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Santrauka

Straipsnyje pateikiami Zaliyjy obligacijy ypatumai, jy paplitimo mastas pasaulyje bei i§leidimo poveikio emitenty akcijy grazai
moksliniy tyrimy apzvalga. Zaliyjy obligacijy atsiradimas rinkoje turi jtakos finansy ir ekonomikos tvarumui, nes jos skirtos finansuoti
klimato kaitos $velninimo, prisitaikymo prie klimato kaitos ir kitus aplinkosaugos projektus. Finansy rinky reakcija j zaliyjy obligacijy
iSleidima svarbi ne tik emitentams, investuotojams, bet ir mokslininkams. Mokslinis tyrimas atskleid¢, kad zaliosios obligacijos turi
tam tikry skirtumy, lyginant su tradicinémis obligacijomis, ypa¢ pajamy panaudojimo ir valdymo bei sertifikavimo ir Zzenklinimo
kontekste. Per pastarajj deSimtmetj zaliyjy obligacijy emisijos iSaugo beveik 16 karty, o Sioje rinkoje lyderio vaidmenj uzima Kinijos
jmonés. Ankstesniy moksliniy tyrimy apzvalga atskleidé, kad daugeliu atvejy egzistuoja teigiamas zaliyjy obligacijy iSleidimo poveikis
ju emitenty akcijy grazai, nes investuotojai teigiamai vertina tokius signalus kaip didesnis ziniasklaidos démesys, pateikiamos
informacijos skaidrumas, inovacijy poveikis emitenty veiklos rezultatams. ISimtinais atvejais nustatomas ir neutralus bei neigiamas
poveikis.

ReikSminiai ZodZiai: zaliosios obligacijos, zaliyjy obligacijy emisija, akcijy graza.
Ivadas

Zaliyjy obligacijy isleidimas kasmet vis didéja visame pasaulyje. Pasaulio $alys noriai prisideda kovojant su
klimato kaitos padariniais. Zvelgiant i§ jmoniy perspektyvos Zaliyjy obligacijy i§leidimas apsunkina valdymg ir emisija,
apriboja investicinius sprendimus. Nepaisant to, zaliosios obligacijos daugeliu atvejy sumazina jmoniy finansavimo
iSlaidas. Jos vaidina didesnj vaidmenj kuriant ekologiSkas inovacijas stiprius finansinius suvarzymus turin¢iose jmonése,
ne valstybés jmonése ir didelése jmonése (Lin ir kt., 2022). Moksliniuose tyrimuose diskutuojama apie zaliyjy obligacijy
emisija ir reikalavimus emitentams. Zerbib (2019) teigimu, zaliyjy obligacijy emisija ne tik padidina jmoniy ilgalaikiy
isipareigojimy dalj ir efektyviai i§sprendzia kapitalo triikumo problema, su kuria susiduria Zalieji projektai, bet ir mazina
finansavimo i§laidas bei finansinj spaudima.

Pastaruoju metu daugéja tyrimy, susijusiy su Zaliyjy obligacijy pajamingumu, investuotojy sentimentais Zaliyjy
obligacijy atzvilgiu, jy tinkamumo investicijy portfeliams formuoti ir kt. Viena i§ svarbiy tyrimo krypc¢iy yra zaliyjy
obligacijy emisijos poveikis emitenty akcijy rinkos kainoms ir investuotojy uzdirbamoms grazoms. Daugeliu atvejy
zaliyjy obligacijy emisijos yra teigiamas signalas akcijy rinkoms ir tai investuotojams suteikia galimybe uzdirbti didesnes
grazas. Taigi, Zaliosios obligacijos investuotojams suteikia ne tik papildomas investavimo galimybes, bet ir galimybes
uzdirbti daugiau akcijy rinkose. Teigiama zaliyjy obligacijy emisijos poveik] akcijy grazai mokslininkai grindzia per
padidéjusj jmoniy akcijy likviduma (Tang ir Zhang, 2020), padidéjusia jmonés reputacijg (Laborda ir Sdnchez-Guerra,
2021), didesnj informacijos skaidruma (Wang ir Jiang, 2023). Neutralus poveikis grindziamas dvejopai: teigiamas — per
geréjanéius emitento veiklos rezultatus, taciau neigiamas — per padidéjusia finansing rizika (Roslen ir kt., 2017).
Neigiamas poveikis grindziamas tuo, kad zaliyjy obligacijy iSleidimas prilygsta pranesimui apie biisimas jmonés veiklos
ir kapitalo i$laidas, o tai investuotojams kelia netikruma dél pelningumo (Lebelle ir kt., 2020).

Tyrimo tikslas — i§analizavus ir apibendrinus moksling literatiira nustatyti zaliyjy obligacijy ypatumus, paplitimg
ir isleidimo poveikj akcijy grazai.

Iskeltam tikslui pasiekti sprendZiami Sie uZdaviniai:

1. Nustatyti zaliyjy obligacijy ypatumus.
2. Atskleisti Zaliyjy obligacijy paplitimo mastg pasaulyje.
3. Pateikti mokslininky jzvalgas dél zaliyjy obligacijy iSleidimo poveikio akcijy grazai.

Tyrimo objektas — zaliosios obligacijos ir jy isleidimo poveikis akcijy grazai.

Tyrimo metodai — mokslinés literatiiros analiz¢ ir sintezé, palyginimas.

Tyrimy rezultatai ir ju aptarimas

Zaliosios obligacijos, kaip ir tradicinés obligacijos, yra skolos vertybiniai popieriai su visais jiems budingais
pozymiais. Nepaisant to, zaliosios obligacijos skiriasi nuo tradiciniy. Mathew (2018) pateikia zaliyjy ir tradiciniy
obligacijy skirtumus pajamy panaudojimo, valdymo, atskaitomybés ir vertinimo kontekste. Mokslininko teigimu, pajamy
panaudojimas yra fiksuotas, nes pajamos skirtos finansuoti tik Zaliuosius projektus, tokius kaip: atsinaujinanc¢ios energijos
projektai, energijos efektyvumo didinimo projektai, iSmetamy terSaly ir Siltnamio efektg sukelian¢iy dujy mazinimo
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projektai, gamtos ir zemés iStekliy efektyvumo naudojimo projektai, Sausumos ir vandens biologinés jvairovés
iSsaugojimo projektai, zalingy iSmetamy dujy kiekio mazinimo projektai, vandens drenazo, nuoteky valymo ir geriamojo
vandens gerinimo projektai; Klimato stebéjimo ir klimato poveikio mazinimo bei informacinés pagalbos sistemos
projektai, daugkartinio perdirbimo ir atsinaujinan¢iy medziagy ir komponenty karimo (Ziedinés ekonomikos) projektai.
Pajamos, gautos i$ klimato kaitos ir aplinkosaugos projekty, turi turéti naujg sgskaitg ar subsaskaitg banke. Emitentas turi
stebéti, ar Sie pinigai yra skirtingose saskaitose, ir turi pateikti informacija jos prasantiems investuotojams. Tarptautiné
kapitalo rinkos asociacija sukiiré emitentams ataskaity teikimo sistemg, kurioje jie gali pateikti metines ataskaitas, o
investuotojai gali jvertinti tvaraus investavimo rezultatus. Emitentas pateikia investuotojui Zaliyjy projekty tvarumo
tikslus ir procesus bei nustato, ar projektas atitinka tam tikrus kriterijus ir reikalavimus, keliamus zaliesiems projektams.

Mokslininkai straipsniuose pateikia dar kelis tradiciniy ir Zaliyjy obligacijy skirtumus: sertifikavimas, Zenklinimas,
i§pirkimo terminas ir informacijos pateikimas. Alsmadi ir kt. (2023) teigia, kad tam, jog obligacija blty paZyméta
»zaligja®, turi buti nustatytos pajamos i5 konkreCiy projekty. Siekiant iSvengti informacijos asimetrijos tarp
suinteresuotyjy Saliy, zaliyjy obligacijy projektai yra atidziai stebimi ir reguliariai teikiamos ataskaitos. Daugiau nei 50
proc. obligacijy yra sertifikuotos treCiosios Salies tikrintojy. Nanayakkara ir Colombage (2021) nustaté, kad Zzaliasis
7enklas emitentams suteikia teis¢ gauti finansavima, 0 investuotojams diversifikuoti investicijas. Zaliyjy obligacijy
i§pirkimo terminas jprastai yra trumpesnis (5-10 mety), 0 tradiciniy — ilgesnis (20-30 mety). Reboredo ir Ugolini (2019),
tirdami zaligsias ir tradicines obligacijas, pastebéjo, kad Zaliosios obligacijos dél suteikiamos informacijos apie pajamas
sumazina informacijos asimetrija.

Huyn ir kt. (2021) atkreipia démesj, kad emitentai, i§leisdami Zaligsias obligacijas, turi atskleisti daugiau
informacijos apie projekty ekologiskuma, zenklinimga ir sertifikavima bei mazesnj neigiama poveikj aplinkai. Su §iuo
atskleidimu susijes neigiamas reiskinys — Zaliasis smegeny plovimas. Pasak Baldi ir Pandimiglio (2022), zaliasis smegeny
plovimas dazniausiai pasireiskia gamybos sektoriuje, maziau — paslaugy sektoriuje. Shi ir kt. (2023) poziiiriu, zaliojo
smegeny plovimo reiskinys tampa patrauklus dél palankiy paliikany normy ir politinés paramos. Bachelet ir kt. (2019)
pritaria Gallicano (2011) pozitiriui, kad sertifikavimas sumazina zaliojo smegeny plovimo rizikg ir informacijos
asimetrija.

Pasaulyje i$leidziamy Zaliyjy obligacijy skai¢ius nuolat didéja. Pasaulio bankas buvo pirmoji institucija, i§leidusi
zaligsias obligacijas 2007 m. Jy isleidimas padéjo pasiskolinti pinigy finansuoti Zaliuosius projektus. 1 pav. pateikta
informacija apie Zaliyjy obligacijy i§leidimg JAV doleriais 20142022 m. 2014 m. zaliyjy obligacijy isleista uz 36,7 mlird.
USD, o jau 2021 m. $i suma padidéjo beveik 16 karty. 2022 m., lyginant su 2021 m., zaliyjy obligacijy emisija Siek tiek
sumazéjo ir sudaré 84 proc. 2021 m. lygio. Siais metais isryskéjusi geopolitiné jtampa ir auganti infliacija pristabdé
pasauling obligacijy rinka ir prisidéjo prie visy emisijy sumazejimo.
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1 pav. Isleidziamos Zaliosios obligacijos pasauliniu mastu
Fig. 1. Green bonds are issued globally

,»9&P Global Market Intelligence* duomenimis, 2022 m. viena i§ lyderiaujanciy valstybiy, i§leidzianéiy Zzaligsias
obligacijas, buvo Kinija (76,25 mird. USD). Po Kinijos lyderiauja Vokietija (60,77 mlrd. USD), JAV (50,9 mlrd. USD),
Pranciizija (20,56 mird. USD) ir DidZioji Britanija (18,28 mird. USD). Shi ir kt. (2023) teigimu, Kinijos zaliyjy obligacijy
rinka sparciai vystosi: nuo 2015 iki 2021 m. i8augo net 186 proc.. 2015 m. Kinija prisijungé prie Zaliyjy obligacijy rinkos
ir tapo didziausia pasaulyje Zaliyjy obligacijy emitente. Spartus Kinijos Zaliyjy obligacijy emisijos augimas ne tik dar
karta patvirtina vyriausybés pasiryzima paspartinti energijos taupyma ir SESD emisijy maZinima, bet ir pabrézia rinkos
investuotojy pasitikéjima Zaliosiomis obligacijomis, skatinan¢iomis mazo anglies dioksido kiekio technologijy plétra.
Mejia-Escobar ir kt. (2021) teigimu, zaliyjy obligacijy rinka pastaraisiais metais augo jvairiuose regionuose ir sektoriuose.
Zaliosios obligacijos yra svarbios regionuose, kuriuose klimatui palanki politika pripazino biitinybe kovoti su visuotiniu
atSilimu. Ning ir kt. (2023) teigia, kad Zaliyjy finansy iniciatyvos, jskaitant zaliyjy obligacijy standartus, zaliyjy obligacijy
dotacijy programas ir valstybines zaligsias obligacijas, vis dazniau naudojamos Azijos regione. Tiek Siame regione, tiek
visame pasaulyje jos yra kaip galimybé finansuoti mazai anglies dioksido j aplinka i$skirian¢iy technologijy plétra.
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Zaliosios obligacijos yra vienas i§ naujy finansy rinkos instrumenty, todél domina tiek strateginius, tiek portfelinius
investuotojus. Tai ne tik salygoja jy paciy vertg, rinkos kaing ir pajaminguma, bet ir emitento akcijy graza. [vairis
moksliniai tyrimai atskleidé, kad Zaliyjy obligacijy emisijos poveikis emitento akcijy rinkos kainai gali bati neutralus,
teigiamas ir neigiamas (zr. 1 lentelg).

1 lentelé. Zaliyjy obligacijy i§leidimo poveikis emitento akcijy grazai: moksliniy tyrimy sintezé
Table 1. Impact of green bonds issue on stock returns: literature review

Tyrimo Regionas arba Poveikio .
Autoriai ir metai IaiIZotar is Salis, kurioje Krvotis Zaliyjy obligacijy iSleidimo poveikio akeijy grazai apraSymas
P atliktas tyrimas P
Roslen S. N. M Viena vertus, zaliyjy obligacijy iSleidimas didina finansinj
Yee L’ S. ir. v 2007— Tarptautiniu sverta ir tai signalizuoja akcininkams bei investuotojams apie
Ibrahirﬁ S AB. | 2012 mastu (14 Neutralus padidéjusias pinigy jplaukas ir pageréjusius emitento veiklos
T asaulio Saliy) rezultatus. Antra vertus, padidéjusi skola didina jsipareigojimy
(2017) p p ) pareigoj
nevykdymo tikimybe ir rizika.
Glavas. D 2013 Tarptautiniu Teigiama reakcija | paskelbimo datg tik po 2015 m.
(2018)’ ' 2018 mastu (22 Teigiamas Investuotojai vertina signalus, kylancius iSleidziant Zaligsias
pasaulio $alys) obligacijas.
Wang, J., Chen,
X., Li, X., Yu, J., | 2013~ - - Akcijy rinka stipriau reaguoja j prane$imus apie zaliyjy, o ne
ir Zhong, R. 2019 Kinija Teigiamas | ficiniy obligacijy emisija.
(2020)
Tana D. Y. ir 2007 Tarptautiniu Pageréjo jmoniy akcijy likvidumas. Zaliyjy obligacijy
Zhaﬁy Y (.éOZO) 2017 mastu (28 Teigiamas | isleidimas pritraukia daugiau Ziniasklaidos démesio. Sis faktas
g Y. pasaulio $alys) padeda iSplésti investuotojy baze.
Neigiamas poveikis pastebimas tik pirma karta isleidziant
zaligsias obligacijas. Jis stipresnis iSsivysCiusiose Salyse.
Lebelle, M., 2009 Tarptautiniu Reakcija tokia pati, kaip ir iSleidZiant tradicines obligacijas.
Lajili Jarjir, S., ir 2018 mastu (28 Neigiamas | Neigiamas poveikis grindziamas tuo, kad zaliyjy obligacijy
Sassi, S. (2020) pasaulio $alys) iSleidimas prilygsta prane$imui apie biisimas jmongés veiklos ir
kapitalo iSlaidas, o tai investuotojams kelia netikrumg dél
pelningumo.
Laborda. J. ir I8leidus tradicines obligacijas emivtentq akcijy kaina sumazéja,
Sénchezy-G.uerra 2007- Euronos &alvs Teigiamas o iSleidus Zzaligsias — padidéja. Zaliyjy obligacijy isleidimas
A. (2021) ' | 2019 P y g gerina jmonés reputacija, sukuria papildoma verte akcininkams
) ir uztikrina jmonés ilgalaikio vystymosi perspektyvas.
Cioli v Nustatytas reikSmingas akcijy kainy padidéjimas paskelbus
Color’ma” LA 2013 Tarotautiniu apie pirma kartg iSleistas zaliasias obligacijas. Antryjy emisijy
Giannozyzi A ”ir 2019 masﬁu Teigiamas atveju teigiama akcijy kainy reakcija mazéja, o vélesnése
Roqai. O ‘(20"21) emisijose visiS$kai iSnyksta. Tai suponuoja i§vada, kad zaliyjy
g1, ©. obligacijy emisijos sukuria akcininkams ribing nauda.
Flammer, C. 2013 JAV Teigiamas Akcijy rinka reaguoja stipriau, kai Zaliosios obligacijos
(2021) 2018 9 iSleidziamos pirma karta ir kai jas sertifikuoja treciosios Salys.
Wana. H. ir 2010— Akcijy rinkos kainos reakcija j zaliyjy obligacijy iSleidima yra
Jian ng '(‘2023) 2021 Kinija Teigiamas | teigiama dél didesnio informacijos skaidrumo. Teigiama
9> poveikij taip pat sustiprina aukstesnis ESG ir skaitmeninis lygis.
Zaliyjy obligacijy i§leidimas daro didele jtaka emitengq akcijy
Verma R. K. ir grazai. Tai padidina akcininky turtg ir jmoniy vertg. Zaliosios
Bansal’ R. B 2007— Indiia Teigiamas obligacijos yra patrauklios investuotojams, kuriems ripi
T 2019 ) g klimato kaitos ir aplinkosaugos klausimai. Be to, jos padeda
(2023)
diversifikuoti investuotojy portfelius ir laikomos saugiomis
investicijomis.

Apibendrinant 1 lentelés duomenis galima teigti, kad mokslininkai tyré Zaliyjy obligacijy iSleidimo poveikj akcijy
kainai ir grazai skirtingais laikotarpiais. Geografiné apréptis taip pat skirtinga: nuo tyrimy globaliu mastu iki regioninio
ir atskiros $alies lygmens. Mokslininkai jzvelgia ir tam tikry tyrimy apribojimy. Cioli ir kt. (2021) teigia, kad tyrimo metu
buvo atsizvelgta tik j trumpalaikes investuotojy reakcijas, ignoruojant ilgalaikes reakcijas j Zaliyjy obligacijy iSleidima.
Svarbu tirti ir Zaliyjy obligacijy iSleidimo poveikj akcijy rinkos kainai bei grazai skirtingose pramonés Sakose. Labelle ir
kt. (2020) teigia, kad neigiama reakcija | zaliyjy obligacijy paskelbima isivyscéiusiose rinkose gali buti dél to, kad
emitentai susiduria su didesniais suvarzymais nei besiformuojanciose rinkose. Mokslininkai nustaté, kad néra skirtumo
tarp finansy institucijy ir jmoniy iSleidZziamy zaliyjy obligacijy. Jy poZiiiriu investuotojai numato rizika nepaisant to, ar
Zaliasias obligacijas iSleido finansiné organizacija ar nefinansiné organizacija.

ISvados

1. Atlikus ankstesniy moksliniy tyrimy analiz¢ ir sintez¢ galima teigti, kad Zaliosios obligacijos skiriasi nuo
tradiciniy obligacijy dél zaliosioms obligacijoms keliamy reikalavimy pajamy panaudojimo, valdymo, atskaitomybés ir
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vertinimo kontekste. Tradicinés ir zaliosios obligacijos skiriasi ir dél to, kad pastarosioms yra keliami sertifikavimo ir
zenklinimo reikalavimai. Jos jprastai leidziamos Siek tiek trumpesniam laikui nei tradicinés obligacijos. Zaliosios
obligacijos dél suteikiamos informacijos rinkai apie pajamy panaudojima ir valdyma gerokai sumazina informacijos
asimetrijg. Tai yra vienas i§ didziausiy privalumy, mazinanciy jy rizikinguma, didinanciy likviduma ir patraukluma
investuotojams.

2. Per pastarajj deSimtmetj Zaliyjy obligacijy emisijos iSaugo beveik 16 karty, o Sioje rinkoje lyderio vaidmenj
uzima Kinijos jmonés. Mokslininkai pastebi, kad Zaliyjy finansy iniciatyvos, jskaitant Zaliyjy obligacijy standartus,
dotacijy programas ir valstybines Zaligsias obligacijas, aktyvéja visoje Azijoje. Aktyvéja ne tik Kinijos Zaliyjy obligacijy
rinka, bet ir mokslininky susidoméjimas §ia rinka. Po Kinijos daugiausiai zaliyjy obligacijy emisijos i$leidzia Vokietija,
Jungtinés Amerikos Valstijos, Pranctizija, DidZioji Britanija, Italija, Japonija, Piety Kor¢ja, Kanada ir Indija.

3. Ankstesniy moksliniy tyrimy apzvalga atskleidé, kad daugeliu atvejy egzistuoja teigiamas zaliyjy obligacijy
iSleidimo poveikis jy emitenty akcijy grazai, taciau iSimtinais atvejais nustatomas ir neutralus bei neigiamas poveikis.
Investuotojai daugeliu atvejy teigiamai vertina signalus, kylancius i$leidziant zaligsias obligacijas. Tarp tokiy signaly yra
paminétini didesnis ziniasklaidos démesys, pateikiamos informacijos skaidrumas, inovacijy poveikis emitenty veiklos
rezultatams. Moksliniy tyrimy apzvalga atskleidé, kad daugeliu atvejy teigiamas poveikis yra stipresnis, kai emitentas
pirma kartg leidzia zaligsias obligacijas. Be to, vélesnése emisijose $is poveikis visiskai iSnyksta. Tai suponuoja iSvada,
kad zaliyjy obligacijy emisijos sukuria akcininkams ribing nauda. Neigiama poveikj mokslininkai grindzia per
padidéjusias jmonés veiklos ir kapitalo islaidas, mazinancias laukiama pelninguma.
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GREEN BONDS AND IMPACT OF THEIR ISSUE ON STOCK RETURNS: LITERATURE REVIEW

Summary

The article presents the features of green bonds, the extent of their spread in the world, and literature review on
their issue impact on stock returns. The emergence of green bonds in the market has implications for financial and
economic sustainability as they are intended to finance climate change mitigation, adaptation and other environmental
projects. The reaction of financial markets to the issuance of green bonds is important not only for issuers, investors, but
also for researchers. Our research revealed that green bonds have some differences compared to traditional bonds,
especially in the context of revenue utilization and management, certification and labeling. Over the past decade, green
bond issuance has grown nearly 16 times with Chinese companies leading in the market. Literature review revealed that
in most cases there is a positive effect of issuing green bonds on the issuers’ stock returns because investors positively
assess such signals as greater media attention, transparency of information provided, and the impact of innovation on
issuers' performance. In exceptional cases, neutral and negative effects are also determined.
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