir jos aplinkai. Norédamos iSlikti konkurencingos, jmonés privalo plétoti ir diegti
inovacijas. Tam reikalingos 1éSos, kurios biity investuotos j nuosekly, darny ir
ilgalaikj inovacijy kiirimo procesa. Viena svarbiausiy inovacijy kiirimo proceso
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daliy yra moksliniai tyrimai ir eksperimentiné plétra (MTEP). Aukstas inovacijy
investicijy rizikos laipsnis, nepalankiis vidaus ir iSorés rizikos veiksniai trukdo
spartesnj inovacijy diegimg. Salia jmoniy siekio islikti konkurencingomis rinkoje,
pacios valstybés irgi konkuruoja tarpusavyje, norédamos pirmauti globaliame
pasaulyje. Kiekvienais metais pasaulio valstybés yra ranguojamos pagal daugybe
jvairiausiy rodikliy, jskaitant ne tik ekonomikos, bet ir aplinkos, socialinés
atsakomybés ir inovacijy kaitos pokyc¢ius (Tarptautiné ekonominio
bendradarbiavimo ir plétros organizacija, 2020). Jungtiniy tauty organizacija yra
iSkélusi 17 pagrindiniy tvarumo tiksly, kuriy kiekviena valstybé turi siekti. Didelé
jmoniy inovacijy investicijy intensyvumo ir rizikos bei valstybiy tvarumo
diferenciacija yra signalas, jog imongés ir valstybés juda létai arba ne ta kryptimi
(Tarptautiné ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija, 2020).
Siandien jmonés, norédamos islikti konkurencingos rinkoje ir patenkinti vis
didéjancius vartotojy poreikius, turi pasitlyti ilgalaike pridéting verte turinéius
naujus ar patobulintus produktus, paslaugas, procesus, marketingo, valdymo ir
organizacines naujoves. Nebeuztenka jmonéms pakeisti produkto iSvaizda ar
paslaugos aprasyma, biitinos moksliniais tyrimais ir eksperimentine plétra pagristi
produktai ir paslaugos (Dziallas ir Blind, 2019). Tokiems produktams sukurti ir
paslaugoms plétoti reikalingas ne tik efektyvesnis finansy valdymas, bet ir
skaidresnis bei sgziningesnis jmoniy valdymas (Lee ir kt., 2019; Craig ir kt., 2019).
Imonés turi biiti ne tik finansiskai atskaitingos darbuotojams, valdybai, klientams,
kreditoriams, tiekéjams, visuomenei ir vyriausybei, bet ir turi socialiai bei
teisiskai, konkreciai ir aiSkiai apibrézti valdymo politikg ir visus su tuo susijusius
aspektus. Tokiu biidu ne tik jmonés galéty likti konkurencingos, bet ir valstybés
atsakingiau bei tviriau galéty siekti tvarumo tiksly: Salies inovatyvumo,
ekonomikos augimo, aplinkos tausojimo ir socialinés atsakomybés progreso.
Mokslininky (Salguero ir kt., 2015) atlikti tyrimai rodo, jog skirtingose valstybése
§i problema yra labai didelé ir opi. Vienas i§ biidy, kaip buity galima siekti tvaresnio
imoniy investavimo ] inovacijas Salies tvarumo kontekste, yra jmoniy inovacijy
investicijy intensyvumo ir rizikos vertinimas skirtingose grupése, pagal atskiras
tvarumo dimensijas. Siuo metu daznai kyla problemy, kai norima jvertinti jmoniy
inovacijy investicijy intensyvumo ir rizikos lygj, nustatyti jj veikian¢ius veiksnius
ir tvarumo koncepcija praktiskai. Pats jmoniy inovacijy investicijy intensyvumo ir
rizikos vertinimas néra sistemingas ir baigtinis procesas, o vertinimo budai yra
gana riboti, daznai apimantys tik konkrecig sritj. Dél to, kad jmoniy inovacijy
investicijy intensyvumo ir rizikos lygio vertinimas Salies tvarumo kontekste vis
dar yra ribota moksliniy Saltiniy sritis ir jai nusakyti reikia konkrec¢iy apibrézimy
ir vertinimo metodiky, néra tinkamo vertinimo jrankio. Ypa¢ svarbu nustatyti
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imoniy inovacijy investicijy intensyvumo ir rizikos vertinimg Salies tvarumo
kontekste lemiancius veiksnius bei vertinimo metodikas. Todél Siame tyrime
nagringjama moksliné problema — pagrindiniai jmoniy inovacijy investicijy
intensyvuma ir rizika lemiantys veiksniai skirtingy Salies tvarumo dimensijy
kontekste ir jy vertinimas.

Tyrimo objektas — jmoniy inovacijy investicijy intensyvumas ir rizika Saliy
tvarumo (inovacijy, ekonomikos, aplinkos ir socialinio tvarumo) kontekste.

Tyrimo tikslas — sukurti jmoniy inovacijy investicijy intensyvumo ir rizikos
vertinimo metodologija Salies tvarumo kontekste, kuri biity viena i§ pagalbiniy ne
tik jmonés, bet ir valstybés jrankiy siekiant ilgalaikés plétros.

Tyrimo uzZdaviniai:

1. iSanalizuoti jmoniy inovacijy investicijy svarba jmoniy konkurencingumo ir
Salies tvarumo kontekste;

2. iSnagrinéti veiksnius, kurie gali daryti jtaka jmoniy inovacijy investicijy
intensyvumui ir rizikai;

3. iSanalizuoti valstybés tvarumo vertinimo koncepcijg ir pateikti pagrindines
tvarumo dimensijas;

4. sukurti ir iStirti sukurtos jmoniy inovacijy investicijy intensyvumo ir rizikos
vertinimo metodologijos praktinj pritaikomuma.

Tyrimo metodai. Pirmajame skyriuje taikoma analitinio tyrimo metodologija:
mokslinés literatiiros sisteminimas, palyginimas, apibendrinimas, analizé ir
sintezé siekiant atskleisti jmoniy inovacijy investicijy intensyvumo ir rizikos
aktualuma, rizikos veiksniy reikSminguma. Antrajame skyriuje taikoma mokslinés
literatiiros analizé ir sintezé, pirmos dalies apibendrinimo rezultaty analizé.
Treciojoje darbo dalyje, kuriant jmoniy inovacijy investicijy intensyvumo ir
rizikos vertinimo metodologija, taikomas rezultaty sisteminimas, analizg,
palyginimas, apibendrinimas, grafinis duomeny vaizdavimas, taikytas
modeliavimas naudojant regresijos metodus: MKM ir Fiksuoty efekty.
Ketvirtajame skyriuje siekiama empiriskai patikrinti jmoniy inovacijy investicijy
intensyvumo ir rizikos vertinimo metodologija, taikant duomeny analizés,
sisteminimo, regresijos ir apibendrinimo metodus.

Tyrimo struktiira. Darba sudaro jvadas, 4 skyriai, iSvados ir bendrosios iSvados,
literatliros sgrasas. Disertacijos apimtis be priedy — 106 puslapiai. Darbe yra
numeruotos formulés, iliustracijos, lentelés. Rengiant darba naudoti su disertacijos
tematika susij¢ literatiiros Saltiniai. Pirmajame skyriuje yra analizuojama jmoniy
inovacijy investicijy svarba, moksliniy tyrimy ir eksperimentinés plétros reikSmeé
ir daroma jtaka inovacijy vykdymo procese, finansiniai veiksniai, jmoniy valdymo
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skaidrumo ir saziningumo lygis, jy daroma jtaka jmoniy inovacijy investicijoms,
atskleidziama valstybés tvarumo koncepcija, tvarumo dimensijos. Antrajame
skyriuje yra atliekama teoriné jmoniy investicijy intensyvuma ir rizika j inovacijas
lemianciy veiksniy analizé ir modeliavimas, nagrinéjamos Siy veiksniy vertinimo
metodikos. Skyriaus pabaigoje yra pateikiamas teorinis pagrindas jmoniy
inovacijy investicijy intensyvumo ir rizikos vertinimui bei pagrindinés iSvados.
Treciajame skyriuje yra sukurta galutiné jmoniy inovacijy investicijy intensyvumo
ir rizikos vertinimo motodologija, apimanti jmoniy inovacijy investicijy
intensyvumo ir rizikos bei valstybiy tvarumo vertinima. Ketvirtajame skyriuje
jmoniy inovacijy investicijy intensyvumo ir rizikos vertinimo metodologija yra
testuojama, jtraukiant realius jmoniy ir valstybiy duomenis i§ 7 skirtingy pasaulio
regiony (viso 50 valstybiy). Gauti reikSminiai rezultatai apibendrinami.

Tyrimo naujumas ir praktiné reikSmé. Kuriant inovacijy investicijy
intensyvumo ir rizikos vertinimo metodologija, i tyrima buvo pasiiilyta jtraukti
imoniy valdyma (kaip imonés skaidriai ir sgziningai elgiasi su suinteresuotosiomis
Salimis: darbuotojais, valdyba, savininkais, klientais, kreditoriais, vyriausybe bei
visuomene) ir finansinius rodiklius. Saliy tvarumui jvertinti buvo pasiiilytos
keturios pagrindinés dimensijos: inovacijy, ekonomikos, aplinkos ir socialinis
tvarumas. Parengta integruoto jmoniy inovacijy investicijy intensyvumo ir rizikos
vertinimo metodologija Saliy tvarumo kontekste leidzia jvertinti reikSmingus
veiksnius, darancius jtaka inovacijy investicijy intensyvumui ir rizikai pagal
skirtingas tvarumo grupes. Si metodologija yra novatoriska, nauja ir pirma karta
taikoma, norint gauti praktiniy rezultaty. Tai leidzia geriau jvertinti galima rizika,
veiksmingiau valdyti turimus iSteklius ir priimti labiau pagrjstus ir tvarius
sprendimus. Integruoto jmoniy inovacijy investicijy intensyvumo ir rizikos
vertinimo metodologijos sukiirimo Salies tvarumo kontekste tikslas — pateikti
rekomendacijas jmonéms ir 3alims. Siose gairése pateikiamas pasitilymas, kaip
efektyviau jvertinti inovacijy investicijy intensyvumga ir rizika atsizvelgiant |
ivairius tvarumo aspektus, taip pat sitiloma priemoné — sukurta i§sami vertinimo
metodologija. Si sukurta vertinimo metodologija, kaip priemoné jmonéms ir
Salims, padéty geriau jvertinti svarbius inovacijy investicijy intensyvumo ir rizikos
veiksnius skirtingo tvarumo Salyse, nustatyti galima rizika, kuri leisty jmonéms
efektyviau valdyti inovacijy investicijas ir nuosekliau siekti tvarumo tiksly visoje
Salyje. Vertinimo metodologija yra sudétinga, taciau leidzia jvertinti skirtingas
imones ir Salis, gali biiti taikoma tose Salyse, kuriy tvarumas yra zemas, vidutinis
ar aukstas. Disertacija taip pat galima panaudoti kaip metodologija vertinant
inovatyvios jmoniy veiklos rezultatus, siekiant ilgalaikio strateginio Salies
ekonomikos augimo.
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Keiciantis technologijy procesui ir pacioms technologijoms, inovacijos
imonéms islikti ir konkurencingumui palaikyti tampa vis reikSmingesnés.
Praktikai, tyréjai ir valdzios atstovai vis dazniau inovacijas vertina esant kritiniu ir
svarbiu naujy ar patobulinty produkty, paslaugy bei procesy kirimu, kuris turi
neabejoting reikSme¢ ekonomikai. Mokslinéje literatiiroje galima rasti ne tik
inovacijy koncepcijos apibiidinimy, skirtingy vertinimy, paaiskinimy, bet ir
jmoniy inovacijy vertinimo metodiky ir veiksniy, kaip sékmingai jas diegti. Greta
batinybés kurti ir plétoti inovacijas, mokslininkai taip pat kalba apie inovacijy
kiirimo rizikas (Wang ir kt., 2016; Benetyté ir Krusinskas, 2019). Daugelis autoriy
pabrézia, kad inovacijy investicijos yra rizikingos, todél jmoneé turéty jvertinti
pajéguma. Mokslininkai i$skiria skirtingus rizikos veiksnius, ta¢iau jmonei biitina
nagrinéti rizikg kompleksiskai, apibréziant inovacijy svarbg efektyvinant veikla.

Siauraja prasme, inovacijos gali biiti apibréziamos kaip naujy produkty ir
paslaugy kiirimas arba jy patobulinimas. Pla¢igja prasme, moksliniuose darbuose
galima rasti inovacijy koncepcija, kuri apima ne tik produktus, paslaugas, bet ir
procesus, organizacines bei rinkodaros naujoves. Mokslininkai Lee ir kt. (2019)
i8skiria keturis pagrindinius inovacijy tipus: produkto, proceso, marketingo ir
organizacines. Greta §iy inovacijy autoriai (Craig ir kt., 2019) taip pat priskiria
valdymo inovacijas. Produkto inovacija gali biiti siejama su bet kokiu nauju ar
patobulintu produktu, kuris kuria didesne pridéting vert¢ vartotojui negu pries tai
rinkoje buves produktas. Tai gali biiti inovacijos pradedant maisto produktais ir
baigiant palydovinémis raketomis, lazeriais, onkologiniais vaistais ar
neinvaziniais zmogaus kraujo spaudimo matavimo aparatais. Kurti produkto
inovacijas ypac¢ aktualu tokiose verslo Sakose kaip gamyba, statyba, didmeniné ir
mazmeniné prekyba. Proceso inovacijos labai svarbios kuriant naujus produktus,
siekiant sukurti kuo didesng teikiamg pridéting verte biisimajam vartotojui. Todél,
kuriant produkty naujoves, proceso inovacijos gali biti siejamos su naujy
technologijy panaudojimu. Sios inovacijos svarbios kiekvienoje srityje, tatiau
ypac galima iSskirti aptarnavimo, $vietimo, zmoniy sveikatos prieziliros, menine,
pramoging, poilsio organizavimo veiklas. Rinkodaros naujovés yra neatsiejamos
nuo pristatymo paslaugy, nuolaidy sistemos, interneto reklamy, internetinés
rezervavimo sistemos, lauko reklamy, iSmaniyjy telefony programéliy paleidimo,
partnerystés su iSoriniais verslais tobulinimo arba naujoviy kiirimo, todél labai
svarbios apgyvendinimo, maitinimo paslaugy, pramoginéje, meningje, poilsio
organizavimo veiklose. Organizacinés ir valdymo inovacijos labai siejasi
tarpusavyje. Jos yra svarbios pacios jmonés veiklos strategijos, darbuotojy
skatinimo ir motyvavimo sistemos tobulinimo procese. Kiekvienos jmonés
vadovybé siekia, kad veiklos strategija biity nukreipta j visapusiskg jmonés veiklos
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efektyvinima, atsakingai ir tvariai naudojant jmonés turimus isteklius. Efektyvi
veikla galima, kai jmonés darbuotojai yra motyvuoti, pasiruose¢ atsakingai dirbti,
mokytis, sitlyti idéjas ir jas igyvendinti. Todél naujovés, galincios prisidéti prie
zmogiskyjy istekliy veiklos tobulinimo, kiekvienoje jmongje yra labai reikalingos.

Inovacijy kiirimas, plétra ir diegimas yra viena svarbiausiy uzduociy,
siekiant jmonei efektyvinti savo veikla. Inovacijos samprata gali biiti traktuojama
kaip produkty, procesy, rinkodaros, organizacijos ir valdymo naujovés. Sios
naujovés yra labai glaudziai susijusios, kai siekiama kompleksinio jmonés veiklos
efektyvinimo. Inovacijy kiirimo procese didel¢ svarbg uzima moksliniai tyrimai ir
eksperimentiné plétra (MTEP), kuri jgalina idéjas paversti ziniomis,
cksperimentais, prototipais ir galiausiai produktais ar paslaugomis. Moksliniai
tyrimai ir eksperimentiné plétra yra viena svarbiausiy dimensijy inovacijy diegimo
veikloje, daranti jtaka jmonés inovacijy pajégumui. Imoniy inovacijy pajégumas
gali blti apibréziamas, kaip potencialas kurti naujus ar tobulinti produktus,
paslaugas, procesus, ivertinant jmonés turimus isteklius. Mokslininky (Weng ir
Soderbom, 2018) nuomone, moksliniai tyrimai ir eksperimentiné plétra yra
endogeninés ekonomikos varomoji jéga, kuri daro jtaka visam eckonomikos
augimui. Sudétingéjant produkty technologinei gamybai, pleciant gamyba,
kei¢iant produkty ir pacios gamybos struktira, reikalingas aukstas
produktyvumas, kurj galima pasiekti atlickant mokslinius tyrimus ir
eksperimenting plétra. Aukstas produktyvumas prisideda prie ekonomikos augimo
ilgalaikéje perspektyvoje. Moksliniy tyrimy ir eksperimentinés plétros
intensyvumas (MTEP intensyvumas) gali biiti naudojamas vertinant inovacijy
diegimo proceso rezultaty efektyvuma.

Imoniy investicijos, nukreiptos i mokslinius tyrimus ir eksperimentine
plétra, gali atskleisti esamg situacija apie jmonés inovatyvumg ir strateginj
inovacijy plétros plang. Imonés, kurios i§ anksto planuoja investicijas j mokslinius
tyrimus, jvertina jmonés finansing biikle, apsibrézia galimas rizikas, turi didesnj
potencialg taikyti inovacijas ir adaptuoti jas rinkoje. Paminétina, kad tiesioginis
poveikis inovacijy rezultatams gali biiti pasiekiamas vertinant moksliniy tyrimy ir
eksperimentinés plétros sagnaudas. Autoriai (Yuan ir Zhang, 2020) rado teigiama
ry$j tarp moksliniy tyrimy ir eksperimentinés plétros bei jmoniy produktyvumo
augimo. Mokslininkai taip pat sutinka, kad jmonés, norédamos likti
konkurencingos, nors tai yra rizikinga veikla, turi investuoti j mokslinius tyrimus
ir eksperimenting plétra. Investavimas j mokslinius tyrimus ir eksperimenting
plétra gali biiti apibréziamas kaip dinaminis procesas, tam tikry nuosekliy
kiirybiniy, moksliniy uzduociy seka, kurios uzbaigtumas jgalina atsiradima naujo
ar patobulinto produkto, paslaugos, proceso ar technologijos. Dinaminis procesas
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neturi konkretaus apibrézto laiko, taciau kuo anksc¢iau jmoné gebés uzbaigti savo
seka ir sukurti inovacija, pritaikyta rinkai, tuo greiiau taps konkurencingesné.
Besikeicianti aplinka ir sudétingas strategijos valdymas gali biiti vieni pagrindiniy
i88tkiy jmongje. Tinkamas jmonés jgudziy, iStekliy pritaikymas, integravimas,
perkonfigiiravimas kintancioje aplinkoje, gali biiti inovacijy sekmés veiksnys.
Imonei, kuri néra suinteresuota naujovémis del dideliy riziky, gali buti
sunku pasiekti sekmingy veiklos rezultaty, todél labai svarbu yra kompleksiskai
ivertinti potencialius galimus rizikos veiksnius, su kuriais gali susidurti jmoné
diegdama naujoves. Mokslinéje literatiiroje (Silva ir kt., 2018; Benetyté ir
Krusinskas, 2016) isskiriami vidiniai ir iSoriniai rizikos veiksniai, kurie egzistuoja
jmonése, kuriose vykdoma inovaciné veikla. Vidiniai veiksniai tiesiogiai yra susij¢
su pacia imone bei jos aplinka. Moksliniy tyrimy ir eksperimentinés plétros
rezultaty nebus galima pasiekti, jeigu jmoné neturés iSsilavinusiy, motyvuoty,
turin¢iy reikalingy kompetencijy darbuotojy. Kaip pabrézé autoriai (Oeij ir kt.,
2019), didele svarba taikant inovacijas turi auksc¢iausio lygio vadovai,
organizacinis personalas ir darbuotojai, konkreciai dirbantys su moksliniais
tyrimais, eksperimentiniais bandymais. Jmoné, neturinti reikiamo zmogiskojo
kapitalo, nebus pajégi pradéti inovacinés veiklos. Didele reikSme taip pat turi
imongs finansiniai rezultatai, nes moksliniams tyrimams, jvairiems bandymams ir
darbuotojams i$laikyti reikia nemazai finansiniy 1éSy. Santykinai maza nuosavo
kapitalo dalj turinti jmoné¢, be pakankamo grynyjy pinigy kiekio, negalés pradéti
norimos inovacinés veiklos. Jeigu imoné nuspres papildomai skolintis i§ iSoriniy
Saltiniy, siekdama jsteigti moksliniy tyrimy ir eksperimentinés plétros
departamenta, pirkti reikalingg inventoriy, medziagas, mokéti atlyginimus, — jos
rizika didés. Didele reikSme inovacinés veiklos rezultatams turi jmonés kultura,
organizaciné struktiira, veiklos strategija (Frishammar ir kt., 2019). Imonei,
neturinciai reikalingos inovacijy kulttiros, gali bati sunkiau islikti konkurencingai
rinkoje. Jei vertybés, vizija ir misija nebus orientuotos ] naujoviskesnes,
modernesnes, didesn¢ pridéting verte suteikiancias darbo vietas, darbuotojy
motyvavimo sistemg, technologijy kiirimg, inovaciné veikla nebus prioritetu
imonei. ISoriniai veiksniai, koreliuojantys su vidiniais jmongés veiksniais, taip pat
gali nulemti inovacinés veiklos rezultatus. Rinkos dydis gali buti traktuojamas
kaip veiksnys, darantis jtaka inovacinés veiklos rezultatams. Jmonei, orientuotai j
inovacijy kiirima, turinciai reikiamy iStekliy ir pajégumy tai atlikti, veikianti
didel¢je rinkoje, kurioje yra daug suinteresuoty inovacijomis pirkéjy, bus lengviau
pasiekti komercinés naudos. Prie inovacinés veiklos sékmingy rezultaty kiirimo
taip pat gali prisidéti jmoniy partneriy tinklas. Partneriai, veikiantys tiek
nacionalinéje, tiek tarptautinéje rinkose, gali padéti lengviau integruoti j rinka
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naujai sukurtus ar patobulintus produktus bei paslaugas (Hermans ir kt., 2019).
Partneriai taip pat gali biiti naujos id¢jos jgyvendinimo finansuotojai ar ekspertai,
galintys padéti iSspresti tam tikras specifines problemas, dar tik kuriant naujus
produktus ir paslaugas. Konkurentai daznai yra traktuojami kaip papildomas
rizikos veiksnys inovacijy diegimo veikloje, galintys neteisétai nusavinti
informacijg ir ja panaudoti savo veikloje. Taciau kitu atveju, konkurentai gali bati
ir kaip paskatas, jgalinantis jmone keistis, atsinaujinti, pereiti prie intensyvesnio
technologijy naudojimo ar jy kiirimo. Lengvai suprantami teisés aktai, jstatymai,
leidziantys sklandziai, be didesniy trikdziy patentuoti naujus produktus, paslaugas,
procesus taip pat gali prisidéti prie spartesniy inovacinés veiklos rezultaty gavimo.
Kompleksinis vidiniy ir iSoriniy veiksniy vertinimas jmonés veikloje gali padéti
pasiekti greitesniy ir kokybiskesniy inovacinés veiklos rezultaty.

Nepaisant galimy rizikos veiksniy, jmoniy investicijos turi biiti nukreiptos i
tvarias naujoves, kurios prisidéty prie Salies tvarumo jgyvendinimo. Dar 2012 m.
Pasaulio Bankas pareiské, kad ,,zaliasis augimas‘, apimantis tvary ekonomikos
augima, aplinkos saugojima ir socialing atsakomybe, turi biiti vienas i$ prioritety
kiekvienoje valstybéje (Pasaulio Bankas, 2012). Moksliniuose darbuose vis
aktualesné moksliné problema tampa siekis, kaip suderinti ekonomikos augima,
gamtos tarSos mazinimg ir socialing atsakomybe, ir ar tai i§ viso yra jmanoma
suderinti. Sig problemg tyrinéjo nemazai mokslininky (Kubiszewski ir kt., 2013;
Posner ir Costanza, 2011; Martinez-Alier ir kt., 2010; Schneider ir kt., 2010;
Nogueira, 2019; Pham ir Kim, 2019; Alfredsson ir Malmaeus, 2019; Heikkurinen,
2019; Valinej ir Rahmani, 2018). Pasak autoriy, ilgalaikio ekonominio augimo
(kaip ekonominio tvarumo) ir aplinkos bei socialinio tvarumo santykis yra labai
aktuali visuomenés problema, kuri pastaruoju metu vis labiau ryskéja. Socialiné
nelygybé ir didelé atskirtis, visuomenés nepasitenkinimas, globalios ekonominés
krizés pasekmés, mazesni ekonomikos augimo tempai dél globaliy atsargumo
priemoniy taikymo potencialioms krizéms iSvengti, sudaro prielaidas kelti
klausimus tiek akademinéje, tick politinéje, tick socialinéje sferose (Stellner ir kt.,
2015; He ir kt., 2020). Diskusijos tarp mokslininky, politiky, ekonomisty dél
nuolatinio ekonomikos plétimosi ir galimybiy tampa vis aktualesnés (Drews,
2018). Remiantis 2016 m. atliktais tyrimais, kuriy metu buvo atlikta visuomenés
apklausa (1001 respondenty), naudojant LCA analize (latentinés klasés analize),
gauti rezultatai parodé, jog 41,1 proc. apklaustyjy uztikrintai pasisaké uz
technologijy diegima ir ekonomikos augima ilgalaikéje perspektyvoje (Tomaselli
ir kt, 2019). Visgi 36,3 proc. neturéjo vienos uZztikrintos nuomonés dél
ekonomikos augimo naudojant modernias inovacijas; 22,6 proc. respondenty
iSreiske susiripinima aplinka deél didéjanciy technologijy ir neapibrézto
ekonomikos augimo (Tomaselli ir kt., 2019). Remiantis Tarptautinés ekonominio
bendradarbiavimo ir plétros organizacijos praneSimu galima teigti, jog ankstesnis
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ekonominis augimas buvo pasiektas netvariai naudojant gamtinius isteklius, todél
spar¢iai modernéjant technologijoms ir kei¢iantis pasauliui bei Zzmoniy suvokimui,
XXI a. to negalima leisti daryti (Tarptautiné ekonominio bendradarbiavimo ir
plétros organizacija, 2011). Tarptautinés ekonominio bendradarbiavimo ir plétros
organizacijos sprendimais ir kai kuriy mokslininky manymu, pasaulio valstybés
turi siekti tokio ekonominio augimo, kuris biity pagristas tvarumo, ekologiskumo
ir protingumo kriterijais (Tarptautiné ekonominio bendradarbiavimo ir plétros
organizacija 2019; Alfredsson ir Malmaeus, 2019; Heikkurinen, 2019; Tumelero
ir kt., 2019). VienareikSmiskai, jy teigimu, valstybés turi siekti ekonominio,
aplinkos ir socialinio tvarumo bei tvariy naujoviy (Zr. I pav.), saugant aplinka ir
mazinant socialine atskirtj.

Globalus (saliy) lygis |

Ekonominis tvarumas

Makrosalies lygis

Mikrojmonés lygis

Perdirbimas -

w0

S g Gamtos, . . El:
s g g Nauji produktai ir = g

= zmogiskieji ir 15 2

SRS . s 11 s paslaugos 8 3

<< 2] kapitalo iStekliai A 2

Investicijos, prieziiira ir naudojimas

Inovatyvumas ir
konkurencingumas

1 paveikslas. RySys tarp jmonés inovacijy investicijy ir Salies tvarumo dimensijy (Linlin
ir kt., 2019; Ullah, 2019; Benetyte ir kt., 2019; Silvestre ir kt., 2019)

Technologijy progresas Salyse turi biiti pagristas jmoniy kuriamomis
tvariomis-zaliomis inovacijomis (Kuzma ir kt., 2020). Ne tik ateityje, bet jau dabar
projektuojami nauji produktai ir paslaugos turi biiti daromi i§ patvariy medziagy,
naudojant atsinaujinancius gamtos iSteklius, su galimybe ateityje medziagas
rasivoti ir perdirbti. Intensyvus ir visapusiSkas jmoniy ir valstybés
bendradarbiavimas, efektyviai jveiklinant gamtos, zmogiskuosius ir kapitalo
iSteklius, kuriant auksSta pridéting vert¢ turinCias inovacijas, gali prisidéti prie
ekonomikos, aplinkos ir socialinio tvarumo didinimo, uzsitikrinant Salies
konkurencinguma globaliu mastu (Yuan ir Zhang, 2020; Siren ir kt., 2020). Todél
biitina nagrinéti ne tik jmoniy inovacijy investicijy intensyvuma ir rizika, jiems
itaka darancius veiksnius (finansiniai rezultatai ir jmoniy valdymas) kalbant apie
imones, bet ir valstybés tvarumo dimensijy (ekonomikos, aplinkos ir socialinio
tvarumo kartu su inovacijy tvarumu) atzvilgiu (zr. 2 pav.).
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Imoniy inovacijy
investicijy intensyvumas
ir rizika

Finansiniai rezultatai ir
imoniy valdymas

Pridétiné verté jmonéms
ir valstybéms

2 paveikslas. Rysys tarp inovacijy investicijy intensyvumo ir rizikos bei pridétinés vertés

Imonés veiklos finansiniai rezultatai vertinami naudojantis jvairiais
finansiniais rodikliais (Zr. 3 pav.), pavyzdziui, pelningumo, likvidumo, turto
panaudojimo efektyvumo, finansinio sverto, rinkos vertés gali daryti reikSminga
jtaka. Taip pat kapitalo i$laidos, pinigai, jmonés amzius, dydis, patentai turi didele
reik§me visuose inovacinés veiklos vykdymo etapuose. Finansiniy rezultaty
svarbg jmoné gali matyti pradédama rengti inovacijy jgyvendinimo plang
ilgalaikiam periodui, siekdama pritraukti naujy investuotojy, norédama gauti
ilgalaikj kredita i$ finansiniy jstaigy investiciniam, su inovacijomis susijusiam
projektui igyvendinti, ar pradédama jgyvendinti pirmuosius zingsnius inovacingje
veikloje ir susidiirusi su pradiniais rizikos veiksniais, kuriy iSsprendimas taip pat
imonei kainuoja. Be kita ko, jmonei taip pat kainuoja auksciausio lygio vadovy,
mokslininky, tyréjy, projektuotojy, inZzinieriy, vadybininky ir aptarnaujancio
personalo darbuotojy ir jy darbo viety bei infrastruktiiros i§laikymas, medziagos,
reagentai, rinkos tyrimai ir reklamos naujiems produktams jvesti j rinkg. Geri
finansiniai rezultatai gali bhti papildomos paskatos jmonei pradéti inovacing
veiklg arba, priesingai, nesiryzti imtis veiksmy kuriant naujoves.

Finansiné charakteristika

l [ | RS

Pardavimy pajamos; Kapitalo i§laidos (Capex); Imonés amzius, dydis; :':;
Grynasis pelnas; Pinigai; Finansinis svertas; =
Nuosavybe; Skola; Grynasis apyvartinis kapitalas; _73
Turto augimas; Dividendai; ROA; E
Darbuotojai; Naujy produkty pardavimai; ROE; g
Bendrosios pajamos/darbuotojai; Trumpalaikio turto augimas; ROC; §
Nuosavybé/darbuotojai; Turto augimas; Patentai; ]
R&D/Darbuotojai; Ilgalaikio turto augimas; Atlyginimai; %
=

Moksliniy tyrimy ir eksperimentinés plétros vykdymas é

Rizikos analizé

3 paveikslas. Imonés veiklos finansiniy rezultaty charakteristika (Kakatkar ir kt., 2020;
Benetyte, 2016; Huang ir Hou, 2019; Wang ir kt., 2016)

Imoniy valdymas, pasizymintis aiSkumu, tvirtumu ir efektyvumu, daro
teigiama poveik] inovacijy investicijoms (Liu ir kt., 2020; Balsmeier ir kt., 2017).
Imonés valdymo sistema apima jmonés procesus, kurie uztikrina, kad generalinis
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direktorius, valdybos nariai ir departamenty vadovai veikty geriausiai atsizvelgiant
| ilgalaikiy akcininky reikalavimus. Tac¢iau generalinis direktorius gali nepaisyti
valdybos uzmojy, bijodamas prisiimti papildomg inovacijy nesé¢kmes rizika (Cho
ir Kim, 2017; Sariol ir Abebe, 2017; Benetyté ir Krusinskas, 2019; Lin ir kt., 2011;
Phama ir Kim, 2019). Jmoniy valdymas atspindi jmonés geb¢jima, naudojantis
geriausia valdymo praktika, nukreipti ir kontroliuoti savo teises ir pareigas kuriant
inovacines paskatas, taip pat patikrinimus ir balansus, siekiant sukaupti ilgalaike
akcininko verte (Bernile ir kt., 2018). Ketvirtame paveiksle galima pamatyti
pateikta iSsamig jmoniy valdymo vertinimo metodikos analize (Zr. 4 pav.)
Bendrovés valdymo metodika remiasi 5 kintamaisiais.

Valdvbos direktoriufimkeijos

Valdvbos direktoriu struktira

Inov aciju investicijos
e Al d Kompensavimo politika
Vizija strategija
Akcininku teisés Interyvumas ir fizika

4 paveikslas. J[monés valdymo vertinimas (pagal Bernile ir kt., 2018; Choi ir kt., 2012;
O'Connor ir Rafferty, 2012; Bolton ir Zhao, 2018)

Mokslingje literatiiroje gausu skirtingais aspektais atlikty tyrimy apie
inovacijas, jy tipus, savybes ir poveikj, kurie per daugybe mety keitési, buvo
papildyti ir iSplésti, atsizvelgiant j jvairiy jmoniy, valstybiy patirtj. Norint, kad
imoné augty ir buty pajégi konkuruoti nacionalingje ir tarptautingje rinkoje, o
Salies ekonomika stabiliai augty, geréty ir daryty visapusiska pazanga
ekonomikos, aplinkosaugos, tiek socialinéje srityse, investicijos | inovacijas yra
batinos (Proksch ir kt., 2019). Inovacijos turi biiti diegiamos ne tik jmonése, bet ir
viesajame sektoriuje. Ne tik darbuotojai, bet ir visa visuomené turi noréti ir bati
pasirengusi keistis, priimti naujoves ir prisidéti prie jy plétros ne tik per vartojima,
bet ir kiurybg. Kompleksiné rodikliy analizé, inovacijy tvarumo vertinimo
metodiky nagringjimas, jy tarpusavio ry$iy nustatymas gali ne tik parodyti Salies
inovatyvumo lygj, bet ir potenciala, kg Salis turéty padaryti, kad galéty pasiekti
didesnj inovacijy tvarumg (zr. 1 lentele). Siekiant jvertinti valstybiy ekonominio
tvarumo lygj ir perspektyvas privalu jvertinti ir interpretuoti Bendrojo vidaus
produko (BVP) rodiklj ir jo sudedamasias dalis (Posner ir Costanza, 2011). Taciau
mokslininkai i$skiria ir kitus, pakankamai svarbius rodiklius: tikrosios pazangos,
tvarios ekonominés gerovés, ekonomikos tvarumo, pasaulio konkurencingumo
(zr. 2 lentele), kurie galéty biiti vertinami ir interpretuojami greta BVP, vertinant
Salies ekonominj tvaruma ir lyginant valstybes tarpusavyje. Kompleksinis rodikliy
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matavimas ir vertinimas galéty parodyti tikraja valstybés pazanga ekonominio
tvarumo atzvilgiu. Svarblis ekonominio tvarumo vertinimo matai galéty biti
Tikrosios pazangos ir Tvarios ekonominés gerovés rodikliai (Drews, 2018).
Analizuojant Salies tvarumo lygj, batina iSsiaiskinti aplinkos ir socialinio tvarumo
dimensijy vertinimo metodikas (zr. 2 lentelg).

1 lentelé. Salies inovacijy tvarumo vertinimo metodikos (pagal Salman 2019; Sekulovic ir
kt., 2018)

Rodiklis/indikatorius

ApraSymas/paaiskinimas

Zmogaus socialinés raidos
indeksas (HDI)

Leidzia jvertinti Salies gyventojy viduting gyvenimo trukme,
pragyvenimo, Svietimo ir raStingumo lygi. Atspindi
gyventojy socialing ir ekonoming padét;.

Bendrasis vidaus produktas
(BVP)/ Bendrasis vidaus
produktas gyventojui

Leidzia jvertinti Salies ekonomikos iSsivystymo lygj per
sukurtg pridéting verte, patirtas islaidas, gautas pajamas.

1 mln. gyventojy tenkantis
patenty paraisky skaicius

Leidzia jvertinti, kiek naujy iSradimy Salyje tenka tam tikram
gyventojy skaiiui palyginus su kitomis valstybémis

Moksliniy darby skaicius,
tenkantis 1 milijonui
gyventojy

Leidzia jvertinti, kiek naujy iSradimy Salyje tenka tam tikram
gyventojy skaiciui palyginus su kitomis valstybémis

Inovatyviy jmoniy sukuriama
ekonoming pridéting verte,
procentais nuo BVP

Leidzia jvertinti, kiek daugiau inovatyvios jmonés sukuria
ekonominés pridétinés vertés palyginus su neinovatyviomis
imonémis

Inovatyviy jmoniy eksportas
ir importas

Leidzia jvertinti, kiek daugiau inovatyvios jmonés
eksportuoja ir importuoja palyginus su neinovatyviomis
imonémis

Populiacijos dydis

Visi tam tikroje Salyje ar teritorijoje gyvenantys zmongés kaip
Salies potencialas, galintis kurti inovatyvuma Salyje

Suminis inovacijy indeksas

Salies inovatyvumo lygj parodantis rodiklis

Valstybés MTEP islaidos

Valstybés investicijos ] mokslinius tyrimus ir eksperimenting
plétra

Verslo MTEP islaidos

Imoniy investicijos | mokslinius tyrimus ir eksperimenting
pletra

Salies inovaciju tvarumas

Diegiamos naujovés mazose
ir vidutinése jmonése

Inovacings veiklos vykdymas ir naujoviy kairimas smulkiose
jmoneése

Greitai augancios
novatorisky sektoriy imonés

Imoniy augimo tempai, kurios kuria inovacijas

Uzimtumo dalis aukstyjy ir
vidutiniy aukstyjy
technologijy gamyboje

Uzimtumas auk$tyjy ir vidutiniy aukStyjy technologijy
srityse

Tiesioginiy uzsienio
investicijy grynosios
iplaukos

Tiesioginiy uzsienio investicijy jplaukos i $alj i§ uzsienio
investuotojy, investuojant j jmones, jy plétra ir naujoviy
kiirima

Imoniy MTEP eurais
tenkancios 1 mln. gyventojy

Imoniy investicijos | mokslinius tyrimus ir eksperimenting
plétra (EUR) tenkancios 1 min. gyventojy

Viesieji pirkimai skirti
pazangiy technologijy
isigijimui valstybés
reikméms

Valstybinio sektoriaus inovatyvumas, naudojant pazangiy
technologijy produktus
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2 lentelé Salies tvarumo vertinimo metodikos (pagal Hoepner ir kt., 2016; Menegaki ir
Tugcu, 2018; Marques ir kt., 2018; Zhu ir kt., 2015; Long ir Ji, 2019; Posner ir Costanza,
2011; Heikkurin ir Morgan, 2019; Gonzalez ir kt., 2020; Alfredsson ir Malmaeus, 2019)

Rodiklis/indikatorius

Aprasymas / paaiskinimas

Bendrasis vidaus produktas
(GDP)

Vienas pagrindiniy rodikliy, rodanéiy Salies ekonomikos
iSsivystymo lygj ir apibréziamas kaip galutiné prekiy ir
paslaugy sukurty Salyje rinkos verté per tam tikrg laiko
tarpa.

Tikrosios pazangos rodiklis

Matuoja ekonomikos augima, jtraukdami aplinkos ir
socialinius veiksnius, kurie néra matuojami pagal BVP.

ir Svietimui

w
E (GPD) Rodiklis naudojamas, vertinant ekonominj tvaruma,
E aplinkosauga ir socialinius veiksnius.
2z . . . Makroekonominis rodiklis, kuris gali papildyti BVP
= | Tvarios ekonominés geroves Y ST . S
2 | . rodiklj, tac¢iau kartu apima islaidas, kurios susijusios su
£ | indeksas (ISEW) PRSI IO >
g tarSa ir kitomis netvariomis iSlaidomis.
g . Europos Komisijos sukurtas indeksas, skirtas vienu metu
S | Ekonomikos tvarumo R Lo . . .
2 | . jvertinti trumpalaikes ir ilgalaikes visy Europos valstybiy
= | indeksas (ESI) .
ekonomikos perspektyvas.
.. . Pasaulio ekonomikos forumo sukurtas rodiklis, kuris
Pasaulinis konkurencingumo | . . L . .
. ivertina Salies verslo, ekonomikos, socialing aplinka ir jos
indeksas (GCI) . . . . C.
klimatg konkurencingumo ir gamybos pozitriu.
Dow Jones Tvarumo Akcijy indeksas, vertinantis tikstanéiy vieSai akcijas
indeksas prekiaujanciy jmoniy tvarumo rodiklius
Aplinkos tvarumo indeksas (ESI) yra bendros pazangos
Aplinkos tvarumo indeksas 51ek1_ar_1t aphnkos. tvarumo rpdlkllls.‘ ESI _apzvalgOJe
(ESI) pa.tell_qamas st_ldetmge_is nacmn_almes‘ qp!mkosaugos
priezitiros profilis, pagristas gauty i§ pagrindiniy duomeny
rinkiniy.
Tigalaiks Zala aplinkai (CO;, Anglles_ (.1191fs1.do ir m_et_ano che_mmlq elementy tarSa
P aplinkai ir iSlaidos neigiamam jy
< CH,) ey
£ poveikiui mazinti.
g Neatsinaujinanciy energijos Iskastinio kuro, akmens angliy, naftos, dujy naudojimo
Z | iStekliy iSeikvojimas mastai.
€ | Vandens tarzos islaidos 1 medenl paten_kanmq zalingy medziagy mastai ir i$laidos
= tersalams valyti.
2- Oro targos iglaidos (SO5) S}ero; d10k51d0_ A(b_e:sp.alvu;. dujy su astriu kvapu) i ora
iSmetimo mastai ir i§laidos jy prevencijai.
Valstybés islaidos sveikatai Nuo visy valstybés biudzeto pajamy skiriama procentiné
@ | ir Svietimui dalis sveikatos apsaugai ir §vietimui.
£ | Automobiliy avarijy islaidos Agtomoblllgv spkellamq avarijy pasekmiy eliminavimui
= reikalingos i§laidos.
2 | Kelionés j darb ir atgal ISlaidy kaina, patiriama darbuotojams vykstant ir griztant i§
£ | islaidos darbo.
I Savanorisko darbo verté Savanorystés, socialiai atsakingy darby vertinimas.
;;5 Privacios islaidos sveikatai Namy tkiy skiriama procentiné dalis sveikatos apsaugai ir

Svietimui.

Tam, kad bty iSnagrinéta sasaja ne tik tarp jmoniy inovacijy investicijy
intensyvumo ir rizikos bei jiems jtaka daranciy rizikos veiksniy, bet ir valstybés
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tvarumo dimensijy (inovacijy, ekonomikos, aplinkos ir socialinio tvarumo)
atzvilgiu, biitina kurti kompleksing vertinimo metodologija. Si metodologija skirta
jmoniy inovacijy investicijy intensyvumui ir rizikai jvertinti ir parodyti, kokia
jtaka skirtingose valstybiy tvarumo grupése inovacijy investicijy rizikos veiksniai
daro jmoniy inovacijy investicijy intensyvumui ir rizikai.

Vertinimo metologijai (Zr. 5 pav.) sudaryti, siekiant iSanalizuoti ar jmoniy
valdymas ir finansiniai veiklos rezultatai daro jtaka jmoniy inovacijy investicijoms
skirtingo lygio valstybése, kurios skiriasi inovacijy plétojimo, ekonomikos
augimo, aplinkos saugojimo ir socialinio vystymosi atzvilgiu, jtraukta 50 valstybiy
i§ viso pasaulio, apie kurias buvo galima rasti visus reikalingus duomenis. Sios
valstybés apima 7 skirtingus pasaulio regionus: Vakary Europa, Ryty Europa,
Siaurés Amerika, Lotyny Amerika, Azija, Afrikg ir Okeanija. I§ viso i§ Vakary
Europos regiono i tyrimg buvo jtraukta 17 valstybiy. I§ viso i§ Ryty Europos
regiono ] tyrimg buvo jtrauktos 5 valstybés. 4 proc. visy analizuoty valstybiy
sudaré Siaurés Amerikos Salys (2 valstybés). 10 proc. visy analizuoty valstybiy
sudaré Lotyny Amerikos valstybés ( 1§ viso 5 valstybés). 34 proc. visy valstybiy
sudaré Azijos regiono valstybés (i$ viso 17 valstybiy). 4 proc. visy valstybiy sudaré
Afrikos regiono valstybés (i§ viso 2 valstybés). 4 proc. visy valstybiy sudaré
Okeanijos regiono valstybés ( iS viso 2 valstybés).

Empirinis tyrimas buvo apribotas prieiga prie duomeny. Rasti duomenys
tik intervale nuo 2002 m. iki 2018 m., sudarant duomeny rinkinj i§ 7 pasaulio
regiony. Duomeny rinkiniui sudaryti buvo naudojamos §ios duomeny bazés:
Datastream (http://datastream), Wharton (https://wharton), Orbis
(https://oldorbis), Bloomberg (https://www.bloomberg) ir World Bank
(https://data.worldbank). Duomenys buvo surinkti i§ 50 skirtingy Saliy ir tose
Salyse veikian¢iy jmoniy, kurios pateiké duomenis apie savo finansinius
rezultatus, jmoniy valdymo lygj, moksliniy tyrimy ir eksperimentinés plétros
iSlaidas. I8 viso 15 rodikliy (7 rodikliai, kurie tiesiogiai susij¢ su visose
analizuotuose valstybése veikianciy jmoniy veikla, 8 kintamieji, kurie atitinkamai
tiesiogiai buvo susije su Saliy inovatyvumo, eonomikos augimo, aplinkos
saugojimu ir socialinés apsaugos tvarumo plétra). Siekiant atlikti ekonometrine
analize, atsizvelgiant | sudaryta vertinimo metodologija, naudojami Sie duomenys
(viso apie 600 tukst. stebiniy):

» jmoniy valdymo sgziningumo ir skaidrumo lygio rodiklis nuo 2002 m. iki
2018 m. 1§ 50 skirtingy valstybiy; viso apie 40 tkst. stebiniy.

» finansiniai rodikliai (turto pelningumas, skolos lygis, jmoneés dydis, pinigy
lygis, Tobino q rodiklis) nuo 2002 m. iki 2018 m. i§ 50 skirtingy valstybiy;
viso apie 200 tukst. stebiniy.
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imoniy inovacijy inovacijy investicijy intensyvumas ir rizika nuo 2002 m. iki

2018 m. 18 50 skirtingy valstybiy; viso apie 40 tikst. stebiniy.

MTEP islaidos / BVP; BVP kitimas; nedarbo lygis; atsinaujinancios energijos

dalis visoje sunaudotoje energijoje; anglies dvideginio emisija nuo BVP;
populiacijos dalis, prieinanti prie tvarios elektros (energijos); socialinis
rodiklis; darbo uzmokescio ir socialinés apsaugos transakcijy dalis BVP nuo
2002 m. iki 2018 m. i$ 50 skirtingy valstybiy; viso apie 320 tikst. stebiniy.
Taikant vertinimo metodologija sickiama iSanalizuoti, kokia jtaka jmoniy
valdymo skaidrumo ir saziningumo lygis bei finansiniai rodikliai (turto
pelningumas, skolos lygis, imonés dydis, pinigy lygis, Tobino q rodiklis) daro
jmoniy inovacijy investicijy intensyvumui ir rizikai valstybés tvarumo kontekste
(inovacijy, ekonomikos augimo, aplinkos tausojimo ir socialinés atsakomybés
augimo atzvilgiu). Regresijos lygtys (maziausiyjy kvadraty ir fiksuoty efekty)
sudarytos pagal valstybiy tvarumo dimensijas — inovacijy — ekonomikos —
aplinkos — socialinio tvarumo — sugrupavus valstybes j 3 grupes: Zemas tvarumas,
vidutinis tvarumas ir aukstas tvarumas.

2 ZINGSNIS: rodikliy skaitiavimas

3 ZINGSNIS: regresijos modeliy formavimas

4 ZINGSNIS: $alies tvarumo vertinimo

metodiky parinkimas

Imoniy lygyje

1 ZINGSNIS: duomeny rinkimas

6 ZINGSNIS: fiksuoty efekty regresijos modeliy formavimas

H’5 : Finansiniai rezultatai daro jtaka jmoniy i icijy i i
IMONIU VALDYMAS intensyvumui ir rizikai - INOVACIJU TVARUMAS
Rodiklis 1-100 jvertinus sub- HI
kategorijas: H6: moniy valdymas daro jtaka jmoniy investicijy j inovacijas MTEP laidos / BVP
Valdybos funkcijos intensyvumui ir rizikai
Valdybos struktiira Zemas __|Vidutinis _|Aukstas
Kompensavimo politika H4
Vizija, strategija
EKONOMIKOS TVARUMAS
Akcininky teisés IMONIU INVESTICIJU | INOVACIJAS INTENSYVUMAS IR 2
RIZIKA = MTEP #laidos / Turtas E BVP; nedarbo lygis
£
H2 e
§ | Zemas Vidutinis |Aukstas
FINANSINIAT 2 4y
REZULTATAI X
H1 : Jmoniy valdymas ir finansiniai rezultatai daro skirtingq jtakq APLINKOS TVARUMAS | £
@
X . imoniy investicijy j inovacijas skirtingose Salies inovacijy tvarumo =2
Tmonés dydis = In (Turias) rupése 15| Atsinaujinancios energijos dalis; |5
anglies dvideginio emisija nuo BVP;
Skolos rodiklis = Visa skola / X populiacijos dalis, prieinanti prie
Turtas H2 : Jmoniy valdymas ir finansiniai rezultatai daro skirtingq jtakq elektros
imoniy investicijy j inovacijas skirtingose Salies ekonomikos
Turto graza = 1V "upeé. 5
urto graz = Grynasis varumo grupése PEEE | -
pelnas / Turtas
Pinigy rodiklis = Pinigai /
Turtas H3 : moniy valdymas ir finansiniai rezultatai daro skirtingq jtakq
imoniy investicijy j inovacijas skirtingose Salies aplinkos tvarumo I
) . grupése
Tobino rodiklis = L o
(Turtas +Rinkos Stesiatlints ity dhiky
kapitalizacija*1000- 14 : fmoniy valdymas ir finansiniai rezultatai daro skirtingq jtakq TAEEED ’ ?_"C'ﬂltf‘e;;l’;aug"s
Nuosavybé)/ Turtas imoniy investicijy j inovacijas skirtingose alies socialinio ey
fvarumo grupese | Zemas IVidutinix IAukEta.v
5 ZINGSNIS: 3aliy grupavimas pagal

tvarumo dimensijas

5 paveikslas. Imoniy inovacijy investicijy intensyvumo ir rizikos vertinimo

metodologijos schema
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Dél to, jog vertinimo metodogijos duomenys gali biti susij¢ su jmonémis ir
Salimis, laikui bégant atsiranda tikimybé¢, jog duomenys turi nevienalytiSkumo
vienety, kurie daznai gali biti nepastebimi. Tokiu atveju galima analizuoti platesnj
klausimy spektrg ir spresti daugiau sudétingy problemy. Galima kontroliuoti
veiksnius, kurie skirtinguose subjektuose skiriasi, bet, laikui bégant, yra
nepastebimi ar neiSmatuoti (taigi negali buti jtraukta j daugialype regresija).
Daznai kyla klausimas, ar kintamieji ir santykiai tarp jy keiciasi dinamiskai? Dél
Sios priezasties disertacijoje sudaryti ne tik maziausiyjy kvadraty regresijos
modeliai (MKM, ang. OLS), taciau ir fiksuoty efekty regresijos modeliai.

Inovacijy tvarumo grupiy rezultatai (Zr. 3 lentele)

Remiantis pirmojo MKM regresijos modelio rezultatais, j kurj buvo jtraukti
tik zemo inovatyvumo valstybiy jmoniy (i§ viso 5741 stebéjimy) finansiniai
rodikliai, galima teigti, kad turto graza, pinigy lygis ir Tobino q rodiklis yra
reikSmingiausiai darantys jtaka inovacijy investicijy intensyvumui ir rizikai
(apskai¢iuotoji tikimybé p yra mazesné uz reikSmingumo lygmenj 0,01).
Atsizvelgiant | antrojo MKM regresijos modelio rezultatus, j kurj buvo jtraukti
zemo inovatyvumo valstybiy jmoniy (i§ 5741 stebéjimy) finansiniai rodikliai ir
valdymo skaidrumo ir saziningumo lygis, matyti, jog kintamasis, rodantis skaidrig
ir saziningg valdybos funkcijy, struktiiros, kompensavimo politikos, vizijos,
strategijos, akcininky teisiy praktika, néra reikSminis kintamasis. Trec¢iojo MKM
regresijos modelio rezultatai, kur buvo jtraukti tik vidutinio inovatyvumo
valstybiy imoniy (i$ viso 6234 stebéjimy) finansiniai rodikliai atskleidzia, jog ne
tik turto graza, pinigy lygis, Tobino q rodiklis, bet ir skolos lygis yra reikSminiai
kintamieji, darantys jtaka inovacijy investicijy intensyvumui ir rizikai. (Siuo
atveju skolos lygio, pinigy lygio ir Tobino q apskaiciuotoji tikimybé p yra mazesné
uz reik§mingumo lygmenj 0,01, turto grazos apskaiCiuotoji tikimybé p yra
mazesné uz reikSmingumo lygmen;j 0,05). IS ketvirtojo MKM regresijos modelio
rezultaty, kur buvo jtraukti vidutinio inovatyvumo valstybiy jmoniy (i§ viso 6234
steb¢jimy) finansiniai rodikliai ir valdymo skaidrumo ir sagziningumo lygis, matyti,
jog valdymo skaidrumas, taip pat kaip ir Zemo inovatyvumo valstybése, néra
reikSmingas, taCiau teigiamas dydis. Tai reiskia, jog galima didinti, o ne mazinti
inovacijy intensyvuma. Pagal penktojo MKM regresijos modelio rezultatus, j kurj
buvo jtraukta tik auksto inovatyvumo valstybiy jmoniy (i§ viso 18307 stebéjimy)
finansiniai rodikliai, matyti, jog visi finansiniai rodikliai, iSskyrus jmonés dydj,
gali daryti jtaka inovacijy investicijy intensyvumui ir rizikai (apskaiciuotoji
tikimybé p yra mazesné uz reikSmingumo lygmenj 0,01). Pagal SeStojo MKM
regresijos modelio rezultatus, j kurj buvo jtraukta auksto inovatyvumo valstybiy
imoniy (i§ viso 18307 steb¢jimy) finansiniai rodikliai ir valdymo skaidrumo ir
saziningumo lygis, matyti, jog ne tik turto graza, pinigy lygis, Tobino q rodiklis,
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skolos lygis, bet ir valdymo skaidrumo ir saziningumo lygis yra reikSminiai
kintamieji, darantys jtaka inovacijy investicijy intensyvumui ir rizikai.

3 lentelé. Ekonominiy rysSiy matrica Saliy inovacijy tvarumo grupése

Imoniy inovacijy investicijy intensyvumas ir rizika

Zemas tvarumas

| Vidutinis tvarumas |

Aukstas tvarumas

Inovaciju tvarumas

Turto graza w

Reiksmingas
neigiamas poveikis

Reiksmingas
neigiamas poveikis

Reik$mingas neigiamas
poveikis

Skolos lygis w

ReikSmingas
neigiamas poveikis

ReikSmingas neigiamas
poveikis

Imonés dydis w

Pinigy rodiklis w

ReikSmingas
teigiamas poveikis

Reik$mingas
teigiamas poveikis

Reik§mingas teigiamas
poveikis

Tobino q rodiklis w

Reik$mingas
teigiamas poveikis

Reik$mingas
teigiamas poveikis

Reik§mingas teigiamas
poveikis

Imonés valdymas w

ReikSmingas teigiamas

poveikis

Finansiniai rodikliai, tokie kaip turto graza, pinigy lygis, Tobino q rodiklis
yra reikSminiai kintamieji, darantys jtaka jmoniy inovacijy investicijy
intensyvumui ir rizikai, nepaisant to, ar jmonés veikia zemo, vidutinio ar auksto
inovatyvumo valstybése. Skolos lygis yra reikSminis kintamasis, darantis jtaka
jmoniy inovacijy investicijy intensyvumui ir rizikai, tik vidutinio ir auksto
inovatyvumo valstybése. Imoniy valdymo skaidrumo ir sgziningumo rodiklis,
darantis jtaka jmoniy inovacijy investicijy intensyvumui ir rizikai, yra tik auksto
inovatyvumo valstybése. Tai rodo, jog valstybés, kuriy jmoniy valdymas yra
skaidresnis ir sgziningesnis, turi aukStesnj inovatyvumo lygj. Imoniy valdymo
skaidrumo ir sgziningumo rodiklis bei intensyvesnés investicijos i inovacijas taip
pat gali buti signalas vidutinio ir zemo inovatyvumo valstybéms, kurios siekia
padidinti inovatyvumo tvaruma.

Ekonomikos tvarumo grupiu rezultatai (r. 4 lentelg)

Remiantis pirmojo MKM regresijos modelio rezultatais, kur buvo jtraukti
tik zemo ekonomikos tvarumo valstybiy jmoniy (i§ viso 14227 stebéjimy)
finansiniai rodikliai, matyti, jog skolos lygis, turto graza, pinigy lygis ir Tobino q
rodiklis yra reik§mingiausiai darantys jtaka inovacijy investicijy intensyvumui ir
rizikai (apskaiciuotoji tikimybé p yra mazesné uz reikSmingumo lygmen;j 0,01).
Pagal antrojo MKM regresijos modelio rezultatus, i kurj buvo jtraukta zemo
ekonomikos tvarumo valstybiy jmoniy (i§ viso 14227 stebéjimy) finansiniai
rodikliai ir valdymo skaidrumo ir sgziningumo lygis, matoma, jog tie patys
finansiniai rodikliai yra reikSminiai, taciau kintamasis, rodantis skaidrig ir
saziningg valdybos funkcijy, struktiiros, kompensavimo politikos, vizijos,
strategijos, akcininky teisiy praktika, néra reikSminis kintamasis. Pagal treciojo
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MKM regresijos modelio rezultatus, j kurj buvo jtraukta tik vidutinio ekonomikos
tvarumo valstybiy jmoniy (i$ viso 14552 stebéjimy) finansiniai rodikliai, tie patys
finansiniai rodikliai kaip 1-2 modeliuose yra reikSminiai. IS ketvirtojo MKM
regresijos modelio rezultaty, | kuriuos buvo ijtraukta vidutinio ekonomikos
tvarumo valstybiy jmoniy (i§ viso 14552 steb¢jimy) finansiniai rodikliai ir
valdymo skaidrumo ir saziningumo lygis, matyti, jog valdymo skaidrumas yra
reik§minis kintamasis (apskaiciuotoji tikimybé p yra mazesné uz reik§Smingumo
lygmenj 0,05). Pagal penktojo MKM regresijos modelio rezultatus, i kurj buvo
itraukta tik auksto ekonomikos tvarumo valstybiy jmoniy (i§ viso 7704 stebéjimy)
finansiniai rodikliai, matyti, jog tie patys finansiniai rodikliai yra reikSminiai kaip
1-4 modeliuose, taciau skolos lygis yra ne toks reik§mingas, nes skolos lygio
apskaiciuotoji tikimybé p yra mazesné uz reik§mingumo lygmenj 0,05. Remiantis
SeStojo MKM regresijos modelio rezultatais, | kuriuos buvo jtraukti auksto
ekonomikos valstybiy jmoniy (i§ viso 7704 stebéjimy) finansiniai rodikliai ir
valdymo skaidrumo ir sgziningumo lygis, matyti, jog greta finansiniy rodikliy
valdymo skaidrumo ir saziningumo lygis yra ypa¢ reikSmingas kintamasis,
darantis jtakg inovacijy investicijy intensyvumui ir rizikai (apskaiciuotoji tikimybé
p yra mazesné uz reikSmingumo lygmen;j 0,01).

4 lentelé. Ekonominiy ry$iy matrica Saliy ekonominio tvarumo grupése

Imoniy inovacijy investicijy intensyvumas ir rizika
Zemas tvarumas | Vidutinis tvarumas | Aukstas tvarumas
Ekonomikos tvarumas

Reik$mingas

Reik$mingas Reik$mingas neigiamas

Turto graza w neigiamas .. o o
- o neigiamas poveikis | poveikis
poveikis
ReikSmingas S S .
. . & Reik$mingas Reik§mingas neigiamas
Skolos lygis w neigiamas L _ o
- o neigiamas poveikis | poveikis
poveikis

Imonés dydis w

Pinigy rodiklis w

ReikSmingas
teigiamas poveikis

ReikSmingas
teigiamas poveikis

Reik§mingas teigiamas
poveikis

Tobino q rodiklis w

Reiksmingas
teigiamas poveikis

Reik$mingas
teigiamas poveikis

ReikSmingas teigiamas
poveikis

Imonés valdymas w

Reik$mingas

ReikSmingas teigiamas

teigiamas poveikis poveikis

Skolos lygis, turto graza, pinigy lygis ir Tobino q rodiklis yra reik§miniai
kintamieji, darantys jtaka jmoniy inovacijy investicijy intensyvumui ir rizikai
visose, | tyrimg jtrauktose Zzemo, vidutinio ir auksto ekonomikos tvarumo
valstybése. Imoniy valdymas, darantis jtaka jmoniy inovacijy investicijy
intensyvumui ir rizikai, yra reikSmingas vidutinio ir auksto ekonomikos tvarumo
valstybése. Imoniy valdymo skaidrumo ir saziningumo rodiklis bei intensyvesnés
investicijos j inovacijas taip pat gali buti signalas Zemo ekonomikos tvarumo
valstybéms, kurios siekia padidinti ekonomikos tvaruma.
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Aplinkos tvarumo grupiu rezultatai (Zr. 5 lentelg)

Kiekvienai valstybiy aplinkos tvarumo grupei: zemo, vidutinio ir auksto,
buvo sudaryti regresijos modeliai. Pagal pirmojo MKM regresijos modelio
rezultatus, kur buvo jtraukta tik zemo aplinkos tvarumo valstybiy jmoniy (i§ viso
10643 steb¢jimy) finansiniai rodikliai, matyti, jog skolos lygis, turto graza, pinigy
lygis ir Tobino q rodiklis yra reikSminiai kintamieji, darantys jtaka inovacijy
investicijy intensyvumui ir rizikai (apskaiciuotoji tikimybé p yra mazesné uz
reik§mingumo lygmen;j 0,01). Pagal antrojo MKM regresijos modelio rezultatus, |
kuriuos buvo jtraukti zemo aplinkos tvarumo valstybiy jmoniy (i§ viso 10643
steb¢jimy) finansiniai rodikliai ir valdymo skaidrumo ir sagziningumo lygis, matyti,
jog tie patys finansiniai rodikliai yra reikSminiai, tac¢iau kintamasis, rodantis
skaidrig ir saziningg valdybos funkcijy, struktiiros, kompensavimo politikos,
vizijos, strategijos, akcininky teisiy praktika néra reikSminis kintamasis (jmoniy
valdymo skaidrumo apskaiciuotoji tikimybé p yra didesné uz reikSmingumo
lygmenj 0,01). Pagal tre¢iojo MKM regresijos modelio rezultatus, j kurj buvo
itraukti tik vidutinio aplinkos tvarumo valstybiy jmoniy (i$ viso 8160 stebéjimy)
finansiniai rodikliai, matyti, jog tie patys finansiniai rodikliai kaip 1-2 modeliuose
yra reikSminiai. Remiantis ketvirtojo MKM regresijos modelio rezultatais, |
kuriuos buvo jtraukti vidutinio aplinkos tvarumo valstybiy imoniy (i$ viso 8160
steb¢jimy) finansiniai rodikliai ir valdymo skaidrumo ir sagziningumo lygis, matyti,
jog valdymo skaidrumas yra reikSminis kintamasis (apskaiciuotoji tikimybé p yra
mazesné uz reikSmingumo lygmenj 0,05). Remiantis penktojo MKM regresijos
modelio rezultatais, | kuriuos buvo jtraukti tik auksto aplinkos tvarumo valstybiy
jmoniy (i§ viso 18448 steb¢jimy) finansiniai rodikliai, matyti, jog tie patys
finansiniai rodikliai yra reikSminiai kaip 1-4 modeliuose. Pagal Sestojo MKM
regresijos modelio rezultatus, j kurj buvo jtraukti auksto aplinkos valstybiy jmoniy
(18 viso 18448 stebéjimy) finansiniai rodikliai ir valdymo skaidrumo ir
sgziningumo lygis, matyti, jog greta ty paciy finansiniy rodikliy valdymo
skaidrumo ir saziningumo lygis yra reikSmingas kintamasis, darantis jtakg
inovacijy investicijy intensyvumui ir rizikai (apskaiciuotoji tikimybé p yra
mazesné¢ uz reikSmingumo lygmenj 0,05, koeficientas didziausias). Imoniy
inovacijy investicijy intensyvumui ir rizikai reikSminga jtaka darantys finansiniai
rodikliai visose j tyrima jtrauktose Zemo, vidutinio ir auksto aplinkos tvarumo
valstybése yra skolos lygis, turto graza, pinigy lygis ir Tobino q rodiklis. Imoniy
valdymo skaidrumo ir saziningumo rodiklis, darantis jtaka jmoniy inovacijy
investicijy intensyvumui ir rizikai, taip pat yra reikSmingas vidutinio ir auksto
aplinkos tvarumo valstybése.

Valstybés, kuriy jmoniy valdymas yra skaidrus ir saziningas, turi auksta
aplinkos tvarumo lygj. Imoniy valdymo skaidrumo ir sgziningumo rodiklis bei
intensyvesnés investicijos j inovacijas gali biiti signalas kitoms valstybéms, kurios
siekia padidinti aplinkos tvaruma.
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5 lentelé. Ekonominiy ry$iy matrica aplinkos tvarumo grupése

Imoniy inovacijy investicijy intensyvumas ir rizika

Zemas tvarumas | Vidutinis tvarumas Aukstas tvarumas
Aplinkos tvarumas
Reiksmingas I e .
N L & Reik$mingas Reik$mingas neigiamas
Turto graza_w neigiamas L o S
- o neigiamas poveikis | poveikis
poveikis
Reiksmingas I e .
. L & Reik$mingas Reik$mingas neigiamas
Skolos lygis_w neigiamas L o S
- o neigiamas poveikis | poveikis
poveikis
. . ReikSmingas
Imonés dydis_w S gas -
- teigiamas poveikis
Reik$mingas Reik$mingas ReikSmingas teigiamas

Pinigy rodiklis w

teigiamas poveikis

teigiamas poveikis

poveikis

Tobino q rodiklis w

ReikSmingas
teigiamas poveikis

Reik$mingas
teigiamas poveikis

Reik§mingas teigiamas
poveikis

Reik§mingas teigiamas
poveikis

Reik$mingas

Imonés valdymas w i o
— teigiamas poveikis

Socialinio tvarumo grupiu rezultatai (Zr. 6 lentelg)

Siekiant iSsiaiskinti ar jmoniy valdymas bei finansiniai rezultatai gali daryti
itaka inovacijy investicijy intensyvumui ir rizikai skirtingy lygiy pagal socialinj
tvarumg valstybése, buvo sudaryti MKM regresijos modeliai. Pagal pirmojo MKM
regresijos modelio rezultatus, kur buvo jtraukta tik zemo socialinio tvarumo
valstybiy imoniy (i§ viso 8430 steb¢jimy) finansiniai rodikliai, skolos lygis, turto
graza, pinigy lygis ir Tobino q rodiklis yra reikSmingiausiai darantys jtaka
inovacijy investicijy intensyvumui ir rizikai (apskaiCiuotoji tikimybé p yra
mazesné uz reikSmingumo lygmenj 0,01). Pagal antrojo MKM regresijos modelio
rezultatus, | kurj buvo jtraukti Zemo socialinio tvarumo valstybiy jmoniy (i§ viso
8430 stebéjimy) finansiniai rodikliai ir valdymas, tie patys finansiniai rodikliai yra
reik§miniai, ta¢iau jmonés valdymas néra reikSminis. Tai kintamasis, rodantis
skaidrig ir sgziningg valdybos funkcijy, struktiiros, kompensavimo politikos,
vizijos, strategijos, akcininky teisiy praktika, kurio apskaiciuotoji tikimybé p yra
didesné uz reikSmingumo lygmenj 0,05. Pagal treciojo MKM regresijos modelio
rezultatus, 1 kurj buvo jtraukta tik vidutinio socialinio tvarumo valstybiy imoniy
(8 viso 15167 stebéjimy) finansiniai rodikliai, greta ty paciy finansiniy rodikliy
kaip 1-2 modeliuose, reikSminis kintamasis yra ir jmonés dydis (apskai¢iuotoji
tikimybé p yra mazesné uz reikSmingumo lygmenj 0,05). Pagal ketvirtojo MKM
regresijos modelio rezultatus, j kurj buvo jtraukta vidutinio socialinio tvarumo
valstybiy jmoniy (i§ viso 15167 stebéjimy) finansiniai rodikliai ir valdymas,
valdymo skaidrumas taip pat yra reikSminis kintamasis (apskaiciuotoji tikimybé p
yra mazesné uz reikSmingumo lygmenj 0,01). Pagal penktojo MKM regresijos
modelio rezultatus, j kurj buvo jtraukti tik auksto socialinio tvarumo valstybiy
jmoniy (i§ viso 12746 steb¢jimy) finansiniai rodikliai, matyti, jog tie patys
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finansiniai rodikliai yra reik§miniai kaip 1, 2 ir 4 modeliuose, taciau skolos lygis
yra ne toks reik§mingas, nes skolos lygio apskaiciuotoji tikimybé p yra mazesné
uz reik§mingumo lygmenj 0,05. Pagal Sestojo MKM regresijos modelio rezultatus,
1 kuriuos buvo jtraukti auksto socialinio valstybiy imoniy (i$§ viso 12746 stebéjimy)
finansiniai rodikliai ir valdymas, pastarasis néra reikSmingas kintamasis, nes
apskaiciuotoji tikimybé p yra mazesné uz reikSmingumo lygmenj 0,05. Visose |
tyrimg jtrauktose zemo, vidutinio ir auksto socialinio tvarumo valstybése skolos
lygis, turto graza, pinigy lygis ir Tobino q rodiklis yra reikSminiai kintamieji,
darantys jtaka jmoniy inovacijy investicijy intensyvumui ir rizikai. Greta Siy
finansiniy rodikliy jmonés valdymas yra reikSminis kintamasis, darantis jtaka
jmoniy inovacijy investicijy intensyvumui ir rizikai vidutinio socialinio tvarumo
valstybése. Vidutinio socialinio tvarumo valstybése jmoniy valdymas daro jtaka
jmoniy inovacijy investicijy intensyvumui ir rizikai, tac¢iau Zemo socialinio
tvarumo valstybése veikian¢ioms jmonéms valdymas neturi jtakos jy inovacijy
investicijy intensyvumui ir rizikai.

6 lentelé. Ekonominiy ry$iy matrica socialinio tvarumo grupése

Imoniy inovacijy investicijy intensyvumas ir rizika
Zemas tvarumas | Vidutinis tvarumas | Aukstas tvarumas
Socialinis tvarumas
ReikSmingas I S ..
, . & Reik$mingas Reik$mingas neigiamas
Turto graza w neigiamas - - oL
- o neigiamas poveikis | poveikis
poveikis
Reiksmingas S S .
. L Reik$mingas Reik$mingas neigiamas
Skolos lygis w neigiamas - . o
- o neigiamas poveikis | poveikis
poveikis
Imonés dydis w
.. s ReikSmingas Reik$mingas Reik§mingas teigiamas
Pinigy rodiklis w - . s o o
- teigiamas poveikis | teigiamas poveikis poveikis
. - ReikSmingas ReikSmingas Reik§mingas teigiamas
Tobino q rodiklis w - = - = oming gt
- teigiamas poveikis | teigiamas poveikis poveikis
. ReikSmingas
Imonés valdymas w - o
- teigiamas poveikis

Finansiniai rezultatai ir jmoniy valdymas daro didele jtaka jmoniy inovacijy
investicijy intensyvumui ir rizikai. Taciau jmoniy valdymas yra ypac
akcentuotinas, nes kai korporacija aiSkiai apibrézia ir praktikuoja valdymo
funkcijas ir struktiirg, kompensavimo politika, vizijg ir strategija, akcininky teises,
jine tik gali padidinti savo investicijas ] inovacijy intensyvuma, bet ir prisidéti prie
Salies tvarumo gerinimo, iSskiriant inovacijy, ekonomikos, aplinkos ir socialinj
tvaruma.
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ISVADOS

1.

24

Imoniy inovacijy investicijy intensyvumo ir rizikos reik§més Salies tvarumo
kontekste analizé pagrijsta moksliniais S$altiniais atskleidé tris svarbius
dalykus.

1.1.

1.2.

1.3.

Investicijos j inovacijas yra labai svarbios jmoniy konkurencingumui ir
veiklos efektyvumui palaikyti. Mokslininkai vienareik§SmiSkai sutinka,
jog kuriami nauji ar patobulinti produktai, paslaugos, valdymo,
maketingo ir organizacinés naujoveés jgalina jmones konkuruoti rinkoje,
taikyti pazangias technologijas, plésti infrastruktiira, tobulinti ir
efektyvinti veikla. Nepaisant mokslininky nustatyty inovacijy
privalumy, visame kiirimo procese pasireiskia rizika, kurig bitina
vertinti kartu su gaunama nauda.

MTEP islaidos yra svarbus kriterijus inovacijy investicijy intensyvumui
ir rizikai vertinti. Remiantis moksliniais tyrimais MTEP i$laidos turi
biti skiriamos taikomiesiems, fundamentiniams ir eksperimentiniams
tyrimams, kuriy rezultatai sukuria neabejoting pridéting verte imonéms.
Taciau reikia pabrézti ir tai, jog pridéting verte gauna taip pat ir Salys.
Todél egzistuoja rySys tarp MTEP islaidy, inovacijy investicijy, imoniy
ir valstybiy pridétinés vertes.

Inovacijy investicijy intensyvumas ir rizika bei Salies tvarumas yra
glaudziai tarpusavyje susije. Mokslininky teigimu, inovacijy investicijy
intensyvumas yra kazko naujo kirimas, kurj lydi rizika. Jy teigimu,
Salies tvarumas i§ esmés apima ekonominj, aplinkos ir socialinj
plétojimg, pagrista inovacijomis. Todél inovacijy investicijy
intensyvumas ir rizika, Salies inovatymas, ekonomikos augimas ir
aplinkos saugojimas, taip pat socialiné¢ atsakomybé yra itin susije
tarpusavyje ir kurio turéty siekti kiekviena salis.

Imoniy inovacijy investicijy intensyvumo ir rizikos bei jtaka daranéiy esminiy
veiksniy vertinimo metodiky analizé, pagrista moksline literatiira, atskleidé
keturis pagrindinius dalykus.

2.1.

Remiantis moksliniais tyrimais, néra vienos konkreCios ir grieztos
inovacijy investicijy intensyvumo ir rizikos vertinimo metodikos. Jy yra
daugybé ir kiekviena jmoné pagal savo veiklos specifikg bei galimybes
turi pasirinkti jai tinkamiausig. Taciau MTEP islaidos yra gyvybiskai
svarbios kiekvienai jmonei, norinciai iSlikti rinkoje. Taip pat turtas yra
pagrindinis jmonés veiklos kriterijus. Turto augimas yra vienas
reikSmingiausiy rodikliy, rodanciy, jog jmoné¢ pleciasi. Visgi turtas yra
pirmas dalykas, j kurj visi kreipia démesj, jeigu jmonei iSkyla problemy
su suinteresuotomis Salimis (darbuotojai, kreditoriai, tiekéjai,
savininkai, vartotojai, vyriausyb¢). Todél MTEP islaidy ir turto santykis
buvo pasirinkta kaip esmin¢ vertinimo metodika.



2.2.

2.3.

24.

Imonés finansiniai rezultatai, remiantis mokslininkais, (kurie nagrinéja
inovacijy investicijy rizikos veiksnius), yra ypac svarbis. Skirtingi
finansiniai rodikliai, galintys daryti reikSminga jtaka, analizuojami
moksliniuose Saltiniuose. Visgi, kaip pagrindinius galima isskirti penkis
finansinius rodiklius: jmonés dydis, skola, turto, pinigy ir Tobino q
rodiklj. Skolos ir pinigy rodikliai gali daryti jtaka inovacijy investicijy
finansavimo S$altiniams. Turto grazos ir Tobino q rodikliai gali lemti
investuotojy likes¢ius jmonés atzvilgiu.

Be finansiniy rodikliy jmonés valdymas gali daryti reikSminga jtaka
inovacijy investicijy intensyvumui ir rizikai dél keliy priezasCiy.
Dazniausiai valdybos nariai yra tos pacios jmonés skirtingy
departamenty direktoriai, kurie gauna ne tik atlyginimus, bet ir bonusus
bei premijas uz puikius veiklos rezultatus. moniy direktoriai gali
nenoréti prisiimti didesnés rizikos dél inovacijy investicijy, siekiant
iSlaikyti bonusus ir premijas to paties lygio. Imoniy vadovai gali siekti
atstovauti pirmiausia savo interesams ir tik po jmonés savininky
(akcininky) interesams.

Salies tvarumas suprantamas kaip ilgalaikis ekonomikos augimas,
grindziamas aplinkos apsauga ir socialine atsakomybe (trys pagrindiniai
kriterijai), taciau labai svarbu, kad $is tikslas blity pagristas tvariomis
naujovémis. Taigi Salies tvarumas, pagristas ekonomikos augimu,
aplinkos ir socialine apsauga, neatsiejamas nuo inovacijy plétros. Taciau
inovacijos turi bati tvarios, prisidedancios prie Salies tvarumo tiksly,
tokiy kaip ekonomikos ir inovacijy augimas, nedarbo ir skurdo
mazinimoas, be abejo, uztikrinant socialing apsaugg ir teikiant Svarig
energija.

Mokslinéms hipotezéms patikrinti buvo sukurta 6 zingsniy vertinimo
metodologija: (1) duomeny rinkimas; (2) rodikliy apskaic¢iavimas; (3) MKM
regresijos modeliy sudarymas; (4) Salies tvarumo metodiky parinkimas ir
plétojimas; 5) Saliy grupavimas pagal tvarumo dimensijas; (6) fiksuoty efekty
regresijos modeliy sudarymas.

Esminiai rezultatai, pagristi iStestuota jmoniy inovacijy investicijy vertinimo
metodologija (jtrauktos jmonés i§ 50 Saliy, 15 rodikliy nuo 2002 iki 2018
mety) patikrinus trec¢ioje darbo dalyje suformuluotas mokslines hipotezes,
parodé 3 i$ esmés reikSmingus dalykus.

4.1.

Tiek MKM, tiek fiksuoty efekty regresijos modeliy rezultatai parode,
jog, vertinant jmoniy inovacijy investicijy intensyvumg ir rizika, labai
svarbu analizuoti reikSmingg jtakg jiems darancius veiksnius ir tai yra
finansiniai rezultatai ir jmoniy valdymas (HI-H6). Inovacijy
intensyvumas gali bati stimuliuojamas ir tokiu budu didinimas, jeigu
geréja finansiniai rezultatai ir valdybos nariy poziliris | inovacijy

25



26

investicijas. Visgi didinant inovacijy investicijas rizika did¢ja taip pat.
Todél ypac svarbus inovacijy investicijy, jy rizikos veiksniy planavimas
ir rizikos valdymas.

4.2. Finansiniai rezultatai skirtingose valstybiy tvarumo grupése pagal
inovacijy, ekonomikos ir aplinkos, taip pat socialinj tvaruma (zemas,
vidutinis ir aukStas tvarumas) i§ esmés daro ta pacig reikSminga jtaka
inovacijy investicijy intensyvumui ir rizikai. Skolos ir turto grazos
rodikliai mazina inovacijy investicijy rizika, nes uzdirbtas grynasis
pelnas ir augantis pelningumas gali labiau apsaugoti jmon¢ nuo
nepalankiy jvykiy rinkoje ar jmonés veikloje. Pinigy ir Tobino q
rodikliai didina intensyvuma, nes tai suteikia didesniy galimybiy
investuoti.

4.3. Imoniy valdymas i§ esmés daro skirtingo reik§Smingumo lygio poveikj
inovacijy investicijy intensyvumui ir rizikai. Zemo inovatyvumo
valstybése jmoniy valdymas daro mazai reikSminga poveikj inovacijy
investicijy intensyvumui ir rizikai. Tai pagrista tuo, jog Siose valstybése
imoniy valdybos nariai néra linke rizikuoti skirdami 1éSas
taikomiesiems, fundamentiniams ir eksperimentiniams tyrimams atlikti.
Vidutinio inovatyvumo valstybése jmoniy valdymas daro reikSminga
poveikj inovacijy investicijy intensyvumui ir rizikai, bet §is poveikis
néra labai reikSmingas. Tai galima paaiskinti tuo, jog vidutinio
inovatyvumo valstybése imoniy valdybos nariai yra linke rizikuoti,
vykdo mokslinius tyrimus ir eksperimenting plétra, bet jie néra
pakankami. Auksto inovatyvumo valstybése jmoniy valdymas daro itin
reik§mingg jtaka inovacijy investicijy intensyvumui ir rizikai. Priezastis
yra ta, jog Siose valstybése jmoniy valdybos nariai yra linke prisiimti
didesne rizika, skiria dideles 1é8as taikomiesiems, fundamentiniams ir
eksperimentiniams tyrimams, kuria naujoves ir jas patentuoja gana
intensyviai.

Galiausiai i§ suformuluoty hipoteziy jrodymy ir empiriniais skai¢iavimais
pagristy iSvady galima teigti, kad finansiniai rezultatai ir jmonés valdymas
daro jtaka jmoniy inovacijy investicijy intensyvumui ir rizikai. Taip pat
imoniy valdymas ir finansiniai rodikliai turi nevienoda poveikj jmoniy
inovacijy investicijy intensyvumui ir rizikai inovacijy, ekonomikos,
aplinkos ir socialinio tvarumo grupése. Imoniy valdymas daro didesnj poveikj
imoniy inovacijy investicijy intensyvumui ir rizikai aukstesnio Saliy tvarumo
grupése. Taigi siekdama tvaresnio augimo Salis turi stebéti ne tik jmoniy
finansing veiklg, bet ir jmoniy valdymo praktikg. Lygiai taip pat jmonés
savininkai, norédami iSlaikyti konkurencinga jmong rinkoje, turi ne tik
investuoti ] inovacijas, bet ir valdyti finansinius rezultatus ir stebéti jmoneés
valdyma.
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COMPREHENSIVE SUMMARY

Formulation of the problem. Technological, economic, climatic, and social
changes in countries, as well as regulation, change of laws, rapidly changing needs
of market players, shortening product life cycles have a major impact on business
of companies and their environment. In order to remain competitive, companies
must develop and innovate. This requires funds that are invested in a consistent,
cohesive and long-term innovation process. One of the most important parts of the
innovation process is research and development. High levels of investment risk in
innovation and unfavorable internal and external risk factors hinder the rapid
development of innovation. Alongside companies' ambition to remain competitive
in the marketplace, countries themselves are competing against each other to lead
in the global world. Each year, countries in the world are ranked not only according
to a range of indicators, including changes in the economy, but also in protecting
of environment, social responsibility and innovation. According to 2020 data, the
United Nations set 17 key sustainability goals (UN , 2020), which countries must
achieve by 2030. The large differentiation between the intensity of corporate
investment in innovation and the risk, and sustainability of country is a signal that
companies and countries are moving slowly or in the wrong direction. Companies
need to offer new or improved products, services, processes, marketing,
management and organizational innovation with long-term added value in order to
remain competitive in the marketplace and meet ever-growing consumer demands.
Today, innovation based on research and development is needed because there is
too little to change the look of a product or a description of a service. This requires
not only more efficient management of financial resources, but also more
transparent and fairer corporate governance. Businesses must not only be
financially accountable to employees, board, clients, creditors, suppliers, the
public and government, but also have a social and legal, specific and clear
definition of management policies and all related aspects. This would not only
enable businesses to remain competitive, but also make the country more
responsible and more committed to the goals of sustainability: progress in the
country's innovation, economic growth, environmental sustainability and social
responsibility. Research done by scientists proves that theproblem of innovation
investments evaluation by country sustainability groups is very sensitive in
different regions of the world. One way to achieve more sustainable corporate
investment in innovation in the context of country sustainability is to assess the
intensity and risk of corporate innovation investment in different groups across
different sustainability dimensions. Nowadays, problems often arise when it
comes to assessing the level and intensity of innovation investment in corporate,
the factors affecting it, as well as the concept of sustainability in practice.
Evaluating the intensity and risk of corporate investment in innovation is not a
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systematic and exhaustive process, and the methods of evaluation are quite limited,
covering a specific area. Due to the fact that measuring the intensity and risk level
of corporate innovation investment in the context of country sustainability is still
a limited scientific area and requires specific definitions and evaluation
methodologies, there is no suitable analytical tool. It is highly important to identify
the determinants and assessment methodologies for assessing the intensity and risk
of innovation investment by companies in the context of country sustainability.
Therefore this research addresses the scientific problem: what are key factors
influencing the intensity and risk of corporate innovation investments and how to
assess them in different groups of countries in terms of sustainability dimensions.

Relevance of the research. In a rapidly changing technology world, companies
need to adapt to the needs of their participants in order to remain competitive in
the marketplace. New products, services, processes, marketing, management, and
organizational innovation can all be to OLS to keep companies competitive. The
innovation process is a long and complex path that covers the initial, development
and implementation periods, which consist of many details such as idea planning,
division of labor, attracting investors, building infrastructure, setting criteria, and
adapting. Increasingly, researchers, government representatives, as well as
entrepreneurs see innovation as a critical and important development of new or
improved products, services and processes with a clear economic impact
(Krusinskas and Benetyte, 2016; Frishammar et al., 2019; Oeij et al., 2019;
Bradonjic et al., 2019). According to scientists (Weng and Soderbom, 2018),
Hausmann et al., 2007; Cameron, 2000; Cafouros, 2005), R&D development is
one of the most important components of the innovation process, which
significantly influences the outcome of new products and services for the market.
The innovation value chain based on the link between R&D expenditures,
innovation investments and added value for corporate and countries (by Guan and
Chen, 2010; Dedrick et al., 2015; Chen et al., 2018; Benitez et al., 2020), includes
all innovation path from idea generation to added value for corporate and country.
However many authors emphasize that corporate innovation investment is a risky
activity and every corporate should assess its capabilities (Craig et al., 2019; Oeij
et al., 2019; Zemaitis, 2019). Risk factors include internal and external risks that
can influence a company's innovation process such as company culture, resources,
capabilities, management attitudes and goals, employee motivation, economic,
environmental, social and innovation climate in the country. Dziall and Blind
(2019), Becheikh et al. (2006) distinguish management system to help to achieve
better result, because corporate can manage internal and external factors.
According to the scientific literature, corporate governance and financial ratios can
serve as very important variables that can have a significant impact on the
innovation process. By acting transparently and honestly with all stakeholders
(employees, suppliers, customers, creditors, government, community), companies
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can contribute to ensuring and enhancing sustainability of the whole country
through efficient management of financial resources and channeling them towards
high value-added innovation. In addition, Weng and Soderbom (2018); Yigitcanlar
et al. (2020) distinguish R&D and innovation as the driving force behind an
endogenous economy that affects overall economic growth. Already in 2012, the
World Bank stated that 'green growth', which encompasses innovation
sustainability, economic sustainability, environmental sustainability and social
sustainability, must be one of the priorities in each country (World Bank, 2012;
Alekna and Kazlauskiené, 2019). In scientific works, how to reconcile
technological development, economic growth, the reduction of environmental
pollution and social responsibility, if at all possible, is also a growing scientific
issue (Drewis et al., 2018; Kubiszewski et al., 2013; Posner and Costanza, 2011;
Van den Bergh, 2011; Martinez-Alier et al., 2010; Van den Bergh, 2017; Schneider
et al., 2010; Linlin, 2019; Nogueira, 2019; Pham and Kim, 2019; Alfredsson and
Malmaeus, 2019; Heikkurinen et al., 2019). Therefore key dimensions of
sustainability include innovation, economic growth, environmental protection and
social responsibility. The level of sustainability may vary among countries on
different levels, depending on the sustainability dimension. To sum up,
investments in innovation is essential for a company to grow and be able to
compete in the national and international market, and for the country's economy
to grow steadily, develop and make comprehensive progress in both economic,
environmental and social terms (Proksch et al., 2019). Therefore this research
proposes a methodology for integrated assessment of corporate investment
intensity and risk in the context of country sustainability, aimed at companies and
countries for more efficient investment in innovation and sustainability
development outcomes.

The object of the research is the corporate innovation investments intensity and
risk as the driver for country innovation, economic, environmental and social
sustainability.

The aim of the research is to develop an evaluation methodology of integrated
assessment of corporate innovation investments intensity and risk in the context of
country sustainability as an instrument for the strategic development of the
country's economy and the promotion of business innovation.

In order to achieve the aim of the research, the following tasks are set in this work:

1. to analyze the importance of corporate innovation investments in the context
of enterprise competitiveness and country sustainability.

2. to examine potential factors that may influence the corporate innovation
investments intensity and risk.
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3. to analyze the sustainability measurement as the dimensions integration with
corporate performance of country sustainability and present key dimensions of
sustainability.

4. to create and to investigate the practical applicability of the developed
evaluation methodology of corporate innovation investments intensity and
risk.

Research  methodology. The methodology of analytical research
(systematization, comparison, generalization, analysis and synthesis of scientific
literature) is applied in the first chapter in order to find significance of the
corporate innovation investments, the possible risk factors and their evaluation
methodologies. Theorizing the model of corporate innovation investments
intensity and risk integrated assessment methodology, the results are systematized,
analyzed, compared, generalized and graphically represented in the second
chapter. Theoretical background is based on generalization of the scientific
literature, synthesis, and practical modelling. Additionally, regression models
(OLS (Ordinary least squares and Fixed effects) were created. The third section
sought to empirically test evaluation methodology of integrated assessment of
corporate innovation investments intensity and risk using data analysis,
systematization, regression and generalization. Essentially, research methodology
of the thesis is based on an evaluation methodology development process for
corporate innovation investments intensity and risk assessment. This evaluation
methodology development process (based on theoretical background of the
analyzed foreign scientific literature) involves these methods in the main research
steps: (1) data collection; (2) calculation of ratios; (3) formation of OLS regression
models; (4) selection and development of country sustainability methodologies;
(5) grouping countries according to sustainability dimensions; (6) formation of
fixed-effects regression models. Finally, testing the practical applicability of the
study is applied.

Scientific novelty and practical significance of research results. Developing
evaluation methodology in order to measure innovation investments intensity and
risk in companies, it was proposed to include the corporate governance alongside
financial indicators that demonstrated how companies behave in a transparent and
fair manner towards all stakeholders (employees, board, owners, clients, creditors,
government and society). Four key dimensions were proposed to assess the
sustainability of countries: innovation, economic, environmental and social. The
system of grouping countries according to sustainability dimensions is
characterized by the effectiveness of the evaluation criteria. The developed
evaluation methodology of integrated assessment of corporate investments
intensity and risk in the context of sustainability of countries enables to assess the
significant factors, influencing innovation investments intensity and risk according
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to different sustainability groups. This methodology is innovative, new and
applied for the first time to obtain practical results. It enables better assessment of
potential risks, more efficient management of available resources, and more
informed sustainable innovation, economic, environmental and social decisions.
The purpose of developing an evaluation methodology for integrated assessment
of corporate innovation investments intensity and risk in the context of country
sustainability is to provide guidance to all public companies and countries. This
guidance includes important question on how to more effectively assess the
innovation investments intensity and risk in different sustainability dimensions
(innovation, economic, environmental and social), along with offering a tool:a
created comprehensive evaluation methodology. This created evaluation
methodology as a tool for companies and countries would enable to better assess
the significant drivers of innovation investments intensity and risk across countries
of different sustainability, to identify potential risks that would enable companies
to manage their innovation investments more effectively, and to achieve
sustainability objectives more consistently. The evaluation methodology of
integrated assessment of corporate innovation investments intensity and risk is
complex, allowing to evaluate different companies and countries. This evaluation
methodology can be applied in countries with low, medium and high sustainability
dimensions: innovation, economic, environmental and social.In addition, the
dissertation can serve as a methodology for assessing the results of innovative
activities of corporate in order to achieve strategic growth of the country's
economy in the long-term perspective.

Structure of dissertation: introduction, 4 chapters, general conclusions,
references, 106 pages. The research contains numbered formulas, illustrations, and
tables. Literature sources were used in the preparation of the thesis. The first
section analyzes the importance of corporate innovation investments, R&D
expenditure and its impact on innovation performance, financial factors, the
corporate governance, their impact on innovation investments, and the concept of
country sustainability. The chapter concludes with a theoretical framework for a
complex assessment of corporate innovation investments intensity and risk, as well
as presents the main conclusions. The second section deals with the theoretical
modelling of corporate innovation investments intensity and risk. The third chapter
forms the final evaluation methodology for the complex assessments of innovation
investments intensity and risk by companies. In the fourth chapter the modelling
is based data of corporate and countries.

Approval of research results: 13 scientific articles published in the topic of the
dissertation and included in scientific journals cited in other databases. The results
of the dissertation research were presented and published at 12 scientific
conferences in Lithuania and abroad.
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