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Santrauka

Imoniy socialiné atsakomybé $iy dieny ekonomikoje yra neiSvengiama kiekvieno verslo dalis, daranti
jtaka ne tik su jmoniy veikla susijusiems asmenims, taciau ir verslo aplinkai. Greitai besikei¢ianti
verslo aplinka jpareigoja jmones vertinti socialinius veiksmus, o jmonés visame pasaulyje,
skatinamos vartotojy ir naujos kartos vadovy, socialing atsakomybe laiko vienu i§ prioritety.
Baigiamajame magistro darbe yra atlickama jmoniy socialinés atsakomybés jtakos jmoniy
finansiniams rezultatams Svedijoje 2015-2020 m. tyrimas. Pirmoje dalyje buvo nustatyta, jog
statistiné su socialine atsakomybe susijusi informacija atskleidzia, jog socialinés atsakomybés
poreikio apraisky darbo vietoje yra daug, o diskriminacija dél lyties bei amziaus bei motery ir vyry
darbo uzmokescio skirtumo statistika jrodo, jog santykiai su darbuotojais yra svarbi sritis ir galima
teigti, jog viena pagrindiniy atsakingos veiklos dedamyjy. Buvo isskirta problema, klausianti, ar
imoniy socialine atsakomybé daro reikSminga itaka finansiniams jmoniy rezultatams, kurie yra
iSreiksti finansiniais rodikliais. Antroje dalyje buvo iSsiaiskinta, jog didZioji dalis socialinés
atsakomybés ir finansiniy rezultaty ry§j tirian¢iy tyrimy remiasi regresine analize, o socialiné
atsakomyb¢ yra vertinama socialinés atsakomybés balais. Finansiné¢ jmoniy informacija vertinama
pasitelkiant finansinius rodiklius, tokius kaip ROA, ROE ir kitus finansinius jmoniy rezultatus
atskleidziancius rodiklius. Trecioje dalyje buvo aptarta metodologija, pagal kurig buvo atlieckamas
tyrimas. Analizé buvo atlikta pasitelkiant 76 Svedijos jmoniy socialinés atsakomybeés balus bei
finansing informacija bei sudaromi regresinés analizés modeliai. Tyrimui atlikti buvo isskirtos 6
hipotezés, teigiancios, jog Sesi socialinés atsakomybés balai — ESG rodiklis, E rodiklis, S rodiklis, G
rodiklis, motery dalis valdyboje bei nepriklausomos valdybos dydis daro statistiskai reikSmingg jtaka
Svedijos jmoniy turto grazai, kapitalo grazai, grynajam pelningumui, pardavimy grazai, bendrajam
likvidumui ir Tobin Q rodikliui. Ketvirtoje dalyje buvo pateikti tyrimo rezultatai, kurie parodé, jog
buvo priimtos dvi hipotezes 1§ SeSiy — jmoniy socialiné atsakomybe¢ daré statistiSkai reikSmingg jtaka
pardavimy grazai ir Tobin Q rodikliui. Pardavimy grazai reikSmingg jtakg daré trys socialinés
atsakomybés rodikliai 1§ SeSiy — ESG balas, E jvertis bei S jvertis, o Tobin Q rodikliui (jmoniy vertei)
reikSmingg jtaka dar¢ ESG rodiklis, E jvertis, S jvertis, G jvertis, motery dalis valdyboje bei
nepriklausomos valdybos dalis — penki jmoniy socialinés atsakomybés rodikliai i§ SeSiy. Kitos
hipotezés buvo atmestos, nes turto grazai reikSmingg itaka daré tik G jvertis, o bendrajam likvidumui
— tik E jvertis bei nei vienas socialinés atsakomybés balas nedaré statistiSkai reikSmingos jtakos
kapitalo grazos ir grynojo pelningumo rodikliui. Analiz¢ taip pat atskleidé, jog sudaryty regresinés
analizés modeliy reikSmingumo lygmuo néra aukstas — trijy priklausomy kintamyjy modeliai buvo
reikSmingesni nei 20 proc. — tai turto grazos, pardavimy grazos ir Tobin Q rodiklio modeliai. Kiti
sudaryti modeliai, kuriuose priklausomi kintamieji buvo kapitalo graZa, grynasis pelningumas ir
bendrasis likvidumas, nebuvo reik§mingi, nes determinacijos koeficientas sieké maziau nei 20 proc.
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Summary

In a modern economy, corporate social responsibility is an inevitable part of every branch of business,
affecting not only the people involved but also the environment around the business. The rapidly
changing business environment obliges companies to value social action, and companies around the
world, driven by consumers and a new generation of executives, make social responsibility a priority.
The study of the impact of corporate social responsibility on the financial results of companies in
Sweden in 2015-2020 was carried out. In the first part it was found that statistics on social
responsibility show that there is a high level of manifestation of the need for social responsibility in
the workplace, and that statistics on gender and age discrimination and the pay gap between women
and men show that relations with employees are important and are one of the main components of
responsible activity. The issue of whether corporate social responsibility has a significant impact on
the financial performance of companies, which are expressed in terms of financial indicators, has
been highlighted. In the second part, it was found that most of the research on the relationship between
social responsibility and financial performance is based on regression analysis, and social
responsibility is assessed by social responsibility scores. The financial information of companies is
measured using financial indicators such as ROA, ROE and other indicators that disclose the financial
results of companies. The third part discussed the methodology under which the study was conducted.
The analysis was performed using information of 76 Swedish companies - corporate social
responsibility scores and financial information. Regression analysis models were developed. The
study identified 6 hypotheses stating that six social responsibility scores - ESG, E, S, G, number of
women on the board and the size of an independent board have a statistically significant impact on
the return on assets, return on equity, net profitability, return on sales, current ratio and the Tobin Q
ratio of Swedish companies. In the fourth part, the results of the study were presented, which showed
that two out of six hypotheses were accepted - corporate social responsibility had a significant
statistical impact on the return on sales and the Tobin Q ratio. Return on sales were significantly
impacted by three of the six CSR indicators - the ESG score, the E rating, and the S rating, while the
Tobin Q (corporate value) rating was significantly impacted by the ESG score, the E rating, the S
rating, the G rating, and the number of women on the board - five out of six CSR indicators. Other
hypotheses were rejected because only the G score had a significant effect on the return on assets and
only the E score on the current ratio, and none of the social responsibility scores had a significant
effect on the return on equity and net profitability. The analysis also revealed that the significance
level of the generated regression analysis models is not high — only three model groups were more
significant than 20% - the models of return on assets, return on sales and Tobin Q indicator. The other
models developed, in which the dependent variables were return on capital, net profitability and
current ratio, were not significant, as the coefficient of determination was less than 20%.
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Ivadas

Temos aktualumas. Jmoniy socialinés atsakomybés klausimo svarba verslo pasaulyje yra ilga laika
diskutuotinas klausimas, o Siy veiksmy jtaka suinteresuotoms Salims yra neatsiejama verslo dalis.
Pastaraisiais metais imonés visame pasaulyje, skatinamos vartotojy ir naujos kartos vadovy, socialing
atsakomybe laiko vienu i§ prioritety (Ellouze, 2020), todél galima teigti, jog socialiné atsakomybeé
daro jtaka verslo veiklai ir jmoniy finansams. Autoriy Magbool‘o, Zameer‘io (2018), Hou (2019),
Wang‘o, Sarkis‘o (2017), Zhang‘o, et al (2020) tyrimai rodo, jog socialinés atsakomybés jtaka jmoniy
finansams yra reikSminga — tai reiSkia, jog kylant jmoniy socialinés atsakomybés rodikliams, auga ir
jmoniy finansiniy rezultaty rodikliai, o autoriy Cornett‘o, et al (2016), Esteban-Sanchez‘o, et al
(2017), Ellouze (2020), Tsai, Wu (2021) analizés rezultatai skelbia, jog kriziniu metu socialinés
atsakomybés ir finansiniy rezultaty rySys yra susij¢s. Nepaisant to, kity autoriy, tokiy kaip Ducassy
(2013), Zhang‘o, et al (2020), Petitjean‘o (2019) tyrimai parodé, jog rySys tarp socialinés
atsakomybés ir finansinés jmonés biklés ne visada yra reikSmingas, arba jmoniy socialiné
atsakomybé jmoniy finansams jtakos nedaro. Galima teigti, jog jmoniy socialinés atsakomybés jtakos
finansiniams rezultatams rySys yra placiai tiriama ir analizuojama sritis, taciau dazniausiai autoriy
tyrimai atlieckami vertinant vienas didziausiy pasaulio ekonomiky — tai JAV, Kinijos ekonomikos
(Awaysheh, 2020, Zheng, 2021), kitu atveju vertinamos besiformuojanéios rinkos, tokios kaip
Pakistano, Indijos rinkos (Magbool, Zameer (2018), Ramzan, et al (2021)). Re¢iau nagrinéjamos
Europos Saliy rinkos (Ellouze, 2020). Atsizvelgiant j tai kyla klausimas — kokia jtaka socialine
atsakomybé daro jmoniy finansiniams rezultatams Europoje? Autoriai Ghanbarpour, Gustafsson
(2022) tyré Svedijos ir Norvegijos jmoniy klienty pozitrio j jmone jtaka finansiniams rezultatams,
taciau nebuvo atsizvelgta j socialinés atsakomybés balus. Atsizvelgiant j tai, darbe nagriné¢jama, kokia
jtaka socialinés atsakomybés balai daro finansiniams rezultatams Svedijos jmoniy tarpe.

Objektas - socialinés atsakomybés jtakos jmoniy finansiniams rezultatams vertinimas.

Tikslas - suformuoti jmoniy socialinés atsakomybés jtakos jmoniy finansiniams rezultatams tyrimo
modelj ir atlikti modelio taikomumo tyrima.

UZdaviniai:

1. atskleisti jmoniy socialinés atsakomybés jtakos jmoniy finansiniams rezultatams vertinimo
aktualumag;

2. iSanalizuoti jmoniy socialinés atsakomybés matavimo instrumentus;

3. apibendrinti jmoniy socialinés atsakomybés poveikio finansiniams rezultatams vertinimo
metodus;

4. parengti jmoniy socialinés atsakomybés jtakos finansiniams rezultatams empirinio tyrimo
metodologija;

5. atlikti empirinj jmoniy socialinés atsakomybes jtakos jmoniy finansiniams rezultatams vertinimo
tyrima.

Tyrimo metodai: statistiniy duomeny rinkimas ir sisteminimas, literatiiros palyginamoji analizé,

koreliaciné bei regresiné analizé. Analizéje naudojami duomenys surinkti pasitelkiant ,,Bloomberg*

terminalg, o apdoroti naudojant ,,SPSS* programa.



1. Socialinés atsakomybés jtakos jmoniy finansiniams rezultatams problemos analizé

Pirmoje dalyje apraSoma jmoniy socialinés atsakomybés jtakos jmoniy finansiniams rezultatams
problemos analizg.

1.1. Socialiné atsakomybé, jos iStakos ir apraiskos versle

Imoniy socialiné atsakomybé — tai jmonés atsakomybé uz jos poveikj aplinkai ir visuomenei
(Lietuvos Respublikos socialinés apsaugos ir darbo ministerija, 2021). Pasak Barauskaités,
Streimikienés (2021), jmoniy socialinés atsakomybés (JSA) apibréztyje teigiama, jog jmonés ne tik
turi siekti savo pagrindinio tikslo — maksimaliai padidinti pelna, taciau ir savanoriSkomis pastangomis
prisidéti prie visuomenés geroveés. Socialinés atsakomybés svarba versle Siandieniniame globaliame
pasaulyje auga, o jmonéms tampa privaloma imtis socialiai atsakingos veiklos, kad btity skatinamas
ju verslo augimas. Teigiama, kad jmonés, igyvendinancios ISA iniciatyvas, gali igyti konkurencinj
pranasuma prie§ kitus konkurentus dél to, kad sukuria gera vie$ajj jvaizdj ar reputacija, ir gali gauti
didesn] pelng bei investicijy graza. Imoniy socialiné atsakomybé, pasak Fortis‘o, et al (2018), yra
labai dinamiskas fenomenas. Socialin¢ atsakomybé versle turi ilgg ir placig istorija, o moksliné
literatiira, susijusi su §ia tema, yra plati ir vis dar besivystanti. Nepaisant to, jmoniy socialinés
atsakomybés konceptas gali biiti apibiidintas kaip ,,pagirtinas* arba ,,norimas‘ tam, jog biity pagerinta
jmonés reputacija, ta¢iau prieSingai nei teigia Barauskaité, Streimikiené (2021), tai vis dar néra
biitinybé.

Pasak Latapi Agudelo, et al (2019), socialiai atsakingo verslo elgesio iStakos gali buti siejamos su
senovés Romos jstatymais ir gali biiti matomos tokiose jstaigose kaip seneliy namai, ligoninés, vaiky
namai. Si jmoniy, kaip socialiai atsakingy veikly samprata, viduramZiais buvo taikoma Anglijos
istatymuose akademinése, savivaldybiy ir religinése institucijose, tod¢l galima teigti, jog jmoniy
socialiné atsakomybé pasaulyje yra nejaunas, taciau vis svarbesnis ir aktualesnis procesas. Taigi,
dabartinis jsitikinimas, jog imoniy veikla daro tiesioging jtaka visuomeniniam gyvenimui, néra
naujas. Taciau tik praéjusio amZiaus trec¢iajame ir ketvirtajame deSimtmeciuose literatiiroje pradéjo
atsirasti vadovy ir socialinio jmoniy vaidmens visuomeniniame gyvenime svarba (Latapi Agudelo, et
al 2019). Kaip teigia autoriai, tik praéjusio amziaus pabaigoje pradéta diskutuoti apie konkrecias
Imoniy socialines pareigas, nes pasikeité visuomenés socialiniai lukesciai, susij¢ su jmoniy elgesiu,
ir pasikeité jmoniy socialinés atsakomybés samprata. Kaip teigia Fortis‘as, et al (2018), nors
mokslininkai jmoniy socialinés atsakomybés klausimg nagrin¢ja jau daug deSimtmeciy, taciau tik
neseniai jmoniy socialinés atsakomybés klausimas tapo viena rySkiausiy moksliniy sriciy versle.
Dabar firmos nuolat jsitraukia j socialinés atsakomybés klausimy nagrinéjimag tam, jog biity vertinama
ekonoming, teising, etin¢ verslo atsakomybé, kurig kiekvienas verslas turi prisiimti, 0 visuomené
tikisi, jog Sie aspektai versle bus vertinami.

Pasak Latapi Agudelo, et al (2019), paskutiniu 20 amziaus desimtmeciu pasaulyje vyko reik§mingi
ivykiai, dare jtakg tarptautinés bendruomenés perspektyvai j socialing atsakomybe ir poziiirj 1 darnig
plétra. Svarbiausi buvo Sie: sukurta Europos aplinkos agentiira, jsteigta Jungtiniy Tauty klimato
konvencija. Siy tarptautiniy institucijy jsikdirimas ir tarptautiniy susitarimy priémimas buvo pradzia
siekti aukstesnio lygio bendradarbiavime su klimatu susijusiais klausimais, o tai tiesiogiai daré jtaka
imoniy veiklai ir poziiiriui  socialing atsakomybe. Autorius taip pat iSskiria, jog be visuomengs jtakos
Imoniy socialinés atsakomybés jgyvendinimui, dar 2000 m. pradZioje akademingje literatiiroje buvo
pastebétas indélis  Sig koncepcija. Literatiiroje buvo vertinama, kad jmoniy politika pasikeité kaip
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atsakas ] vie$gj] visuomenés interesg ir tod¢l tai daré teigiama socialinj poveikj. Tai reiske, jog
socialinés atsakomybés apimtis (Zvelgiant 1§ verslo pusés) apémé ne tik pacig jmong, bet ir visas
suinteresuotas Salis, tod¢l nuo tada jmoniy socialinés atsakomybés apibrézimas tapo kaip
Isipareigojimas suinteresuotoms Salims — Zmonéms, paveiktiems jmoniy politikos ir praktikos. O Sio
jsipareigojimo vykdymas yra skirtas kuo labiau sumazinti daromg kenksmingg jmoniy jtakg ir
maksimaliai padidinti naudingg jmonés poveikj visuomenei.

Biitina atkreipti démesj j tai, jog socialinés atsakomybés vykdymo btidai jmonése yra plataus spektro
bei neapsiriboja aplinkos tarSa. Vertinant jmonés poveikj visuomenei, greiCiausiai tam tikra
neatsakingg veiklg patiria darbuotojai. Socialinés atsakomybés apraiSkos gali buti matomos
santykiuose su darbuotojais, klientais, kitomis suinteresuotomis Salimis. ,,Eurostat duomeny baz¢je
yra iSskiriami vieni pagrindiniy socialinés atsakomybés stokos bruozy jmonése. Vienas jy —
diskriminacija dél lyties ir amziaus (zr. 1 pav.).
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1 pav. Darbuotojai, kurie buvo diskriminuojami dél lyties ir amziaus per paskutinius 12 ménesiy, 2005-2015
m., proc. Saltinis: ,,Eurostat duomeny bazé

Paveiksle pateiktoje informacijoje matyti, jog Lietuvoje 2005-2015 m. diskriminuojamy darbuotojy
dél lyties ir amziaus procentiné dalis augo. Galima teigti, jog diskriminacija Europos Sgjungoje augo,
taciau reikia atkreipti démesj ] tai, jog minimu periodu ypa¢ augo visuomenés sgmoningumas bei
tokios statistikos jverciai gali buti siejami su diskriminacijos darbovietése atpazinimu bei §io jvykio
svarbos jvertinimu. Nepaisant to, 2005 m. matyti, jog Europos Sajungoje diskriminacija prie§ vyrus
sieké 4,3 proc., bei kasmet augo (2010 m. sieké 5,6 proc., o 2015 — 6,7 proc.). Vertinant motery
diskriminacijg dél lyties ir amZiaus matyti, jog Europos Sajungoje S$is rodiklis taip pat augo
analizuojamu periodu. 2005 m. diskriminacija dél lyties bei amZiaus, vykdyta prie§ moteris, Europos
Sajungoje sieké 5,5 proc., 2010 m. i§augo iki 7 proc., o 2015 m. — iki 7,6 proc. Kitokia informacija
matoma Lietuvos statistikoje apie diskriminacijg dél lyties ir amziaus darbovietéje — matyti, jog
diskriminacija prie§ vyrus Lietuvoje maz¢jo, o prie§ moteris ypa¢ iSaugo 2015 m. Vertinant
diskriminacijos prie§ vyrus ir moteris skirtumus matyti, jog Europos Sajungoje visais metais didesne
diskriminacijg patyré moterys. Nepaisant to, Lietuvoje situacija kitokia — 2005 m. Lietuvoje buvo
daugiau diskriminuojama vyry, 2010 m. §is skai¢ius buvo panasus. Nepaisant to, situacija drastiSkai
keiciasi 2015 m., kuomet matoma, kad Lietuvoje darbovietése diskriminuojami buvo 1,9 proc. vyry,
ir 5,6 proc. motery. Atsizvelgiant | tai, jog visame pasaulyje auga visuomenés sgmoningumas
atpazinti ir pranesti apie diskriminacija darbe, galima teigti, jog didesni diskriminacijos mastai,
matomi statistikoje, yra siejami su didesniu praneSamy diskriminacijos atvejy skaiiumi, taciau
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nebiitinai su iSaugusia diskriminacija. Nepaisant to, statistiné informacija rodo, jog darbovietéje dél
lyties ir amziau diskriminacija tiek visoje Europos Sajungoje, tiek Lietuvoje vis dar gaji, o tai parodo,
jog socialiné atsakomybé darbuotojo atzvilgiu néra vykdoma tinkamai.

Galima teigti, jog per pastaruosius 15 mety diskriminacijos dél lyties ir amziaus atvejy praneSama vis
daugiau, o tai patvirtina statistika, ta¢iau motery ir vyry darbo uzmokeséio skirtumas Europos
Sajungoje ir Lietuvoje pastaraisiais metais maz¢jo (zr. 2 pav.).
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2 pav. Motery ir vyry darbo uzmokesgio skirtumas, 2010-2019 m., proc. Saltinis: ,,Eurostat* duomeny bazé

Paveiksle pateiktoje informacijoje matyti, jog motery ir vyry darbo uzmokescio skirtumas, iSreikstas
procentu bei parodantis, kiek moterys uzdirba maziau nei vyrai, Europos Sajungoje pastaryjy 10 m.
periodu maz¢jo. Galima matyti, jog 2012 m. darbo uzmokescio skirtumas darbovietése Europos
Sajungoje sieké 16,4 proc., kasmet krito, ir 2019 m. sieké 14,1 proc. Nepaisant to, Lietuvoje situacija
kitokia — darbo uzmokescio skirtumas pastaryjy 10 m. periodu augo, o 2017 m. sieké 15,2 proc. Vis
délto, $is skirtumas 2017 m. pradéjo mazéti ir Lietuvoje, bei 2019 m. buvo maZesnis nei Europos
Sajungos vidurkis — sieké 13,3 proc.

Nors darbo uzmokesc¢io skirtumas tendencingai mazéja, taiau motery, esan¢iy vadovaujamose
pozicijose darbo vietose vis dar yra nedaug (Zr. 3 pav.).
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Paveiksle pateiktoje informacijoje matyti, jog moterys, esanc¢ios vadovo pozicijoje, 2009 m. Europos
Sajungoje sudar¢ 33 proc., ir iki 2020 m. kito nezymiai. Pastaraisiais metais motery dalis sieké 34,2
proc. Atsizvelgiant j Lietuvos statisting informacija matyti, jog motery vadovavimas ¢ia yra labiau
paplites. 2009 m. Sis skaiCius sieké 39,2 proc., taCiau analizuojamy mety periode kito ir 2020 m.
sudaré 37,8 proc. Tai yra daugiau nei Europos Sajungos vidurkis, ta¢iau vertinant bendrg vaizda, $is
skaicius nesiekia 40 proc. Tai reiskia, jog lyCiy nelygybé vadovaujamose pozicijose yra vis dar gaji,
taciau Lietuvoje ji mazesné nei Europos Sgjungoje apskritai.

Galima teigti, jog socialinés atsakomybés poreikio apraisky darbo vietoje yra daug, o diskriminacija
dél lyties bei amziaus bei motery ir vyry darbo uzmokescio skirtumo statistika jrodo, jog santykiai su
darbuotojais yra svarbi sritis ir galima teigti, jog viena pagrindiniy atsakingos veiklos dedamuyjy.
Nepaisant nagrinéty statistiniy duomeny verta atsizvelgti j tai, kokj valandy skai¢iy Europos
Sajungoje bei Lietuvoje pastaryjy daugiau nei 10 m. laikotarpiu dirba darbuotojai (zr. 4 pav.)
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Paveiksle pateiktoje informacijoje matyti, jog Europos Sgjungoje kasmet nuo 2008 m. iki 2020 m.
darbo valandy skaiCius per savait¢ maz¢jo. Nepaisant to, Lietuvoje situacija, galima teigti, yra kitokia
—nuo 2012 m. Lietuvoje darbuotojas vidutiniSkai dirbo 38 val. per savaitg, taciau vélesniais metais
Sis skaicius augo ir 2020 m. sieké 38,8 val. per savaitg, kuomet Europos Sajungoje tai buvo 37 val.
Galima teigti, jog Lietuvoje darbo valandy skaicius yra apie 2 valandomis didesnis nei vidutiniskai
Europos sajungoje, o tai reiskia, jog lietuviai dirba ilgiau. Atsizvelgiant j pateiktos informacijos kiekj
negalima teigti, jog lietuviai dirba per daug, taciau galima matyti, jog skaicius yra didesnis, o tai gali
reiksti, kad Lietuvoje yra prasteni darbo ir laisvo nuo darbo laiko suderinamumo rodikliai, o tai gali
lemti neatsakinga darbdaviy veikla (didesnis darbo kriivis nei Europos Sgjungos vidurkis).

1.2. Imoniy socialinés atsakomybés jtaka veiklai

Atsizvelgiant ] aptartg statisting informacijg galima teigti, jog Lietuvoje ir visoje Europos Sgjungoje
viena pagrindiniy versle aptarinéjamy socialinés atsakomybés daliy - santykiai su darbuotojais — néra
tokio lygio, kokio biity galima tikétis. Vertinant Lietuvos pavyzdj, Lietuvoje apie verslo socialing
atsakomybe pradéta kalbéti daugiau nei pries porg deSimtmeciy, taciau tuo metu socialiné atsakomybé
verslo palaikymo nesulauke (,,Verslo zinios*, 2021). Vertinama, jog ilgai verslo socialiné atsakomybé
buvo vertinama tik kaip formalumas, o ne realiis veiksmai, darantys jtakg visuomenei, taciau socialiné
atsakomybeé verslo pasaulyje pastaraisiais metais yra labai daznai minima verslo dalis. Pasak Lietuvos
Respublikos socialinés apsaugos ir darbo ministerijos pateikiamos informacijos, Lietuvoje veikia
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Lietuvos atsakingo verslo asociacija (LAVA), kuri buvo jkurta 2013 m.. Asociacijos misija yra
skatinti atsakingos veiklos plétra, kaip darnaus vystymosi Lietuvoje salyga (Lietuvos Respublikos
Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos informacija). LAVA nariai yra jsipareigoj¢ veikla vykdyti
vadovaudamiesi sgziningumo, skaidrumo, teisingumo bei atsakingumo aplinkai principais, taip pat
teikti vieSas ataskaitas apie vykdoma atsakingg veikla.

Imoniy socialinés atsakomybés politika yra taip pat vystoma ir Europos Sgjungos lygmeniu. 2011 m.
Europos Komisija isleido 2011-2014 m. ES jmoniy socialinés atsakomybés strategija, kurioje
pagrindinés uzduotys Europos Sajungoje veikiantiems verslams bei politikams buvo:

— pasitikéjimo verslu lygio didinimas ir steb&jimas;

— savireguliavimo ir bendro reguliavimo procesy tobulinimas;

— rinky skatinimas atsilyginti uz JSA. (Europos Komisija, 2011).

2019 m. Europos Komisijos jmoniy socialinés atsakomybés apzvalgoje teigiama, jog 2015 m.
Europos Sgjungos narés pradéjo vadovautis UN 2030 Agenda (tai Jungtiniy Tauty iSleisti tvaraus
vystymosi tikslai). Atsizvelgiant  $iy tiksly dyd; ir ambicijas, Europos Sajungai tai buvo didZiausias
tvaraus vystymosi jsipareigojimas per visg egzistavimg. (Europos Komisija, 2019). Vis didesné dalis
verslo ne tik Europoje, taciau ir visame pasaulyje jsitrauké j socialinius, aplinkosaugos ir skaidrios
veiklos procesus. Pastaraisiais deSimtmeciais finansin¢ jmoniy veiklos reprezentacija vis dazniau yra
vertinama ne tik bendrais finansiniais veiklos rezultatais, taciau ir per aplinkosaugos, valdysenos ir
socialines dimensijas (angl. ESG) (Jahmane, Gaies 2019). Kaip to rezultatas, jmoniy jsitraukimas j
socialinés atsakomybes veikla gali ne tik padidinti akcininky vertg, taciau ir prevenciskai parodyti
rizika, su kuria galimai gali susidurti bendrove, o tai leidzia rizikg geriau valdyti.

Imoniy socialiné atsakomybé versle taip pat tapo ir prioritetine veikla tam, jog buity galima pagerinti
savo konkurencinguma kity jmoniy atzvilgiu, pagerinti reputacija tarp suinteresuoty Saliy, tokiy kaip
investuotojai, vartotojai, darbuotojai, visuomene, valdzia (Nirino, et al 2021). Veiksmai, darantys
jtaka socialiniams reiSkiniams, tokiems kaip aplinkosauginé veikla, yra vis labiau svarbiis ne tik
pilie¢iams, bet ir verslams, ir tai galima matyti i§ vis didesnio socialing atsakomybe prisiimanciy
versly skaiCiaus. Kaip teigia autoriai Nirino, et al (2021), imonés visame pasaulyje susiduria su
spaudimu, kad verslas biity etiSkesnis ir tvaresnis tam, jog biity galima susidoroti su socialiniais bei
aplinkosauginiais poky¢iais, kuriuos patiria miisy visuomené. D¢l $iy priezasCiy aplinkosauginiai,
valdybos ir socialiniai faktoriai versle yra vis dazniau jtraukiami } ilgalaikes strategijas bei yra
analizuojami jvairiy mokslininky. Atsizvelgiant  tai, mokslo atstovai bei verslo vadovai vis dazniau
analizuoja teigiamus aspektus, kuriuos jsitraukimas j socialinés atsakomybeés veiklas gali atnesSti
Jmonéms, taip pat vertinant ir vertg, kurig atsakinga socialiné veikla gali atneSti suinteresuotoms
Salims, tokioms kaip investuotojai, akcininkai, vadovai.

Taigi galima teigti, jog socialiné atsakomybé Siandienos versle yra neatsiejama veiklos dalis.
Globalizacijos ir tarptautiniy jmoniy augimas Siandien nebeatsiriboja nuo socialinio ir
aplinkosauginio poveikio, kuris yra juntamas visuomenéje, o tai reiskia, jog jmonés tarsi jsipareigoja
elgtis atsakingai, nes visuomene¢ to tikisi (Berger-Walliser, Scott 2018). Kaip teigia autoriai, jmoniy
socialinés atsakomybés klausimo tyréjai neretai susiduria su problema, jog yra sunku surasti bendra
Jmoniy socialinés atsakomybés apibiidinimg, nes neretai jmoniy socialiné atsakomybé gali biiti
vertinama ne tik kaip savanoriska veikla, bet kaip ir teisinis jsipareigojimas reguliuojant valstybes.
Autoriai taip pat mini, jog daugelis tyréjy jmoniy socialing atsakomybe apibiidina kaip samprata, kad
verslas turi moraling ar eting atsakomybe riipintis jvairiais suinteresuotais subjektais, jskaitant
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darbuotojus, bei turi prisiimti atsakomybe uz poveikj aplinkai ir visuomenei, kurioje jis veikia. Taciau
terminais, nes valstybése néra bendro susitarimo dé¢l §ios moralinés pareigos riby. Pasak autoriy,
verslas turi laikytis jstatymy, ta¢iau dauguma taip pat sutikty, kad pelno siekianti jmoné turi tam tikrg
pareiga uzdirbti pelno investuotojams, savininkams, akcininkams ir galiausiai, darbuotojams. Todé¢l
kyla moraliniai klausimai — ar jmonés turi pareigg apsiriboti pelnu savininkams, akcininkams, ar
korporacijos turi platesne moraling pareigg, apimancig kitus suinteresuotus asmenis, jskaitant
darbuotojus, klientus, bendruomenes ar visg visuomeng.

Atsizvelgiant ] tai galima teigti, jog jmoniy socialin¢ atsakomyb¢ yra tiesiogiai susijusi su
maksimalios naudos uztikrinimu visoms suinteresuotoms grupéms. I§ Sio reiSkinio mokslinéje
literatiiroje kyla jmoniy socialinés atsakomybés ir suinteresuoty Saliy (angl. stakeholders) teorijos
rySys. Pasak Freeman‘o, Dmutriyev‘o, (2017), kalbant apie organizacijose vykdomas praktikas,
imoniy socialinés atsakomybés bei suinteresuoty Saliy teorijos eina greta. Pagrindinis $iy dviejy
savoky panasumas yra tas, kad tiek Saliy suinteresuotumas, tiek socialiné atsakomybé pabrézia, kad
svarbu jtraukti verslo interesus j visuomenés interesus. Tuo paciu Sios dvi sgvokos skiriasi tuo, kad
suinteresuoty Saliy teorija numato pagrindines verslo atsakomybes, t.y. korporatyvines pareigas, kai
verslas prisiima atsakomybe prie§ asmenis, kurie yra tiesiogiai veikiami jy veiklos, o jmoniy
socialinés atsakomybés prioritetas teikiamas vienam verslo aspektui — jo orientacijai j visuomene
placiuoju mastu. Suinteresuoty Saliy teorija visy pirma yra santykiy kiirimas ir vertés kiirimas visoms
suinteresuotoms Salims. Kalbant apie jmoniy socialing atsakomybe, ji yra orientuota j visg visuomene,
ir tai apima labdara, savanoryste, pastangas aplinkos tausojimui, etiSka darbo praktika. Skirtingai nei
suinteresuoty Saliy teorija, jmoniy socialinés atsakomybés esmé yra atsakomybé vietos
bendruomenéms ir visuomenei apskritai. Taigi galima teigti, jog imoniy socialin¢ atsakomybé yra
neatsiejama verslo jmoniy praktikos dalis.

Hannah, et al (2021) taip pat apraSo ir kitg su verslo socialinés atsakomybés procesais susijusia teorija
— tai rizikos valdymo teorija. Pasak autoriy, §i teorija teigia, jog jmoniy socialiné atsakomybé turi j
»draudimg‘ panaSy efekta, kai tvari socialinés atsakomybes politika versle signalizuoja apie teigiamag
altruistine verslo pozicija, kuri gali pasitarnauti verslo nes¢kmiy ar klaidy atveju. Pasak autoriy, buvo
tirta, kad akcijos kainos jmoniy, kurios veikia socialiai atsakingai, néra taip stipriai negatyviai
paveikiamos kriziniu jmonei ar visai rinkai metu. Autoriai taip pat apraso, jog jmoniy socialinés
atsakomybés veikla turi didesnj tiesioginj poveikj imonés vertei firmoms, turin¢ioms didesne rizika,
t.y. socialiné atsakomybeé didelés rizikos veiklos jmonéms veikia kaip ,,draudimas® tam, jog tam tikri
rinkos ar jmongs veiklos pasikeitimai neturéty didelés jtakos jmonés vertei.

Neretai jmoniy socialinés atsakomybés politika yra taip pat vertinama kaip jmonés socialinis
kapitalas. Pasak Lins o, et al (2017), pastaryjy 20 mety laikotarpiu, terminai ,,socialinis kapitalas* bei
,pasitikeéjimas* tapo vis labiau populiaresni ekonomikos ir finansy literatiiroje. Socialinis kapitalas,
pasak autoriy, yra plati sgvoka. Autorius pazymi, jog socialinis kapitalas gali biiti apibiidinamas kaip
visuomeneés zmoniy polinkis bendradarbiauti siekiant socialiai efektyvaus rezultato. Autoriai sitlo,
kad socialinis kapitalas gali buti apibtdintas i§ keturiy pusiy — tai asmeniniai santykiai, socialinio
tinklo kiirimas, bendruomeniskas jsitraukimas, pasitikéjimas ir bendradarbiavimo normos. Vertinant
socialin kapitalg jmonés atzvilgiu, pirmiausia vertinama jmoniy socialiné atsakomybg, ir, pasak
autoriy, socialinio kapitalo bei jmoniy socialinés atsakomybés sgvokos yra neatsiejamos viena nuo
Kitos.
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Literatiroje daug kalbama apie teigiamg jmoniy socialinés atsakomybés jtaka veiklai. Pasak
Bhardwaj‘o, et al (2018), pastaraisiais metais daugelis moksliniy tyrimy parodé, jog jmoniy socialiné
atsakomybeé verslo organizacijoms gali duoti daug komercinés naudos. ISA veikla gali turéti teigiama
jtaka prekés zenklo bei jmonéms vertinimui, prekés zenklo pasirinkimui, rekomendacijoms, klienty
pasitenkinimui ir lojalumui, klienty ir jmonés tapatybei. Imoniy socialiné atsakomyb¢ gali paveikti
tam tikras jmonés veiklos sritis (Forbes, 2020):

— jmoniy socialin¢ atsakomybé gali pritraukti ir i§laikyti darbuotojus;

— Jmoniy socialin¢ atsakomybé gali sudaryti geresnj jmonés jvaizd]j vartotojy akivaizdoje;

— Jmoniy socialin¢ atsakomybé parodo, jog jmoné yra atsakinga ne tik Siuo, taciau ir kitais

klausimais, kas daro tiesioging teigiama jtakg investuotojy akivaizdoje;
— 1moniy socialin¢ atsakomyb¢ sutaupo pinigy;

Autoriai Barauskaité, Streimikiené (2021) taip pat apraso pagrindinius pliusus, kuriuos socialinés
atsakomybés vykdymas gali atnesti jmonei:

— imoniy socialiné atsakomybé padeda sumazinti kastus saugant isteklius;

— padeda pritraukti ir iSlaikyti gerus darbuotojus;

— padeda pagerinti jmonés jvaizdj visuomengje;

— leidzia kurti naujus, ekologisSkus produktus;

— tveria kelig | naujas rinkas;

— padeda palaikyti geresne visuomenés gyvenimo kokybe;

— ilgiuoju periodu jmoniy socialiné atsakomybé padidina jmoniy galimybes buti tvariais

verslais.

Galima teigti, jog autoriai Barauskaité, Streimikiené (2021) mato didelj socialinés atsakomybés
potencialg norint kurti jmonés prestizg gerinti veiklg bei prisidéti prie visuomenés gério. Autoriai taip
pat teigia, jog jmoniy socialiné atsakomybé leidzia pagerinti jmoniy rizikos valdyma,
konkurencinguma, bei svarbiu aspektu autoriai iSskiria tai, jog jmoniy jsitraukimas ] socialiai
atsakingas veiklas keicia visos visuomenés poreikius ir likescius, kas kuria geraja praktika ateities
verslams.

Pasak Qiu, et al (2021), tyrimai, susij¢ su jmoniy socialine atsakomybe, analizuoja jvairias plotmes,
kurios daro tiesioging jtaka jmoniy finansiniams rezultatams, o ] tai jeina santykiai su klientais,
darbuotojais, bei visa bendruomene. Autoriai teigia, jog tyrimai, susij¢ su jmoniy socialine
atsakomybe ir klientais, yra tiesiogiai susij¢ su produkty sauga ir klienty gerove. Pavyzdziui, nesekme
uztikrinant maisto saugg paprastai lemia jvairias teisines atsakomybes, neigiama vieSuma, o dél to
sumazéja pardavimai bei klientai praranda pasitikéjima. Kitu atveju, socialiai atsakinga veikla
(pavyzdZziui, visy ingredienty informacija ant pakuotés, naudojimas ne genetiSkai modifikuoty
produkty bei sveikesniy alternatyvy demonstravimas) rodo, jog imon¢ yra suinteresuota klienty
gerove, o tai daro tiesioging jtakg pardavimams bei klienty lojalumui, kas lemia uZztikrintas pajamas
ilgam laikotarpiui. Kriziniu laikotarpiu, pasak autoriy, klienty sauga bei gerové yra ypac svarbiis
socialinés atsakomybés komponentai, nes tik uZtikrinus klienty sauguma, galima tikétis pajamy
sunkiu ir kritiniu momentu. Kitas svarbus aspektas, kuris daro tiesiogine jtaka krizés atveju, pasak
autoriy, yra darbuotojy gerove. Socialiai atsakinga elgsena su darbuotojais daro tiesioging itaka tokiy
kriziy, kaip COVID-19, atveju, nes ir nuo darbuotojo psichologinés biisenos, atsparumo, optimizmo
priklauso, ar jmonei pavyks iSlaikyti savo pozicijas rinkoje. Taip pat, kaip svarby aspekta autoriai
Qiu, et al (2021) iSskiria socialing jmoniy atsakomybe¢ bendruomenés atzvilgiu. COVID-19 krizés
laikotarpiu, jmonés, rémusios ligonines, vieSbuciai, suteik¢ karantino sglygas asmenims, kiirési
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socialinj kapitalg kaip patikimos jmonés, o tai tiesiogiai prisidéjo prie jmoniy reputacijos. Autoriai
i8skiria, jog kol kas néra atlikta tyrimy, kaip socialin¢ veikla COVID-19 pandemijos atveju daré jtaka
finansiniams rezultatams, taciau strateginiu poziiiriu, tai generavo socialinj kapitalg ir pasitikéjima
verslais. Taigi galima teigti, jog jmoniy socialiné atsakomybé¢ daro tiesiogine jtaka tiek verslams, tieck
visai visuomenei. Kriziniu momentu, tokiu kaip COVID-19 pandemija, socialiai atsakingi veiksmai
yra itin svarbis visoms versly suinteresuotoms Salims.

Vertinant aptartg autoriy socialinés atsakomybés ir versly veiklos rysj nekyla abejoniy, jog socialiné
atsakomybé daro reikSminga jtakg versly vertei ir tgstinumui. Vis délto, verta nagrinéti, kokig
tiesioging jtaka socialiné atsakomybé daro jmoniy finansiniams rezultatams. Taigi, iSnagrinéjus
socialiai atsakingy veikly jtakg jmoniy veiklai kyla problema - ar jmoniy socialiné atsakomybé daro
jtakq jmoniy finansiniams rezultatams ir jeigu daro, kaip galima sig jtakqg jvertinti?
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2. Imoniy socialinés atsakomybés jtakos finansiniams rezultatams teoriniai sprendimai

Antroje dalyje apraSoma jmoniy socialinés atsakomybés jtakos jmoniy finansiniams rezultatams
teoriniai sprendimai.

2.1. Socialinés atsakomybés matavimo metodai

Tam, jog galima biity nustatyti socialinés atsakomybés jtaka finansiniams rezultatams, reikia
i$siaiskinti, kokiu biidu yra vertinama jmoniy socialiné atsakomybé. Pasak Galant‘o, Cadez‘o (2017),
Jmoniy socialinés atsakomybés matavimas yra sudétingas dél keleto priezas¢iy. Pirma, tarptautinéje
tyréjy bendruomenéje tritkksta sutarimo dél teorinés JSA sampratos. Antra, [SA koncepcija yra
daugiamaté ir nevienody matmeny. Dél bendro sutarimo stokos ir koncepcijos sudétingumo
nenuostabu, jog ISA jvertinimui literatiroje naudojama daug skirtingy metody. Autoriy Galand‘o,
Cadez‘o (2017) nuomone, skirtingus ISA vertinimo metodus galima suskirstyti j keturias grupes (Zr.
5 pav.).

Reputacijos indeksai

Turinio analizé
Imoniy socialinés atsakomybés vertinimo
metodai

Anketinés apklausos

Vienmatés priemonés

5 pav. Imoniy socialinés atsakomybés vertinimo metodai. Sudaryta pagal Galant‘g, Cadez‘g (2017)

Pateiktame paveiksle matyti, jog autoriai Galant‘as, Cadez‘as (2017) isskiria, jog jmoniy socialiné
atsakomybé gali biiti matuojama pasitelkiant reputacijos indeksus (1), turinio analiz¢ (2), anketines
apklausas (3) ir vienmates priemones (4).

Reputacijos indeksai — labiausiai paplites J[SA matavimo biidas - tai Specializuoty vertinimo agentiiry
sudaryti jmoniy reputacijos vertinimo balai. Reputacijos indeksai paprastai parodo jmoniy socialinés
atsakomybés daugiamatiSkuma. Nors kiekvienas reputacijos indeksas gali biiti sudarytas i§ skirtingo
matmeny skaiCiaus, taCiau pagrindinés temos indeksuose yra panaSios (pvz. aplinka, socialiniai
veiksniai, valdymo veiksniai, visuomen¢, darbuotojai ir kt.).

Turinio analizé — antras labiausiai paplites ISA matavimo biidas yra jmonés komunikacijos turinio
analiz¢. Turinio analizé paprastai apima dominanciy konstrukty nustatyma, informacijos paieska apie
Sias konstrukcijas ir koduojant kokybine informacijg. Turinio analizés skiriasi pagal vertinamy
dimensijy skaiciy ir kodavima. Gana paprastas kodavimo budas yra zodziy ar sakiniy skai¢iavimas
praneSimuose ir leidiniuose apie konkre€ig nagrinéjama [SA problema (pvz. CO2 maZinimas) ir
dvejetainiy kintamuyjy (,,1 ir ,,0°) priskyrimas, jeigu problema minima arba neminima.

Anketinés apklausos — anketiné apklausa paprastai naudojama, kai konkreti jmoné néra jvertinta
reitingy agentliry ir jmoniy ataskaitos nepasiekiamos arba jy nepakanka prasmingai turinio analizei.
Tokiais atvejais tyréjai turi rinkti pirminius duomenis apie [SA siysdami klausimynus jmonéms jas
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apklausiant. Tokio tipo anketos yra skirtingos, tafiau dazniausia aprépia pagrindinius JSA
komponentus, tokius kaip aplinkos, socialinis ir valdybos komponentai.

Vienmatés priemonés — tokio tipo ISA vertinimo konstruktai vertina vieng jmoniy socialinés
atsakomybés dimensijg vienu metu, pvz. aplinkos apsauga, CO2 iSmetimas ar kt. ir néra vertinama,
kaip jmon¢ valdo kitas socialinés atsakomybés sritis.

Aptarti jmoniy socialinés atsakomybés metodai turi pranasumus ir trikumus (zr. 1 lentele).

1 lentelé. Imoniy socialinés atsakomybés vertinimo metody pranasumai ir trikumai. Sudaryta pagal
Galant‘g, Cadez‘a (2017)

ISA vertinimo metodas PranaSumai Trikumai
Duomeny prieinamumas Skaic¢iavimo nepatikimumas
Reputacijos indeksai . o . o »
Palyginamumas tarp jmoniy Mazas vertinamy jmoniy skaic¢ius
Subjektyvumas
Lankstumas Jey

Turinio analizé L ) '
Saliskumas pranesant apie JSA veiklas

Anketinés apklausos Lankstumas Saliskumas atsakant j klausimus
. s , Duomeny prieinamumas ir VienmatiSkumas nepakankamai jvertina
Vienmatés priemonés . . . .
palyginamumas tarp imoniy ISA veikla

Pateiktoje lentel¢je matyti, jog reputacijos indeksy naudojimo pranasumai yra susije¢ su duomeny
prieinamumu bei lengvu palyginimu tarp jmoniy. Atsizvelgiant i tai, jog reputacijos indeksus sudaro
Zinomi vertintojai bei indeksai yra patalpinami prieinamose duomeny bazése, tai leidzia greitai ir
efektyviai naudoti indeksus, vertinimo balus tyrimuose. Vienoda skaifiavimo metodika leidzia
palyginti indeksus tarp jmoniy, o tai reiskia, jog skirtingy tyrimy rezultatai taip pat gali biiti lyginami
tarpusavyje. Vis délto, reputacijos indeksy skai¢iavimo metodikos néra universalios, ir kiekviena
vertinimo bendrové renkasi jiems priimting skai¢iavimo metodika, kas gali reiksti, jog skaiciavimas
gali tapti nepatikimas. Taip pat reitingy bendrové vertina saglyginai mazg jmoniy skaiciy, o vertinamos
jmoneés yra didelés, gerai Zinomos pasaulyje, todél susiduriama su maZy jmoniy nejvertinimo
problema. AtsiZvelgiant | tai, jog reputacijos indeksai gali biiti skai¢iuojami pagal vieng metodika,
turinio analizé gali tapti subjektyviu socialinés atsakomybés jvertinimo biidu. Didziausias §io metodo
pranasumas yra lankstumas, kuomet vertinama yra konkreti jmon¢ bei analizuojamos jos ataskaitos,
turinys bei vertinamos tam tikros nusistatytos su socialine atsakomybe susijusios dedamosios. Vis
delto, tai suteikia daug subjektyvumo socialinés atsakomybés jvertinimui ir vertinant ataskaitas
galima rasti daug SaliSkumo praneSant apie [SA veiklas, todél J[SA jvertinimas gali neatitikti tikroves.
Labai panaSiis pranaSumai ir trikumai galimi atliekant anketines apklausas. Didziausias Sios
metodikos pranaSumas yra jos lankstumas — anketiné apklausa gali apimti norimas, vertinamas ir
vertintojo nuomone reikSmingas ISA dedamasias, taciau atsakant j klausimus, imonés gali tapti
nesaliSkomis ir neobjektyviai jvertinti savo vykdomas socialines veiklas. Vienmaciy priemoniy
naudojimas socialinés atsakomybés vertinime gali buti teigiamas reiSkinys dél duomeny
prieinamumo ir palyginamumo tarp jmoniy, pvz. vertinama CO2 emisija jmongje. Vis délto, tik vieno
socialinés atsakomybés konstrukto naudojimas nepakankamai jvertina [SA veiklg, todél rezultatai
gali buti nereikSmingi.
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Ivertinus kitus literatiiroje atliktus tyrimus buvo iSsiaiskinta, jog literatiiroje socialinés atsakomybés
vertinimui dazniausiai naudojami reputacijos indeksai. Naujausi tyrimai rodo, jog socialiné
atsakomybé dazniausiai matuojama ESG vertinimo balais, kuriuos galima prilyginti reputacijos
indeksams (Zr. 6 pav.).

Metodai Autoriai, naudoje metodyg
. Boubaker, et al (2020), Cornett, et al
MSCI duomeny bazés ESG (2016), Zhang, et al (2020), Hannah, ct
vertinimo balai | al (2021), Dong (2021), Tsai, Wu

(2021), Saeed. Zureigat (2020).

Thomas Reuters ESG Esteban-Sanchez, et al (2017), Arora, et
duomeny bazés ESG =y al (2021).
vertinimo balai

Chintrakarn, et al (2021), Shahrour, et al

Reputacijos indeksai (vertinimo balai)

Kity duomeny baziy vertimo (2021), Gonealves, et al (2021), Huang,
balai ==»| etal (2020), Yoo, et al (2021), Yi, et al
(2022)
Turinio analize b st (L0,

Gl o Ahmed, et al (2012)

6 pav. ISA vertinimo metodai ir autoriai, savo tyrimuose naudoj¢ metodus. Sudaryta autorés

Dazniausiai naudojami ESG reitingai yra MSCI duomeny bazés reitingai. Biitent tokj [SA vertinimo
btidg naudojo autoriai Boubaker‘is, et al (2020), Cornett‘as, et al (2016), Zhang‘as, et al (2020),
Hannah, et al (2021), Dong‘as (2021) ir kiti autoriai. Pasak Boubaker*io, et al (2020), autoriai rinkosi
ISA duomenis 1§ MSCI ESG duomeny bazés, nes Sioje baze¢je ESG analizé remiasi vieSai prieinama
informacija (pvz. leidiniai apie organizacija spaudoje, jmoniy jvykiy istorijos, naujienos). Pavyzdziui,
straipsnis apie CO2 emisija ir ataskaita apie santykius tarp vadovybés ir darbuotojy naudojami kaip
informacija jmonéms vertinti. Analitikai jtraukia tam tikrg su ESG veikla susijusig informacija pagal
informacijos svarba. Autoriai Cornett‘as, et al (2016) tyré viesai kotiruojamas jmones nuo 2003 m.
iki 2013 m., ir autoriai teigia, jog MSCI ESG STATS duomeny bazg jie rinkosi d¢l to, jog 2003 m.
Sioje bazéje duomeny apie ESG veiklg jmonése padaugéjo nuo 1000 iki 3000 — tai reiskia, jog
duomeny bazé buvo pasirinkta dél didesnio skai¢iaus galimy tiriamyjy. Hannah, et al (2021) teigia,
jog MSCI duomeny bazéje pateikiama informacija atsizvelgia | septynis socialinés atsakomybés
aspektus: bendruomenés jsitraukimas (angl. community involvement), jvairové (angl. diversity),
santykiai su darbuotojais (angl. employee relations), produkto kokybé (angl. product quality), aplinka
(angl. environment), zmogaus teisés (angl. human rights) ir jmoniy valdymas (angl. corporate
governance). Autoriai Wang‘as, Sarkis‘as (2017) naudojo Bloomberg duomeny bazés ESG vertinimo
balus, kurie yra iSskirstyti j tris dedamgsias — aplinkos balg, socialinj balg bei valdybos balg. Galima
teigti, jog didzioji dalis tyrimuose naudoty JSA nustatymo metody yra MSCI duomeny bazés ESG
vertinimo balai.
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Taip pat neretai naudojama yra Thomas Reuter ESG duomeny bazés ESG vertinimo balai. Autoriai
Esteban-Sanchez‘as, et al (2017) naudojo Thomas Reuter ESG duomeny bazés Asset 4 ESG
duomenis. Autoriai $ia3 duomeny baze pasirinko atsizvelgiant i tai, jog $i baz¢ vertina jmoniy valdyma
(angl. corporate governance), santykius su darbuotojais (angl. employee relations), santykius su
bendruomene (angl. relations with community) ir produkto atsakomybe (angl. product responsibility).
Autoriai Chintrakarn‘as, et al (2021) naudojo KLD duomeny bazés JSA vertinimo balus. Pasak
autoriy, KLD apima 12 matmeny, vertinan¢iy socialing atsakomybe: bendruomené, jvairoveé,
valdymas, santykiai su darbuotojais, aplinka, Zmogaus teisés, produktas, alkoholis, loSimai,
Saunamieji ginklai, tabakas ir branduoliné energija. KLD priskiria stiprybes ir trikumus 7 pirmose
dimensijose, o tuo tarpu 5 paskutinés dimensijos jvertina tik jmoniy trikumus. Reciau tyrimuose
naudojama turinio analizé bei anketiné apklausa. Turinio analize¢ naudojo autorius Petitjean‘as
(2019). Autorius vertino 7 socialing atsakomybe atskleidzianCias dimensijas ir jas vertino
analizuodamas finansines, kitokio pobudzio ataskaitas, metinius aiSkinamuosius raStus. Anketiné

apklausa yra maziausiai naudojamas socialinés atsakomybés nustatymo biidas. Jj naudojo autoriai
Ahmed-as, et al (2012).

Galima teigti, jog didelé dalis egzistuojanciy socialinés atsakomybés jtakos finansiniams rezultatams
tyrimy yra atliekami pasitelkiant duomeny baziy ESG vertinimo balais. Vis délto, néra aisku, kaip
tokio tipo tyrimuose yra vertinami finansiniai rezultatai.

2.2. Finansiniy rezultaty vertinimo metodai

Tam, jog iSsiaiSkinti jmoniy socialinés atsakomybés jtakos finansiniams rezultatams jtaka, bitina
i$siaiskinti, kokiais blidais yra matuojami jmoniy finansiniai rezultatai. Pasak Galant‘o, Cadez‘o
(2017), dazniausiai naudojami finansiniy rezultaty matavimo biidai yra paremti apskaitos informacija
(1), paremti rinkos informacija (2) bei paremti apskaitos ir rinkos informacija (3) (zr. 7 pav.).

Paremti apskaitos informacija

Imoniy finansiniy rezultaty vertinimo

. Paremti rinkos informacija
metodai

Paremti apskaitos ir rinkos informacija

7 pav. Imoniy finansiniy rezultaty vertinimo metodai. Sudaryta pagal Galant‘g‘, Cadeza (2017)

Apskaitos informacija paremti rodikliai yra rodikliai, kuriuos galima apskai¢iuoti naudojantis jmoniy
finansinémis ataskaitomis. Dazniausiai naudojami rodikliai yra turto graza, nuosavo kapitalo graza,
veiklos pelningumas, grynasis pelningumas, jsiskolinimo koeficientas. Dazniausiai naudoji rodikliai
yra apskaitos informacija paremti rodikliai, nes jie yra lengviausiai prieinama tyrimo duomeny grupé,
ta¢iau neretai tyrimuose naudojami ir su rinkos informacija susij¢ rodikliai, kurie parodo finansinius
jmoniy rezultatus, tokie kaip Tobin Q rodiklis (vertinant jmoniy vertg, atsizvelgiama j jmoniy
kapitalizacijg, todél vertinama rinkos informacija). Taip pat autoriai naudoja informacijos rodiklius,
akcijy graza, EPS ir BP rodiklius (Zr. 2 lentele).
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2 lentelé. Finansiniy rezultaty vertinimo metodai ir juos naudoj¢ autoriai. Sudaryta autorés

Autoriai

Naudoti finansiniai rodikliai

Ducassy (2013)

Informacijos rodiklis (IR) bei kontroliniai kintamieji: dydis, svertas, kapitalo graza.

Cornett, et al (2016)

Turtas, ROA, ROE, veiklos pelnas, Tobin Q rodiklis,

Esteban-Sanchez, et al
(2017)

ROE, ROA. Kontroliniai kintamieji: jmoniy dydis bei sverto rodiklis

Ellouze (2020)

Gautiny sumy ir pardavimy santykis, pardavimy ir darbuotojy santykis (darbuotojy
produktyvumui vertinti), svertas, turto apyvartumas, grynyjy pinigy kiekis (grynieji
pinigai/turtas), imonés akcijos kainos volatilumas (vidutinés akcijos kainos standartinis
nuokrypis), ROA. Rinkos rodikliai: BVP vienam Zzmogui ir $alies reitingas.

Zhang, et al (2020)

Akcijy graza, trumpalaiké ir ilgalaiké skola, grynyjy pinigy kiekis, grynasis
pelningumas.

Okafor, et al (2021)

Grynojo pelno marza, pajamy augimas, turto graza (ROA), kapitalo graza (ROE), Tobin

Tsai, Wu (2021)

Turto vidurkis, rinkos verté, grynyjy pajamy rodiklis, jsiskolinimo koeficientas, ROE
bei ménesiné portfeliy graza.

Huang, et al (2020)

ROA, ROE, EPS, grynasis pelningumas. Kontroliniai kintamieji — R&D intensyvumas,
valdybos nepriklausomumas, veiklos efektyvumas, BVP augimo koeficientas.

Dong (2021)

ROA. Kontroliniai kintamieji — svertas, rinkos kapitalizacija, valdybos dydis bei
valdybos nepriklausomumas.

Arora, et al (2021)

ROA, imonés dydis, bei akcijy graza, svertas.

Saeed, Zureigat (2020)

ROA. Kontroliniai kintamieji — jmonés dydis, skolos ir turto santykis, pardavimy ir
turto santykis ir jmonés amzius.

Petitjean (2019)

ROA, grynojo pelno marza bei rinkos rodikliai — akcijy graza, EPS ir PB.

Chintrakarn, et al (2021)

Pelningumas (EBIT/ turtas), kapitalo i§laidy rodiklis (kapitalo i$laidy ir turto santykis),
reklamos rodiklis (reklamos i$laidy ir turto santykis), R&D intensyvumas (R&D islaidy
ir turto santykis), fiksuoto turto ir viso turto santykis, dividendy ir turto santykis,
grynyjy kiekis (grynyjy pinigy ir turto santykis), turtas (nattralus turto logaritmas),
svertas, valdybos dydis, valdybos nepriklausomumas

Gallego-Alvarez, et al
(2014)

ROA. Kontroliniai kintamieji — jmonés dydis.

Fourati, Dammak (2021)

ROA, ROE. Kontroliniai kintamieji — jmonés dydis, svertas, valdybos indeksas,
pramonés Sakos kodas, BVP.

Huang (2021)

ROA, ROE. Kontroliniai kintamieji — jmonés dydis, nematerialiojo turto ir turto
santykis, svertas, didziausio akcininko akcijy skaiéius, R&D islaidos, BVP vienam
zmogui, populiacija, vidutinis darbininko darbo uzmokestis.

Hichri, Ltifi (2021)

Tobin Q. Kontroliniai kintamieji — jmonés amzius, jmonés dydis.

Bogdan, et al (2021)

ROA, ROE. Kontroliniai kintamieji — jmonés dydis, svertas.

Galima teigti, jog dazniausi jmoniy finansiniy rezultaty vertinimo buidai yra ROE, ROA rodikliai.
Taip pat neretai yra vertinama grynojo pelno marza. Autorius Ducassy (2013) naudojo ne tik
apskaitos informacija paremtus rodiklius, bet ir rinkos informacija paremtus rodiklius. Atsizvelgiant
] tai, jog autorius tyré socialinés atsakomybés kaip draudimo vaidmenj 2008 m. finansy krizés metu,
tyréjui buvo svarbu jvertinti rinkos informacija, nes krizé i§ karto paveikia akcijy kainas, o apskaitos
duomenys skelbiami re¢iau. Rinkos duomeny naudojimas leidzia tirti trumpesnius nei vieneriy mety
laikotarpius, o akcijy rinkos kainos atspindi visg turimg informacijg. Autorius pasirinko finansinius
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rezultatus vertinti informacijos rodikliu, kuris jvertina pertekling rinkos graza. Cornett-as, et al (2016)
naudojo ROA, ROE rodiklius, veiklos pelno rodiklj ir Tobin Q rodiklj, kuris jvertina jmonés vertg, 0
Esteban-Sanchez‘as, et al (2017) naudojo tik turto ir kapitalo grazos rodiklius. Ellouze (2020) tyrime
naudojo gautiny sumy ir pardavimy santykj, pardavimy ir darbuotojy santykj ir testavo dvi hipotezes
— jmongs, turincios aukstus ISA rodiklius, turi maziau gautiny sumy ir tokiy jimoniy darbuotojy
produktyvumas yra aukstesnis. Kaip kontroliniai kintamieji tyrime buvo naudojami sverto rodiklis,
rinkos kapitalizacija, turto apyvartumas, grynyjy pinigy kiekis, ROA. Taip pat buvo jtraukti rinkos
rodikliai, tokie kaip akcijos kainos volatilumas (vidutinés akcijos kainos standartinis nuokrypis), BVP
vienam zmogui ir Salies reitingas.

Zhang‘as, et al (2020) kaip finansiniy rezultaty matg vertino akcijy graza, trumpalaike ir ilgalaike
skola, grynyjy pinigy kiekj bei grynajj pelninguma. Tsai, Wu (2021) analiz¢je jvertino turto vidurkj,
rinkos verte, grynyjy pajamy rodiklj, jsiskolinimo koeficientg, ROE. Buvo naudoti ir rinkos
informacijos rodikliai — tai ménesiné portfeliy graza. Kaip teigia autoriai, akcijy graza naudojama
tam, jog jvertinti jmonés finansiniy rezultaty naSuma, nes rinkos vertinimas yra labiau susij¢s su
akcininky nauda. Huang‘as, et al (2020) finansinius rezultatus matavo ROA, ROE rodikliais, vertino
EPS reik§me, grynaji pelninguma. Taip pat kaip kontroliniai kintamieji vertinti mokslinés veiklos ir
plétros iSlaidy intensyvumo rodiklis, valdybos nepriklausomumas ir veiklos efektyvumo rodiklis bei
rinkos rodiklis BVP augimo koeficientas. Dong‘as (2021), Arora, et al (2021), Saeed‘as, Zureigat‘as
(2020), Petitjean‘as (2019) tyrimuose naudojo ROA rodiklj, ta¢iau Petitjean‘as (2019) taip pat
naudojo grynojo pelno marza bei rinkos rodiklius — akcijy graza, EPS ir PB.

Chintrakarn<as, et al (2021) tyrime naudojo pelningumo rodiklj (EBIT padalinta i§ turto), kapitalo
i8laidy rodiklj, reklamos rodiklj, mokslinés veiklos ir plétros i$laidy intensyvumo rodiklj, fiksuoto
turto ir viso turto santyki, dividendy ir turto santykj, grynyjy pinigy kiekio rodiklj (grynyjy pinigy ir
turto santykio rodikli), bei valdybos rodiklius — valdybos dydis ir nepriklausomumas. Autoriai
Gallego-Alvarez‘as, et al (2014) tyrime kaip priklausomg kintamajj naudojo vieng rodiklj — tai turto
grazos (ROA) rodiklis. Autoriai teigia, jog Sis kintamasis atspindi efektyvy ir objektyvy pelningumo
vertinimg, todél yra naudojamas tyrime. Autoriai Fourati, Dammak‘as (2021) tyrime Kkaip
priklausomus kintamuosius ir finansing jmoniy informacijg atspindinéius rodiklius naudojo ROA ir
ROE koeficientus, taciau kaip kontrolinius kintamuosius jtrauké jmonés dydj, sverta, valdybos
indeksa, pramonés $akos koda ir BVP rodiklj. Huang‘as (2021), taip pat kaip ir Fourati, Dammak‘as
(2021), naudojo turto ir kapitalo grazos rodiklius, o kaip kontrolinius kintamuosius j tyrima jtrauké
imones dydj, nematerialiojo turto ir viso turto santykj, sverto rodiklj, didZiausio akcininko akcijy
skai¢ly, R&D iSlaidas, BVP vienam Zmogui, populiacijos dydj ir vidutinj darbininko darbo
uzmokestj. Hichri, Ltifi (2021) tyrime naudojo Tobin Q rodiklj, kuris parodo jmonés vertg, o
Bogdan‘as, et al (2021) vertino ROA, ROE rodiklius bei kaip kontrolinj kintamajj tyré sverto rodiklj.

Galima teigti, jog didzioji dalis finansinius rezultatus vertinan¢iy rodikliy yra paremti finansine
informacija (ROA, ROE, pelno marza ir kt.). Vis d¢lto, tyrimuose autoriai taip pat naudoja ir rinkos
rodiklius (akcijy graza, EPS, BVP augimas). Neretai autoriai naudoja tiek finansinius, tiek rinkos
rodiklius, idant tyrimas biity reikSmingas. Yra zinoma, jog socialinés atsakomybés jtakos
finansiniams rezultatams tyrimai socialing atsakomybe dazniausiai matuoja ESG vertinimo balais, o
finansiné buisena vertinama apskaitos rodikliais, tokiais kaip ROA, ROE ir kiti. Vis délto, néra aisku,
kokio tipo tyrimai yra atliekant tam, jog i$siaiskinti minéta jtaka.
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2.3. Socialinés atsakomybés jtakos finansiniams rezultatams tyrimo metodai

Imoniy socialiné atsakomybé yra strateginis sprendimas, kuriuo organizacijos, jsipareigojusios
visuomenei, gali padéti iSspresti aplinkosaugos bei socialines problemas, siekiant teigiamai paveikti
Zmones, esancius uz organizacijos riby (Ramzan, et al 2021). Pasak autoriy, verslo organizacijos turi
jvertinti tiek finansinius, tiek nefinansinius veiklos rezultatus (pvz., jimoniy socialing veikla), nes tai
yra svarbu bendram verslo rezultatui. Tradiciniai finansai daugiausia démesio skiria jmonés pelno
maksimizavimo klausimams, o socialiai atsakingi jmonés veiksmai veda link modernios, ]
suinteresuotas Salis orientuotos organizacijy sampratos. ISsivysCiusiose Salyse jmonés yra labai
jsitraukusios j socialiai atsakingg veiklg, kuri prisideda ne tik prie bendros ekonomikos, bet ir prie
Svietimo, darbo vietos gerovés bei santykiy su klientais kiirimo. Jmonés praneSa apie socialiai
atsakingg veikla, kad gauty tiek finansing, tiek nefinansine graza. Pasak autoriy, finansin¢ graza gali
biti apibiidinta kaip geresni finansiniai rodikliai, finansinis stabilumas bei geresnés galimybés gauti
finansavima dél teigiamos nuomonés apie organizacija.

Taigi pagrindinis klausimas, kurj galima nagrinéti, kuomet yra kalbama apie socialing atsakomybg ir
versla, yra kokig finansing naudg socialin¢ atsakomyb¢ gali atnesti jmonei ir ar tai néra beprasmiska
veikla. Atsizvelgus ] moksliniy tyrimy aibe, susijusiy su jmoniy socialine atsakomybe ir Sio reiskinio
jtaka jmoniy finansams galima teigti, jog tai yra plafiai nagrinéjama ir tiriama tema. Pasak
Bhardwaj‘o, et al 2018), jmonés jvairiose rinkose, tokiose kaip sveikatos prieziiira, finansinés
paslaugos, programiné jranga, plataus vartojimo prekés bei kitokio pobtidzio jmonés isleidzia daug
pinigy socialinés atsakomybés veiklai. Kaip teigia autoriai, literatiiroje aprasoma, jog vartotojai,
priimdami sprendimus dél pirkimo, atsizvelgia j imoniy socialinés atsakomybés veikla, pazyméedami,
jog kai kuriais atvejais tai gali padidinti ketinimg pirkti arba priversti juos mokéti didesne kaing uz
imonés produkta ar paslaugg.

Galima teigti, jog literatliroje jmoniy socialinés atsakomybés rySys su finansiniais jmoniy rezultatais
yra tirlamas daznai. Awaysheh‘as, et al (2020) tyré jmoniy socialinés atsakomybés jtaka jmoniy
finansiniams rezultatams. Tam, jog jvertinti socialinés atsakomybés veiklg, autoriai naudojo MSCI
ESG Stats duomeny baze¢. Analizé buvo atlikta 2003-2013 m. bei buvo jvertintos veiklos pelno pries
nusidéveéjimg ir turto rodiklis, kartu skaic¢iuojant Tobin Q rodiklj, kuris buvo apskaiciuotas 1§ turto
atémus balansing kapitalo verte bei pridéjus rinkos kapitalo verte ir tai padalinus 18 viso turto. Autoriai
analizgje taip pat i$skyre, kurios analizuojamos jmonés yra tam tikrais metais ,,geriausios* lyginant
su savo industrijos konkurentais, ir ,,blogiausios®. Analizé parode, jog geriausios jmonés parodo
geresnius veiklos rezultatus (aukStesnj Tobin‘s Q rodiklj), taciau vertinant jmoniy socialinés
atsakomybeés ir jmoniy finansinés veiklos santykj rySys néra nustatytas, o tai kelia klausima, ar Sis
ry$ys gali biiti priezastinis. Siy autoriy analizé, atlikta naudojant 2003-2013 m. jmoniy finansing
informacijg parodo, jog jmoniy socialinés atsakomybé neuZtikrina gery finansiniy rodikliy.

Autoriy Okafor‘o, et al (2021) tyrimas pateiké kiekybiniy jrodymy apie teigiamg iSlaidy socialiai
atsakingiems sprendimams poveikj JAV technologijy jmoniy augimui. Akcininky vertés didinimas
18lieka svarbiausiu principu jmoniy veikloje, taciau tai visada konfliktavo su kity suinteresuotyjy Saliy
interesais. D¢l Siy prieStaringy prioritety socialinés atsakomybés principy jtvirtinimas tapo biitinas.
Autoriai naudojo turinio analizg ir regresijg tam, jog iStirti jsitraukimo j jmoniy socialing atsakomybe
poveik] technologijy jmoniy finansiniams rezultatams. Tyrimui naudota JAV 100 geriausiy
technologijy imoniy, jtraukty j S&P 500 sarasag 2017 ir 2019 m. laikotarpiui. Finansiniy rezultaty
jvertinimui autoriai naudojo grynojo pelno marza, pajamy augima, turto graza (ROA), kapitalo graza

24



(ROE) ir jmoniy verte, naudojant Tobin Q rodiklj. ESG vertinimai pasirinkti jvertinus tris dimensijas
— darbuotojy santykius, aplinkg ir jmoniy valdyma. Vertinamas imoniy islaidy socialinei atsakomybei
dydis. Tyrimai parodé, jog technologijy imonés, kurios daugiau investuoja i imoniy socialing
atsakomybe, atitinkamai padidina pajamas ir pelningumg. Pazymétina, kad rezultatai atskleidzia
reikSmingg santykj tarp iSlaidy ISA veiklai ir pajamy augimo. Technologijy pramonés jmonés
socialinés atsakomybés jgyvendinimg mato kaip esminj veiksnj skatinant augimg ir garantuojant
ilgalaikius finansinius rezultatus. Tyrime taip pat nustatyta, kad jmonés valdymas yra vienas i$
kanaly, per kurig jmoniy socialiné¢ atsakomybé¢ daro jtaka jmonés veiklai. PanaSiai nustatyta, jog
iSlaidos ISA teigiamai koreliuoja su pelningumu. Vidutinés analizuojamy jmoniy pelno marza 2017-
2019 m. augo nuo 10,7% iki 18,5%. Rezultatai taip pat parod¢, jog jmoniy valdymas (angl. corporate
governance) yra statistiskai reikSmingas ROE ir ROA rodikliams. Investuotojus vis labiau traukia
gerai valdomos jmongés, o tai parodo, jog imonés turtas gali generuoti didesn¢ graza akcininkams. Tai
reiSkia, jog investuotojai yra vis labiau linke investuoti j jmones su geresniais ESG rodikliais.

Taigi, apibendrinant Awaysheh‘o, et al (2020) ir Okafor o, et al (2021) tyrimus galima teigti, jog
autoriai Awaysheh‘as, et al (2020) nerado tiesioginio ry$io tarp jmoniy socialinés atsakomybés ir
finansiniy rezultaty, kuomet Okafor‘as, et al (2021) tyrimas parodé, jog rySys tarp socialiai atsakingos
veiklos ir finansiniy rezultaty yra. Kitas tyrimas buvo atliktas autoriy Magbool‘o, Zameer‘o (2018)
vertinant jmoniy socialinés atsakomybés ir finansiniy rezultaty rySj. Autoriai tyré 28 komercinius
Indijos bankus, kuriy akcijos yra listinguojamos Bombay vertybiniy popieriy birzoje. Analizé apéme
2007-2016 m. Analizei buvo naudojami banky metinés ataskaitos, ir socialiné atsakomybé buvo
vertinta i§ 4 perspektyvy — bendruomenés, aplinkos, darbo vietos bei jvairovés, bei atrinkti 32
vertinimo kriterijai. Analizé atlikta naudojant 1 ir 0 skale —t.y. 1 naudojamas, kai tam tikras kriterijus
jmon¢je yra vystomas, bei 0, kai jo vystoma néra. Imoniy finansiniy rezultaty matavimui buvo
pasirinkti ROE, ROA, bei P/E rodikliai. Analizei buvo sudarytas regresinis modelis, ir rezultatai
parodé, jog imoniy socialiné¢ atsakomybé daro teigiamg poveikj Indijos banky finansiniams
rezultatams.

Autorius Hou (2019) taip pat tyré jmoniy socialinés atsakomybés ir finansiniy rezultaty rysj. Tyrimas
buvo atliktas naudojant 640 Taivano vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy jmoniy finansing
informacija nuo 2010 iki 2014 m. Imoniy finansiniams rezultatams apibiidinti buvo pasirinktas Tobin
Q rodiklis, kuris, pasak autoriy, pabrézia potencialig jmonés verte, kitaip nei tik apskaitos informacija
paremti rodikliai (tokie kaip ROA), kurie atspindi firmos veiklos efektyvuma. Autorius teigia, jog
Tobin Q rodiklis pasirinktas, nes gali parodyti suinteresuoty Saliy (angl. stakeholders) nematerialaus
turto vertinima, gautg i§ jmonés socialinio sgmoningumo. Socialiné atsakomybé Sio tyrimo metu buvo
matuojama, kiek karty jmonés gavo socialinés atsakomybeés apdovanojimus. Analiz¢je taip pat buvo
matuojama ne tik yjmonés finansiniy rezultaty ir socialinés atsakomybés rySys, taCiau ir negatyviy
ziniy apie jmone Ziniasklaidoje kiekio jtaka. Sios neigiamos naujienos buvo vertintos i3 keliy sri¢iy
pusés — aplinkos apsaugos statistika, prasti darbo santykiai bei kita neteiséta veikla ar socialiniy
normy pazeidimai. Analizgje taip pat buvo naudota jmonés dydzio informacija, valdybos nuosavybé
(angl. board ownership) (matuota, koks procentas valdybos yra akcininkai), svertas (matuotas skola
padalinus i§ turto). Tyrimas atliktas pasitelkiant regresing analiz¢ ir rezultatai parodé, jog jmonés,
kuriy socialinés atsakomybés vertinimas yra aukstesnis, pasiekia geresnius finansinius rezultatus.

Autoriai Wang‘as, Sarkis‘as (2017) tyrime analizavo jmoniy socialinés atsakomybés valdymo jtaka
finansiniams rezultatams. Tyrimas buvo atliktas pasitelkiant informacija i§ Bloomberg aplinkos
apsaugos, socialinés atsakomybés ir valdysenos (angl. ESG) duomeny bazés bei finansiné jmoniy
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informacija i§ COMPUSTAT duomeny bazes. Socialiné atsakomybé buvo jvertinta i$ trijy pusiy —
valdybos, aplinkos ir socialinés pusés (angl. governance, environment, social). Tyrimui buvo naudota
500 save socialiai atsakingomis deklaruojanc¢iy jmoniy finansiné informacija Jungtinése Amerikos
Valstijose ir sudarytas 1980 stebiniy rinkinys. Tyrimui naudota 2009-2013 m. finansiné jmoniy
informacija bei pasitelkta regresiné analizé. Tyrimo rezultatai parodé, jog jmoniy socialinés
atsakomybés politikos jgyvendinimas daro teigiamg jtakg jmoniy finansams.

Autoriai Zhang‘as, et al (2020) taip pat tyré jmoniy socialinés atsakomybés jtakg jmoniy finansams,
taciau vertindami veiklg 1§ tiekéjy pusés — ar socialiai atsakingi tiekéjai daro jtakg jmonés finansams.
Pasak autoriy, augant vis rimtesnéms aplinkos problemoms, tokioms kaip tarSa ir iStekliy
1Seikvojimas, jmonés turi pakeisti savo tradicinj verslo modelj tam, jog prisitaikyty prie Siandienos
verslo ypatybiy. Taciau nedaugelis jmoniy aplinkosaugos problemas gali spresti naudodamos tik savo
iSteklius. Dauguma jmoniy turi bendradarbiauti su savo tiek¢jais, kad pasiekty tvary
konkurencingumg ir kartu sumazinty pavojy aplinkai, o tai galima pasiekti kuriant rySius su socialiai
atsakingais tickéjais. Tyrimo autoriai teigia, jog tvaris tiekéjai turi jtakos socialinio kapitalo kaupimo
aspektams. Teigiama, jog tvartis tiekéjai daro jtaka santykiy kapitalui (pagarba, priklausomybe,
pasitikéjimas) bei struktiiriniam kapitalo augimui (ry$iy uzmezgimas, bendros vertybés, idéjos). Sie
veiksniai, pasak autoriy, daro jtaka tiek ekonominiams, tiek aplinkosauginiams rodikliams. Tieke¢jai
ir imones gali sustiprinti savo bendradarbiavimg, integruodami jvairias ,,zalias* praktikas, taip
pagerindami savo socialinius santykius. Daznai bendraujant didéja abipusis pasitikejimas ir
tarpusavio priklausomybé, palaipsniui formuojasi socialiniai tinklai, o tai skatina abi Salis gauti
vertingesniy iStekliy. Ivertine socialinio kapitalo kaupimo nauda, autoriai tyré 206 Kinijos gamybines
jmones. Tyrimas buvo atliktas naudojant apklausos metodikg. Rezultatai parodé, jog tvariy tiekéjy
integracija daro didele jtaka socialinio kapitalo kaupimui.

Autoriai Zhou, et al (2021) vertino Kinijos banky finansing veiklg atsizvelgiant j tai, ar bankai vykdo
socialiai atsakingas veiklas bei tuo paciu vertino, ar kredity iSdavimas ,,Zalioms* jmonéms daro jtaka
banky finansams. Tyrimas buvo atliktas pasitelkiant 5 vieSyjy banky bei 7 komerciniy banky
informacijg nuo 2008 iki 2018 m. (11 m. duomenis). Socialinés atsakomybés duomenys buvo paimti
1§ metiniy banky ataskaity, bei Sie duomenys buvo pasirinkti atsizvelgiant ] minétg suinteresuoty Saliy
teorija — po rodiklj, darantj jtakg kiekvienai Saliai. Akcininky atzvilgiu socialinés atsakomybés
vertinimui buvo pasirinkta naudoti dividendy iSmokéjimo koeficientg (dividendai akcijai, padalinti i$
EPS), darbuotojy gerovés vertinimui buvo pasirinktas iSlaidy darbuotojams koeficientas (valdymo
1Slaidos padalinus 1§ veiklos pelno), indélininky vertinimui buvo naudojama palikany mokéjimo
norma (paskaiCiuota paliikany iSlaidas padalinus i§ veiklos pelno), valdybos vertinimui buvo
pasirinktas mokesciy proporcijos rodiklis (mokesciai padalinus i§ pajamy) bei visuomenés gerovés
pvertinimui buvo naudotas rodiklis, vertinantis, kokig dalj pajamy jmoné paaukoja (paaukotos 1€Sos
padalinus i§ pajamy). Banky finansams buvo pasirinkt ROA, ROE, Tobin Q, EPS, likvidumo
rodikliai. Kaip moderuojantis veiksnys buvo pasirinktas ,,7aliojo* kredito rodiklis, nurodantis, kuri
dalis iSduoty paskoly bankuose yra ,,zalioms* jmonéms. Tyrimas atliktas pasitelkiant regresine
analiz¢. Tyrimo rezultatai parod¢, jog jmoniy socialiné atsakomybe trumpuoju periodu didina banky
finansing nasta ir neigiamai veikia banky finansinius rezultatus. Taciau ilgainiui, (tiksliau, sekanciais
metais), socialiai atsakinga veikla daro teigiamg jtakg suinteresuotoms banky Salims.

Pasak Nguyen‘o, Nguyen‘o (2021), daugelj mety daugelis akademiky ir praktiky atkreipé démesj j
didéjant] jmoniy socialinés atsakomybés populiarumg ir jo santykj su finansine veikla. Anksciau
atlikti tyrimai parodé, jog socialinés ir tvarios atsakomybés kiirimas gali sustiprinti organizacijos
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finansinius rezultatus, nes organizacija gali patenkinti savo dabartinius poreikius kuo maziau
kenkdama aplinkai ir jos poreikiams. Nors i$sivysciusiose Salyse yra atlikta daug teoriniy ir empiriniy
jrodymy, patvirtinanciy §j argumentg, §i tema néra pakankamai iStirta besivystanciose rinkose.
Atsizvelgiant | tai, autoriai tyré santykj tarp jmoniy socialinés atsakomybés ir finansiniy rezultaty
Vietnamo organizacijose. Duomenys buvo paimti i§ HoS§imino (HOSE) ir Hanojaus (HNX) birzy,
analizei naudota 2015-2019 mety 27 jmoniy informacija. Tam, jog jvertinti jmoniy socialing
atsakomybe, autoriai vertino keturias sritis — aplinka, bendruomeng, darbuotojg ir produkta, klientg
bei tiekeja. Vidutiné nuosavybés graza (ROE) ir viduting turto graza (ROA) buvo pasirinkti finansinei
Jmoniy biiklei jvertinti. Tyrimo rezultatai patvirtino esama literatiirg ir parodé, jog egzistuoja stipri
koreliacija tarp socialiai atsakingo elgesio su darbuotojais ir vidutinés turto grazos.

Vis délto, didelé dalis socialinés atsakomybés ir finansiniy rodikliy santykius analizuojanciy tyrimy
yra susije su klasikinése pramonés Sakose veikian¢iomis jmonémis. Atsizvelgiant j tai, autoriai Liu,
etal (2021) tyré imoniy socialinés atsakomybés jtakg finansiniams rodikliams finansiniy technologijy
(fintech) pramonés kontekste. Fintech $iuo metu yra ypag sparéiai auganti sritis. Si studija tiria linijinj
ir nelinijinj ry$j tarp jmoniy socialiniy rezultaty ir banky veiklos rezultaty, naudojant Kinijos banky
2009-2018 m. duomeny rinkinj, o tam jvertinti pasirinkta regresiné analizé. Rezultatai parodé¢, jog
valdymo ir socialinis dedamasis nedaro reikSmingos jtakos nei turto (ROA), nei nuosavybés (ROE)
grazai, nei nominalios paliikany marzos pelnui (NIMP). Vis délto, kitas kintamasis — valdymo ir
aplinkos — labai teigiamai veikia ROA ir ROE. Nepaisant to, vien tik valdymo dedamoji nedaro
reik§mingos jtakos nei ROA, nei ROE. Galiausiai, fintech technologija teigiamai ir reikSmingai veikia
ROE ir NIMP ir teigiamai, bet nezymiai veikia ROA tiek tiesiniuose, tiek nelinijiniuose tyrimo
modeliuose. Pasak autoriy, Sis tyrimas yra planas, skirtas finansy jmonéms pagerinti savo $altinius
pasitelkiant Siuolaikines fintech technologijas, susijusias su finansy sektoriumi.

Autoriai Fourati, Dammak‘as (2021) tyré jmoniy socialinés atsakomybés jtaka finansiniams
rezultatams, kaip netiesiogine jtakg darant] kintamajj jtraukdami jmonés reputacijg. Autoriai tyre
3274 jmoniy informacija 2009-2016 m. i§ 25 3aliy, esanéiy Europoje, Azijoje, Afrikoje ir Siaurés ir
Piety Amerikoje. Autoriai iSsikélé tris hipotezes — pirmoji hipotezé teigé, jog jmoniy socialiné
atsakomybe daro teigiama jtaka finansiniams rezultatams. Antroji hipoteze teige, jog ijmoniy socialiné
atsakomybé¢ daro teigiama jtakg jmoniy reputacijai, o trecioji hipotezé teige, kad jmoniy reputacija
daro tiesioging jtaka jmoniy finansiniams rezultatams. Tam, jog iSsiaiSkinti Sias priklausomybes,
autoriai naudojo rodiklius — finansing jmoniy veiklg autoriai jvertino turto grazos ir kapitalo grazos
rodikliais (ROA ir ROE), o jmoniy socialing atsakomybg jvertino 4 rodikliais — ekonominiu jverciu,
aplinkos jverciu, socialiniu jver¢iu ir valdybos jveréiu. Reputacija buvo jvertinta reputacijos indeksu,
paimtu 1§ Reputation Institute. Kaip kontroliniai kintamieji tyrime buvo jtraukti jmonés dydis
(natiiralus turto logaritmas), svertas (skolos ir turto santykis), valdybos indeksas, pramonés Sakos
kodas ir bendras vidaus produktas (natiralus BVP logaritmas). Naudodami OLS regresing analize
autoriai iStyré, jog jmoniy socialiné atsakomybé daro tiesioging teigiama jtaka finansiniams
rezultatams. Taip pat autoriai iStyré, jog imoniy socialiné atsakomybé daro jtaka jmoniy reputacijai,
0 imoniy reputacija daro jtaka jmoniy finansiniams rodikliams.

Huang‘as (2021) taip pat tyré imoniy socialinés atsakomybés jtaka finansiniams rezultatams. Autoriai
tyré ijmones i§ Shanghai ir Shenzhen akcijy birZos, o galutiné tyrimo imtis, atémus finansy institucijas
buvo 2397 jmongs, o tai sudaré 12530 stebiniy rinkinj. Autoriai informacijg paémé i§ Kinijos akcijy
rinkos ir CSMAR duomeny bazés, Hexun CSP duomeny bazés. Tyrimas buvo atliktas pasitelkiant
regresing analiz¢ ir tyrimo priklausomas kintamasis buvo jmoniy finansiné informacija, iSreiksta
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ROA ir ROE rodikliais. Nepriklausomi kintamieji buvo jmoniy socialinés atsakomybés vertinimai.
Kaip kontrolinius kintamuosius autoriai naudojo jmonés dydj, nematerialyjj turta, sverta, didziausio
akcininko akcijy dalis, R&D i$laidos. Taip pat jtraukti BVP, miesto populiacijos dydis, ir algy lygis.
Autoriai naudojo regresing analize. Rezultatai parodé, jog imoniy socialinés atsakomybés veikla daro
teigiamg jtakg finansiniams rodikliams.

Autoriai Hichri, Ltifi (2021) nagrinéjo jmonés socialinés atsakomybés jtakg finansiniams rezultatams,
taiau taip pat vertino ir jmoniy finansiniy rezultaty jtaka socialiniams rodikliams. Atsizvelgiant j tai
autoriai iSsikélé keturias hipotezes — socialiné atsakomybé daro tiesioging teigiama jtaka finansiniams
rezultatams, finansiniai rezultatai daro tiesioging teigiama jtaka socialinei atsakomybei, socialiné
atsakomybé daro tiesioging teigiama jtakg klienty lojalumui ir klienty lojalumas daro tiesiogine
teigiamg jtakg finansiniams rezultatams. Autoriai tyré 110 Europos jmoniy 2009-2019 m. Sudaryti
trys modeliai, kuriuose vertinti socialinés atsakomybés rezultatai — balai i§ ASSET4 duomeny bazés.
Finansiniai rezultatai jvertinti Tobin Q rodikliu, klienty lojalumas vertinant i§ ASSET4 duomeny
bazés pateikiamu procentu, nurodanciu klienty lojaluma ir pasitenkinima. Taip pat naudoti kintamieji
buvo firmos amzius, dydis, pramonés Saka ir jtrauktas fiktyvus kintamasis, jeigu bendrové yra
vertinama BIG4 audito jmonéje priskiriamas 1, jeigu ne — priskiriamas 0. Rezultatai patvirtino rysj
tarp jmoniy socialinés atsakomybés veiklos ir finansiniy rezultaty. Tai reiSkia, kad ISA veikla
teigiamai jtakoja jmonés finansing padétj. Taip pat tyrimas parodé, jog finansiniai rezultatai irgi
teigiamai veikia [SA veikla. Be to, klienty lojalumas turi teigiama ir reikSmingg netiesioginj ry$j tarp
ISA veiklos ir finansinés veiklos.

Kiti autoriai taip pat tyré socialinés atsakomybés ir finansiniy rezultaty rysj. Bogdan‘as, et al (2021)
tyrime i8kélé tris hipotezes — pirmoji hipotezé teige, jog tarp socialinés atsakomybés ir finansiniy
rezultaty yra teigiamas rySys. Antroji hipoteze teigé, jog egzistuoja neigiamas rySys taip socialinés
atsakomybés ir finansiniy rezultaty. Treioji hipotezé teigé, jog tarp socialinés atsakomybés ir
finansiniy rezultaty yra neutralus rySys. Tyrimo priklausomi kintamieji, t.y. finansiniai rodikliai
analiz¢je buvo ROA, ROE. Kontroliniai kintamieji pasirinkti darbuotojy skaicius, jmones dydis bei
pasirinktas fiktyvus (angl. dummy variable), kuomet ,,1 buvo priskirtas nepriklausomoms jmonéms,
0,,0 toms, kurios yra valdomos $alies. Autoriai taip pat naudojo sverto rodiklj. Rezultatai parode,
jog imoniy socialinés atsakomybés veiksmai turéjo teigiama jtaka finansiniams rezultatams.

Galima teigti, jog literatiroje jmoniy socialinés atsakomybés jtaka finansiniams rezultatams yra
apraSyta placiai. Neretai yra vertinama, kaip socialiné¢ atsakomybé veikia jmoniy vertg, valdymo
struktiira, bei finansinius rodiklius. Didel¢ dalis tyrimy rodo, jog socialin¢ atsakomyb¢ daro teigiama
itakg finansams (Okafor, et al (2021), Magbool, Zameer (2018), Hou (2019), Wang, Sarkis (2017),
Zhang, et al (2020), Zhang, et al (2020), Nguyen, Nguyen (2021), Fourati, Dammak (2021), Huang
(2021), Hichri, Ltifi (2021), Bogdan, et al (2021)), taciau kiti autoriai néra uZztikrinti socialinés
atsakomybés svarba (Zhou, et al (2021), Liu, et al (2021)), arba tyrimo rezultatai parod¢, jog socialiai
atsakinga veikla daro neigiamg jtakg finansams (Awaysheh, et al (2020). Vertinant tyrimo buidus,
beveik visi autoriai naudojo regresing analize, i$skyrus autorius Zhang‘g, et al (2020), kurie naudojo
anketing apklausa, ir Nguyen‘a, Nguyen‘g (2021), kurie naudojo koreliacing analize (Zr. 3 lentelg).
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3 lentelé. Jmoniy socialinés atsakomybe¢s jtakos finansiniams rezultatams tyrimy metodai ir rezultatai.
Sudaryta autorés

Autoriali Tyrimo metodas ISA jtaka finansiniams rezultatams

Awaysheh, et al Regresiné analizé Nedaro jtakos

(2020)

Okafor, et al (2021) Regresiné analizé Teigiama

Magbool, Zameer Regresiné analizé Teigiama

(2018)

Hou (2019) Regresiné analizé Teigiama

Wang, Sarkis (2017) | Regresiné analizé Teigiama

Zhang, et al (2020) Anketiné apklausa Teigiama — tvariy tiekéjy integracija daro jtakg socialinio
kapitalo kaupimui

Zhou, et al (2021) Regresiné analizé Pirmais metais — neigiama, véliau — teigiama.

Nguyen, Nguyen Koreliaciné analizé Stipri koreliacija tarp socialinés veiklos ir ROA rodiklio

(2021)

Liu, et al (2021) Regresiné analizé Valdymo ir socialinis dedamieji nedaro jtakos ROA ir

ROE rodikliams, bet aplinkos balas daro teigiamg jtaka
ROA ir ROE rodikliams.

Fourati, Dammak Regresiné analizé Teigiama
(2021)

Huang (2021) Regresiné analizé Teigiama
Hichri, Ltifi (2021) Regresiné analizé Teigiama
Bogdan, et al (2021) | Regresiné analizé Teigiama

Paskutinés pasaulinés finansinés krizés metais (2008 m.) taip pat buvo vertinama, kokia jtaka
socialiné atsakomybé daro, kai rinkose vyrauja neramumai. Neretai autoriai, nagrinédami socialinés
atsakomybés ir finansiniy rezultaty ry$j, Sig priklausomybe tiria finansy krizés kontekste. Tai reiskia,
jog autoriai tiria, ar socialiné atsakomybé daro jtaka finansiniams rezultatams tada, kai rinkose
matomi neramumai. Atsizvelgiant  tai toliau bus aptariami tyrimai, kurie yra susij¢ su socialinés
atsakomybés ir finansiniy rezultaty rySio nustatymu kriziniu metu.

Autoriai Dias‘as, et al (2016) tyré finansinés krizés jtakg jmoniy socialinés atsakomybés veiksmy
atskleidimui metinése ataskaitose. Tyrime buvo vertintos 36 Portugalijos vertybiniy popieriy birZoje
listinguojamos jmones, bei tirti 2005, 2008 bei 2011 metai. Analizé buvo atlikta pasitelkiant
suinteresuoty Saliy teorijg — duomenys buvo tiriami naudojant teming¢ turinio analizg ir atskleidimo
indeksa, apskaiCiuotg pagal metus, pramonés tipg ir informacijos kategorijg. Tyrimo rezultatai
parode, jog pries pasauling finansy krize, Portugalijos birZoje kotiruojamos bendroves labai padidino
savo socialing praktika. Krizés metu socialiai atsakinga veikla sumaZzéjo, taciau sumazintos socialinés
atsakomybés veiklos nebuvo garsinamos, nes tai tiesiogiai prieStaravo jmoniy skaidrumui pries§
bendruomeng ir visg visuomeng. Taigi galima teigti, jog krizés metu jmonés sumazino islaidas
socialiai atsakingai politikai.
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Zheng‘as, et al (2021) atliko tyrima, kuriame buvo tirta COVID-19 pandemijos sukeltos krizés jtaka
jmoniy finansiniams rezultatams Kinijoje. Tyrimu buvo siekiama i$siaiskinti, kaip ligos protrikis
paveiké Kinijos birzoje kotiruojamy jmoniy finansinius rezultatus, apskaiCiuotus vertinant ROA,
ROE, turto apyvartg ir kitus rodiklius. Atsizvelgiant | unikalig pandemijos plitimo situacijg, tyrimui
buvo naudojami ketvir¢io duomenys. Analizéje buvo taip pat tiriama, ar pandemijos poveikis Kinijos
birzoje kotiruojamy jmoniy finansiniams rezultatams yra nevienodas jvairiose pramonés Sakose ir
regionuose ir ar jmoniy kulttira bei socialiné atsakomybé turi jtakos finansiniams rezultatams Sios
krizés atveju. Tyrimas buvo atliktas pasitelkus 126 Kinijos birzoje listinguojamy jmoniy finansing
informacijg, bei suklasifikuotos j 16 pramonés Saky. Tyrimo rezultatai parodé, jog COVID-19
protrikis sumazino Kinijos birzoje kotiruojamy jmoniy finansinius rezultatus, nes krito tokie rodikliai
kaip pajamy augimo tempas, ROA bei ROE, o jmoniy socialiné¢ atsakomybé nedaré reikSmingos
jtakos finansiniams rezultatams.

Boubaker<o, et al (2020) atliktas tyrimas parodé¢, jog imonés, kuriy ISA lygis aukStesnis, turi mazesnj
finansiniy sunkumy rizikos lygj. Autoriai naudojo Datastream ir Worldscope duomeny baziy 1201
JAV birzoje kotiruojamy jmoniy finansing informacija bei MSCI ESG duomeny bazés socialinés
atsakomybés rodiklius. Buvo tirtas 1991-2012 m. laikotarpis. Finansiniy sunkumy rizikos lygis
skaiCiuotas iSskiriant tris rodiklius — Altman Z jvertj, Ohlson jvert] ir Zmijewski jvertj. Aukstas
tvercio rodiklis reiSkia didesnj finansiniy sunkumy rizikos lygi imon¢je. ISsiaiSkinta, jog imonés,
turinéios aukstesnius JSA rodiklius, yra palankesnés kreditams ir turi geresnes galimybes gauti
finansavima, o tuo paciu, finansavimas yra pigesnis. Autoriai taip pat iStyre, jog aukStesniy ISA
rodikliy ir mazesnio finansiniy sunkumy rizikos lygio rySys yra labiau paplites ijmonése, turin¢iose
tvirtus valdymo mechanizmus ir didele produkty rinkos konkurencijg.

Pasak Ducassy (2013), literatiiroje jmoniy socialinés atsakomybés ir finansiniy rezultaty rySys yra
aprasomas placiai. Nepaisant to, autorius tyré jmoniy socialinés atsakomybés jtaka finansiniams
rezultatams Kitu kampu — krizés laikotarpiu. Autorius tikrino hipoteze, kad jmoniy socialinés
atsakomybés politika veikia kaip ,apsauginis® kintamasis kriziniu laikotarpiu Pranciizijos
listinguojamy bendroviy imtyje. Autorius teigia, jog socialinés atsakomybés jvertinimas jmonése yra
sudétingas procesas. Teigiama, jog gali biiti vertinami penki [SA matavimo aspektai — tai kasmetinés
finansinés atskaitomybés analizé, tarSos indeksai, apklausos apie ISA veikla, imoniy reputacijos
pozymiai ir duomenys, kurie yra surinkti vertinimo bendroviy. Biitent tai autorius ir naudojo tyrime.
Analizéje imoniy socialiné atsakomybé buvo jvertinta naudojant CFIE reitingy agentiiroje skelbiamus
Imoniy socialinés atsakomybeés rodiklius bei buvo naudota 44 yjmoniy informacija. Jmoniy finansiniai
rezultatai buvo matuoti naudojant rinkos informacijg (autorius teigia, jog tyrimo objektyvumui
uztikrinti, rinkos informacija yra patikimesné) bei buvo naudotas informacijos rodiklis (IR) bei
itraukti kontroliniai kintamieji, tokie kaip jmonés dydis, svertas, kapitalo graza. Tyrimas buvo atliktas
pasitelkiant parametrinius testus bei regresing analize. Tyrimo rezultatai parodeé, jog krizés pradzios
laikotarpiu (2007 m. antrojoje pus€je) yra matomas teigiamas rySys tarp socialinés atsakomybés ir
finansinés veiklos rezultaty, taciau vélesniu laikotarpiu §is rySys nebebuvo reikSmingas. Vis délto,
pasak autoriaus, §is tyrimas placiai prisideda prie jmoniy socialinés atsakomybeés jtakos jmoniy
finansams teoriniy sprendimy. Autorius iSskiria, jog tyrimy, susijusiy su imoniy socialinés
atsakomybés jtaka finansiniams rezultatams, kuomet JSA veikla vertinama kaip ,,iSlikimo
rezervuaras®, galintis apsaugoti jmon¢ prie§ bendrg ekonomikos nuosmukj, néra daug. Taip pat
18skiriama, jog rezultatai parodé, kad ,,geras* socialinés veiklos lygis sudaro palankesnes salygas
Jmonéms maziau nukentéti nuo neigiamy krizés padariniy. Kaip parodé¢ atliktas tyrimas, reikSmingas
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teigiamas rySys tarp JSA ir 2007 m. antrosios pusés finansiniy rezultaty rodo, jog per §j laikotarpj,
atitinkantj krizés pradzig, imonés, turincios gera ISA lygi, lenkia kitas jmones. PrieSingai, prie§
prasidedant krizei ir po jos pirmuosius $eSis neramumy meénesius nebéra reikSmingo rysio tarp
finansiniy rezultaty ir JSA, tai reiskia, kad socialiniy rezultaty lygis neturi jokios jtakos finansiniams
rezultatams. Todél galima teigti, jog socialinés atsakomybés, kaip ,,buferio® efektas, yra laikinas.
Autorius taip pat iSskiria, jog Sis tyrimas parodo, kad rySys tarp finansiniy ir socialiniy rezultaty yra
reikalingas ilgalaikéje perspektyvoje, nes su geresne ISA sunkiu ekonomikos laikotarpiu galima
lengviau iSsaugoti jmonés verte. Autorius skatina investuoti j jmones su gerais JSA rodikliais, o ypac
tai daryti suirutés metu, kai jmonés susiduria su priesiska aplinka.

Neretai vertinant socialing atsakomybe autoriai pasirenka vertinti banky industrija, o tokie tyrimai
atlieckami finansy krizés akivaizdoje, nes 2008 m. banky industrija buvo viena ty, kuri patyré¢ daug
nuostoliy. Biitent banky industrijg tyré autoriai Cornett‘as‘, et al ( 2016), Esteban-Sanchezas, et al
(2017). Autoriai Cornett‘as, et al (2016) tyré JAV banky socialinés atsakomybés ir finansiniy
rezultaty rysj 2003-2013 m. Autoriai teigia, jog buvo pastebéta, kad banky noras uzdirbti pelng bet
kokia kaina buvo viena pagrindiniy priezasciy, kodél buvo vykdoma rizikingy spekuliacijy plétra,
suteikiamos didelés rizikos paskolos ir hipotekos paskolos, turto kainy didéjimas be ekonominio
pagrindo. Finansy krizés metu bankai (ir ypatingai dideli bankai) buvo kritikuojami dél to, kad jie
neatsizvelgia j valdymo sprendimy poveiki visuomenei, t.y. nesugeba biiti socialiai atsakingi. Autoriy
Cornett‘o, et al (2016) tyrimas buvo atliktas pasitelkiant 235 banky finansin¢ informacijg ir iSskirti
rodikliai, naudoti analiz¢je:

— Turtas;

— ROA;

- ROE;

— Veliklos pelnas;

— Tobin Q rodiklis;

— Tier 1 kapitalo rodiklis.

Socialinés atsakomybes jvertinimui buvo naudoti ESG STAT duomeny bazés socialinés atsakomybés
vertinimai. Autoriai rinkosi aplinkos, socialinius ir valdybos (ESG) vertinimus 3000 vieSai
kotiruojamy jmoniy i§ MSCI ESG STATS duomeny bazées 2003-2013 m. Pasak autoriy, 2003 m.,
kaip pradinj tyrimo taska, jie pasirinko atsizvelgdami ] tai, jog biitent tuo metu duomeny bazeje buvo
pradéta skelbti didelio kiekio jmoniy informacija. Autoriai pabrézia, jog kadangi tyrimas atliekamas
vertinant banky veiklg pries ir po finansy krizés, 1§ vertinimo pasSalinami 2008 ir 2009 m., nes biitent
Siuo periodu vyko krize, sudavusi didziausig smiigj banky veiklai. Todél autoriai tyré banky socialinés
atsakomybés veikla 2003-2007 m. bei 2010-2013 m. Atrinkus tinkamas jmones (su pakankamu kiekiu
informacijos tyrimui), regresin¢ analizé atlikta pasitelkus 235 banky informacijg. Vertinant [SA
dedamaja, rodikliai analizuoja 7 aspektus — bendruomeng, aplink, jvairove, darbuotojy santykius,
zmogaus teises, produktus ir valdymga. Tyrimas parodeé, jog tirty 235 banky finansiniai rezultatai ir
socialinés atsakomybés jvertinimai buvo teigiamai susij¢, bei buvo pastebéta, jog dideli bankai
dazniau vykdo socialiai atsakingg veikla nei mazesni bankai. Be to, po 2009 m. buvo pastebéta, jog
socialin¢ atsakomyb¢ dideliuose bankuose sustipréjo.

Kitas tyrimas, kuriame buvo analizuojama banky industrija, buvo atliktas Esteban-Sanchez‘o, et al
(2017). 2008 m. prasidéjusi ekonomikos ir finansy krizé sukélé susirlipinimg dél jmoniy socialinés
veiklos poveikio jmoniy finansiniams rezultatams. Gincai ir skandalai dél banky vaidmens krizés
metu atskleidé socialinés atsakomybés politikos jmonése nesékmes ir suabejojo banky socialinés
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atsakomybés politika kaip tikru strateginiu jsipareigojimu pagrindinéms suinteresuotosioms Salims.
Kaip yra Zinoma, krizés metu labiausiai nukentéjes sektorius buvo finansai, tod¢l autoriai Esteban-
Sanchez‘as, et al (2017) tyré keturiy socialinés atsakomybés veiksniy jtaka finansiniams rezultatams
154 jmonése 22 Salyse — 55 Europoje veikiantys bankai, 49 — JAV, 40 Azijos banky ir 10 Okeanijos
regione veikian¢iy banky. Imoniy socialinés atsakomybés vertinimams buvo naudojama Thomas
Reuters ESG vertinimo duomeny bazé¢. Naudotos jmoniy socialinés atsakomybés dimensijos, tokios
kaip jmonés valdymas (angl. Corporate governance), santykiai su darbuotojais (angl. relations with
employees), santykiais su bendruomene (angl. relations with community) bei produkto atsakomybé
(angl. product responsibility). Finansiniams jmoniy rezultatams jvertinti buvo naudojami ROE bei
ROA rodikliai, kaip moderuojantis efektas — krizé, bei taip pat kaip kontroliniai kintamieji vertinti
imoniy dydis bei sverto rodiklis. Tam, jog jvertinti jmoniy socialinés atsakomybés poveiki
finansiniams rezultatams kriziniu laikotarpiu, buvo naudoti 2005-2010 m. duomenys. Rezultatai
parodé, jog bankai su geresniais darbuotojy santykiais ir jmoniy valdymu turéjo geresnius finansinius
rezultatus krizés metu. Galima teigti, jog jvedus krize, kaip moderuojantj efekta, daroma iSvada, kad
krizé daro poveiki ISA ir finansiniy rezultaty rySiui. Taigi galima teigti, jog banky socialiné
atsakomybé yra susijusi su geresniais finansiniais rezultatais, o tai aiSkiai matési finansy krizés
kontekste.

Autorius Ellouze (2020) tyré 323 Europoje veikianc¢ias jmones, kurios yra jtrauktos | STOXX Europe
600 indeksa. Autorius tyré, kaip jmoniy socialiné atsakomybé¢ daro jtakg jmonés santykiui su
vartotojais ir darbuotojais prie$ kriziniu (iki 2008 m. laikotarpiu), bei po kriziniu (po 2008 m.
laikotarpiu). Analiz¢ atlikta pasitelkiant 2004-2012 m. 323 jmoniy informacijg i§ 16 $aliy. Tam, jog
jvertinti jmoniy finansing informacijg, buvo naudota gautiny sumy ir pardavimy santykis, tai pat
pardavimy ir darbuotojy skaiciaus santykis (tam, jog jvertinti darbuotojy produktyvuma).
Kontroliniai kintamieji tyrime buvo svertas, turto apyvartumas, grynyjy pinigy kiekis (grynieji
pinigai padalinus 1§ viso turto), imonés akcijos kainos volatilumas (imonés vidutinés akcijos kainos
metinis standartinis nuokrypis), bei ROA rodiklis. Taip pat buvo vertinti ir rinkos rodikliai, tokie kaip
BVP vienam Zmogui bei Salies reitingas (S&P kompanijos reitingas). Tyrimas parodé¢, jog jmoniy
socialinés atsakomybés reitingas turi neigiamg jtakg jmoniy gautiny sumy dydziui (tai reiskia, jog
Jmongs, turincios aukStesn] socialinés atsakomybés reitinga, turi maziau gautiny sumy) ir teigiamag
jtakg darbuotojy produktyvumui krizés metu (2007-2009 metais). Nepaisant to, buvo nustatyta, jog
reik§mingo jmoniy socialinés atsakomybés poveikio ne kriziniu metu néra. Sie rezultatai parodo, jog
kriziniu laikotarpiu, vartotojai yra pasiryZe¢ toliau remti bei pirkti prekes ir paslaugas i§ jmoniy su
aukstais jmoniy socialinés atsakomybeés rodikliais, ir sumokéti jsiskolinimus grei¢iau. Taip pat
jmoniy darbuotojy produktyvumo padid¢jimas uZtikrina naudas jmonei, nes tyrime buvo i$siaiskinta,
jog kriziniu laikotarpiu auks$tesné socialiné atsakomybé jmong¢je gerina darbuotojy produktyvuma.

Autoriai Zhang‘as, et al (2020) tyré, ar socialinis kapitalas bei pasitikéjimas jmonémis, sukurtas
socialinés atsakomybés politikos pastangomis, turi jtaka finansiniams jmoniy rezultatams kriziniu
laikotarpiu. Autoriai naudojo JAV bei Kinijos jmones analizei atlikti. JAV tyrimo daliai buvo
pasirinkta tirti 1390 ne finansiniy ir didesne kapitalizacija nei 250 mln. doleriy jmoniy 2008 m. krizés
metu. Jmoniy socialinés atsakomybés informacija, jmoniy akcijy kainos ir kita finansin¢ informacija
buvo atrinkta i§ MSCI duomeny bazés. Tyrimo dalis, susijusi su Kinijos rinka, buvo atlikta
pasitelkiant 512 Kinijos jmoniy, bei tyrimas atliktas naudojant Kinijoje vykusios akcijy rinkos krizés
mety duomenis — tai 2015-2016 m. Pasak autoriy, Kinijos akcijy rinka 2015 m. patyré dar didesnj
kritimg nei 2008 m. krizés metu. Paraleliai JAV rinkoje tyrimui naudojamy jmoniy informacijai,
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Kinijos jmoniy informacija buvo paimta i§ Kinijos CNRDS duomeny bazés (tai yra jmoniy socialinés
atsakomybeés rodikliai, akcijy kainos, bei kasménesiné jmoniy apskaitos informacija). Tyrimui atlikti
buvo naudota regresin¢ analizé. Tyrimo rezultatai parodé, jog kitaip nei JAV atveju, Kinijos firmy
socialiné atsakomybé nedaro jtakos akcijy rinkos grazai kriziniu laikotarpiu, o tai rodo, jog
pasitikéjimas ir socialinis kapitalas nevaidina svarbaus vaidmens santykinai nepakankamai
1Svystytoje rinkoje, kuriai didele jtaka daro politika. Taip pat buvo isSsiaiSkinta, jog jmoniy socialiné
atsakomybé, kaip draudimo vaidmuo kriziniu metu, labai priklauso nuo institucinés aplinkos.

Kaip teigia autoriai Hannah, et al (2021), iki Siol atlikti tyrimai davé nevienodus rezultatus, susijusius
su jmoniy socialinés atsakomybés (JSA) poveikiu jmonés finansiniams rezultatams, ir tik 59 procentai
tyrimy parodé teigiama poveikj. Taciau vis dar neiSspresta, kaip JSA veikia pagrindinj finansiniy
rezultaty variklj — jmonés augimga. Tyrime autoriai naudojo daugiadisciplining teorija, integruodami
suinteresuotyjy Saliy ir rizikos valdymo teorijas su keliy laikotarpiy kapitalo turto kainodara. Autoriai
testavo tiesioginj ir moderuojantj socialinés, institucinés, strateginés ir techninés [SA poveikj,
naudodami endogeninés JSA ir Tobin Q santykio vienalaikj lygéiy modelj. Buvo vertinta, kaip turto
ir pardavimy augimas daro jtaka jmonés rinkos vertei ir buhalterinei vertei. Vertinime taip pat buvo
pasirinkti kontroliniai kintamieji, tokie kaip reklamos intensyvumas, R&D intensyvumas, turto
apyvartumas, sisteminé rizika (beta), jmonés dydis ir kiti rodikliai. Tyrime buvo naudoti 3000
didziausiy JAV jmoniy finansiniai duomenys, paimti i§ Bloomberg ir Compustat duomeny baziy. [SA
vertinimui ESG balai paimti i§ MSCI duomeny bazés. Ivertinus trukstamg informacija, tyrimui buvo
naudota 1180 jmoniy duomenys 2004-2012 m. Tyrimo rezultatai rodo, kad visi [SA aspektai
tiesiogiai stiprina jmonés veikla, o tam tikri aspektai mazina rysj tarp jmoniy pardavimy ar turto
augimo ir kapitalizuotos rinkos vertés 2008 m. pasaulinés finansy krizés laikotarpiu. Sie rezultatai
gilina supratimg apie tai, kaip skirtingos ISA formos daro jtaka rinkos vertei, ir patikslina tiesioginio
ISA poveikio augimo ir vertés rysiui.

Dong‘as (2021) tyré imoniy socialinés atsakomybés ir finansiniy rezultaty rySj. Autorius pasirinko
ROA rodikl]; finansiniy rezultaty iSmatavimui, o socialinés atsakomybés vertinimui — MSCI duomeny
bazés duomenis. Kaip ir kiti autoriai, Dong‘as (2021) tyrime naudojo socialiai atsakingy veikly
sarasus bei veiklas jmonése vertino pagal tai, kiek jmoné $iy veikly vykdo. Sios veiklos buvo:
isitraukimas ] bendruomenés reikalus, jvairové, darbuotojy geroveé, aplinkosaugos tausojimas,
Zmogaus teiseés, produkto kokybé. Buvo sudarytas regresinis modelis, bei kontroliniais kintamaisiais
buvo pasirinkti svertas (skolos ir kapitalo santykis), rinkos kapitalizacija, valdybos dydis bei valdybos
nepriklausomumas (kokia dalis valdybos yra iSorés zmonés). Tyrimas buvo atliktas 2008-2009 m.
Rezultatai parode, jog tarp jmoniy ROA ir jmoniy socialinés atsakomybes jvercio yra teigiama
koreliacija, t.y., kylant vienam rodikliui, kyla ir kitas. Buvo i$siaiskinta, jog bendruomeniskumo
jvertis nekriziniu laikotarpiu geriausiai koreliuoja su ROA rodikliu (tai reiskia, jog bendruomeniska
veikla daro tiesiogine jtakg augantiems finansiniams rezultatams). Kriziniu metu aukstas jmoniy
socialinés atsakomybés reitingas sumazina krizés poveikj ROA rodikliui — tai reiskia, jog makro Soko
metu imongés, labiau vykdancios socialiai atsakingg veikla, yra labiau apsaugotos.

Tsai, Wu (2021) tyré socialinés ir finansinés veiklos rysj lygindami portfeliy grazas jmoniy, su
skirtingais socialinés atsakomybés rodikliais. Naudojant JAV jmoniy pavyzdj, analizei buvo
pasirinkta MSCI ESG duomeny bazé, kuri literatiroje neretai naudojama jmoniy socialinei
atsakomybei vertinti. Socialin¢ atsakomybé vertinama, kuomet yra sudaromai privalumy ir trikumy
sgra$ai, ir jie yra naudojami jmoniy socialinés veiklos vertinimui analizéje. Kiekvienam privalumui
(ar trikumui) priskiriamas balas uz privalumo buvima, bei skiriama nulis baly uz trilkumg. Analizei
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buvo naudota 1992-2012 m. jmoniy informacija. Jmoniy finansinei informacijai iSmatuoti buvo
pasirinkti:

— Turto vidurkis;

— Rinkos verté;

— Grynosios pajamos;

— Isiskolinimo koeficientas;

— Nuosavo kapitalo grgzos (ROE) rodikli;

— Meénesiné portfeliy grqza.

Tyrimas atliktas pasitelkiant regresing analiz¢. Tyrimo rezultatai parodé, jog geresni jmoniy
socialinés atsakomybés jvertinimai didina portfeliy verte. Taip pat buvo iSsiaiskinta, jog jmoniy
socialinés atsakomybés ir finansiniy rezultaty rySys keiciasi atitinkamai keiciantis rinkos sglygoms.
Analizé parodé, jog santykiai su darbuotojais ne krizés laikotarpiu neturi jtakos nei auksStesniy
socialinés atsakomybés rodikliy portfeliy grazai, nei mazesniy, taCiau krizés periodu, portfelis
jmoniy, turin¢iy zemesnius socialinés atsakomybés rodiklius, generuoja aukstesne graza. Finansy
krizés metu, pasak autoriy, kai kurios jmonés gali sumazinti jsipareigojimag palaikyti gerus santykius
su darbuotojais, kad pagerinty finansing padét] — firmos gali atleisti darbuotojus arba sumazinti
teikiamas naudas (taip sutaupydami 1éSas). Nepaisant to, kiti veiksniai, tokie kaip aplinkosaugos,
Zmogaus teisiy uztikrinimo klausimas ir produkto savybés jmonése atneSa aukStesne graza kriziniu
periodu (tai reiskia, jog socialin¢ atsakomybé krizés metu uztikrina geresnius rezultatus), taciau gero
darbuotojo vertés didinimo santykiai yra stipresni ne krizés laikotarpiu (tai reiskia, jog krizés metu
socialiné atsakomybé prie§ darbuotojus néra stipri).

Autoriai Chintrakarn‘as, et al (2021) nagrinéjo nepriklausomos valdybos (angl. board independence)
poveiki investicijoms 1 ISA jtemptu, t.y., kriziniu laikotarpiu. Imoniy socialinés atsakomybés
vertinimus autoriai naudojo i§ Kinder, Lydenberg ir Domini (KLD) duomeny bazés. Autoriai taip pat
jtrauke kontrolinius kintamuosius, kurie gali turéti jtakos jmoniy socialinei atsakomybei. Buvo
jtrauktas jmonés dydis (natiiralus jmoniy turto logaritmas), pelningumas (EBIT padalinus i§ turto),
svertas (bendros skolos ir turto santykio rodiklis), investicijos (kapitalo islaidos/bendras turtas),
grynyjy kiekis (grynyjy pinigy ir turto santykis). Taip pat analizéje buvo vertintas valdybos dydis.
Rezultatai parodé, jog nepriklausoma valdyba nepalankiai vertina ISA investicijas krizés metu.
Didesnis valdybos nepriklausomumas mazina [SA. Kaip teigia autoriai, valdybos nepriklausomybés
did¢jimas vienu standartiniu nuokrypiu sumazina investicijas j ISA 8,22 proc. Tolesné analizé parode,
jog vadovai padidino investicijas ] ISA per krize, laikantis rizikos mazinimo poziiirio. Nepaisant to,
autoriai teigia, jog vadovai per krize per daug investuoja j socialing atsakomybe, nes didelé dalis
investicijy | socialing veiklg yra motyvuojamos vadovy rizikos valdymu.

Autoriai Saeed‘as, Zureigat‘as (2020) tyré 1294 pramonés jmoniy finansing informacija nuo 2005 iki
2012 m., kuomet buvo vertinama jmoniy socialinés atsakomybes ir prekybos kredito rySys. Socialinés
atsakomybés vertinimui buvo pasirinkta informacija i§ MSCI ESG duomeny bazés. MSCI ESG
vertina jmoniy socialing atsakomybe i§ 7 dimensijy pusés — bendruomenés, jmonés valdymo,
ivairovés, darbuotojy rysiy, aplinkosaugos, zmogaus teisiy bei produkto saugumo/kokybes.
Kiekviena dimensija jmonése buvo jvertinta vienetu arba nuliu (vienetas kai imon¢ vykdo tam tikra
socialiai atsakingg veikla, nulis — kai nevykdo). Finansinés informacijos vertinimui buvo pasirinkti
ROA rodiklis, jmonés dydis, likvidumo vertinimui naudotas skolos ir turto santykis bei imonés
amzius. Taip pat buvo panaudota jmoniy pardavimo augimo rodiklis, pardavimy ir turto santykis.
Imoniy prekybos kreditui iSmatuoti autoriai naudojo gautiny sumy ir pardavimy santykj bei mokétiny
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sumy ir pardavimy santykj. Tyrimui pasirinkta naudoti regresing analize. Tyrimo rezultatai parode,
jog tarp imoniy socialinés atsakomybeés ir prekybos kredito yra teigiamas rySys (augant socialinés
atsakomybés rodikliams, jmoné turi galimybe prasitesti mokéjimo datas). Rezultatai sutampa su
nuostata, kad jmonés, vykdancios socialiai orientuotg politika, turi geresnes galimybés gauti
finansavima ir tai skatina geresnius santykius su interesuotomis Salimis. Taip pat buvo pastebéta, jog
2008-2009 m. finansy krizé neigiamai veikia prekybos kredita, o teigiamas rySys tarp prekybos
kredito ir socialinés atsakomybés rodikliy krizés metu iSnyksta (tai reiskia, jog nepaisant to, jog jmoné
vykdo socialiai atsakingg veiklg, mokéjimo terminai krizés metu néra pratesiami). Autoriai taip pat
atliko ir papildomg analize, kurioje nustate, jog rySys tarp prekybos kredito pratgsimo ir socialinés
atsakomybés egzistuoja tiek Salies vidaus, tiek tarptautinéms jmonéms, taCiau krizés metu
nacionaliniu lygmeniu jmonés turi mazesne galimybe prasitgsti prekybos kredita nei tarptautinés
kompanijos.

Gallego-Alvarez-as, et al (2014) tyré 855 tarptautiniy kompanijy, veikianciy sektoriuose, kuriuose
jmonés generuoja didelius kiekius CO2 emisijos. Autoriai naudojo jmoniy informacija i§ Forbes
Global 2000 indekso 2006-2009 m. (finansy krizés metu). Finansiné jmoniy veikla buvo vertinta
jmoniy ROA rodikliu (kaip pelno matas). Imoniy socialinés atsakomybés vertinimui autoriai
pasirinko naudoti CO2 emisijos kiekio, padalinto i§ jmoniy pardavimy, rodikli. Taip pat tyrime
atsizvelgiama 1 jmonés dydj (rodiklis — turto balansiné verté). Tyrimas buvo atliktas pasitelkiant
linijing regresija. Tyrimo rezultatai parodé, jog krizés metu jmones turi ir toliau investuoti i tvarius
projektus, nes Sie projektai kuria gerus santykius suinteresuotosioms Salims, o tai neSa didesng
ekonoming nauda. Tai reiskia, jog ekonomikos krizés metu pasiekta teigiama aplinkosaugos ir jmonés
veiklos sinergija nesa aukstesnius finansinius rezultatus.

Autoriai Shahrour‘as, et al (2021) nagrinéjo ry$j tarp jmoniy socialinés atsakomybés ir euro zonoje
veikianciy jmoniy jsipareigojimy nevykdymo rizikos lygio bei kaip socialiné atsakomybé gali suteikti
1 draudimg panaSig apsauga finansinio/ekonominio nuosmukio metu. Pasak autoriy, intensyvios
pasaulinés konkurencijos ir politinio netikrumo eroje jmonés yra priverstos turéti nuoseklig strategija
tam, jog iSlikti konkurencingomis ir mokiomis. Viena 1§ galimy strategijy, kaip sumazinti galima
jsipareigojimy nejvykdymo rizika, yra socialinés atsakomybés principy diegimas, kas padeda
palaikyti stabilius santykius su bendruomene, mazinti informacijos asimetrija, didinti klienty ir
darbuotojy lojalumg ir mazinti neapibréztuma, susijusj su aplinkos problemomis. Remiantis
ankstesniais empiriniais tyrimais ir integruojant skirtingy teorijy jzvalgas, tyrime autoriai derino
socialinés atsakomybés, jsipareigojimy nevykdymo rizikg ir jmonés finansinius rezultatus, siekiant
paaiskinti jmoniy socialin} elgesj, kuris gali sukelti jsipareigojimy nejvykdymo rizikg lemiancius
veiksnius (pvz., kapitalo sgnaudas, svertg, pardavimus) tiesiogiai ir netiesiogiai. Autoriai naudojo
panelés regresijos metodg bei jj pritaiké 2408 jmonéms 2003-2017 m. ISA vertinimus autoriai
naudojo i§ Vigeo Eiris reitingy agentiiros pateikto duomeny rinkinio. Socialinés atsakomybés balas
susideda i$ SeSiy pagrindiniy jvertinimy, susijusiy su skirtingais socialinio jsipareigojimo aspektais:
zmogiskieji iStekliai (HR), aplinka (ENV), verslo elgsena (BB), imonés valdymas (CG),
bendruomenés dalyvavimas (CI), ir Zmogaus teisés (HRT). Sie jvertinimai yra susije su kiekvienu
sektoriumi. Tyrimo rezultatai patvirtino jmoniy socialinés atsakomybeés, kaip draudimo, poveikj
jsipareigojimy nevykdymo rizikai. Sis poveikis yra didesnis finansy krizés metu, o tai rodo, kad [SA
galéty suteikti ] draudimg panasig apsaugg ekonomikos nuosmukio metu.

Autoriai Goncalves-‘as, et al (2021) analizavo pardavimy valdymo ir jmoniy socialinés atsakomybés
ry$]. Studijoje buvo naudota 2010-2018 m. 568 Europos Sajungoje veikianciy bendroviy informacija.
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Imoniy socialiné atsakomybé buvo vertinama pagal aplinkos, socialinj ir valdymo balg 1§ ASSET4
duomeny bazés. Tyrimo rezultatai parodé neigiama ry$j tarp pajamy valdymo ir jmonés socialinés
atsakomybés, o tai rodo, kad socialiai atsakingesniy jmoniy vadovai elgiasi etiSkiau, taigi ir
kokybiskiau teikia finansines ataskaitas. Papildoma analizé parod¢, jog ekonominiai ciklai ir
finansiniai rezultatai vaidina svarby vaidmenj santykyje tarp pajamy valdymo ir imonés socialinés
atsakomybés. Krizés ar nuostoliy laikotarpiais santykiai yra teigiami, o tai rodo, kad nepalankiomis
ekonominémis sglygomis vadovybé oportunistiSkai naudojasi tvarios jmonés statusu, kad galéty
valdyti pajamas.

Kita retai tiriama sritis — socialinés atsakomybés vaidmuo, kuomet jmone istinka vidiné krizé.
Autoriai Choi, et al (2021) tyrimu sieké patikrinti, kaip jmoniy socialiné atsakomybé (JSA) gali daryti
jtaka jmonés finansiniy sunkumy poveikiui pajamy valdymui. Remiantis esama literatiira, pasak
autoriy, sunkumy patiriancios jmonés yra linkusios slépti savo finansines krizes manipuliuvodamos
pajamomis. Taciau, kadangi ISA gali teigiamai paveikti jmonés veiklos rezultatus, sumazinti rizika
ir rinkos reakcija, tuo maziau vadovai bandys valdyti pajamas, net jei patiria laikiny sunkumy.
Bandymai su Kor¢jos birzose listinguojamomis jmonémis, kuriy studijoje buvo tirta 3940 nuo 2009
iki 2017 m., parodé, kad JSA susilpnino finansinio streso poveikj pajamy valdymui — tai reiskia, jog
bendrovés, turin€ios aukStesnius ISA rodiklius, maZziau kencia nuo vidiniy kriziy. ISanalizavus
kiekvieng ISA subkategorija, buvo gauti reik§mingi rezultatai, daugiausia susij¢ su aplinkosauginiu
veiksmingumu, atspindin¢iu visame pasaulyje did¢jant] susidoméjima aplinkosaugos problemomis.

Petitjean‘as (2019) tyré ekologiskai draugiskos politikos jtaka finansiniams rezultatams finansinés
krizés metu JAV. Tyrimas buvo atliktas pasitelkus 58 jmoniy i§ S&P 500 indekso informacija.
Organizacijos buvo tirtos 2005-2017 m. bei naudoti 8 aplinkosauginiai rodikliai:

— plinkos atskleidimo balas (Environment Disclosure Score (EDS));

— patvirtinimo tipas (Verification Type (VT)) — jame nurodoma, ar bendrovés aplinkosaugos
politikos ataskaitinio laikotarpio ataskaitos buvo audituojamos nepriklausomai (gaunamas 1
balas), ar ne (gaunama 0 baly);

— bendras Siltnamio efektg sukelianc¢iy dujy kiekis (TGGE) — jis apibréZiamas kaip visy
iSmetamyjy Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy suma, iSreiSkiama milijonais tony;

— klimato kaitos politika (CCP) — tai rodo, ar bendrové pranesa apie savo pastangas sumazinti
savo peédsaka ir pagerinti tvarumg (gaunamas 1 balas), ar ne (gaunama 0 baly);

— iSmetamyjy terSaly mazinimo iniciatyvos (ERI) — jame nurodoma, ar bendrové émési
veiksmy, kad sumazinty Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy iSmetima (gaunamas 1 balas), ar ne
(gaunama 0 baly);

— Zaliyjy pastaty politika (GBP) — tai rodo, ar bendrove vykde politika, sickdama sumaZinti savo
pastato neigiamg pédsaka aplinkai (1 balas), ar ne (0 baly);

— energijos vartojimo efektyvumo politika (EEP) — jame nurodoma, ar bendrové atliko
veiksmus, kuriy tikslas — efektyviai naudoti energija (1 balas), ar ne (0 baly).

Finansinei jmoniy informacijai jvertinti autorius naudojo apskaitos informacijos rodiklius — tokius
kaip ROA, grynojo pelno marza, bei tris su rinka susijusius rodiklius — akcijy grazos rodiklis, EPS
bei PB rodiklj. Autorius taip pat vertino imonés dydj, svertg (isiskolinimo lygi), likvidumo rodiklj,
inovacijy rodikl; (R&D iSlaidas palyginus su pinigy srautais) bei veiklos pelningumo rodikl;.
Autorius atliko regresing analize. Tyrimo rezultatai parod¢, jog nuo 2005 m. iki 2017 m. buvo rasta
silpna priklausomybé tarp ESG rezultaty ir finansinés veiklos. Tai reiSkia, jog socialiai atsakinga
veikla daré nezymig jtakg jmoniy finansams. Krizés metu (2008-2009 m.) autorius taip pat nerado
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reikSmingo statistinio rySio tarp socialiai atsakingos veiklos ir finansiniy rezultaty. Autorius taip pat
pasteb¢jo, jog akcijy graza ir pelnas vienai akcijai yra labiau neigiamai susijgs su ESG balais po
finansy krizés nei pries. Kitaip tariant, po krizés (ir palyginti su laikotarpiu pries krizg), investuotojai
gali manyti, jog socialiai atsakinga politika yra jgyvendinama mazesniy blisimy investicijy j kita
veikla saskaita, mazinant pajéguma gauti pajamas ateityje bei kenkiant firmos rinkos kapitalizacijai.

Atsizvelgiant | aptartus tyrimus galima teigti, jog socialiné atsakomybé 2008 m. krizés metu daré
tiesioging jtakg jmoniy finansiniams rezultatams ir bendrai, jmoniy finansams. Pasak Ahmed‘o, et al
(2021), nors jmoniy socialiné¢ atsakomybé¢ yra placiai iSnagrinétas konceptas, studijy, susijusiy su
organizacijy socialine atsakomybe vidiniy ar iSoriniy kriziy metu néra daug. Atsizvelgiant ] tai
autoriai tyré jmoniy socialinés atsakomybés atsaka ] COVID-19, kaip iSorinés krizés, veiksma, ypac
atkreipiant démesj ] tai, kaip organizacijos naudoja savo isteklius socialinéms problemoms spresti bei
tikruosius ketinimus, kurie daro jtaka organizacijy veiklai. Autoriai tyré septyniy jmoniy socialines
iniciatyvas trijose industrijose keliose Salyse COVID-19 pandemijos metu. Duomeny surinkimui
buvo naudotas atvejo tyrimas, kuomet buvo atliekami interviu, bendravimas nuotoliniu biidu.
Duomenys taip pat buvo renkami i§ viesai prieinamy duomeny baziy. Panasiis septyniy organizacijy
vidiniai iStekliai ir pajégumai lémé panasius atsakymus. Tyrimas parodé, jog Sios organizacijos sieké
ne tik ekonominiy, bet ir kity tiksly. Kai visuomenei prireiké pagalbos, Sios organizacijos greitai
sureagavo, pertvarke savo iSteklius, kad padéty bendruomenéms, kurioms jy reikia. Ivairios
organizacijos i§ skirtingy sektoriy elgési panasiai. Tai reiskia, jog socialiné atsakomybé kriziy metu
yra ypac svarbi ne tik jmonei, bet ir visai bendruomenei.

Panasy tyrimg atliko Mahmud‘as, et al (2021). Pasak autoriy, pasaulinis koronaviruso (COVID-19)
pandemijos poveikis sveikatai, ekonominiam ir socialiniam poveikiui yra neiSvengiamas. Per
pastaruosius metus visas pasaulis kovojo su COVID-19 pandemijos padariniais jmonéms,
darbuotojams, klientams, bendruomenéms ir vieni kitiems. Zmonés visame pasaulyje yra tvirtai
pasiryze dirbti kartu ir visais jmanomais buidais palaikyti vieni kitus §iuo kritiniu baimés ir netikrumo
kupinu laikotarpiu. Remiantis suinteresuotyjy Saliy teorija ir jmoniy socialinés atsakomybés (ISA)
literatiira, tyrime autoriai analizavo verslo atsakymus j COVID-19 pandemija, siekiant paremti
gyvybiSkai svarbias suinteresuotgsias Salis, pvz., darbuotojus, klientus, bendruomenes ir visa
visuomeng pasitelkiant JSA iniciatyvas. Tyrime duomeny S$altiniais buvo laikomi praneSimai
spaudai, informaciniai biuleteniai ir laiSkai akcininkams, kurie buvo paimti i§ 25 geriausiy
korporacijy, jtraukty j 100 geriausiy 2019 m. jmoniy. Sio tyrimo rezultatai parodé, kad atrinktos
imongs iSreiSkia pagarbg savo darbuotojams ir daugiausia démesio skiria korporacijy ir klienty bei
bendruomeniy santykiams COVID-19 pandemijos metu. Tai turés reikSmingg teorinj pritaikyma ir
praktinj poveikj verslo pareigoms visuomenei ir biisimiems [SA tyrimams, nes tai bus stipri priemoné
kovojant su tokia kritine nelaime kaip COVID-19 pandemija. Autoriai Zhang“as, et al (2022) vertino
su COVID-19 susijusiy sukrétimy poveikj finansiniams jmoniy suvarZymams ir tvaraus vystymosi
tikslo rezultatams, siekiant i$siaiskinti tvarios plétros tiksly poveiki ekonomikos atsigavimui. Tyrime
naudoti Kinijos listinguojamy firmy ketvirtiniai duomenys i§ Kinijos vertybiy popieriy rinkos ir
apskaitos tyrimy duomeny bazés. Naudoti 2019 m. I ketv. — 2021 m. | ketv. laikotarpio ESG
duomenys. Tyrime taip pat vertinamas naujy COVID-19 ligos atvejy skaiCius i$ Pasaulio sveikatos
organizacijos pateiktos informacijos. Siekiant istirti priezastini COVID-19 poveikj, autoriai
1$siaiSkino, kad COVID-19 sukelia finansinius suvarZymus jmonése.

Vertinant Ahmed‘o, et al (2021), Mahmud‘o, et al (2021), Zhang‘o et al (2022) atliktus tyrimus
galima teigti, jog socialin¢ atsakomybé COVID-19 krizés metu buvo ir yra ypac svarbi, nes socialiai
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atsakingas elgesys leidzia prisidéti prie problemy sprendimo. Nepaisant to, néra aisku, kokiu
lygmeniu jmoniy socialiné atsakomybe¢ prisideda prie organizacijy finansiniy rodikliy — ar socialinés
atsakomybés buvimas jmongje daro jtaka COVID-19 pandemijos sukelty neigiamy pasekmiy
atsparumui, ar ne. Pandemijos sukelty kriziy jtakos jmoniy finansams bei socialinés atsakomybés
vaidmens §iuose procesuose tyrimy néra daug, nes COVID-19 yra beprecedentis atvejis, pasaulyje
egzistuojantis nuo 2020 m. pradzios. Egzistuoja su kitomis epidemijomis susijusiy tyrimy, tokiy kaip
SARS, MERS, taciau tyrimy gausa néra didelé. Autoriai Jung‘as, et al (2016) tyré MERS protrikiy
jtaka klienty islaidoms Koré¢joje, ir issiaiskino, jog klienty iSlaidos ligos protriilkiy metu sumazéjo
Zymiai, taciau tyrimy, susijusiy su ligos protrikiy jtaka finansiniams rezultatams, néra daug. Taip pat
galima teigti, jog tyrimy, susijusiy su krizémis bei jmoniy socialinés atsakomybés jtaka finansiniams
rezultatams, kuomet krizés yra sukeltos ligos protriikio, néra gausu. Nepaisant to, COVID-19
pritrauké didelj vieSumos ir tyréjy démesj. Autoriai Huang‘as, Ye‘as (2021) teigia, jog parduotuviy
uzsidarymas, kelioniy suvarzymai, sieny uzdarymas smarkiai paveiké pasauling ekonomikg.
Pasaulinés finansy rinkos krito smarkiai kaip atsakas | nezinomybe ir vie$aja baime, sukelta
pandemijos. Akcijy kainos, didZiausi pasaulio akcijy indeksai krito daugiau nei 30 proc. per 2020 m.
kovo ménesj, o tai kélé nezinomybe visiems rinky dalyviams. Galima teigti, jog daug versly buvo
neigiamai paveikti sveikatos krizes, o tai lémé finansinius nuostolius, jsiskolinimo augimg. Nepaisant
to, autoriai Huang‘as‘, asYe (2021) teigia, jog dar 2020 m. iSleisti kity autoriy tyrimai parodé¢, jog
jmonés su aukstesne socialine atsakomybe patyré mazesnius nuostolius, taciau negalima teigti, kad
tai yra universalus reiSkinys dél tyrimy stokos.

Pasak Dong‘o (2021), COVID-19 pandemija turé¢jo didele neigiamg jtakg visuomenei, ekonomikai,
kulttrai ir kitoms gyvenimo sritims. Pandemija sukélé ekonomikos nuosmukj ir paveiké daugelio
imoniy finansinius rezultatus visame pasaulyje. Imonés, kurios labiausiai nukentéjo nuo COVID-19,
patyré staigy smigj imoniy finansams, o siekiant jveikti §ig neigiamg pandemijos jtaka, politikos
formuotojai, tokie kaip vyriausybés bei centriniai bankai émési veiksmy, jskaitant naujy paskoly
sitilyma, esamy paskoly nukélima, mokescCiy atidéjimg. Giacomini, et al (2021) teigia, jog tyrimai
rodo, kad jmoniy socialiné atsakomybé gali vaidinti lemiamg vaidmenj krizés metu. Siuo atzvilgiu
galima iSskirti dvi pagrindines tyrimy perspektyvas — krize gali kelti grésme bet kurios organizacijos
socialinei atsakomybei, t.y. trukstant 1éSy, iSgyvenant nuosmukj, jmonés gali nuspresti apriboti
investicijas ] socialinés atsakomybés naudas. Pandemijos poveikis gali paskatinti bendroves sutelkti
démesj ] trumpalaikes investicijas, kad biity gautas greitas pelnas. Taciau krize taip pat gali biiti
vertinama kaip galimybé panaudoti socialinés atsakomybés programas kontroliuoti sudétingas
finansines salygas ir pagerinti jmonés reputacija, parodyti savo atsidavima visuomenei ir kylantiems
poreikiams suinteresuotoms Salims, o laikui bégant jgyti reputacijos pranasuma. Autoriai Giacomini,
et al (2021) atliko tyrima, pasitelkiant sentimenty analiz¢. Naudojant Sig analize, autoriai tyré
COVID-19 poveikj socialinés atsakomybés veiksmams jmonése Italijoje 2020 m. vasario — balandZio
meénesiais, kuomet Italijoje COVID-19 krizé¢ buvo aukSciausiame taske. Analizé parode¢, jog
labiausiai buvo vertinami veiksmai, kurie buvo radikalesni, pvz., kai bendrové dalj savo produkcijos
paverté prekémis, kurios yra naudingos sprendziant COVID-19 ekstremalias situacijas. Tyrime
nustatyta, jog po pandemijos pasaulyje prad€jo egzistuoti nauja jmoniy socialinés atsakomybés
kategorija — tai krizés suformuota socialiné atsakomybé. Atsizvelgiant j tai galima teigti, jog COVID-
19 pandemija dar¢ tiesioging jtaka jmoniy socialinés atsakomybés politikai visame pasaulyje.

Kiti autoriai Qiu, et al (2021) teigia, jog COVID-19 pandemija turéjo didele neigiamg jtaka rinkoms
visame pasaulyje. Nemaza dalis jmoniy susiduria su finansinémis problemomis, o karantiny ribojimai
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léemé neuztikring ateitj, o krizés pasaulyje daro tiesioging neigiamg jtakg jmoniy finansiniams
rezultatams. Autorius Ellouze (2020) tyré¢ literatirg, kuri yra susijusi su jmoniy socialinés
atsakomybes jtaka firmy rezultatams kriziniu laikotarpiu. Pasak autoriaus, pagrindinis literatiiroje
minimas socialinés atsakomybés ir finansiniy rezultaty kriziniu laikotarpiu rySys yra socialinés
atsakomybés, kaip ,,draudimo® vaidmuo krizés metu, t.y., neuztikrintomis rinkos salygomis,
socialinés atsakomybés veikla gali pasitarnauti kaip tam tikras apsaugos aspektas tam, jog jmoniy
finansiniai rezultatai neprastéty. Autorius teigia, jog socialinés atsakomybés jsipareigojimai versle
sukuria moralinj kapitalg, kuris suSvelnina suinteresuoty Saliy nuostolius tam tikru neramumo
laikotarpiu. Autorius svarsto, kad geros reputacijos jmonés, kurios turi aiskig socialinés atsakomybés
politikg, gali atlaikyti krizes su mazesniais ekonominiais nuostoliais nei prastesnés reputacijos
jmongs.

Imoniy socialinés atsakomybés jtaka bei organizacijy atsparuma sukrétimams COVID-19 krizés metu
apras¢ autoriai Huang, et al (2020). Autoriai tyré 1597 Kinijos vertybiniy popieriy rinkoje
listinguojamy jmoniy atsparuma krizés sukrétimams vertindami jmoniy socialinés atsakomybés jtakg.
Pasak autoriy, atsparumas atspindi tvirta gebé&jima prisitaikyti prie netikéty aplinkos sukrétimy ir
atsigauti po jy. Nors organizacijos atsparumg iSmatuoti yra sunku, ta¢iau autoriai tyré teorinius
mechanizmus — tai suinteresuoty Saliy teorija, reputacijos perspektyva siekiant iSsiaiskinti, kaip
imoniy socialinés atsakomybeés vykdymas galéty padéti jmonéms iSlaikyti stabiluma tam, jog jmon¢é
galéty lengviau prisitaikyti krizés atveju ir lanksciai reaguoti. Autoriai tyré ketvirtinius jmoniy
finansinius duomenis, pradédami 2020 m. sausio 21 d. Imoniy informacija buvo paimti i§ didZiausiy
Kinijos finansiniy duomeny baziy — CSMAR ir HX. Imoniy informacija, susijusi su jmoniy socialine
atsakomybe buvo paimta i§ HX duomeny bazés. Atlikus regresing analize autoriai issiaiskino, jog
jmon¢s, turincios didesnj jmoniy socialinés atsakomybés veiklos lygj pries Soka (Siuo atveju — pries
pandemijg), patyré maziau nuostoliy ir jy atsigavimo laikas buvo trumpesnis. Taigi galima teigti, jog
imoniy socialin¢ atsakomybé daré¢ tiesioging jtakg jmoniy atsparumui.

Autoriai Yoo, et al (2021) tyré socialiai atsakingos veiklos poveikj akcijy grazai ir volatilumui
COVID-19 sukeltos finansy krizés metu. Norédami jvertinti poveik], autoriai naudojo jmonés ESG
reitingus bei Jungtiniy Tauty Global Compact (GC) jver¢ius. Duomeny rinkinyje ESG balai rodo
ESG veikla, kuri yra laikoma svarbi imoniy finansams, o GC balas rodo jmongs reputacija, laikymasi
Jungtiniy Tauty taisykliy, susijusiy su tvariu verslu. Rezultatai parod¢, jog pandemijos metu didesnis
ESG balas yra susijes su didesne graza ir mazesniu nepastovumu (volatilumu). Autoriai Arora, et al
(2021) tyré, ar jmoniy socialiné atsakomybé daro jtakg akcininky vertei kriziniu COVID-19
pandemijos sukeltu laikotarpiu. Tyrimui autoriai naudojo Thomson Reuters‘s ESG duomeny baze bei
analizavo 155 jmoniy informacija. Imoniy akcininky verté buvo iSmatuota naudojant ménesines
akcijy grazas nuo 2020 m. sausio 31 d. iki 2020 rugpjii¢io 31. Autoriai tyrimui taip pat naudojo jmoniy
dydj bei ROA rodiklj aiskindami, jog didelés ir pelningos imongs jaucia didesnj spaudima investuoti
1 socialinés atsakomybés politikg. Taip pat buvo jtrauktas svertas (skolos ir turto santykis) bei
standartinis akcijy grazos nuokrypis tam, jog bty jvertintas jmoniy rizikingumas (pasak autoriy,
rizikingesnés jmonés neinvestuoja ] socialiai atsakingas veiklas). Tyrime taip pat buvo naudotas P/B
rodiklis (akcijos kainos ir akcijos buhalterinés vertés santykis) bei atlikta regresiné analize. Tyrimo
rezultatai parode, jog jmonés, kurios daugiau investavo ] socialiai atsakingg veiklg (ypa¢ 2019 m.)
parodé geresnius finansinius rezultatus negu tos, kurios maZiau investavo ] socialing politikg. Tyrime
taip pat iSsiaiSkinta, jog vertinant pagrindines jmoniy socialinés atsakomybés sudétines dalis
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(aplinkosaugg, socialing ir valdymo), tik valdymo balas daro pastebimg teigiamg poveikj jmonés
veiklai. Rezultatas pabréZia stiprios jmoniy valdymo praktikos svarbg kriziniu laikotarpiu.

Nors didelé dalis literatiroje randamy tyrimy aiskinasi socialinés atsakomybés ir finansiniy rezultaty
santykij kriziniu metu, taciau taip pat tiriama sritis yra socialinés atsakomybes jvertinimy ir jmoniy
akcijos kainos santykis. Pasak autoriy Yoo, et al (2021), kadangi investavimo } tvaruma rinka sparciai
auga, vis svarbesnis tampa aplinkos, socialinés ir valdymo (ESG) veiklos poveikio jmoniy
finansiniams rezultatams supratimas. Autoriai tyré ESG veiklos poveikij akcijy grazai ir nepastovumui
per finansing krizeg, kurig sukélé koronaviruso (COVID-19) pandemija. Norédami kiekybiskai
jvertinti poveikj, autoriai naudojo jmonés lygio ESG baly duomenis ir Jungtiniy Tauty pasaulinio
susitarimo (GC) baly duomenis. Tyrimui buvo pasirinkta vertinti 2887 jmoniy duomenys nuo 2019
m. spalio iki 2020 m. birzelio. Duomeny rinkinyje ESG balai rodo ESG naSuma, kuris laikomas
svarbiu finansiniam reikSmingumui, o GC balas rodo tvirtg reputacijg laikantis JT taisykliy. ESG
balas parodo, ar jmonés uzdirba pelno atsizvelgdamos i savo ESG elgesj, o GC balas suteikia
normatyvinj jmoniy vertinima, pagrista keturiais pagrindiniais JT GC principais (zmogaus teisés,
darbo teisés, aplinkosauga ir antikorupcija).

Rezultatai parodé, jog pandemijos metu ESG balo didéjimas, ypa¢ E balo komponentas, yra susijes
su didesne graza ir mazesniu nepastovumu. Ir atvirks¢iai, didéjantys GC balai yra koreliuojami su
mazesne akcijy graza ir didesniu nepastovumu. Buvo pastebéta, kad mazesnés grazos grupése
esancios jmonés gauna daugiau naudos nei kitos jmonés. Nepaisant to, kiti autoriai gavo prieSingus
rezultatus. Autoriai Yi, et al (2022) tyré¢ Kinijos jmoniy socialinés atsakomybés poveiki jy akcijy
grazai COVID-19 krizés metu. Tyrime naudota 3016 Kinijos birZoje listinguojamy jmoniy
informacija i§ Kinijos vertybiniy popieriy rinkos ir apskaitos duomeny bazés (CSMAR). Sudare
imoniy socialinés atsakomybés poveikio jmonés akcijy grazai modelj, autoriai iStyré, kad Kinijos
jmong¢s, labiau jsitraukusios j ISA veikla prie$ krize, parodé prastesnius akcijos grazos rezultatus.
Tyrimas taip pat parode, jog imonés, kurios prie§ krize labiau jsitrauké j ISA bei skyré didesne dalj
1esy socialiai atsakingoms veikloms, rodo prastesnius veiklos rezultatus po krizés. Autoriai taip pat
18skiria, kad Kinijos jmoniy vadovai dél reputacijos gali biiti skatinami per daug investuoti j brangia
ISA praktika, o tai kenkia jmonés vertei netikétos krizés metu ir trukdo jmonei nuo jos atsigauti.

Taigi, galima teigti, jog tyrimy, susijusiy su socialinés atsakomybeés jtaka jmoniy finansams kriziniu
metu yra daug. DidZioji dalis tyrimy jrodo, jog socialiai atsakingi veiksmai finansinés krizés atveju
yra reikSmingas biidas sumazinti krizés poveikj, o tai reiSkia, jog socialiai atsakingi veiksmai daro
itaka finansiniams rezultatams.

Apibendrinant galima teigti, jog jmoniy socialinés atsakomybeés jtakos jmoniy finansiniams
rezultatams teoriniai sprendimai yra placiai nagringja tema. Didzioji dalis tyrimy teigia, jog socialiné
atsakomyb¢ daro teigiamg jtaka jmonéms finansams. Nepaisant to, yra ir kitokiy nuomoniy, kuomet
teigiama, jog per didelés investicijos j ISA gali trukdyti imonei krizés metu. Nagrinéti tyrimai apima
imoniy apskaitos duomeny naudojimg bei duomeny baziy, teikian¢iy socialinés atsakomybés
reitingus pasitelkimg. Tai pat naudojami rinkos rodikliai tam, jog jvertinti iSorés poveikj. DidZioji
dalis vertinty analiziy buvo atliktos pasitelkiant regresing analize, taciau taip pat buvo naudoti ir
koreliaciné bei apraSomosios statistikos metodais (Zr. 4 lentele).
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4 lentelé. Jmoniy socialinés atsakomybes jtakos finansiniams rezultatams teoriniy sprendimy
apibendrinimas. Sudaryta autorés

Autoriali Tyrimo metodas ISA jtaka finansiniams rezultatams

Ducassy (2013) Regresiné analizé Teigiama tik 2007 m. pradzioje, véliau rySys nebuvo
reik§mingas

Cornett, et al (2016) | Regresiné analizé Teigiama

Esteban-Sanchez, et | ApraSomosios statistikos ir Teigiama

al (2017) koreliaciné analizé

Ellouze (2020) Apra$omosios statistikos ir Teigiama jtaka jmoniy darbuotojy produktyvumui

koreliaciné analizé

Zhang, et al (2020) Regresiné analizé Nedaré jtakos

Hannah, et al (2021) | Regresiné analizé Teigiama

Tsai, Wu (2021) Regresiné analizé Teigiama — geresni jmoniy ISA rezultatai didina
portfeliy verte.

Huang, et al (2020) Regresiné analizé Teigiama

Dong (2021) Regresiné analizé Teigiama

Arora, et al (2021) Regresiné analizé Teigiama

Saeed, Zureigat Regresiné analizé Teigiama — jmonés, vykdancios ISA, turi geresnes

(2020) galimybes gauti finansavima.

Gallego-Alvarez, et Regresiné analizé Teigiama

al (2014)

Shahrour, et al (2021) | Regresiné analizé Teigiama

Petitjean (2019) Regresiné analizé Silpna priklausomybé.

Pateiktoje lenteléje galima matyti, jog beveik visi nagrinéti tyrimai parodé, jog jmoniy socialiné
atsakomybé kriziniu metu daro teigiamg jtakg jmoniy finansiniams rodikliams. Lentel¢je pateiktoje
informacijoje galima matyti, jog jtaka yra skirtinga — socialiné atsakomybé didina portfelio verte,
(Tsai, Wu 2021), imonés, vykdancios socialiai atsakingg veiklg kriziniu metu turi didesng¢ tikimybe
gauti finansavimg (Saeed, Zureigat (2020). Nepaisant to, Petitjean‘as (2019) nustaté, jog
priklausomyb¢ yra silpna, o Zhang‘o (2020) tyrimas parod¢, jog krizés metu socialiné atsakomybe
nedare jtakos jmoniy finansams. Autoriai Y1, et al (2022) iStyre, jog aukStesné socialiné atsakomybe
nesglygojo aukstesniy akcijos grazy COVID-19 pandemijos metu.

Taigi, galima teigti, jog jmoniy socialinés atsakomybés jtakos bendroviy finansiniams rezultatams
tyrimai yra dazniausiai atliekami pasitelkiant regresine analizg, o socialiné atsakomybé dazniausiai
vertinama pasitelkiant socialinés atsakomybés balus. Finansiné jmoniy informacija, arba tiksliau,
finansiniai rezultatai vertinami pasitelkiant finansinius rodiklius, tokius kaip ROA, ROE, grynojo
pelningumo ar kitus finansinius rodiklius. Nagrinéti teoriniai tyrimai yra didzigja dalimi atliekami
pasitelkiant didziyjy Saliy duomentis, tokiy kaip JAV, Kinija. Re¢iau tiriamos Europoje esancios Salys,
kuriy socialinés atsakomybés politika gali biiti tiriama. Atsizvelgiant | tai, verta analizuoti mazesniy
ekonomiky socialinés atsakomybés jtaka finansiniams rezultatams, taip pat verta tirti, kaip socialinés
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atsakomybés rodikliai koreliuoja su finansiniais rezultatais Salyje, kuriose jmoniy pateikiami tiek
socialinés atsakomybeés, tiek finansiniai rezultatai yra patikimi. D¢l Sios priezasties tyrimui buvo
pasirinkta tirti Svedijos jmoniy socialinés atsakomybés ir finansiniy rezultaty priklausomybés rysius.
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3. Imoniy socialinés atsakomybés rySio su finansiniais rezultatais empirinio tyrimo
metodologija

Toliau pateikiama jmoniy socialinés atsakomybés rySio su finansiniais rezultatais empirinio tyrimo
metodologija. Remiantis tikslu — nustatyti, ar egzistuoja rySys tarp jmoniy socialinés atsakomybés ir
finansiniy rezultaty, yra sudaroma pagrindiné tyrimo hipotezé:

(H1): Jmoniy socialiné atsakomybé daro reiksmingq jtakq jmoniy finansiniams rezultatams.

Atsizvelgiant | tai, jog tyrimo hipotez¢ yra plati, buvo suformuotos hipotezés kiekvienam
priklausomam kintamajam. Tai reiSkia, jog tyrime tikrinamos 6 hipotezés. Atsizvelgiant | atliktg
teoriniy sprendimy analiz¢ galima teigti, jog didzioji dalis tyrimy, analizuojan¢iy jmoniy socialinés
atsakomybeés jtaka finansiniams rezultatams yra atlieckami pasitelkiant regresing analizg. Todé¢l tyrime
naudojama regresiné analizé pasitelkiant 76 Svedijos jmoniy nuo 2015 iki 2020 m. informacija:

1. Finansiniai rodikliai is balanso, pelno (nuostoliy) ataskaity,

2. ESG vertinimo balai.

Atlikus literatiiros analiz¢ buvo iSsiaiskinta, jog autoriai jmoniy socialinés atsakomybeés ir finansiniy
rezultaty rySiy nustatymo tyrimuose naudoja apskaitos ir rinkos informacija pagristus finansinius
rodiklius, o ISA balus naudoja 1§ didziyjy duomeny baziy. Atsizvelgiant j autoriy tyrimus, analizéje
pasirinkti naudoti lentelé¢je matomi finansiniai ir [SA atspindintys Kintamieji (zr. 5 lentelg). Taip pat
autoriai j tyrimo imtj traukia jvairius kontrolinius kintamuosius, tokius kaip dydis (turto logaritmas,
rinkos kapitalizacija), svertas, R&D islaidos, turto apyvartumas, grynyjy pinigy kiekis, BVP vienam
Zzmogui, valdybos dydis, valdybos nepriklausomumas ir Kiti rodikliai. Atsizvelgiant j tai j tyrimo imtj
buvo jtraukti jmonés dydis, svertas, R&D ir turto santykis, grynyjy pinigy ir turto santykis bei kapitalo
intensyvumo rodikliai. Rodikliai pateikiami 5 lenteléje.

5 lentelé. Jmoniy socialinés atsakomybés rodikliy jtakos finansiniams rezultatams tyrime naudojami
kintamieji. Sudaryta autorés

ISraiSka
Tyrimo kintamieji modelyje Apskai¢iavimo metodas
Priklausomi Turto graza ROA Grynasis pelnas / turtas
kintamieji — . N ; ;
. o Kapitalo graza ROE Grynasis pelnas / nuosavas kapitalas
finansiniai
rezultatai (FR) Grynasis pelningumas GP Grynasis pelnas / pardavimai
Pardavimy graza ROS Veiklos pelnas / pardavimai
Bendras likvidumas BL Trumpalaikis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai
. . (Rinkos kapitalizacija + trumpalaiké skola +
Tobin Q Tobin Q ilgalaiké skola) / turtas
Nepriklausomi ESG balas ESG Rodiklis i§ Bloomberg duomeny bazes
kintamieji —
J E balas E Rodiklis i§ Bloomberg duomeny bazés
ISA vertinimo
balai (JSA) S balas S Rodiklis i§ Bloomberg duomeny bazés
G balas G Rodiklis i§ Bloomberg duomeny bazés
Motery dalis valdyboje | MOT Rodiklis i§ Bloomberg duomeny bazés
Nepriklausomy nariy
dalis valdyboje NV Rodiklis i§ Bloomberg duomeny bazés
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ISraiSka

Tyrimo kintamieji modelyje Apskaifiavimo metodas

Imongés dydis LnID Turto logaritmas
Kontroliniai Svertas Svertas (Tlgalaiké + trumpalaiké skola) / turtas
kintamieji

R&D ir turto santykis R&D/turtas R&D / turtas

Grynyjy pinigy ir turto

santykis Gryniejifturtas | Grynieji pinigai / turtas

Kapitalo intensyvumas | Kl Turtas / pardavimai

Literattiros analizéje beveik visi tyrimai, iSskyrus atvejo tyrimus, naudojant interviu metoda, yra
i1Sskirtinai atliekami regresinés analizés pagalba. Atsizvelgiant | tai, tyrime atlickama regresiné
analizé siekiant nustatyti socialinés atsakomybés jtakg finansiniams jmoniy rodikliams. Auksciau
matomi rodikliai analizei pasirinkti atsizvelgiant j kity autoriy tyrimuose naudojamus rodiklius.

Priklausomi kintamieji: ROA rodiklis analizei pasirinktas atsizvelgiant j tai, jog jis yra naudojamas
beveik visuose literattiros analizéje apraSytuose tyrimuose, kai yra tiriamas socialinés atsakomybés ir
finansiniy rodikliy rySys. Rodiklj naudojo autoriai Cornett‘as, et al (2016), Esteban-Sanchez"as, et al
(2017), Ellouze (2020), Okafor‘as, et al (2021), Dong‘as (2021) ir kiti autoriai. Tai pat daznai
naudotas rodiklis buvo kapitalo grqzos koeficientas (ROE), kurj tyrimuose naudojo jau minéti
autoriai, tai pat autoriai Tsai, Wu (2021), Huang‘as, et al (2020). Grynojo pelningumo rodiklj tyrime
naudojo autoriai Okafor‘as, et al (2021), Petitjean‘as‘ (2019), Huang‘as, et al (2020). Rodiklis
naudojamas atsizvelgiant | priecinamumg bei naudojamas tam, jog biity iStirtas rySys tarp grynojo
pelningumo ir jmoniy socialinés atsakomybés. Pardavimy grqZos rodikli naudojo autorius
Lewandowski (2017). Kaip finansing jmoniy bukle parodantis rodiklis $is kintamasis pasirinktas
atsizvelgiant | tai, jog ivertinti jmonés veiklos efektyvuma, nes rodiklio skai¢iavimui naudojamas
veiklos pelnas, t.y. néra vertinama su jmonés veikla nesusijusi informacija. Bendrojo likvidumo
rodiklj tyrime naudojo autoriai Emous‘as, et al (2021). Rodiklis naudotas atsizvelgiant j tai, kad
parodo jmoniy gebéjimg padengti trumpalaikes skolas. Durrah‘as, et al (2016) mano, jog jmonés
likvidumas daro jtakg jmoniy finansiniams rezultatams, nes likvidumo problemos gali turéti jtakos

jmoneés veiklai, o didesnis likvidumas gali biiti naudingas jmonés veiklai dél didesniy leSy
operacijoms, pvz., investicijoms. Tobin Q rodiklis pasirinktas pagal Hannah, et al (2021) tyrimo
metodologija. Autoriai §j rodiklj i8skyré kaip rinkos rodikli, nes $is rodiklis parodo jmonés verte.
Autoriai Okafor-as, et al (2021) taip pat naudojo Tobin Q rodiklj, kaip priklausoma kintamajj, kuris
Jvertina jmoniy verte. Autoriai teigia, jog rodiklis naudotas tod¢l, kad jvertina ne tik apskaita pagrista
informacijg, ta€iau taip pat ir rinkos informacijg, nes rodiklio skai¢iavime reikalinga jmoniy rinkos
kapitalizacija.

Nepriklausomi kintamieji: Tyrime naudojami ESG, E, S ir G balai, kiekvieng balg i$skiriant atskirai.
ESG vertinimo balai pagal skai¢iavimo specifikg yra i$skiriami j aplinkos (angl. environmental),
socialinj (angl. social) ir valdybos (angl. governance) balus. Tokig metodika, kuomet yra vertinama
kiekviena balo sudedamoji atskirai, taiké autoriai Huang‘as ir Ye (2021) bei autoriai Yoo, et al (2021).
Taip pat ,,Bloomberg* duomeny bazéje yra isskiriami motery dalis valdyboje bei nepriklausomy nariy
dalis valdyboje. Sie rodikliai taip pat pasirinkti tam, jog jvertinti socialine atsakomybe atsizvelgiant
] tai, jog tyrime analizuojama Siy baly jtaka finansiniams rodikliams.
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Kontroliniai kintamieji: /monés dydis regresinéje analizéje pasirinktas jvertinti, ar didesnés ar
mazesnés jmongs turi geresnius finansinius rodiklius. Svertq tyrime naudojo autoriai Tsai, Wu (2021).
Sis parodo, kokia jmonéje yra skolos dalis, palyginus su turtu, o tyrime siekiama i$siaiskinti, ar skolos
lygis jmon¢je yra susijes su finansiniais jmoniy rezultatais, t.y. ar jmonés, turinc¢ios aukStesnj ar

zemesnj skolos lygi, generuoja aukstesnius finansinius rezultatus. Grynyjy pinigy ir turto santykis,
kaip kontrolinis kintamasis buvo pasirinktas atsizvelgiant j Dong‘o (2021) studija, kuomet autorius
§i rodiklj naudojo norédamas issiaiskinti, ar jmonés turto dalies, kuri yra sudaryta 1§ grynyjy pinigy,
dydis turi jtakos jmoniy finansiniams rodikliams, t.y. ar jmonés, turin¢ios didesn¢ turto dalj, kurig
sudaro grynieji pinigai, turi geresnius finansinius rezultatus. Kaip kontrolinj kintamajj $j rodiklj taip
pat naudojo ir Ellouze (2020), Chintrakarn©as, et al (2021). Kaip kontrolinj kintamajj R&D islaidy ir
turto santykj naudojo Hannah, et al (2021) tam, jog iSsiaiskinti, kaip jmoniy moksliy tyrimy ir plétros
efektyvumas, apskaiciuotas moksliniy tyrimy ir plétros islaidas dalinant i$ turto, daro jtakg jmoniy
finansams. Kapitalo intensyvumas, apskaiciuotas turtg padalinus i§ pardavimy, taip pat jtraukiamas
] modelius kaip kontrolinis kintamasis, nes parodo, kiek turto reikia, jog biity sugeneruotas 1
pardavimy euras, o rodiklis pasirinktas pagal autoriy Emous‘o, et al (2021) metodologija.

Toliau pateikiama tyrimo schema atsizvelgiant j tai, kaip bus atlickamas tyrimas (zr. 8 pav.)

HIPOTEZIY FORMAVIMAS

TYRIMO MODELIU SUDARYMO PAGRINDIMAS

Priklausomi kintamieji: Nepriklausomi kintamieji:

Turto gragza (ROA) ESG balas

Kapitalo graza (ROE) E jvertis

Grynasis pelningumas (GP) S jvertis

Pardavimy graza (ROS) G jvertis

Bendras likvidumas (BL) Motery dalis valdyboje (MOT)
Imonés vertés (Tobin Q) Nepriklausomos valdybos dydis (NV)

Kontroliniai kintamieji:

Imonés dydis (Ln ID) Grynigji pinigai/turtas
Svertas Kapitalo intensyvumas (K1)
R&D/turtas

Suformuotas regresijos modelis

FRit =B1 [SAit + B2 In IDit + B3 Svertasit + f4 R&D/turtasit + 5 Grynieji/turtasit + p6 KIit +¢

Tyrimui reikalingy duomeny surinkimas ir apdorojimas

Multikolinearumo analizé

Hipoteziy patvirtinimas ar atmetimas

Gauty rezultaty apibendrinimas

Tyrimo iSvady ir rekomendacijy pateikimas

8 pav. Sudaryto tyrimo modelis. Sudaryta autorés
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Tyrime sudaromas regresinés analizés modelis:

FRit = a + B1]SAit + B2 LnIDit + B3 Svertasit + (4 R&D/turtasit + (5 Grynieji/turtasit +
6 Klit + € (1)

Kur FR — finansiniai rezultatai, iSreiksti turto grazos (ROA), kapitalo grazos (ROE), grynojo
pelningumo (GP), pardavimy grazos (ROS) , bendrojo likvidumo (BL) ir Tobin Q rodikliais, J[SA —
imoniy socialinés atsakomybés balai, iSreiksti ESG balu, E balu, S balu, G balu, motery skai¢iumi
valdyboje (MOT) ir nepriklausomy valdybos nariy skai¢iumi (NV), Svertas — jmoniy ilgalaikés ir
trumpalaikés skolos bei turto santykis, R&D/turtas — jmoniy mokslinés ir plétros veiklos iSlaidy ir
turto santykis, Grynieji/turtas — jmoniy grynyjy pinigy ir turto santykis, KI — kapitalo intensyvumas,
apskaiCiuotas turtg padalinus i§ pardavimo pajamy.

Pasitelkiant sudarytg tyrimo modelj, atliekama jmoniy socialinés atsakomybés jtakos finansiniams
rezultatams analizé. Ketvirtoje dalyje pirmiausia aprasoma tiriamy jmoniy duomeny atrinkimo eiga,
i§skiriamos hipotezés atsizvelgiant | naudojamus priklausomus kintamuosius, atliekama koreliaciné
ir apraSomosios statistikos analizé ir pateikiami regresinés analizés rezultatai.
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4. Imoniy socialinés atsakomybés jtakos finansiniams rezultatams tyrimas

Kaip minéta metodologijoje, imoniy socialinés atsakomybés jtaka jmoniy finansiniams rezultatams
vertinama atsizvelgiant ] skirtingus finansinius rodiklius ir skirtingus ISA vertinimo balus. Norint
jvertinti poveikj atliekama regresin¢ analizé, kuomet aiskinamasi, kokia jtakg socialinés atsakomybés
rodikliai daro jmoniy turto grazai, nuosavo kapitalo grazai, grynajam pelningumui, pardavimy grazai,
bendrajam likvidumui ir jmonés vertei, kuri yra jvertinta pasitelkiant Tobin Q rodikli. Atlikus
regresing analize pateikiami tyrimo rezultatai, tyrimo apribojimai ir siilomos tolimesnés analizés

Kryptys.

Pradinis tiriamy jmoniy skai¢ius sieké 123 Svedijos jmones, kurios skelbia ESG vertinimo balus
,Bloomberg* duomeny bazéje ir yra viesai kotiruojamos. Kaip ir Rossi, et al (2021), i§ tyrimo imties
buvo pasalintos jmonés, kuriy informacija buvo nepakankama. Antru etapu, kaip ir Rossi, et al (2021)
tyrime, buvo pasalintos finansy institucijos. Taigi, galutinis tiriamyjy jmoniy skaicius sieké 76
Jmones, o tai sudaré 456 stebiniy rinkinj (Zr. 6 lentelg).

6 lentelé. Tyrimo duomeny atrinkimas. Sudaryta autorés

Duomeny atrinkimas Imonés Stebiniai
Pradinis duomeny rinkinys 123 738
Imonés, kurioms triiksta duomeny 43 480
Finansy institucijos 4 24
Galutiné tyrimo imtis 76 456

Remiantis moksline literatiira, dazniausiai vertinamos rinkos, kuomet yra analizuojama socialinés
atsakomybeés jtaka finansiniams rezultatams, yra didZiosios rinkos — JAV, Kinija. Taip pat vertinama
augancios ekonomikos, tokios kaip Pakistano rinka. Autoriai taip pat nagrin¢jo Europos rinka, kurioje
jtraukia Skandinavijos $aliy jmones, tokias kaip Danija, Norvegija, Svedija (Ellouze, 2020).
Atsizvelgiant j tai tyrimas atlickamas naudojant Svedijos jmoniy imtj. Sios $alies jmoniy imtis taip
pat pasirinkta ir dél to, jog Svedijoje socialiné atsakomybé yra pla¢iai diskutuotinas ir taikomas
procesas, o jmonés placiai pateikia socialinés atsakomybés rodiklius. Tai leido naudoti pakankamai
naujg (nuo 2015 m.), taciau tuo paciu metu ir pakankamai placig (76 jmoniy) informacija, nes butent
Svedijos rinkoje jmoniy socialiné atsakomybé yra iSplitusi. Taip pat, dél kultiriskai taikomy
socialinés atsakomybés veiksmy jmoniy veiklose, socialinés atsakomybés vertinimo balai ir jmoniy
finansiné informacija yra labiau patikima, t.y. galima teigti, jog Svedijos jmonés pateikia realig
finansing ir socialinés veiklos informacija.

Visi tyrime naudojami duomenys gauti naudojantis ,,Bloomberg* duomeny terminala, o informacijos
analiz¢ atlikta naudojant statisting ,,SPSS* programa. Tam, jog i8siaiSkinti socialinés atsakomybeés ir
finansiniy rezultaty ry$j, buvo pasitelkiamos Svedijos jmoniy pelno (nuostoliy) ataskaitos ir balansai,
taip pat kita svarbi informacija, reikalinga finansiniams rodikliams paskaiciuoti bei jmoniy socialinei
atsakomybei jvertinti. Tyrimo imtis — 76 Svedijos jmonés 2015-2020 m. laikotarpiu, o tai sudaré 456
stebinius.

Pirmame skyriuje buvo iskelta problema, kuri klausia, ar jmoniy socialiné¢ atsakomybé daro jtaka
finansiniams rezultatams. Neretai literatiroje yra vertinama, kaip socialin¢ atsakomybé paveikia
Jvairias verslo sritis, o dazniausiai tiriama sritis yra finansiniai rezultatai. Didzioji dalis autoriy,
keldami panaSaus pobiidZio problema, naudojasi jmoniy finansine informacija (iSskiria finansinius
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rezultatus apibiidinancius rodiklius) ir socialinés atsakomybés rodikliais bei sudaro regresinés
analizés modelius tam, jog iSsiaiSkinti tiriamg rySj. To pasekoje autoriai kelia hipotezes, kurios
padeda iSskirti nagrinéjamy rodikliy, veiksniy rySio nustatymg. DaZniausiai formuluojami hipoteziy
konstruktai yra socialinés atsakomybés daroma jtaka tam tikriems finansiniams rodikliams.
Atsizvelgiant | tai, Siame tyrime yra keliama hipotezé, teigianti, jog jmoniy socialiné atsakomybé
daro reikSmingg jtakg bendroviy finansiniams rezultatams. Taciau atsizvelgiant j priklausomy
kintamyjy kiekj, hipotezé buvo iSskaidyta j papildomas hipotezes kiekvienam priklausomajam
Kintamajam:

H1A: Imoniy socialiné atsakomybé daro reikiminga jtaka turto grazai;

H1B: Imoniy socialiné atsakomybeé daro reik§minga jtaka kapitalo grazai;

H1C: Imoniy socialiné atsakomybé daro reik§minga jtaka grynajam pelningumui;
H1P: Jmoniy socialiné atsakomybé daro reik§mingg jtakg pardavimy grazai;
H1E: Imoniy socialiné atsakomybé daro reik§mingg jtaka bendrajam likvidumui;
H1": Imoniy socialiné atsakomybé daro reik§mingg jtaka jmonés vertei;

Hipotezés keliamos remiantis atlikta teorine analize. Vertindami jmoniy socialinés atsakomybés jtaka
finansiniams rezultatams analogiskas hipotezes kélé autoriai Okafor as, et al (2021), Liu, et al (2021),
Fourati, Dammak‘as (2021), Huang‘as (2021), Hichri, Ltifi (2021), Bogdan‘as, et al (2021). Iskélus
tyrime tikrinamas hipotezes, 7 lentel¢je pateikiama naudojamy kintamyjy aprasomoji statistika.

7 lentelé. Aprasomoji statistika ir vidurkiy palyginimas. Sudaryta autorés

Kintamieji N Min Max Vidurkis i::::;::;l:::ls
ROA, proc. 456 -21.625 59.100 6.81567 7.443717
ROE, proc. 456 -249.932 1105.851 14.93838 54.821394
GP, proc. 456 -99.533 720.372 16.67205 43.815457
ROS, proc. 456 -245.698 756.805 13.12613 48.165720
BL, koef.. 456 0.023 183.203 2.06889 8.704690
TOBIN Q, koef. 456 0.363 19.966 2.28136 2.212976
ESG, koef. 456 14.876 69.835 40.49207 11.325966
E, koef. 456 0.775 79.845 32.16576 16.475572
S, koef. 456 8.772 64.912 42.63091 11.809380
G, koef. 456 42.857 71.429 57.02882 5.723205
MOT, skaicius 456 9.000 222.000 34.35445 18.260665
NV, skai¢ius 456 0 12 5.17 2.012
LN_ID, skaicius 456 1.38 10.84 7.7347 1.65328
SVERTAS, koef. 456 0.000 7.635 0.32013 0.707950
R&Dfturtas, koef. 456 0.000 0.175 0.01843 0.032849
Grynieji/turtas, koef. 456 0.000 0.767 0.08441 0.100148
KIl, koef. 456 -23.012 29.510 3.50396 6.117471
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Vertinant nagrinéjamy Svedijos jmoniy ROA rodiklj, minimali rodiklio reik§mé visy duomeny aibéje
2015-2020 m. periodu siekée -21,625 proc., o didZiausia reikSmé — 59,10 proc. Vidutiné turto grazos
rodiklio reikSmé sieké 6,81 proc. Tai reiskia, jog nagrinéjamy jmoniy turto graza 2015-2020 m.
vidutiniskai buvo 6,81 proc. Kitokia situacija matoma vertinant ROE rodiklj — minimali rodiklio
reik§mé sieké 249,932 proc., o maksimali — 1105,851 proc. Vidutiniskai nagrinéjamy Svedijos
bendroviy kapitalo gragza 2015-2020 m. buvo 14,93 proc. Grynojo pelningumo rodiklis vidutiniSkai
sieké 16,67 proc., o pardavimy graza jmoneése vidutiniSkai buvo 13,12 proc. Bendrojo likvidumo
koeficientas Svedijos jmoniy tarpe buvo vidutiniskai 2,06 — tai laikoma geru likvidumo rodikliu.
Tobin Q koeficientas, nurodantis jmongs verte, nagrinéjamy jmoniy aib&je maziausias buvo 0,363, o
didziausias — 19,96. Vidutiniskai Svedijos jmoniy Tobin Q koeficientas 2015-2020 m. sieké 2,28.

Vertinant su socialine atsakomybe susijusiy rodikliy apraSomaja statistika galima teigti, jog ESG
balas, apimantis visas vertinamas socialinés atsakomybés sritis, Svedijos jmoniy tarpe 2015-2020 m.
maziausias buvo 14,87, o didziausias — 69,83. Vertinat vidurkj, vidutini§kai 76 gvedijos imonés 2015-
2020 m. buvo jvertintos 40,49 ESG balu. Analizuojant su kitomis socialinés atsakomybés dedamosios
susijusig aprasomaja statistika matyti, jog i$ trijy ESG dedamyjy — E, S ir G baly — maziausias balas
buvo susijes su aplinkos (E) veikla (visu analizuojamu laikotarpiu maziausias balas sieké 0,775).
Vidutiniskai E balas sieké 32,16. Vertinant S balg (socialing dedamaja), vidutiniskai balas sieke
57,02, o didziausias vidutinis balas i$ $iy trijy dedamyjy matomas ties G rodikliu — jis vidutiniskai
2015-2020 m. sieké 57,02. Tai reiskia, jog G balas - valdymo balas, arba kitaip - valdymo kokybé
jmonéje, yra vertinama kaip labiausiai socialiai atsakinga veikla jmongje, nes tiek aplinkos (E), tiek
socialinis (S) balai vidutiniskai buvo mazesni. Motery dalis valdyboje vidutiniskai sieké 34, o
nepriklausomos valdybos dydis — 5,17. Svertas jmonése vidutiniSkai sieké 0,32. Tai reiskia, jog
imoniy veikla yra didesne dalimi finansuojama nuosavu kapitalu, nes finansiniy skoly jmonése yra
maziau nei turimo turto. Mokslinés ir plétros veiklos ir turto koeficientas vidutiniskai sieké 0,01, o
tai reiskia, kad jmonése iSlaidos mokslinei veiklai sudaré apie 1 proc. viso turto. Grynyjy pinigy ir
turto santykis vidutiniskai sieké 0,08, o tai reikia, jog grynieji pinigai Svedijos jmoniy tarpe sudaré
apie 8 proc. Kapitalo intensyvumo rodiklis vidutiniskai sieké 3,50, o tai reiSkia, jog jmoniy turto ir
pardavimy santykis yra vidutiniskai 3,50. Sis rodiklis parodo, kiek turto jmonéms reikia, jog
generuoty pajamas.

Lenteléje pateiktoje informacijoje matyti, jog regresiniame modelyje bus tiriami 456 stebiniai ir
vertinami iSvardinti kintamieji. Toliau bus pateikiami regresinés analizés rezultatai, kuomet
vertinama socialinés atsakomybés rodikliy jtaka finansiniams jmoniy rezultatams. Prie§ sudarant
ekonometrinius modelius yra nustatoma, kokia yra tarpusavio priklausomybé tarp analizuojamy
kintamyjy. Sudaryta koreliaciné matrica parodeé, jog egzistuoja daugiakolinearumas tarp 2
nepriklausomy kintamyjy pory — tai yra tarp ESG vertinimo ir E (angl. environmental) vertinimo bei
tarp ESG vertinimo ir S (angl. social) vertinimo (zr. 1 priedas. Rodikliy koreliaciné analizé). Vis
délto, norint i§saugoti visus nepriklausomus kintamuosius, buvo nuspresta hipoteziy tikrinimui (kokia
jtaka jmoniy socialiné atsakomybé daro finansiniams rezultatams) kiekvienam priklausomam
kintamajam sudaryti 6 atskirus modelius, kai kiekviename modelyje socialiné atsakomybé yra
vertinama vis Kkitu rodikliu — t.y. pirmame modelyje socialiné atsakomybé vertinama kaip ESG balas,
antrame — kaip E balas ir t.t. Tokiu budu yra iSvengiama daugiakolinearumo problemos, o socialinés
atsakomybés jtaka jvertinama i§ daugiau aspekty, neatsisakius rodikliy.
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4.1. Svedijos jmoniy socialinés atsakomybés jtakos turto ir kapitalo graZai vertinimas

Siame skyrelyje pateikiamos jmoniy socialinés atsakomybés baly jtakos turto grazai vertinimas,
kuriame atsispindi tikrinamos H1” hipotezés rezultatai. Atsizvelgiant j sudaryta pirma hipoteze, kuri
vertina jmoniy socialinés atsakomybeés jtaka turto grazai, sudaryti regresiniai modeliai, iSskiriant
socialinés atsakomybés vertinimus, neparodé reikSmingo rySio tarp socialinés atsakomybes ir turto
grazos, isskyrus valdybos (G) rodiklj (zr. 8 lentele).

8 lentelé. Socialinés atsakomybés rodikliy jtakos ROA rodikliui regresinés analizés rezultatai

R&D/ Grynieji/ i ii
Kintamieji ISA LN_ID | Svertas ymel KI Deterl‘nlnacqos
turtas turtas koeficientas

Jveriai 0,049 |-0,059 |-0,007 0,073 | 0,493 -0,034

ISA - ESG 0,229
Tikimybé (p) | 0,300 | 0,301 | 0,886 0,165 | 0,001 0,431

ISA -E Jveriai 0,076 | -0,069 | -0,007 -0,074 | 0,495 -0,034

o 0,232

Ivertis Tikimybé (p) | 0,101 | 0,221 | 0,886 0,156 | 0,001 0,44

ISA -S Jverdiai 0,014 | -0,041 | -0,004 -0,073 | 0,489 -0,039

S 0,228

Ivertis Tikimybé (p) | 0,755 | 0,455 | 0,932 0,161 | 0,001 0,375

ISA -G Jveriai 0,111 | -0,002 | 0,002 -0,101 | 0,494 -0,057

A 0,238

Ivertis Tikimybé (p) | 0,018 | 0,965 | 0,972 0,05 0,001 0,194
Jverdiai 0,046 | -0,027 | 0,001 -0,076 | 0,487 -0,049

ISA - MOT 0,229
Tikimybé (p) | 0,283 | 0,608 | 0,981 0,146 | 0,001 0,262
Jveriai -0,045 | -0,021 | 0,009 -0,068 | 0,496 -0,054

ISA - NV 0,229
Tikimybé (p) | 0,334 | 0,698 | 0,847 0,194 | 0,001 0,233

Priklausomas kintamasis — turto grgia (ROA)

Atlikta regresin¢ analizé, kuomet buvo vertinta jmoniy socialinés atsakomybés jtaka turto grazai,
parode, jog kai jmoniy socialiné atsakomybé yra matuojama kaip ESG rodiklis, socialiné atsakomybeé
itakos turto grazai nedaro. Lentel¢je pateiktoje informacijoje matyti, jog tikimybés lygmuo,
nusakantis jtaka, siekia 0,300, o tai reiSkia, jog ESG reikSmingos jtakos turto grazai nedaro. Vertinant
kontrolinius kintamuosius, matyti, jog imonés dydis neturi reikSmingos jtakos jmoniy turto grazai,
t.y. néra aisku, ar didesnés, ar mazesnés jmonés gali turéti statistiSkai reikSmingg itaka turto grazos
rodikliui (p=0,301). Vertinant sverta, regresinés analizés rezultatai parodé, jog svertas taip pat nedaro
reikSmingos jtakos imoniy turto grazai. Tai reiskia, jog nagrinéjamy jmoniy tarpe néra reikSmingo
rySio tarp jmonés skolos kiekio ir ROA rodiklio. Tokia pati situacija matoma ir vertinant mokslinés
veiklos i§laidy ir turto santykio rodiklj. StatistiSkai reik§mingas rySys nebuvo aptiktas, nes tikimybe
sieke 0,165. Tai reiSkia, jog mokslinés veiklos ir plétros efektyvumo rodiklis, iSreikstas Sios veiklos
ir turto santykiu, nedaro reikSmingos jtakos turto pelningumui. Vis délto, lenteléje pateiktoje
informacijoje matyti, jog grynyjy pinigy ir turto santykis, kuris yra vertinamas kaip kontrolinis
kintamasis, daré statistiSkai reikSminga teigiama jtakg turto grazai. Jis parodo, kad jmonése, kuriose
yra didesné turto dalis, sudaryta i§ grynyjy pinigy, turi aukstesn;j turto pelningumo rodiklj. Tai reiskia,
jog grynyjy pinigy ir turto santykio rodikliui iSaugus vienu procentu, jimoniy turto pelningumas iSauga
0,493 punkto. SarySio reikSminguma parodo tikimybé, kuri siekia 0,001 (p<0,05). Paskutinis
kintamasis naudotas regresingje analizé, kuomet jmoniy socialin¢ atsakomybé buvo vertinta kaip
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ESG balas, buvo kapitalo intensyvumas, taciau $is rodiklis neparodé reikSmingo statistinio rySio su
ROA rodikliu, nes tikimybeé buvo didesné uz 0,05 (sieké 0,431). Vertinant determinacijos koeficientg
galima teigti, jog modelyje ROA rodiklio kitimui 22,9 proc. daro poveikj analizuojami kintamieji.
Tai néra aukstas rodiklis, o tai reiskia, jog nors grynyjy pinigy ir turto santykis daro jtakg ROA
rodikliui, taciau jtaka néra didelé.

Vertinant turto grazai jtaka darantj modelj, kuomet socialiné atsakomybé buvo iSreiksta E balu
(aplinkos vertinimo balas), rezultatai yra panasiis ] modelio, kuomet socialiné atsakomybé buvo
vertinta ESG balu. Aplinkos balas nedaro reikSmingos jtakos ROA rodikliui, t.y. tikimybé sieke 0,101
(buvo didesné nei 0,05). Tai reiskia, jog Svedijos jmoniy tarpe, socialiai atsakingi aplinkos veiksniai
Jmonése nedaro jtakos turto grazai. Tokia pati situacija matoma ir su kontroliniais kintamaisiais,
kuomet jmonés dydis nedaro reikSmingos jtakos jmoniy turto grazai — tikimybé sieké 0,221, o tai yra
didesné reikSmé nei 0,05. Taip pat ir jmoniy svertas parodé, jog jmoniy skolos lygis nedaro statistiskai
reikSmingos jtakos jmoniy turto pelningumui — tai reiskia, jog néra rysio tarp jmoniy sverto ir ROA.
Tokia pati situacija ir vertinat jmoniy mokslinés veiklos ir plétros iSlaidy efektyvumo jtaka turto
pelningumui. Vis délto, taip pat kaip ir ankstesnio modelio atveju, kai socialiné atsakomybé buvo
vertinama ESG balais, jmoniy grynyjy pinigy ir turto santykis daré reikSmingg jtaka turto grazos
rodikliui, su tikimybé p=0,001. Kapitalo intensyvumas nedar¢ reikSmingos jtakos ROA rodikliui, nes
tikimybés lygmuo sieké 0,44, t.y., daugiau nei 0,05. Vertinant determinacijos koeficienta galima
teigti, jog modelyje ROA rodiklio kitimui 23,2 proc. daro poveikj analizuojami kintamieji.

Sudarytas modelis, kai jmoniy socialiné atsakomybé vertinama S balu (socialinés veiklos vertinimo
balas) taip pat parodé, jog socialiné veikla jmonéje nedaro jtakos turto grazai. Tai reiSkia, kad
socialinis balas nedaro statistiskai reik§mingos jtakos ROA rodikliui, nes tikimybé¢, kuri turi buti
mazesné uz 0,05 tam, jog rodyty statistiskai reik§minga rysj, sieké 0,755. Galima teigti, jog Svedijos
jmoniy tarpe, socialiai atsakinga veikla, susijusi su socialiniais rysiais, nedaro jtakos jmoniy turto
grazai. Tokia pati situacija matoma ir vertinant ymoniy dydzio rodiklio jtakg jmoniy turto pelningumui
— jmoniy dydis nedaro statistiSkai reikSmingos jtakos turto grazai, nes tikimybe sieke 0,455 (buvo
didesné uz 0,05). Imoniy svertas modelyje, kai jmoniy socialiné atsakomybé yra iSreiksta S balu, taip
pat nedaro reikSmingos jtakos turto grazai. Tokia pati situacija matoma ir vertinant mokslinés veiklos
ir plétros islaidy ir turto santykj - jmoniy investicijos i moksling veiklg ir plétra nedaro jtakos jmoniy
turto pelningumui. Vis délto, taip pat kaip ir kity modeliy atveju, jmoniy finansiniam rodikliui — turto
grazai, jtakg daré grynyjy pinigy ir turto santykis — tai reiskia, jog jmonése, kuriuose turtas yra didesne
dalimi sudarytas i§ grynyjy pinigy, turto pelningumas yra didesnis. Grynyjy pinigy ir turto santykiui
1Saugus vienu procentu, jmoniy ROA rodiklis iSauga 0,489 punkto. Kapitalo intensyvumo rodiklis,
kai socialin¢ atsakomybé modelyje yra iSreikSta S jverciu, taip pat nedaro reikSmingos jtakos turto
grazai, nes tikimybé yra didesné uz 0,05 ir siekia 0,375. Vertinant determinacijos koeficientg,
modelyje kintamieji daro 22,8 proc. jtaka turto grazai.

Modelis, kur socialinés atsakomybé yra vertinama G balu (angl. governance), G balas daré
reik§mingg jtakg ROA rodikliui — tikimybé sieké 0,013, o tai yra maziau nei 0,05. Galima teigti, jog
valdybos balui iSaugus vienu procentu, ROA rodiklis iSauga 0,111 punkto. Tai reiSkia, jog imonése,
kuriose yra aukstesni valdybos balai, turto grazos rodikliai yra geresni, o tai galima aiskinti tuo, jog
geresné valdymo kokybé daro tiesioging teigiamg jtaka finansiniams rodikliams, o Siuo atveju - turto
grazai. Vis délto, tiek jmoniy dydis, tiek svertas nedaré reikSmingos itakos turto grazai, nes Siy
kintamyjy tikimybés buvo didesnés nei 0,05. Galima teigti, jog néra aisku, ar didesnése, ar mazesnése
jmonése geresné valdymo kokybé daro tiesioging statisting jtakg turto grazai. Nepaisant to, modelyje,

51



kur atsakomybé vertinama G balu (valdybos balu), mokslinés veiklos ir plétros i$laidy ir turto santyKkis
dar¢ jtaka ROA rodikliui, taciau jtaka buvo neigiama. Tai reiskia, jog pagal regresin¢je analizéje
gautus rezultatus galima teigti, jog jmonéms investuojant j moksling ir plétros veikla, mazéja jy turto
graza, taciau valdymo kokybé yra geresné. Kaip ir anksciau aprasSytuose modeliuose, turto grazai
jtaka daré grynyjy pinigy ir turto santykis. Vis délto, kaip ir kity modeliy atveju, kapitalo
intensyvumas nedaré reikSmingos jtakos ROA rodikliui, nes tikimyb¢ sieké 0,194 (buvo didesné uz
0,05). Vertinant determinacijos koeficienta, Sis parod¢, jog kintamieji modelyje daré 23,8 proc. jtaka
ROA rodikliui.

Modelis, kai socialin¢ atsakomybé¢ kaip nepriklausomas kintamasis buvo isreikStas motery valdyboje
dalimi, neparodé¢ reikSmingy rezultaty. Tai reiSkia, jog motery dalis valdyboje nedaré reikSmingos
jtakos ROA rodikliui, nes motery valdyboje rodiklio tikimybé¢ sieké 0,283 (buvo didesné nei 0,05).
Modelio rezultatai panasts j kity modeliy rezultatus, kuomet nei jmonés dydis, nei svertas nedaré
reik§mingos jtakos ROA rodikliui. Tokia pati situacija yra ir su mokslings ir plétros veiklos ir turto
santykio rodikliu — turto grazai jis nedar¢ jtakos. Vis délto, kaip ir ankstesniy modeliy atveju, grynyjy
pinigy ir turto santykis daré reikSmingg jtaka ROA rodikliui, nes tikimybé¢ sieké 0,001 (maziau uz
0,05), o tai reiskia, jog grynyjy pinigy ir turto santykiui iSaugus vienu procentu, ROA rodiklis iSauga
0,487 punkto. Vertinant kapitalo intensyvumo rodiklj, jis nedar¢ jtakos ROA rodikliui, nes tikimybé
sieke 0,262. Atsizvelgiant j determinacijos koeficientg matyti, jog modelyje ROA rodikliui kintamieji
daro 22,9 proc. jtaka.

Vertinant turto grazai jtaka darant; modelj, kai socialin¢ atsakomybé isSreikSta nepriklausomos
valdybos rodikliu, rezultatai parode¢, jog nepriklausoma valdyba jmonése nedaré reikSmingos jtakos
ROA rodikliui. Tik grynyjy pinigy ir turto santykis daré reik§minga jtakg ROA rodikliui, nes tikimybé
sieké 0,001 (maziau uz 0,05). Kaip ir minéta, nei jmonés dydis, nei svertas nedaré reikSmingos jtakos
ROA rodikliui, o tokia pati situacija matoma ir mokslinés ir plétros veiklos ir turto santykyje ir
kapitalo intensyvumo rodiklio informacijoje. Vertinant determinacijos koeficienta, jis parode, jog
modelyje ROA rodikliui kintamieji daro 22,9 proc. jtaka.

Galima teigti, jog iSkelta hipotezé HI*, teigianti jog jmoniy socialiné atsakomybé daro jtakg turto
grazai, yra atmetama, nes tik vienas i$ Sesiy socialing atsakomybe nusakanciy rodikliy daro tiesioging
teigiama jtakag ROE rodikliui. Modeliy rezultatai, kurie tiria socialinés atsakomybés jtaka ROA
rodikliui, sutinka su autoriy Esteban-Sanchez‘o, et al (2017) tyrimo rezultato duomenimis. Autoriai
taip pat rado reikSminga rysj tarp valdybos (¢ia i8skirtos kaip G balas) ir ROA rodiklio, t.y. jmoniy
valdybos balas daré teigiamg jtakg turto grazai. Vis délto, autorius Dong‘as (2021) rado teigiamg
reikSmingg ry$j tarp ESG rodiklio ir turto grazos, kuomet Siame tyrime rySys buvo nereik§mingas.
Tokig pacia hipoteze, kuomet jmoniy socialiné atsakomybé daro reikSminga jtakg ROA rodikliui
18kele ir autoriai Okafor‘as, et al (2021). Autoriy analiz¢ taip pat parodé, jog jmoniy socialine
atsakomybé daro reikSmingg jtaka turto grazos rodikliui, kuomet Siame tyrime rySys nebuvo
nustatytas.

Kiti regresiniai modeliai buvo sudaryti vertinant, kaip socialiné atsakomybé daro jtaka kapitalo grazos
rodikliui (ROE) (Zr. 9 lentele).
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9 lentelé. Socialinés atsakomybés rodikliy jtakos ROE rodikliui regresinés analizés rezultatai

R&D/ | Grynieji/ inacij
Kintamieji ISA LN_ID | Svertas ymel KI Deterl‘mnacqos
turtas | turtas koeficientas

Iverciai -0,011 | -0,077 | -0,165 | 0,098 | 0,129 -0,146

ISA - ESG 0,11
Tikimybe (p) 0,886 0,412 0,05 0,182 | 0,111 0,028
Iverciai 0,009 -0,087 | -0,167 | 0,096 | 0,131 -0,147

ISA - E jvertis 0,11
Tikimybe (p) 0,905 0,351 0,046 0,193 | 0,205 0,027
Iverciai -0,015 | -0,077 | -0,165 | 0,097 | 0,128 -0,146

ISA - S jvertis 0,11
Tikimybe (p) 0,835 0,391 0,05 0,183 | 0,114 0,028
Iverciai -0,0900 | -0,056 |-0,164 | 0,061 | 0,145 -0,148

ISA - G jvertis 0,12
Tikimybé (p) 0,203 0,526 0,05 0,434 | 0,075 0,026
Iverciai -0,032 | -0,099 |-0,177 | 0,098 | 0,129 -0,144

ISA - MOT 0,11
Tikimybe (p) 0,649 0,291 0,042 0,179 | 0,110 0,031
Iverciai 0,015 -0,084 | -0,171 | 0,097 | 0,126 -0,149

ISA - NV 0,112

Tikimybé (p) 0,824 0,332 0,047 0,184 | 0,132 0,027

Priklausomas kintamasis — kapitalo grqZa (ROE)

Atlikta regresiné analiz¢, kuomet buvo vertinta jmoniy socialinés atsakomybés jtaka kapitalo grazai,
parodé, jog nei vienas socialinés atsakomybés rodiklis nedaré statistiskai reik§Smingos jtakos kapitalo
grazai. Tai reiskia, kad kai jmoniy socialin¢ atsakomybé yra matuojama kaip ESG rodiklis, socialiné
atsakomybe¢ jtakos kapitalo grazai nedaro. Tikimybés lygmuo, nusakantis rodiklio reikSminguma
priklausomam kintamajam sieké 0,886, todél daroma iSvada, kad jmoniy socialiné atsakomybé,
iSreiksta ESG rodikliu, nedaro reikSmingos jtakos kapitalo grazai. Imonés dydis, taip pat kaip ir ESG
rodiklis, irgi nedaré reikSmingos jtakos ROE rodikliui. Nepaisant to, imoniy svertas daré¢ reikSminga
neigiamg jtaka kapitalo grazos rodikliui (tikimybe sieke 0,05). Tai reiskia, jog svertui pakilus vienu
procentu, ROE rodiklis sumazéjo 0,165 punkto. Galima teigti, jog tuomet, kai jmonése kyla turto
dalis, kuri yra finansuojama skolintu kapitalu, kapitalo graZza mazéja. ISlaidy mokslinei veiklai bei
plétrai ir turto santykis sudarytame modelyje nedar¢ jtakos kapitalo grazos rodikliui, nes tikimybeé
virsijo 0,05 riba ir sieke 0,182. Tokia pati situacija matoma ir vertinant grynyjy pinigy ir turto santykj
— §is rodiklis taip pat nedaro jtakos kapitalo grazai, o tai reiskia, jog nepaisant to, kokia yra turto dalis,
sudaryta 1§ grynyjy pinigy, analizuojamy jmoniy tarpe ROE rodikliui tai jtakos nedaro. Vis délto,
kitokius rezultatus pateikia su kapitalo intensyvumo (K1) rodikliu susijusi informacija — tarp ROE ir
kapitalo intensyvumo rodikliy buvo rastas neigiamas rySys. Tikimybé¢, jog rySys yra reik§mingas,
siekia 0,028 (maziau uz 0,05). Galima teigti, jog jmonéms daugiau investuojant j turta (kai kyla
kapitalo intensyvumo rodiklis ir jmonéms reikia daugiau turto tam, jog generuoty pajamas), jmoniy
kapitalo graza mazéja. Tai reiSkia, jog analizuojamy jmoniy imtyje mazesnis kapitalo intensyvumo
rodiklis reiSkia aukstesn¢ kapitalo graza. Imonés su mazesniu kiekiu turto generuoja pajamas, o tai
reikSmingai daro jtaka graZos rodikliui. Vis délto, nepaisant to, jog tiek svertas, tiek kapitalo
intensyvumo (KI) rodiklis daro reikSmingg jtakg ROE rodikliui, taciau determinacijos koeficientas,
parodantis, kokio stiprumo jtaka ROE rodikliui daro kintamieji, siekia tik 11 proc. o tai reiskia, jog
sudarytas modelis néra labai reik§mingas.
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Vertinant sudaryta modelj, kai jmoniy socialiné¢ atsakomybé yra vertinama kaip E jvertis (angl.
environment), (balas, nusakantis jmonés socialing atsakomybe pries aplinkg), rezultatai parod¢, jog E
jvertis nedaro reik§mingos jtakos ROE rodikliui, t.y. socialiné¢ atsakomybe¢, kuomet yra vertinamas
indélis | gamtos apsaugg, nedaro reikSmingos jtakos kapitalo grazai. Tokia pati situacija matoma ir
su jmonés dydziu — sudarytame modelyje imoniy dydis nedaro reik§Smingos jtakos jmoniy ROE
rodikliui. Vis délto, svertas, kaip ir prie$ tai sudarytame modelyje, daro reikSmingg neigiamag jtaka
kapitalo grazai. Galima teigti, jog tuo atveju, kai analizuojamose jmonése iSauga turto dalis, kuri yra
finansuojama skolintu kapitalu, kapitalo graza mazéja. Kaip ir ankstesniame modelyje, kuris buvo
sudarytas vertinant socialinés atsakomybés ir kity kontroliniy kintamyjy jtakg kapitalo grazai, tiek
mokslinés veiklos ir turto santykis, tiek grynyjy pinigy ir turto santykis nedaré reikSmingos jtakos
ROE rodikliui, nes abiejy kintamyjy tikimybés virsijo 0,05 — atitinkamai sieke 0,193 ir 0,105. Taciau
reik§mingg neigiamg jtaka daré kapitalo intensyvumo rodiklis (KI). Tai reiskia, jog analizuojamy
jmoniy imtyje mazesnis kapitalo intensyvumo rodiklis reiSkia auksStesn¢ kapitalo graza. Vis délto,
modelio determinacijos koeficientas siekia tik 11 proc. o tai reiSkia, jog kintamieji daro nestiprig jtakg
ROE rodikliui.

Modelis, kuriame socialiné atsakomyb¢ yra matuojama kaip S rodiklis, taip pat neparodé reikSmingy
rezultaty — S (angl. social) jvertis nedaro reikSmingos jtakos ROE rodikliui. Tai reiskia, jog jvertis,
kuris apibrézia jmoniy socialinius veiksmus, nedaro jtakos kapitalo grazai. Galima teigti, jog
jmonése, kuriose yra daugiau skolinto kapitalo, arba turtas yra didesne dalimi finansuojamas skolintu
kapitalu, grazos rodikliai yra maZesni. Mokslinés ir plétros islaidy bei turto santykis ir grynyjy pinigy
ir turto santykis, kaip ir ankstesniuose modeliuose, nedar¢ reikSmingos jtakos ROE rodikliui, taciau
kapitalo intensyvumas (KI) daro reik§minga neigiamg jtaka. Vis délto, kaip ir kity modeliy atveju,
determinacijos koeficientas sieké 11 proc. o tai reiskia, jog modelio kintamieji daro 11 proc. jtaka
ROE rodikliui, o tai galima vertinti kaip nereikSmingg jtaka.

Modelyje, kuriame socialiné atsakomybé yra vertinama kaip G jvertis (angl. governance), socialiné
atsakomybé taip pat nedaré jtakos ROE rodikliui. Tai reiSkia, jog socialiai atsakingi valdybos
veiksmai nedaro tiesioginés jtakos kapitalo grazai. Kaip ir ankstesniy modeliy atveju, turtas,
mokslinés veiklos ir plétros iSlaidy ir turto rodiklis bei grynyjy pinigy ir turto rodiklis nedaro jtakos
kapitalo grazai, taciau svertas ir kapitalo intensyvumo rodiklis (KI) daro tiesioging neigiamg jtaka
ROE rodikliui. Vertinant determinacijos koeficienta matyti, jog jis siekia 12 proc. Tai reiSkia, jog
modelyje kintamieji daro 12 proc. jtaka ROE rodikliui, o tai yra vertinama kaip maza jtaka.

Panasius rezultatus pateik¢ modelis, kuriame jmoniy socialin¢ atsakomybé iSreikSta motery dalimi
valdyboje (MOT). Tikimybé, kuri nusako motery dalies valdyboje kintamojo jtakag ROE rodikliui
sieke 0,649 (p>0,05), todel daroma iSvada, kad motery dalis valdyboje nedaro jtakos kapitalo grazai.
Kapitalo intensyvumo rodiklis (KI) taip pat daré tiesioging neigiamg jtaka ROE rodikliui — tai reiskia,
jog kapitalo intensyvumo rodikliui iSaugus vienu procentu, kapitalo graza sumazeja 0,144 punkto.
Determinacijos koeficientas parodé, jog modelyje kintamieji daré 11 proc. jtakg ROE rodikliui, o tai
yra vertinama kaip maza jtaka.

Modelis, kuriame socialiné atsakomybé¢ yra vertinama kaip nepriklausomos valdybos dalis visoje
valdyboje, taip pat neparodé reikSmingy rezultaty. Nepriklausomos valdybos dydis nedaro jtakos
ROE rodikliui, nes tikimybé, nusakanti reikSminguma, sieké 0,824 (p>0,05). Rezultatai parode¢, jog
sverto rodikliui pakilus vienu procentu, kapitalo graza sumazéja 0,171 punkto (reikSmingumo lygmuo
sieké 0,047) (p<0,05), o kapitalo intensyvumo rodikliui iSaugus vienu procentu, ROE rodiklis
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sumazéja 0,144 punkto. Determinacijos koeficientas rodo, jog kintamieji ROE rodikliui daro 11,2
proc. jtaka. Galima teigti, jog nei vienas socialing atsakomybe nurodantis rodiklis nedaro reikSmingos
jtakos ROE rodikliui, todél galima teigti, jog hipotezé H1B, kuri teigia, jog jmoniy socialiné
atsakomybé daro jtakg ROE rodikliui, yra atmetama. Modeliy rezultatai, kuomet vertinama jtaka
kapitalo grazai, yra tokie patys kaip autoriy Awaysheh‘o, et al (2020), Liu, et al (2021). Autoriai
Awaysheh‘as, et al (2020) nustaté, jog socialiné atsakomybé nedaro jokios jtakos finansiniams
rezultatams, o Liu, et al (2021) tyrimas parodé, jog valdymo ir socialinis dedamieji — Siame tyrime G
ir S jverciai - nedaro jtakos kapitalo grazai (ROE rodikliui).

Apibendrinant galima teigti, jog hipotezés H1” ir H1® buvo atmestos, nes ROA rodikliui jtaka daré
tik vienas socialinés atsakomybés balas i§ 6 — G jvertis (valdybos balas), o ROE rodikliui nei vienas
socialinés atsakomybés balas nedaré statistiSkai reikSmingos tiesioginés jtakos. Vis délto, testuojant
H1A hipoteze buvo issiaiskinta, jog visuose sudarytuose modeliuose tiesiogine statistine jtaka ROA
rodikliui daré grynyjy pinigy ir turto santykis, o tai reiSkia, kad jmonése, kuriose augant valdymo
kokybei, auga ir turto graza, didesné turto dalis yra laikoma grynaisiais pinigais. Testuojant H1®
hipotezg buvo iSsiaisSkinta, jog augant sverto rodikliui (augant finansinés skolos lygiui jmonése),
kapitalo graza mazéja, taciau néra jokio statistinio rysio tarp kapitalo grazos ir socialinés atsakomybés
rodikliy.

4.2. Svedijos jmoniy socialinés atsakomybés jtakos grynajam pelningumui ir pardavimy
grazai vertinimas

Kiti regresiniai modeliai buvo sudaryti vertinant, kaip socialin¢ atsakomybeé daro jtaka grynojo
pelningumo rodikliui (zr. 10 lentelg).

10 lentelé. Socialinés atsakomybés rodikliy jtakos grynojo pelningumo (GP) rodikliui regresinés analizés
rezultatai

R&D/ Grynieji/ inacii
Kintamieji | ISA | LN_ID | Svertas YmeWw: | gy | Determinacijos
turtas | turtas koeficientas

Iverciai -0,081 | 0,127 0,052 -0,165 0,320 0,391

ISA - ESG 0,196
Tikimybé (p) | 0.096 | 0029 | 0286 | 0002 | 0.001 0.001
Iverciai -0,069 | 0,119 0,049 -0,163 0,321 0,395

ISA - E jvertis 0,195
Tikimybé (p) | 0.149 | 0089 | 0311 | 0002 | 0.001 0.001
Iverciai -0,073 | 0,115 0,050 -0,164 0,322 0,391

ISA - S jvertis 0,196
Tikimybeé (p) | 0.113 0.041 0.299 0.002 0.001 0.001
Iverciai -0,056 | 0,107 0,048 -0,177 0,332 0,394

ISA - G jvertis 0,194
Tikimybé (p) | 0.223 | 0.054 | 0.317 |0:001 | 0.:001 0.001
Iverciai -0,013 | 0,087 0,045 -0,163 0,328 0,404

ISA - MOT 0,191
Tikimybé (p) | 0.774 | 0.111 | 0.359 | 0002 | 0:001 0.001
Iverciai -0,013 | 0,094 0,049 -0,162 0,331 0,398

ISA - NV 0,191
Tikimybé (p) | 0.788 | 0.094 | 0.325 | 0.003 | 0.001 0.001

Priklausomas kintamasis - Grynasis pelningumas (GP)
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I$ lenteléje pateiktos informacijos matyti, jog nei vienas socialinés atsakomybés balas nedaro
tiesioginés jtakos grynojo pelningumo rodikliui, nes visy ISA kintamyjy tikimybeés virsijo 0,05. Vis
délto, modelyje, kuriame socialiné atsakomybé yra iSreiksta kaip ESG vertinimas, imoniy turtas daré
reik§mingg teigiama jtaka grynojo pelningumo rodikliui su tikimybe 0,029 (p<0,05). Tiesioging itaka
grynajam pelningumui taip pat daré mokslinés veiklos ir turto iSlaidy santykio rodiklis bei grynyjy
pinigy ir turto rodiklis. Mokslinés veiklos ir plétros bei turto santykio rodikliui iSaugus vienu
procentu, jmongése grynasis pelningumas sumazejo 0,165 punkto. Tai reiskia, jog jmonéms daugiau
investuojant ] moksline veiklg, tai neigiamai veiké grynajj pelningumg. Nepaisant to, jmonése,
kuriose didesné dalis turto yra laikoma grynyjy pinigy pavidalu, jmoniy pelningumas buvo didesnis.
Grynyjy pinigy ir turto santykio rodikliui iSaugus vienu procentu, grynasis pelningumas iSauga 0,320
punkto. Taip pat reik§mingas teigiamas rySys nustatytas tarp kapitalo intensyvumo rodiklio ir grynojo
pelningumo. Galima teigti, jog imonése, kuriose jmoniy pardavimo pajamoms generuoti yra
reikalinga didesné dalis turto, grynasis pelningumas yra aukStesnis. Svertas jmoniy imtyje
reikSmingos jtakos grynojo pelningumo rodikliui nedaré, nes tikimybé sieké 0,286 (p>0,05).
Vertinant determinacijos koeficientg galima teigti, jog modelio kintamieji priklausomam kintamajam
daré 19,6 proc. jtaka.

Modelis, kuriame socialiné atsakomybé¢ yra vertinama kaip E jvertis (aplinkosaugos jvertis), socialine
atsakomybeé taip pat nedaré¢ jtakos grynojo pelningumo rodikliui, nes tikimyb¢, nusakanti rysj, buvo
didesné nei 0,05 (sieké 0,149). Nepaisant to, kaip ir anks¢iau apraSyto modelio atveju, imoniy dydis,
mokslinés veiklos ir turto santykis, grynyjy ir turto santykis bei kapitalo intensyvumo rodiklis daré
tiesiogine jtakg grynojo pelningumo rodikliui. Buvo i$siaiskinta, jog jmonéms vis didesne dalj turto
investuojant | moksling veiklg, mazéja bendroviy grynasis pelningumas. Taip pat rezultatai parodé,
jog imongs, kuriose didesné dalis turto yra laikoma grynaisiais pinigais, turi auks$tesnj grynojo
pelningumo rodiklj. Vertinant kapitalo intensyvumo kintamajj, rezultatai parodé, jog jmonése,
kuriose jmoniy pardavimo pajamoms generuoti yra reikalinga didesn¢ dalis turto, grynasis
pelningumas yra aukStesnis. Nepaisant to, sverto rodiklis, taip pat kaip ir socialinés atsakomybés
rodiklis, nedare tiesioginés jtakos grynajam pelningumui. Determinacijos koeficientas parodeé, jog
sudarytame modelyje kintamieji grynojo pelningumo rodikliui daro 19,5 proc. jtaka.

Modelyje, kuriame socialiné atsakomybe¢ yra iSreiksta kaip S jvertis (socialiné veikla) parodé panaSius
rezultatus, kaip ir modelis, kuriame socialiné atsakomybe iSreiksta kaip E jvertis. Imoniy socialiné
atsakomybe bei sverto rodikliai nedaré tiesioginés jtakos grynajam pelningumui, taciau tiesioging
teigiama jtakg daré¢ jmoniy dydis — didesné jmoné reiské aukstesnj grynojo pelningumo rodiklj. Taip
pat modelio rezultatai parode, jog mokslinés veiklos ir turto santykio rodikliui iSaugus vienu procentu,
grynasis pelningumas sumaze¢ja 0,164 punkto (su tikimybe 0,002). Teigiamg jtakg parodé grynyjy
pinigy ir turto santykis bei kapitalo intensyvumo rodikliai — jiems iSaugus vienu procentu, grynasis
pelningumas iSauga atitinkamai 0,322 ir 0,391 punkto (su tikimybémis 0,001). Determinacijos
koeficientas parode, jog kintamieji priklausomam kintamajam daro 19,6 proc. jtaka.

Modelis, kai jmoniy socialiné atsakomybé yra iSreiksta kaip G vertinimas (valdybos balas), taip pat
kaip ir kiti su grynuoju pelningumu, kaip priklausomu kintamuoju sudaryti modeliai, nedar¢ jtakos
grynojo pelningumo rodikliui. Nors praeituose modeliuose jmoniy dydis daré tiesiogine teigiamag
itaka grynojo pelningumo rodikliui, taciau kai socialiné atsakomybé yra iSreiksta kaip G balas, jmoniy
dydis nedaré reikSmingos jtakos, taip pat kaip ir svertas. Nepaisant to, reikSmingg jtaka grynajam
pelningumui daré mokslinés veiklos ir turto santykio rodiklis, gryny pinigy ir turto santykis bei
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kapitalo intensyvumo rodiklis. Vertinant determinacijos koeficienta, jis sieké 19,4 proc., o tai reiskia,
jog kintamieji daré 19,4 proc. jtaka pelningumo rodikliui.

Tiek motery dalis valdyboje, tiek nepriklausomos valdybos dydis nedaré reikSmingos jtakos grynojo
pelningumo rodikliui. Jtakos modeliuose taip pat nedaré ir jimonés dydis bei sverto rodiklis, taciau
mokslinés veiklos iSlaidy bei turto santykis, grynyjy ir turto santykis bei kapitalo intensyvumo
rodiklis daré reikSminga jtaka grynojo pelningumo rodikliui (tikimybés buvo p<0,05). AnalogiSka
situacija matoma, kai socialing atsakomybe rodo nepriklausomos valdybos dydis — tarp mokslinés
veiklos ir turto santykio rodiklio bei grynojo pelningumo buvo nustatytas neigiamas rysys, tai reiskia,
jog mokslinés veiklos ir turto santykio rodikliui augant, grynasis pelningumas mazéja. Vis délto,
augant grynyjy pinigy ir turto santykiui bei kapitalo intensyvumo rodikliui, grynasis pelningumas taip
pat auga, nes buvo nustatyta tiesioginé teigiama priklausomybé tarp Siy nagrin€¢jamy rodikliy.
Ivertinus modelius, kuriuose jmoniy socialiné atsakomybé yra iSreiksta kaip motery dalis valdyboje
ir nepriklausomos valdybos dydis, abiejuose modeliuose determinacijos koeficientas sieké 19,1 proc.
Tai reiSkia, jog kintamieji daré 19,1 proc. jtaka grynojo pelningumo rodikliui, o modelis gali biiti
jvardintas kaip mazai reikSmingas.

Vis délto, nei vienas socialinés atsakomybés rodiklis neparodé reikSmingos jtakos grynojo
pelningumo rodikliui, todél galima teigti, jog trecioji iSkelta hipotezé HIC, kuri teigé, jog jmoniy
socialiné atsakomybé daro jtakg grynajam pelningumui, yra pilnai atmetama. PanaSius rezultatus
gavo autoriai Okafor‘as, et al (2021). Autoriy sudarytame regresinés analizés modelyje, kuriame buvo
tirta jmoniy socialinés atsakomybés baly jtaka grynojo pelno marzos rodikliui, atskiros socialinés
atsakomybés dedamosios nedaré reikSmingos jtakos, i§skyrus klimato kaitos jvertis (toks jvertis Sioje
analizéje nebuvo naudotas), todél galima teigti, jog vertinant Svedijos jmoniy socialinés atsakomybés
baly jtaka grynojo pelningumo rodikliui, tyrimo rezultatai sutapo su autoriy Okafor‘o, et al (2021)
tyrimo rezultatais. Autorius Petitjean‘as (2019) taip pat rado silpng ESG baly ir finansiniy rezultaty
priklausomybe, o vertinant grynojo pelno marza, ESG balai, kurie buvo kaip ir Sioje studijoje iSskirti
aplinkos (E), socialinis (S) bei valdybos (G), nei vienas nedaré reikSmingos jtakos grynajam
pelningumui, todél galima teigti, jog tyrimo rezultatai sutampa su Petitjean‘o (2019) gautais tyrimo
rezultatais. Toliau buvo sudaryti regresiniai modeliai, kuriuose kaip priklausomas kintamasis
pasirinktas pardavimy grazos (ROS) rodiklis (Zr. 11 lentele).

11 lentelé. Socialinés atsakomybés rodikliy jtakos pardavimy grazos (ROS) rodikliui regresinés analizés
rezultatai

R&D/ | Grynieji/ inacij
Kintamieji ISA LN_ID | Svertas ymel KI Deterl.nlnacqos
turtas | turtas koeficientas
Iverciai 0,123 0,167 0,063 -0,168 | 0,330 0,115
ISA - ESG 0,289
Tikimybé (p) | 10,018 0,008 0,220 0,003 0,000 0,017
Iverciai 0,123 0,162 0,060 -0,165 | 0,330 0,119
ISA - E jvertis 0,284
Tikimybé (p) | 10,016 0,008 0,243 0,004 0,000 0,013
Iverciai 0,108 0,147 0,061 -0,166 | 0,332 0,115
ISA - S jvertis 0,287
Tikimybé (p) | 10,028 0,014 0,237 0,004 0,000 0,017
Iverciai 0,056 0,127 0,057 -0,180 | 0,346 0,123
ISA - G jvertis 0,286
Tikimybé (p) | 0,256 0,033 0,270 0,002 0,000 0,011
ISA - MOT Iverciai -0,005 | 0,109 0,054 -0,165 | 0,343 0,132 | 0,288
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R&D/ Grynieji/ Det i ii
Kintamieji ISA LN_ID | Svertas yie KI N erl.nlnacqos
turtas | turtas koeficientas
Tikimybe (p) | 0,919 0,063 0,298 0,004 0,000 0,007
Iverciai 0,031 0,100 0,046 -0,169 | 0,337 0,140
ISA - NV 0,282
Tikimybe (p) | 0,537 0,097 0,393 0,003 0,000 0,005
Priklausomas kintamasis — pardavimy grgia (ROS)

Lentel¢je pateiktoje informacijoje galima matyti, jog trys i§ SeSiy socialinés atsakomybés baly
modeliuose, kuriuose priklausomasis kintamasis yra pardavimy grazos rodiklis (ROS), daro
reikSmingg teigiamga jtaka pardavimy grazos rodikliui (ROS). Galima matyti, jog ESG kintamasis
daro tiesioging teigiamg jtakg pardavimy grazai. Tai reiSkia, jog ESG balui iSaugus vienu procentu,
pardavimy graza iSauga 0,123 punkto, o tai jrodo tikimybé, kuri sickia 0,018 (p<0,05). Modelyje,
kuriame socialin¢ atsakomybé isreiksta ESG balu, taip pat tiesioging teigiamga jtaka pardavimy grazai
daro jmonés dydis — tai reiskia, jog jmonés dydzio rodikliui iSaugus vienu procentu, jmoniy
pardavimy graza padidéja 0,167 punkto (su tikimybe 0,008) (p<0,05). Galima teigti, jog didesnés
jmonés generuoja aukstesnius pardavimy grazos rodiklius. Vis délto, svertas nedaro reikSmingos
itakos pardavimy grazos rodikliui. Nepaisant to, mokslinés veiklos ir plétros i§laidy bei turto santykis,
grynyjy pinigy ir turto santykis bei kapitalo intensyvumo rodiklis daro reik§mingg jtaka pardavimy
grazos rodikliui. Determinacijos koeficientas parodo, jog kintamieji pardavimy grazai daro 28,9 proc.
jtaka.

Taip pat reikSmingg jtakg pardavimy grazai daro ir E jvertis — aplinkos balas. Aplinkos (E) jverciui
iSaugus vienu procentu, pardavimy graza iSauga 0,123 punkto (p=0,016) (p<0,05). Tai reiskia, jog
imong¢s, kurios investuoja j aplinkos apsauga, turi geresnius pardavimy grazos rodiklius. Nepaisant
to, reikSmingos jtakos pardavimy grazos rodikliui nedaré svertas (tikimybé sieké 0,243, o tai yra
daugiau nei 0,05). Nepaisant to, reikSmingg jtakg daré mokslinés ir plétros veiklos ir turto santykis.
Siam rodikliui iSaugus vienu procentu, pardavimy graza sumazéja 0,165 punkto. Tai reiskia, jog
imonéms didesn¢ dalj turto investuojant j moksling ir plétros veikla, pardavimy graza mazeja. Taip
pat reikSminga, taciau teigiamg jtaka pardavimy grazai modelyje, kuriame socialiné atsakomybe
iSreiksta E balu, daré grynyjy pinigy ir turto santykis. Tai reiskia, kad grynyjy pinigy ir turto santykiui
padidéjus vienu procentu, pardavimy graza padideja 0,330 punkto (p=0,000, t.y. p<0,05). Galima
teigti, jog jmonese, kuriose didesné dalis turto yra laikoma kaip grynieji pinigai, turi aukStesnj
pardavimy grazos rodiklj. PanaSus rezultatai buvo gauti ir iStyrus kapitalo intensyvumo rodiklio ir
pardavimy grazos rys] — kapitalo intensyvumo rodikliui iSaugant vienu procentu, pardavimy graza
1Sauga 0,115 punkto. Tai reiSkia, jog jmonése, kuriuose pardavimy generavimui yra reikalinga
didesné dalis turto, yra generuojama didesné¢ pardavimy graza (ROS rodiklis). Determinacijos
koeficientas parodo, jog modelyje nepriklausomi kintamieji daro 28,4 proc. jtaka pardavimy grazai.

S jvercio (socialinés veiklos balas) jtaka pardavimy grazai (ROS) buvo reikSminga, nes tikimybeg,
nurodanti tarpusavio ry$j, sieké 0,028 (p<0,05). Tai reiskia, jog S jverciui padid€jus vienu procentu,
pardavimy graza Svedijos jmonése iSauga 0,108 punkto. Taip pat modelio rezultatai parodé, jog is
rySys yra didesnése jmonése — tai reiSkia, jog augant jmoniy dydziui, auga ir pardavimy grazos
rodiklis (p=0,014) (p<0,05). Imoniy dydzio rodikliui padidéjus vienu procentu, jmoniy pardavimy
graza iSauga 0,147 punkto. Vertinant §j modelj galima teigti, jog Svedijos jmoniy tarpe geresni
pardavimy grazos rodikliai teigiamai koreliuoja su socialinés atsakomybés socialiniu balu bei jmoniy
dydziu. Vis délto, jtakos pardavimy grazai nedaro sverto rodiklis — tikimybé¢ siekia 0,237 (p>0,05).
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Nepaisant to, tiesioging neigiamg jtaka ROS rodikliui daro mokslinés ir plétros veiklos ir turto
santykio rodiklis. Tai reiskia, jog Siam rodikliui iSaugus vienu procentu, pardavimy graza sumaz¢ja
0,166 punkto. Grynyjy pinigy ir turto santykis Svedijos jmoniy imtyje daro tiesioging teigiamg jtaka
bendroviy pardavimy grazai — grynyjy pinigy ir turto santykiui iSaugus vienu procentu, pardavimy
graza padidéja 0,332 punkto. Kapitalo intensyvumo rodiklis, kaip ir du prie§ tai minéti rodikliai, taip
pat dar¢ tiesioging jtaka. Tai reiSkia, jog kapitalo intensyvumo rodikliui iSaugus vienu procentu, ROS
rodiklis iSauga 0,115 punkto. Vertinant determinacijos koeficienta, jis panasus kaip pries tai nagrinéty
modeliy — siekia 28,7 proc.

Galima teigti, jog sudarytuose modeliuose, kuriuose nagrinéjama, ar socialinés atsakomybés balai
daro jtaka pardavimy grazai, ESG jvertis, E jvertis bei S jvertis daro tiesioging teigiamg jtakg ROS
rodikliui. Vis délto, sudaryti modeliai, kuriuose socialing atsakomybe parodo G jvertis (valdybos
pvertis), MOT (motery dalis valdyboje) bei NV (nepriklausomos valdybos dydis) nedaro tiesioginés
jtakos pardavimy grazai, nes tikimybés, nurodancio rySio buvimg, siekia daugiau nei 0,05 —
atitinkamai p=0,256, p=0,919 bei p=0,537 kiekvienam socialinés atsakomybés rodikliui. Modelyje,
kuriame socialiné atsakomybé yra iSreikSta G balu (valdybos balas), jmoniy dydis dar¢ tiesioging
itakg ROS rodikliui (p=0,033) (p<0,05). Tai reiskia, jog imoniy dydzio rodikliui iSaugus vienu
procentu, jmoniy pardavimy graza padidéja 0,127 punkto. Galima teigti, jog didesnés imonés turi
geresnj pardavimy grazos rodiklj. Vis délto, modeliuose, kuriuose socialing atsakomybe¢ vertinama
motery dalimi valdyboje ir nepriklausomos valdybos dydziu, imoniy dydis nedar¢ reikSmingos jtakos
pardavimy grazai. Nepaisant to, visuose modeliuose reikSminga jtaka daré mokslines veiklos ir
plétros iSlaidy bei turto santykio rodiklis, grynyjy pinigy ir turto santykis bei kapitalo intensyvumo
rodikliai. Mokslinés veiklos ir plétros i$laidy bei turto santykio rodikliui iSaugus vienu procentu,
pardavimy graza sumazéja 0,165 punkto (p=0,004). Panasi situacija matoma su analizuojamu rodikliu
ir modelyje, kai socialiné atsakomybé yra isSreiksta kaip nepriklausomos valdybos dydis. Taip pat
matoma, jog abiejuose modeliuose determinacijos koeficientas siekia 28,8 — 28,2 proc. Tai reiskia,
jog nepriklausomi kintamieji pardavimy grazai daro apytiksliai 28 proc. jtaka.

Tyrimo rezultatai parod¢, jog trys socialing atsakomybe reiskiantys rodikliai 1§ SeSiy daro tiesioging
teigiamg jtaka bendroviy pardavimy grazai. Tai ESG, E bei S rodikliai. Galima teigti, jog atsizvelgiant
j tai, kad pusé rodikliy parodé rysj, hipotezé HIP, kuri teigia, kad jmoniy socialiné atsakomybé daro
reik§mingg jtakg pardavimy grazai, yra priimama. Panasius rezultatus gavo ir autorius Lewandowski,
(2017), kuris nustaté, kad maZesni anglies dvideginio kiekiai reiSkia auks$tesnj pardavimy grazos
rodikl;.

Apibendrinant galima teigti, jog testuojant H1C hipoteze buvo issiaiskinta, jog nei vienas socialinés
atsakomybeés balas nedar¢ reik§mingos jtakos grynajam pelningumui, todé¢l hipotezé buvo atmesta,
taciau sudaryti modeliai parodé¢, jog kai kurie kontroliniai kintamieji daré statisting jtaka grynajam
pelningumui. R&D iSlaidy ir turto santykis daré neigiamg jtakg bendroviy grynajam pelningumui —
tai reiskia, jog investuojant § moksling veikla, mazéja grynasis pelningumas, o teigiamas rySys buvo
rastas tarp grynyjy pinigy ir turto santykio bei grynojo pelningumo rodiklio — augant grynyjy pinigy
kiekiui jmonése, didéjo grynasis pelningumas. Vertinant H1P hipoteze, net trys socialinés
atsakomybés balai daré statisting jtakg bendroviy pardavimy grazai, taciau tuo paciu rysys tarp R&D
i8laidy ir turto santykio bei grynojo pelningumo buvo neigiamas. Nepaisant to, hipotezé buvo priimta.
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4.3. Svedijos imoniy socialinés atsakomybés jtakos bendrajam likvidumui ir Tobin Q rodikliui
vertinimas

Toliau bus vertinama jmoniy socialinés atsakomybés jtaka bendrojo likvidumo rodikliui (zr. 12
lentele).

12 lentelé. Socialinés atsakomybés rodikliy jtakos bendrojo likvidumo (BL) rodikliui regresinés analizés
rezultatai

. . R&D/ | Grynieji/ Determinacijos
Kintamieji 184 LN_ID Svertas turtas | turtas Kl koeficientas
Iveréiai -0,095 | 0,029 0,042 |-0,016 | 0,094 0,165
ISA - ESG 0,155
Tikimybé (p) 0,087 | 0,649 0,424 | 0,790 | 0,152 0,001
ISA-E Jveriai 0,116 | 0,035 0,041 | -0,013 | 0,092 0,167
£ 0,153
tvertis Tikimybé (p) 0,025 | 0,579 0,439 |0,825 |0,161 0,001
ISA-S Jveriai -0,053 | 0,003 0,039 |-0,014 | 0,099 0,170
O 0,154
[vertis Tikimybé (p) 0,294 | 0,958 0,465 | 0,808 | 0,133 0,001
ISA-G Jverdiai 0,032 |-0,025 |0,034 |-0,006 | 0,102 0,182
O 0,153
tvertis Tikimybé (p) 0,531 | 0,686 0520 |0917 |0,121 0,000
Jveriai -0,032 |-0,021 | 0,032 |-0,012 | 0,104 0,184
ISA - MOT 0,156
Tikimybé (p) 0,509 | 0,720 0542 |0,834 |0,114 0,000
Jverdiai 0,067 | -0,037 0,017 |-0,021 | 0,092 0,198
ISA - NV 0,151
Tikimybé (p) 0,197 | 0,548 0,759 | 0,715 | 0,167 0,000
Priklausomas kintamasis — bendras likvidumas (BL)

Sudarytuose modelivose, kuriuose vertinama, kaip socialiné atsakomybé daro jtaka bendrojo
likvidumo rodikliui, tik vienas socialinés atsakomybés jvertis daré reikSminga jtaka bendrojo
likvidumo rodikliui — E jvertis (aplinkos balas). Modelyje, kuriame socialiné atsakomybé buvo
ivertinta kaip ESG balas, bendrojo likvidumo rodikliui jtakos nedaré nei ESG balas, nei jmoniy dydis.
ESG balo tikimybe siekeé 0,087, (p>0,05), tod¢l galima teigti, jog ESG balas nedaré reik§mingos
jtakos bendrojo likvidumo rodikliui. Tiesiogine teigiamg jtaka likvidumui daré tik vienas kontrolinis
kintamasis - kapitalo intensyvumo rodiklis (tikimybé sieké 0,001). Tai reiskia, jog kapitalo
intensyvumo rodikliui iSaugus vienu procentu, bendrojo likvidumo rodiklis iSauga 0,165 punkto.
Galima teigti, kad jmonése, kuriose pardavimy generavimui yra reikalingas didesnis kiekis turto,
likvidumas yra geresnis. Modelio determinacijos koeficientas sieké tik 15,5 proc. Tai reiskia, jog
nepriklausomi kintamieji bendrojo likvidumo rodiklio kitimui daré 15,5 proc. jtakg. Galima vertinti,
jog modelis parodo, kad jtaka néra didele.

Modelis, kuriame socialin¢ atsakomyb¢ yra iSreiksta kaip E jvertis (aplinkos balas), parodé kitokius
rezultatus — E jvertis daré tiesioging teigiamg jtaka bendrojo likvidumo rodikliui. Tai reiskia, kad
bendroviy E jverciui padidéjus vienu procentu, bendrojo likvidumo rodiklis iSauga 0,116 punkto, o
tai parodo tikimybe, kuri siekia 0,025 (p<0,05). ReikSminga jtaka bendrojo likvidumo rodikliui
modelyje daré tik vienas kontrolinis kintamasis - kapitalo intensyvumo rodiklis — tai parodé tikimybeg,
kuris sieké 0,001 (p<0,05). Galima teigti, jog kapitalo intensyvumo rodikliui iSaugus vienu procentu,
bendrojo likvidumo rodiklis iSauga 0,167 punkto. Vertinant determinacijos koeficientg galima teigti,
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jog jis siekia 15,3 proc. Tai reiskia, jog nepriklausomi kintamieji daro 15,3 proc. jtakg bendrojo
likvidumo rodiklio kitimui.

Imoniy socialiné atsakomybé, iSreikSta S jverCiu (socialinis balas), nedaré reikSmingos jtakos
bendrojo likvidumo rodikliui, nes tikimybé sieké 0,294 (t.y. daugiau nei 0,05). Vis délto, galima
matyti, jog tarp socialinés atsakomybés balo (S jvercio) ir bendrojo likvidumo rodiklio buvo neigiama
itaka (taciau nereik§minga). Vis délto, kaip ir ankstesniy modeliy atveju, kapitalo intensyvumo
rodiklis dare tiesioging teigiama jtaka bendrojo likvidumo rodikliui. Kapitalo intensyvumo rodikliui
1Saugus vienu procentu, bendrojo likvidumo rodiklis iSauga 0,170 punkto. Modelio determinacijos
koeficientas sické 15,4 proc. o tai reiSkia, jog modelio kintamieji priklausomo kintamojo (t.y.
bendrojo likvidumo) kitimui daré 15,4 proc. jtaka.

G jvertis (valdybos veiksnys) modelyje, kuriame socialiné atsakomybé¢ isreiksta G jverciu, bendrojo
likvidumo koeficientui daré teigiamag, taciau nereik§mingg jtaka, todél galima teigti, jog valdybos
veiksmai néra susije su jmoniy likvidumu. Vis délto, kaip ir ankstesniy modeliy atveju, tik kapitalo
intensyvumo rodiklis daré tiesiogine teigiama jtakg bendrajam likvidumui (p=0,000). Tai reiskia, jog
kapitalo intensyvumo rodikliui padidéjus vienu procentu, bendroviy bendrojo likvidumo rodiklis
iSauga 0,182 punkto. Determinacijos koeficientas modelyje parodo, jog modelio kintamieji
priklausomojo kintamojo kitimui daro 15,3 proc. jtaka (jtaka galima vertinti kaip maza).

Tiek modelyje, kuriame socialiné atsakomybé vertinama kaip motery dalis valdyboje, tiek kaip
nepriklausomos valdybos dydis, Sie rodikliai nedaré reikSmingos jtakos bendrajam likvidumui.
Motery dalis valdyboje daré neigiama, tafiau nereikSmingg jtaka (tikimybé sieké 0,720), o
nepriklausomos valdybos dydis taip pat daré neigiama, taciau nereikSmingg jtaka (tikimybé sickeé
0,197). Kapitalo intensyvumo rodiklis daré tiesioging teigiamg jtakg bendroviy bendrojo likvidumo
rodikliui. Kapitalo intensyvumo rodikliui iSaugus vienu procentu, bendroviy bendrasis likvidumas
1Sauga 0,198 proc. Determinacijos koeficientas parodo, jog sudarytuose modeliuose nepriklausomi
kintamieji daro apie 15 proc. jtaka priklausomam kintamajam — bendrajam likvidumui, o tai galima
vertinti kaip mazg jtaka.

Tyrimo rezultatai parodé, jog tik vienas socialing atsakomybe reiSkiantis rodiklis 1§ SeSiy daro
tiesioging teigiamg jtakg bendroviy bendrajam likvidumui — E jvertis. Galima teigti, jog atsizvelgiant
j tai, kad tik vienas rodiklis parodeé ry$j, hipotezé HIF, kuri teigia, kad jmoniy socialiné atsakomybeé
daro reik§mingg jtaka bendrajam likvidumui, yra atmetama. Bendrojo likvidumo, kaip priklausomojo
kintamojo ry$j su socialine atsakomybe tyré Zhang‘as, et al (2021). Autoriy tyrimas parod¢, jog ESG
jvertis daro reikSmingg teigiama jtakg bendrojo likvidumo rodikliui. Galima teigti, jog autoriy
Zhang‘o, et al (2021) tyrimo rezultatai sutampa su $io tyrimo rezultatais, nes Siame tyrime buvo rastas
rySys tarp socialinés atsakomybés E jvercio (aplinkos balo) bei bendrojo likvidumo rodiklio. Toliau
analiz¢ atlieckama kaip priklausoma kintamajj pasitelkiant Tobin Q rodiklj (zr. 13 lentele).

13 lentelé. Socialinés atsakomybés rodikliy jtakos Tobin Q rodikliui regresinés analizés rezultatai

Kintamieji | ISA LN_ID | Svertas | R&D/ | Gryniejil |, Determinacijos
turtas | turtas koeficientas

Jverdiai 0,018 -0.058 0,209 | 0,088 | 0,488 -0,034

ISA - ESG 0,373
Tikimybé (p) | 0,025 0,259 0,000 |0,062 | 0,000 0,392

ISA-E Jverdiai -0,148 -0,064 0,208 | 0,088 | 0,489 -0,032

o 0,372

fvertis Tikimybé (p) | 0,882 0,210 0,000 |0,061 | 0,000 0,414
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Kintamieji | ISA LN_ID Svertas R&D/ | Grynieji/ Kl Dete_rr_nlnacuos
turtas | turtas koeficientas

ISA-S Iver¢iai 0,027 -0,076 0,206 0,088 0,493 -0,027

S 0,373

tvertis Tikimybé (p) | 0,006 0,126 0,000 |0,061 | 0,000 0,489

ISA -G [veriai 0,103 -0,034 0,212 0,063 0,496 -0,046

S 0,381

tvertis Tikimybé (p) | 0,010 0,484 0,000 |0,189 | 0,000 0,242
Iver¢iai 0,047 -0,057 0,212 0,086 0,490 -0,040

ISA - MOT 0,374
Tikimybe (p) | 0,037 0,240 0,000 0,069 0,000 0,314
Iver¢iai 0,102 -0,100 0,179 0,077 0,471 -0,001

ISA - NV 0,381
Tikimybeé (p) | 0,014 0,042 0,000 0,103 0,000 0,971

Priklausomas kintamasis — Tobin Q rodiklis

13 lenteléje pateiktoje informacijoje matyti, jog net 5 socialinés atsakomybés rodikliai i§ 6 daro
reik§mingg teigiamg jtakg bendroviy Tobin Q rodikliui, o lyginant $iy modeliy rezultatus su anksc¢iau
aptartais modeliais, kuriuose priklausomi kintamieji buvo ROA, ROE, grynojo pelningumo, ROS ir
bendrojo likvidumo rodikliai, Tobin Q rodikliui socialinés atsakomybés balai daro didziausig jtaka.
Tobin Q rodiklis parodo, kokia yra jmonés verté — rodiklis parodo, ar jmoné yra pervertinta, ar
nepakankamai jvertinta. Didesnis Tobin Q rodiklis parodo, kad jmoné yra pervertinta, 0 mazesné
verteé, jog imoné yra galimai nepakankamai jvertinta.

Vertinant atlikta regresing analizg, kuomet priklausomas kintamasis yra Tobin Q rodiklis, o socialine
atsakomybé yra jvertinta kaip ESG balas, galima matyti, jog ESG balas daro tiesiogine teigiama jtaka
bendroviy vertei. Tai reiskia, jog imoniy ESG balui pasikeitus vienu procentu, Tobin Q rodiklis iSauga
0,018 punkto. Tai jrodo mazesné nei 0,05 tikimybeé, kuri siekia 0,025. Galima teigti, jog imonése
augant ESG reitingui, auga imoniy Tobin Q rodiklis, t.y. auga jmoniy verté. Svertas daro reikSminga
itakg bendroviy Tobin Q rodikliui, ir $i jtaka yra teigiama. Tai reiskia, jog sverto rodikliui iSaugus
vienu procentu, Tobin Q rodiklis iSauga 0,209 punkto. Galima teigti, jog imonése did¢jant skoly
kiekiui (augant sverto koeficientui), auga bendroviy verté, t.y. Tobin Q rodiklis. Grynyjy pinigy ir
turto santykis daro reikiminga teigiama jtaka Svedijos jmoniy Tobin Q rodikliui, arba kitaip — jmoniy
vertei. Grynyjy pinigy ir turto santykio rodikliui iSaugus vienu procentu, Tobin Q rodiklis iSauga
0,488 punkto. Tai reiskia, jog Svedijos jmonés, kuriose turtas yra laikomas didesne dalimi grynaisiais
pinigais, turi aukstesng verte, t.y. didesné Tobin Q rodiklj. Determinacijos koeficientas parodo, kokia
jtaka nepriklausomi kintamieji daro priklausomam kintamajam. Sio modelio atveju matyti, jog
nepriklausomi kintamieji daro 37,3 proc. jtaka Tobin Q rodiklio kitimui. Tai yra aukSciausias
determinacijos koeficientas i$ visy anks¢iau nagrinéty modeliy.

Nepaisant to, jog ESG balas daré tiesioging teigiamg jtakg Tobin Q rodikliui, E balas, kuris parodo
imonés socialing atsakomybe aplinkos poziiiriu, dar¢ neigiama, taciau nereikSminga jtaka Tobin Q
rodikliui (p=0,882, t.y. p>0,05). Tai reiskia, jog aplinkos saugojimo veiksmai Svedijos jmonése
nedaro jtakos bendroviy vertei. Kaip ir modelyje, kuriame socialiné atsakomyb¢ isreik§ta ESG
vertinimu, taip ir Siame modelyje, kuriame socialiné¢ atsakomybé — tai E jvertis, svertas daro
reikSmingg teigiama jtakg bendroviy Tobin Q rodikliui. Sverto rodikliui iSaugus vienu procentu,
Tobin Q rodiklis i1Sauga 0,208 punkto. Tai reiSkia, jog ijmonés, kurios turi didesnj kiekj skoly, turi
aukstesne verte, t.y. aukStesnj Tobin Q rodiklj. Vis délto, mokslinés ir plétros veiklos iSlaidy ir turto
santykis daré teigiama, taciau nereikSmingg jtakg Tobin Q rodikliui, nes tikimybe¢ virsijo 0,05 (sieké
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0,062). Nepaisant to, grynyjy pinigy ir turto santykis Svedijos jmoniy tarpe daré reik§minga teigiama
itaka jmoniy vertei. Grynyjy pinigy ir turto santykiui iSaugus vienu procentu, Tobin Q rodiklis iSauga
0,489 punkto. Tai reiskia, jog Svedijos jmonés, kuriose yra didesné turto dalis, sudaryta i§ grynyjy
pinigy, turi aukstesnj Tobin Q rodiklj, t.y. jy verté yra didesné, o tai modelyje jrodo tikimybe¢, mazesné
uz 0,05 (p<0,05). Kapitalo intensyvumo rodiklis daré neigiama, taciau nereikSmingg jtaka bendroviy
vertei, o determinacijos koeficientas parod¢, jog nepriklausomi kintamieji daré 37,2 proc. jtaka
bendroviy Tobin Q rodikliui.

Modelis, kuriame socialin¢ atsakomybé yra vertinama kaip S jvertis (socialiné veikla), daré
reik$minga teigiama jtaka Svedijos bendroviy Tobin Q rodikliui. Tai reiskia, jog S jver&iui padidéjus
vienu procentu, Tobin Q rodiklis iSauga 0,027 punkto. Galima teigti, jog socialiai atsakingi veiksniai
socialingje srityje Svedijos jmoniy tarpe daro teigiama jtaka jmoniy vertei. Imoniy dydis, kaip ir
ankstesniy modeliy, kuriuose priklausomas kintamasis — Tobin Q rodiklis, atveju, daré neigiama,
taciau nereikSmingg jtaka bendroviy vertei. Vis délto, svertas daré¢ teigiama reikSmingg jtaka, nes
p<0,05. Tai reiskia, jog sverto rodikliui iSaugus vienu procentu, jmoniy verté iSauga 0,206 punkto.
Nepaisant to, mokslinés ir plétros veiklos islaidy ir turto santykis nedaré reikSmingos jtakos Tobin Q
rodikliui, nes tikimybés virsijo reikSmingumo ribg — 0,05. Vis délto, grynyjy pinigy ir turto santyKkis,
nurodantis, kokia imongs turto dalis yra sudaryta i§ grynyjy pinigy, dar¢ teigiamg reikSminga jtaka
Svedijos bendroviy vertei. Tai reiskia, jog jmoniy grynyjy pinigy ir turto santykiui iSaugus vienu
procentu, Tobin Q rodiklis iSauga 0,493 punkto. Kapitalo intensyvumo rodiklis daré neigiama, taciau
nereik§mingg jtakg bendroviy Tobin Q rodikliui (vertei). Vertinant determinacijos koeficienta matyti,
jog jis sieké 37,3 proc. Tai reiskia, jog nepriklausomi kintamieji Tobin Q rodiklio kitimui dar¢ 37,3
proc. jtaka. Galima teigti, jog determinacijos koeficientas yra auksciausias i visy anksCiau sudaryty
modeliy.

Modelyje, kuriame socialiné atsakomybé yra isSreiksta kaip G rodiklis (valdybos balas), jvertis daré
tiesiogine teigiama jtaka Svedijos bendroviy vertei (p<0,05). Tai reiskia, jog jmoniy G balui
pasikeitus vienu procentu, bendroviy Tobin Q rodiklis isauga 0,103 punkto. Galima teigti, jog geresni
valdybos veiksmai, atsakingai vykdoma versly valdymo politika daro reik§minga jtaka Svedijos
imoniy vertei — jmongés turi aukStesnius Tobin Q rodiklius. Vis délto, jmoniy dydis nedaré
reikSmingos jtakos Tobin Q rodikliui, taciau reikSmingg teigiama jtaka daré sverto koeficientas. Tai
reiSkia, jog sverto koeficientui iSaugus vienu procentu, jmoniy Tobin Q rodiklis iSauga 0,212 punkto.
Mokslinés ir plétros veiklos i8laidy ir turto santykis nedaré reikSmingos jtakos, taciau grynyjy pinigy
ir turto rodiklis daré teigiamg jtaka, kuomet Siam rodikliui iSaugus vienu procentu, Tobin Q rodiklis
padidéja 0,496 punkto. Kapitalo intensyvumo rodiklis nedaré reikSmingos jtakos Tobin Q rodikliui,
ta¢iau determinacijos koeficientas parode, jog nepriklausomi kintamieji daro 38,1 proc. jtaka
priklausomam kintamajam — Tobin Q rodikliui, ir tai yra didZiausias determinacijos koeficientas i$
visy sudaryty modeliy.

Vertinant modelius, kuriuose socialiné atsakomybé yra iSreiksta kaip motery dalis valdyboje (MOT)
bei nepriklausomos valdybos dydis (NV), abu rodikliai daré¢ teigiamg reikSmingg jtaka bendroviy
vertei — Tobin Q rodikliui. Svedijos jmonése motery valdyboje skai¢iui padidéjus vienu procentu,
Tobin Q rodiklis iSauga 0,047 punkto (tai parodo 0,037 tikimyb¢). Nepriklausomos valdybos dydZziui
1Saugus vienu procentu, Tobin Q rodiklis iSauga 0,102 punkto (tai parodo 0,014 tikimybe). Tai reiSkia,
jog jmonése augant motery valdybos skaiciui bei didéjant nepriklausomy valdybos nariy skaiciui,
auga Svedijos bendroviy verté — Tobin Q rodiklis. Abiejuose sudarytuose modeliuose teigiama
reikSmingg jtaka parodé sverto koeficientas ir grynyjy pinigy ir turto santykis, o likusieji kintamieji
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nedar¢ reikSmingos jtakos bendroviy vertei. Determinacijos koeficientas parode, jog priklausomo
kintamojo kitimui nepriklausomi kintamieji daré 38,1 proc, jtaka.

Tyrimo rezultatai parodé, jog penki socialinés atsakomybeés rodikliai i§ SeSiy daro reikSminga
teigiamg jtakg bendroviy Tobin Q rodikliui. Atsizvelgiant j tai galima teigti, jog hipotezé HI, kuri
teigia, jog jmoniy socialiné atsakomybé daro reik§mingg jtakg jmonés vertei, yra priimama. Panasius
rezultatus gavo ir autoriai Awaysheh‘as, et al (2020), kuriy tyrimas parodé, jog imoniy socialinés
atsakomybes balas daro reikSmingg teigiamg jtaka Tobin Q rodikliui. Hannah, et al (2021) studijos
rezultatai taip pat parod¢, jog imoniy socialinés atsakomybés balas daro reikSmingg teigiama jtaka
jmoniy Tobin Q rodikliui. Autoriaus Hou, (2019) tyrime Tobin Q rodikliui jtaka daré JSA rodikliai.

Apibendrinant galima teigti, jog testuojant hipoteze¢ H1E, tik E jvertis daré statistiskai reik§minga
jtaka bendrajam likvidumui, ir tik vienas kontrolinis kintamasis daré¢ statistiSkai reikSmingg jtaka
bendrajam likvidumui — kapitalo intensyvumo rodiklis. Vertinant H1" hipoteze, penki socialinés
atsakomybés balai dar¢ statistine jtaka Tobin Q rodikliui, o taip pat statistiSkai reikSmingas rySys
buvo tarp sverto ir Tobin Q rodiklio bei tarp grynyjy pinigy ir turto santykio bei Tobin Q rodiklio.
Tai reiskia, jog imonése, kuriose augant socialinés atsakomybés rodikliams, auga jmoniy verté, taip
pat auga ir finansinés skolos lygis bei imonés turi didesn¢ dalj turto grynaisiais pinigais.

4.4. Svedijos jmoniy socialinés atsakomybés jtakos finansiniams rezultatams regresinés
analizés rezultaty apibendrinimas

Toliau bus pateikiamas tyrimo rezultaty apibendrinimas, i§skiriamos tolimesnés tyrimo kryptys.

Tyrimas buvo atliktas vertinant Svedijos jmoniy socialinés atsakomybés jtaka finansiniams
rezultatams. Remiantis gautais tyrimo rezultatais galima teigti, jog buvo stebétas rySys tarp jmoniy
socialinés atsakomybés baly ir 4 rodikliy i§ SeSiy — tai turto graza, pardavimy graza, bendrasis
likvidumas ir jmonés vertés rodiklis Tobin Q. Vis délto, sudaryti regresinés analizés modeliai parodé,
jog nagrin¢jant jmoniy socialinés atsakomybés jtakg finansiniams jmoniy rezultatams (skirtingiems
finansiniy rezultaty rodikliams), ne visos hipotezés buvo priimtos (Zr. 14 lentele).

14 lentelé. Regresinés analizés modeliy rezultaty apibendrinimas

Hipotezés Itaka darantys [SA rodikliai ;I:Ez::;ea atmetama
H1A ISA daro jtakg turto grazai (ROA) G jvertis Atmetama
H1B ISA daro jtaka kapitalo grgzai (ROE) ISA rodikliai nedaro jtakos Atmetama
H1¢ ISA daro jtakg grynajam pelningumui (GP) | ISA rodikliai nedaro jtakos Atmetama
H1P ISA daro jtakg pardavimy grazai (ROS) ESG, E jvertis, S jvertis Priimama
H1E ISA daro jtakg bendrajam likvidumui (BL) | E jvertis Atmetama
ESG, E jvertis, S jvertis, G jvertis,
H1F ISA daro jtakg jmonés vertei (Tobin Q) xgt‘?ﬁaizg?ngzlszrdojgéxjggg’ Priimama
(NV)

Lentel¢je pateiktoje informacijoje matyti, jog buvo priimtos dvi hipotezes 1§ SeSiy — tai hipoteze,
teigianti, jog jmoniy socialiné atsakomybé daro jtaka pardavimy grazai (H1P) bei hipotezé, teigianti,
jog jmoniy socialiné atsakomybé daro jtaka jmonés vertei (Tobin Q rodikliui) (H1F). Buvo stebétas
rySys tarp ROS rodiklio ir ESG, E jvercio bei S jver¢io, 0 Tobin Q rodikliui statistiskai reik§mingg
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itaka dar¢ ESG, E jvertis, S jvertis, G jvertis, motery dalis valdyboje bei nepriklausomos valdybos
dalis — penki socialinés atsakomybés rodikliai i§ $eSiy. Vertinant kitas hipotezes galima teigti, jog
atlikus regresing analiz¢, kuomet priklausomas kintamasis yra turto grgZa (ROA rodiklis), tik tarp
valdybos balo (G jver¢io) bei bendroviy turto grazos buvo stebétas rySys. Regresinés analizés
rezultatai parod¢, jog nei vienas socialinés atsakomybés balas nedaro statistiSkai reikSmingos jtakos
kapitalo grgZai (ROE rodikliui) ir grynojo pelningumo rodikliui. Rezultatai taip pat parodé, jog tik
vienas rodiklis — E jvertis — daré statisting jtaka bendrojo likvidumo koeficientui.

Rysj tarp socialinés atsakomybés baly ir finansiniy rodikliy, konkreciai — pardavimy grazos taip pat
rado ir autorius Lewandowski, (2017), kuris nustaté, kad mazesni anglies dvideginio kiekiai reiskia
aukstesnj pardavimy grazos rodiklj. Tobin Q rodikliui JSA vertinimai daré reik§mingg teigiamg jtaka
Awaysheh‘o, et al (2020), Hannah, et al (2021), Hou, (2019) tyrimuose. Esteban-Sanchez‘as, et al
(2017), Okafor<as, et al (2021) taip pat rado rysj tarp G jvercio bei ROA rodiklio, ta¢iau autorius
Dong‘as (2021), tyres §j rysj, kaip ir Siame tyrime, jo nenustaté. Modeliy rezultatai, kuomet vertinama
jtaka kapitalo grazai, yra tokie patys kaip autoriy Awaysheh‘o, et al (2020), Liu, et al (2021). Autoriali
Awaysheh‘as, et al (2020) nustaté, jog socialiné atsakomybé nedaro jokios jtakos finansiniams
rezultatams, o Liu, et al (2021) tyrimas parodé, jog valdymo ir socialinis dedamieji — G ir S jverciai
nedaro jtakos kapitalo grazai (ROE rodikliui).

Modeliuose, kuriuose buvo tirta socialinés atsakomybés ir grynojo pelningumo santykis, panasius
rezultatus gavo autoriai Okafor‘as, et al (2021). Autoriy sudarytame regresinés analizés modelyje,
kuriame buvo tirta jmoniy socialinés atsakomybés baly jtaka grynojo pelno marzos rodikliui, atskiros
socialinés atsakomybés dedamosios nedaré reikSmingos itakos, iSskyrus klimato kaitos jvertis (toks
jvertis §ioje analizéje nebuvo naudotas), todél galima teigti, jog vertinant Svedijos jmoniy socialinés
atsakomybeés baly jtaka grynojo pelningumo rodikliui, tyrimo rezultatai sutapo su autoriy Okafor*o,
et al (2021) tyrimo rezultatais. Autoriaus Petitjean‘o (2019) tyrime iSskirti aplinkos (E), socialinis (S)
bei valdybos (G) balai nei vienas nedaré reik§mingos jtakos grynajam pelningumui, todél galima
teigti, jog tyrimo rezultatai sutampa su Petitjean‘o (2019) gautais tyrimo rezultatais. Bendrojo
likvidumo, kaip priklausomojo kintamojo ry$j su socialine atsakomybe tyré Zhang‘as, et al (2021).
Autoriy tyrimas parod¢, jog ESG jvertis daro reik§mingg teigiama jtaka bendrojo likvidumo rodikliui.
Galima teigti, jog autoriy Zhang*o, et al (2021) tyrimo rezultatai sutampa su $io tyrimo rezultatais,
nes Siame tyrime buvo rastas rySys tarp socialinés atsakomybés E jvercio (aplinkos balo) bei bendrojo
likvidumo rodiklio.

Apibendrinant galima teigti, jog atliktas tyrimas, kuriame buvo tirta Svedijos jmoniy socialinés
atsakomybés jtaka finansiniams rezultatams, parodé, jog statistiSkai ne visi socialinés atsakomybés
rodikliai daro jtaka bendroviy finansiniams rezultatams. Tai reiSkia, jog tyrimo rezultatai nebuvo
vieningi. Galima teigti, jog rySys tarp tiriamyjy rodikliy ir jmoniy vykdomos veiklos nebiitinai
randamas. Tarp vieny rodikliy yra matomas aiskus socialinés atsakomybés ir finansiniy rezultaty
rySys (pardavimy grazai, Tobin Q rodikliui), vertinant kitus rodiklius, §io rySio néra (ROE, grynasis
pelningumas). Kitiems rodikliams socialinés atsakomybés balai daro statisting jtaka, ta¢iau ne visi
(ROA, bendrasis likvidumas).

Tyrime naudotas tiriamyjy skaicius (stebiniy) sieké 456, o tokio dydzio tyrimo imtis galéty buti
didesné. Dél Sios priezasties kitiems tyréjams rekomenduojama didinti tyrimo imtj, tam, jog biity
pasiekti objektyvesni rezultatai. Taip pat tyrime buvo naudoti vienos Salies duomenys. Tam, jog
ivertinti platesni socialinés atsakomybés jtakos finansiniams rezultatams masta, verta nagrinéti
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skirtingas rinkas, grupuoti pagal Salis, jas lyginti, nes specifiniai rinkos ypatumai gali turéti jtakos
rezultatams. Tam, jog iSsiaiSkinti tikraji socialinés atsakomybes finansiniams rezultatams jtakos
masta, tyr¢jai turéty vertinti didelj kiekj duomeny i§ skirtingy rinky Saliy, Zemyny, nes tai gali
parodyti tikraja socialinés atsakomybés ir finansiniy rezultaty rySio priklausomybe. Taip pat
rekomenduojama kitiems tyréjams tyrimus atlikti pasitelkus didesnj kiekj mety — Siame tyrime buvo
naudoti 6 metai (2015-2020 m.). Didesnis mety skaiCius taip pat padidina tyrimo objektyvuma.
Vertinant sudaryty regresijos modeliy reikSminguma, kurj parodo determinacijos koeficientas, trijy
priklausomy kintamyjy modeliai buvo reikSmingesni nei 20 proc. — tai turto gragzos (ROA), pardavimy
grazos (ROS) ir Tobin Q rodiklio modeliai. Kiti sudaryti modeliai, kuriuose priklausomi kintamieji
buvo kapitalo graza (ROE), grynasis pelningumas (GP) ir bendrasis likvidumas (BL), nebuvo
reikSmingi, nes determinacijos koeficientas sieké maziau nei 20 proc. Atsizvelgiant | tai ateityje
siiloma nagrinéti ne tiesinius socialinés atsakomybés baly ir finansiniy rezultaty rysius, nes Siame
tyrime sudaryty modeliy reikSmingumai nebuvo dideli.
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ISvados

Atlikus jmoniy socialinés atsakomybés jtakos jmoniy finansiniams rezultatams vertinimo
aktualumo analiz¢ buvo iSsiaiskinta, jog jmoniy socialinés atsakomybés klausimas yra
nagrin¢jamas jau daug deSimtmeciy, taCiau tik neseniai Sis klausimas tapo viena ryskiausiy
moksliniy sri¢iy versle. Buvo issiaiskinta, jog socialinés atsakomybés vykdymo buidai jmonése
yra plataus spektro ir neapsiriboja aplinkos tarSa, o tam tikrg neatsakingg veikla jmonése
greiCiausiai patiria darbuotojai. Tai reiSkia, jog imoniy socialinés atsakomybés jtaka veiklai yra
nenugincijama, o literatiiroje vertinama, kad jmoniy socialiné atsakomybé gali sumazinti kastus,
iSlaikyti gerus darbuotojus, gerinti jvaizdj, atverti kelig ] naujas rinkas bei uztikrinti naudg visoms
suinteresuotoms grupéms. Atsizvelgiant ] tai, jog jmoniy socialin¢ atsakomybé¢ daro tiesioging
jtaka veiklai buvo iskelta problema, klausianti, ar jmoniy socialiné atsakomybé daro jtakg jmoniy
finansiniams rezultatams.

Atlikus jmoniy socialinés atsakomybés matavimo instrumenty analize¢ buvo iSsiaiSkinta, jog
socialiné atsakomybé dazniausiai yra matuojama reputacijos indeksais. Indeksai gali biiti
prilyginti socialinés atsakomybés vertinimo balams, kuriuos skelbia jvairios duomeny bazés bei
duomenys naudojami visame pasaulyje. Buvo iSsiaiSkinta, jog socialiné atsakomybé yra
vertinama 1§ skirtingy jos apraiSkos pusiy, tokiy kaip bendruomenés jsitraukimas, jvairove,
santykiai su darbuotojais, zmogaus teisés, aplinka, valdymo kokybé. Buvo istirta, jog Bloomberg
duomeny bazé pateikia ESG vertinimo balus i$ trijy dedamyjy — tai aplinkos, socialinis ir valdybos
atsakomybés balai. I$siaiSkinta, jog reciau socialiné atsakomyb¢ yra vertinama pasitelkiant turinio
analize ar anketines apklausas.

Atlikus jmoniy socialinés atsakomybés jtakos finansiniams rezultatams vertinimo metody analizg
buvo iSsiaiskinta, jog beveik visi nagrinéjamo rysio tyrimai yra atliekami pasitelkiant regresing
analize. Tyrimy analizé parodé, jog studijose finansiné informacija yra dazniausiai vertinama
tokiais rodikliais, kaip kapitalo ir turto graza (ROE ir ROA), Tobin Q rodiklis, veiklos
pelningumo, grynojo pelningumo rodikliais, vertinama akcijy graza. Teoriniy tyrimy analizé taip
pat parodé, jog apzvelgus 18 autoriy studijy rezultatus finansiniai jmoniy rezultatai 11-0je tyrimy
buvo jvertinti kaip ROA rodiklis (be kity finansinius rezultatus parodan¢iy rodikliy), 0 vertinant
socialinés atsakomybés ir finansiniy rezultaty rySio nustatymo metodus, tik 4 tyrimai rémesi ne
regresine analize, o koreliacine analize. Atliekamo tyrimo, kuriame siekiama jvertinti socialinés
atsakomybés jtaka Svedijos jmoniy finansiniams rezultatams, modelj sudaro regresinés analizés
modeliai, kuriame kaip nepriklausomi kintamieji yra i$skirti socialinés atsakomybés balai, o kaip
priklausomi — finansiniai jmoniy rezultatai.

Atlikus 76-iy Svedijos jmoniy socialinés atsakomybés jtakos turto ir kapitalo grazai 2015-2020
m. regresing analiz¢ buvo iSsiaiSkinta, jog turto grazai statistiSkai reikSmingg jtaka dare tik vienas
socialinés atsakomybés rodiklis — G jvertis, o kapitalo grazai jtakos nedaré nei vienas socialinés
atsakomybés rodiklis, todél hipotezés H1”ir H1B, teigiancios, jog socialiné atsakomybé daro jtaka
turto ir kapitalo grazai, buvo atmestos.

Atlikus yjmoniy socialinés atsakomybés jtakos bendrajam pelningumui ir pardavimy grazai analize
gauti rezultatai parod¢, jog bendrajam likvidumui socialiné atsakomybé jtakos nedare, todel H1¢
hipoteze, teigianti, jog socialiné atsakomybé daro jtakg bendrajam likvidumui, buvo atmesta. Vis
delto, buvo i8siaiskinta, jog pardavimy grazai statistiSkai reikSmingg jtakg daré¢ ESG rodiklis, E
jvertis bei S jvertis, todél hipotezé H1P, teigianti, jog jmoniy socialiné atsakomybé daro jtaka
pardavimy grazai, buvo priimta.

67



6. Analizés rezultatai parod¢, jog tiriant socialinés atsakomybeés jtakos bendrajam likvidumui jtaka,
reikSmingus rezultatus parodé tik vienas socialinés atsakomybés balas — E jvertis, 0 tai reiskia,
jog tik tarp E jvercio ir bendrojo likvidumo yra statisti$kai reik§mingas rysys, ir hipotezé H1E,
teigianti, jog socialin¢ atsakomybé¢ daro jtakg bendrajam likvidumui, buvo atmesta. Vis délto, kita
tirta hipotezé H1F, kuri teigia, jog socialiné atsakomybé daro jtakg jmoniy vertei (Tobin Q
rodikliui), buvo priimta, nes 5 socialinés atsakomybés rodikliai i§ 6 - ESG balas, E jvertis, S
jvertis, G jvertis, motery dalis valdyboje bei nepriklausomos valdybos dydis, daré statistiskai
reikSmingg jtaka jmoniy vertei (Tobin Q rodikliui).

7. Atlikus gauty rezultaty ir kity autoriy tyrimy palyginamajg analiz¢ buvo iSsiaikinta, jog rysj tarp
socialinés atsakomybés baly ir finansiniy rodikliy taip pat rado autoriai Lewandowski, (2017),
Esteban-Sanchez‘as, et al (2017), Okafor*as, et al (2021). Tobin Q rodikliui ISA vertinimai daré
statistiSkai reikSmingg teigiamg jtakg Awaysheh‘o, et al (2020), Hannah, et al (2021), Hou, (2019)
tyrimuose. Vis délto, Awaysheh‘as, et al (2020) nustaté, jog socialiné atsakomybé nedaro jtakos
finansiniams rezultatams, o Liu, et al (2021) tyrimas parodé¢, jog valdymo ir socialinis dedamieji
— G ir S jverciai nedaro jtakos kapitalo grazai (ROE rodikliui). Autoriaus Petitjean‘o (2019)
tyrime iSskirti aplinkos (E), socialinis (S) bei valdybos (G) balai nei vienas nedar¢ reikSmingos
itakos grynajam pelningumui, todél galima teigti, jog tyrimo rezultatai sutampa su Petitjean‘o
(2019) gautais tyrimo rezultatais. Vertinant tolimesnes tyrimy kryptis rekomenduojama didinti
tyrimo imtj bei tiriamy mety skai¢iy tam, jog buty pasiekti objektyvesni rezultatai. Taip pat
rekomenduojama atlikti tarptautinius tyrimus, nagrinéjant skirtingas rinkas. Taip pat sitiloma
nagrinéti ne tiesioginius socialinés atsakomybés baly ir finansiniy rezultaty rySius, nes Siame
tyrime sudaryty modeliy reikSmingumo lygmuo buvo nedidelis.
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1 priedas. Rodikliy koreliaciné analizé

Priedai

() ) @) (4) (©) (6) () (8) 9) (10 | 11 | 12 | (13) | (14 | (15 | d6) | (A7)
ROA (1) 1.000
ROE (2) 0.206 | 1.000
GP (3) 0.370 | 0.075 | 1.000
ROS (4) 0.383 | 0.081| 0.863 | 1.000
BL (5) 0.039 | -0.004 | 0.056 | 0.065 | 1.000
TOBINQ (6) 0.545 | 0.097 | -0.020 | 0.026 | 0.034 | 1.000
ESG (7) -0.108 | 0.035 | -0.096 | -0.121 | -0.111 | -0.218 | 1.000
E (8) -0.075 | 0.037 | -0.080 | -0.122 | -0.125 | -0.197 | 0.966 | 1.000
S(9) -0.095 | 0.051 | -0.109 | -0.121 | -0.082 | -0.124 | 0.767 | 0.620 | 1.000
G (10) -0.181 | -0.038 | -0.062 | -0.048 | -0.003 | -0.236 | 0.532 | 0.405 | 0.406 | 1.000
MOT (11) 0.085 | 0.013 | 0.043 | 0.014 | 0.001 | 0.099 | -0.152 | -0.129 | -0.210 | 0.001 | 1.000
NV (12) 0.032 | 0.025| -0.098 | 0.022 | 0.017 | 0.202 | 0.117 | 0.082 | 0.119 | 0.181 | -0.042 | 1.000
LN_ID (13) -0.244 | -0.023 | 0.048 | 0.003 | -0.033 | -0.389 | 0.457 | 0.433 | 0.333 | 0.293 | -0.142 | 0.062 | 1.000
SVERTAS (14) -0.038 | -0.028 | -0.008 | -0.007 | 0.030 | 0.165 | -0.083 | -0.098 | -0.053 | -0.046 | -0.032 | 0.128 | -0.364 | 1.000
R&D/turtas (15) 0.238 | 0.029 | -0.074 | -0.018 | 0.012 | 0.382 | -0.166 | -0.137 | -0.116 | -0.261 | 0.085 | 0.175 | -0.235 | -0.113 | 1.000
Gryniegji 0.470 | 0.087 | 0.081| 0.154 | 0.052 | 0.557 | -0.291 | -0.266 | -0.217 | -0.197 | 0.098 | 0.147 | -0.446 | -0.116 | 0.604 | 1.000
pinigai/turtas (16)
KI (17) -0.159 | -0.054 | 0.369 | 0.099 | 0.151| -0.190 | -0.009 | 0.014 | -0.056 | -0.041 | 0.127 | -0.296 | 0.206 | -0.003 | -0.205 | -0.257 | 1.000




2 priedas. Regresinés analizés rezultatai, kai socialiné atsakomybé yra iSskirta ESG, o priklausomas
kintamasis - ROA

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 AT 0,229 0,219 6,578709

a. Predictors: (Constant), ESG, KI, SVERTAS, RD _turtas, LN_ID,
Grynieji_turtas

ANOVA?
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression 5766,474 6 961,079 22,206 <.001°
Residual 19389,177 448 43,279
Total 25155,651 454

a. Dependent Variable: ROA
b. Predictors: (Constant), ESG, KI, SVERTAS, RD_turtas, LN_ID, Grynieji_turtas

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients | Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 4,961 2,188 2,268 0,024
LN_ID -0,268 0,258 -0,059 -1,036 0,301
SVERTAS -0,071 0,498 -0,007 -0,143 0,886
RD_turtas -16,449 11,831 -0,073 -1,390 0,165
Grynieji_turtas 36,569 4,391 0,493 8,328 0,000
Kl -0,042 0,053 -0,034 -0,788 0,431
ESG 0,032 0,031 0,049 1,038 0,300

a. Dependent Variable: ROA



3 priedas. Regresinés analizés rezultatai, kai socialiné atsakomybé yra iskirta E, o priklausomas kintamasis

—ROA
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 482° 0.232 0.222 6.566873
a. Predictors: (Constant), E, KI, SVERTAS, RD_turtas, LN_ID,
Grynieji_turtas
ANOVA?
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression 5836.177 6 972.696 22.556 <.001°
Residual 19319.473 448 43.124
Total 25155.651 454
a. Dependent Variable: ROA
b. Predictors: (Constant), E, KI, SVERTAS, RD_turtas, LN_ID, Grynieji_turtas
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients | Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 5.492 2.115 2.597 0.010
LN_ID -0.312 0.254 -0.069 -1.225 0.221
SVERTAS -0.071 0.496 -0.007 -0.143 0.886
RD_turtas -16.797 11.809 -0.074 -1.422 0.156
Grynieji_turtas 36.775 4.383 0.495 8.391 0.000
Kil -0.041 0.053 -0.034 -0.773 0.440
E 0.034 0.021 0.076 1.642 0.101

a. Dependent Variable: ROA
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4 priedas. Regresinés analizés rezultatai, kai socialiné atsakomybé yra i$skirta S, 0 priklausomas kintamasis

- ROA
Model Summary
Std. Error
Adjusted R of the
Model R R Square Square Estimate
1 ATT? 0.228 0.217 6.585898
a. Predictors: (Constant), S, SVERTAS, KI, RD_turtas, LN_ID, Grynieji_turtas
ANOVA?
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression 5724.077 6 954.013 21.995 <.001°
Residual 19431.574 448 43.374
Total 25155.651 454
a. Dependent Variable: ROA
b. Predictors: (Constant), S, SVERTAS, Kl, RD_turtas, LN_ID, Grynieji_turtas
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients | Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 5.304 2.237 2.371 0.018
LN_ID -0.186 0.249 -0.041 -0.749 0.455
SVERTAS -0.043 0.498 -0.004 -0.086 0.932
RD_turtas -16.611 11.843 -0.073 -1.403 0.161
Grynieji_turtas 36.295 4.392 0.489 8.263 0.000
Kl -0.047 0.053 -0.039 -0.888 0.375
S 0.009 0.028 0.014 0.312 0.755

a. Dependent Variable: ROA
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5 priedas. Regresinés analizés rezultatai, kai socialiné atsakomybé yra i§skirta G, o priklausomas kintamasis

- ROA
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 .488° 0.238 0.228 6.541413
a. Predictors: (Constant), G, KI, SVERTAS, Grynieji_turtas, RD_turtas,
LN_ID
ANOVA?
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression 5985.692 6 997.615 23.314 <.001°
Residual 19169.958 448 42.790
Total 25155.651 454
a. Dependent Variable: ROA
b. Predictors: (Constant), G, KI, SVERTAS, Grynieji_turtas, RD_turtas, LN_ID
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients | Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 12.714 3.571 3.560 0.000
LN_ID -0.011 0.245 -0.002 -0.043 0.965
SVERTAS 0.017 0.494 0.002 0.035 0.972
RD_turtas -22.856 12.026 -0.101 -1.901 0.058
Grynieji_turtas 36.675 4.356 0.494 8.419 0.000
Kl -0.069 0.053 -0.057 -1.301 0.194
G 0.145 0.058 0.111 2.493 0.013

a. Dependent Variable: ROA
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6 priedas. Regresinés analizés rezultatai, kai socialiné atsakomybé yra i§skirta MOT, o priklausomas
kintamasis - ROA

Model Summary

Std. Error
Adjusted R of the

Model R R Square Square Estimate

1 4792 0.229 0.219 6.578147

a. Predictors: (Constant), MOT, SVERTAS, KI, RD_turtas, LN_ID,

Grynieji_turtas

ANOVA?
Sum of Mean

Model Squares df Square F Sig.
1 Regression 5769.786 6 961.631 22.223 <.001°

Residual 19385.864 448 43.272

Total 25155.651 454

a. Dependent Variable: ROA
b. Predictors: (Constant), MOT, SVERTAS, KI, RD_turtas, LN_ID, Grynieji_turtas

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients | Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 4.603 2.286 2.013 0.045
LN_ID -0.124 0.241 -0.027 -0.513 0.608
SVERTAS 0.012 0.498 0.001 0.024 0.981
RD_turtas -17.235 11.843 -0.076 -1.455 0.146
Grynieji_turtas 36.163 4.376 0.487 8.263 0.000
Kl -0.060 0.053 -0.049 -1.124 0.262
MOT 0.019 0.017 0.046 1.074 0.283

a. Dependent Variable: ROA



7 priedas. Regresinés analizés rezultatai, kai socialiné atsakomybé yra iSskirta NV, o priklausomas

kintamasis - ROA

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 479 0.229 0.219 6.579744
a. Predictors: (Constant), NV, LN_ID, RD_turtas, KI, SVERTAS,
Grynieji_turtas
ANOVA?
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression 5760.373 6 960.062 22.176 <.001°
Residual 19395.278 448 43.293
Total 25155.651 454
a. Dependent Variable: ROA
b. Predictors: (Constant), NV, LN_ID, RD_turtas, KI, SVERTAS, Grynieji_turtas
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients | Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 5.795 2.137 2711 0.007
LN_ID -0.097 0.249 -0.021 -0.389 0.698
SVERTAS 0.099 0.515 0.009 0.193 0.847
RD_turtas -15.472 11.891 -0.068 -1.301 0.194
Grynieji_turtas 36.815 4.423 0.496 8.323 0.000
Kl -0.066 0.055 -0.054 -1.194 0.233
NV -0.165 0.171 -0.045 -0.968 0.334

a. Dependent Variable: ROA
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8 priedas. Regresinés analizés rezultatai, kai socialiné atsakomybé yra i$skirta ESG, o priklausomas

kintamasis - ROE

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 3312 0.110 0.085 11.671644
a. Predictors: (Constant), KI, SVERTAS, RD _turtas, ESG, Grynieji_turtas,
Ln_ID
ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3608.996 6 601.499 4.415 <.001°
Residual 29288.865 448 136.227
Total 32897.861 454
a. Dependent Variable: ROE
b. Predictors: (Constant), KI, SVERTAS, RD_turtas, ESG, Grynieji_turtas, Ln_ID
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 19.338 5.779 3.347 0.001
ESG -0.012 0.085 -0.011 -0.144 0.886
Ln_ID -0.547 0.665 -0.077 -0.821 0.412
SVERTAS -2.033 1.030 -0.165 -1.974 0.050
Grynieji_turtas 17.443 10.890 0.129 1.602 0.111
RD_turtas 35.705 26.652 0.098 1.340 0.182
Kl -0.687 0.310 -0.146 -2.212 0.028

a. Dependent Variable: ROE
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9 priedas. Regresinés analizés rezultatai, kai socialiné atsakomybé yra i§skirta E, o priklausomas kintamasis

- ROE
Model Summary
Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 .331° 0.110 0.085 11.671813

a. Predictors: (Constant), E, RD_turtas, KI, SVERTAS, Grynieji_turtas, Ln_ID

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3608.147 6 601.358 4414 <.001°
Residual 29289.714 448 136.231
Total 32897.861 454
a. Dependent Variable: ROE
b. Predictors: (Constant), E, RD_turtas, KI, SVERTAS, Grynieji_turtas, Ln_ID
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 19.127 5.580 3.428 0.001
Ln_ID -0.613 0.657 -0.087 -0.934 0.351
SVERTAS -2.057 1.027 -0.167 -2.003 0.046
Grynieji_turtas 17.714 10.889 0.131 1.627 0.105
RD_turtas 35.000 26.823 0.096 1.305 0.193
Kl -0.690 0.311 -0.147 -2.221 0.027
E 0.007 0.056 0.009 0.120 0.905

a. Dependent Variable: ROE
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10 priedas. Regresinés analizés rezultatai, kai socialiné atsakomybé yra i$skirta S, o priklausomas

kintamasis - ROE

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 .3312 0.110 0.085 11.671020

a. Predictors: (Constant), S, RD_turtas, KI, SVERTAS, Grynieji_turtas, Ln_ID

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3612.128 6 602.021 4.420 <.001°
Residual 29285.733 448 136.213
Total 32897.861 454
a. Dependent Variable: ROE
b. Predictors: (Constant), S, RD_turtas, KI, SVERTAS, Grynieji_turtas, Ln_ID
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 19.574 5.984 3.271 0.001
Ln_ID -0.547 0.637 -0.077 -0.859 0.391
SVERTAS -2.030 1.028 -0.165 -1.975 0.050
Grynieji_turtas 17.314 10.921 0.128 1.585 0.114
RD_turtas 35.499 26.584 0.097 1.335 0.183
Kl -0.686 0.310 -0.146 -2.211 0.028
S -0.017 0.079 -0.015 -0.209 0.835

a. Dependent Variable: ROE
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11 priedas. Regresinés analizés rezultatai, kai socialiné atsakomybé yra iskirta G, o priklausomas

kintamasis - ROE

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 .3412 0.116 0.092 11.628136

a. Predictors: (Constant), G, Kl, SVERTAS, Grynieji_turtas, RD_turtas, Ln_ID

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3826.947 6 637.825 4717 <.001°
Residual 29070.914 448 135.214
Total 32897.861 454
a. Dependent Variable: ROE
b. Predictors: (Constant), G, KI, SVERTAS, Grynieji_turtas, RD_turtas, Ln_ID
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 29.477 9.827 3.000 0.003
Ln_ID -0.397 0.626 -0.056 -0.635 0.526
SVERTAS -2.016 1.021 -0.164 -1.975 0.050
Grynieji_turtas 19.544 10.908 0.145 1.792 0.075
RD_turtas 22.255 28.420 0.061 0.783 0.434
Kl -0.693 0.309 -0.148 -2.241 0.026
G -0.201 0.157 -0.090 -1.278 0.203

a. Dependent Variable: ROE
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12 priedas. Regresinés analizés rezultatai, kai socialiné atsakomybé yra i§skirta MOT, o priklausomas
kintamasis - ROE

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 .3322 0.110 0.086 11.666576
a. Predictors: (Constant), MOT, KI, SVERTAS, RD _turtas, Grynieji_turtas,
Ln_ID
ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3634.426 6 605.738 4.450 <.001°
Residual 29263.435 448 136.109
Total 32897.861 454

a. Dependent Variable: ROE
b. Predictors: (Constant), MOT, KI, SVERTAS, RD_turtas, Grynieji_turtas, Ln_ID

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 20.672 6.533 3.164 0.002
Ln_ID -0.698 0.660 -0.099 -1.058 0.291
SVERTAS -2.177 1.062 -0.177 -2.050 0.042
Grynieji_turtas 17.416 10.843 0.129 1.606 0.110
RD_turtas 35.833 26.587 0.098 1.348 0.179
Kl -0.676 0.311 -0.144 -2.171 0.031
MOT -0.018 0.039 -0.032 -0.456 0.649

a. Dependent Variable: ROE



13 priedas. Regresinés analizés rezultatai, kai socialiné atsakomybé yra i$skirta NV, o priklausomas
kintamasis - ROE

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 .3312 0.110 0.085 11.670861
a. Predictors: (Constant), NV, RD_turtas, Ln_ID, Kl, Grynieji_turtas,
SVERTAS
ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3612.928 6 602.155 4.421 <.001°
Residual 29284.934 448 136.209
Total 32897.861 454

a. Dependent Variable: ROE
b. Predictors: (Constant), NV, RD_turtas, Ln_ID, KI, Grynieji_turtas, SVERTAS

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 18.737 5.842 3.207 0.002
Ln_ID -0.596 0.613 -0.084 -0.972 0.332
SVERTAS -2.101 1.051 -0.171 -1.999 0.047
Grynieji_turtas 16.956 11.210 0.126 1.513 0.132
RD_turtas 35.411 26.582 0.097 1.332 0.184
Kl -0.700 0.315 -0.149 -2.222 0.027
NV 0.106 0.477 0.015 0.223 0.824

a. Dependent Variable: ROE



14 priedas. Regresinés analizés rezultatai, kai socialiné atsakomybeé yra i§skirta ESG, o priklausomas
kintamasis — grynasis pelningumas

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 4432 0.196 0.185 39.549886

a. Predictors: (Constant), ESG, KI, SVERTAS, RD_turtas, LN_ID,
Grynieji_turtas

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 171183.518 6 28530.586 18.240 <.001°
Residual 702322.874 449 1564.193
Total 873506.393 455

a. Dependent Variable: GP
b. Predictors: (Constant), ESG, KI, SVERTAS, RD_turtas, LN_ID, Grynieji_turtas

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -15.344 13.047 -1.176 0.240
LN_ID 3.372 1.541 0.127 2.187 0.029
SVERTAS 3.189 2.987 0.052 1.067 0.286
RD_turtas -219.825 71.091 -0.165 -3.092 0.002
Grynieji_turtas 140.023 26.379 0.320 5.308 0.000
Kl 2.801 0.320 0.391 8.761 0.000
ESG -0.313 0.188 -0.081 -1.666 0.096

a. Dependent Variable: GP



15 priedas. Regresinés analizés rezultatai, kai socialiné atsakomybé yra i$skirta E, o priklausomas

kintamasis — grynasis pelningumas

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 4412 0.195 0.184 39.579998

a. Predictors: (Constant), E, K1, SVERTAS, RD_turtas, LN_ID, Grynieji_turtas

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 170113.671 6 28352.278 18.098 <.001°
Residual 703392.722 449 1566.576
Total 873506.393 455
a. Dependent Variable: GP
b. Predictors: (Constant), E, KI, SVERTAS, RD_turtas, LN_ID, Grynieji_turtas
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -20.609 12.635 -1.631 0.104
LN_ID 3.156 1.521 0.119 2.075 0.039
SVERTAS 3.025 2.985 0.049 1.013 0.311
RD_turtas -217.232 71.141 -0.163 -3.054 0.002
Grynieji_turtas 140.540 26.396 0.321 5.324 0.000
Kl 2.830 0.318 0.395 8.890 0.000
E -0.183 0.126 -0.069 -1.445 0.149

a. Dependent Variable: GP
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16 priedas. Regresinés analizés rezultatai, kai socialiné atsakomybé yra i$skirta S, 0 priklausomas

kintamasis — grynasis pelningumas

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 4422 0.196 0.185 39.560885

a. Predictors: (Constant), S, SVERTAS, KI, RD_turtas, LN_ID, Grynieji_turtas

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 170792.833 6 28465.472 18.188 <.001°
Residual 702713.560 449 1565.064
Total 873506.393 455
a. Dependent Variable: GP
b. Predictors: (Constant), S, SVERTAS, KI, RD_turtas, LN_ID, Grynieji_turtas
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -14.031 13.334 -1.052 0.293
LN_ID 3.042 1.482 0.115 2.053 0.041
SVERTAS 3.101 2.985 0.050 1.039 0.299
RD_turtas -218.475 71.104 -0.164 -3.073 0.002
Grynieji_turtas 140.659 26.363 0.322 5.335 0.000
Kl 2.799 0.320 0.391 8.742 0.000
S -0.269 0.169 -0.073 -1.589 0.113

a. Dependent Variable: GP
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17 priedas. Regresinés analizés rezultatai, kai socialiné atsakomybé yra iskirta G, o priklausomas

kintamasis — grynasis pelningumas

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 A440* 0.194 0.183 39.606367

a. Predictors: (Constant), G, KI, SVERTAS, Grynieji_turtas, RD_turtas, LN_ID

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 169176.112 6 28196.019 17.975 <.001°
Residual 704330.281 449 1568.664
Total 873506.393 455
a. Dependent Variable: GP
b. Predictors: (Constant), G, KI, SVERTAS, Grynieji_turtas, RD_turtas, LN_ID
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 0.416 21.523 0.019 0.985
LN_ID 2.841 1.473 0.107 1.928 0.054
SVERTAS 2.989 2.987 0.048 1.001 0.317
RD_turtas -236.508 72.767 -0.177 -3.250 0.001
Grynieji_turtas 145.060 26.354 0.332 5.504 0.000
Kl 2.822 0.320 0.394 8.818 0.000
G -0.429 0.351 -0.056 -1.220 0.223

a. Dependent Variable: GP
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18 priedas. Regresinés analizés rezultatai, kai socialiné atsakomybé yra i§skirta MOT, o priklausomas
kintamasis — grynasis pelningumas

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 4377 0.191 0.180 39.668293

a. Predictors: (Constant), MOT, SVERTAS, KI, RD_turtas, LN_ID,
Grynieji_turtas

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 166971.917 6 27828.653 17.685 <.001°
Residual 706534.476 449 1573.573
Total 873506.393 455

a. Dependent Variable: GP
b. Predictors: (Constant), MOT, SVERTAS, KI, RD_turtas, LN_ID, Grynieji_turtas

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -19.310 13.724 -1.407 0.160
LN_ID 2.311 1.446 0.087 1.598 0.111
SVERTAS 2.755 3.001 0.045 0.918 0.359
RD_turtas -217.164 71.372 -0.163 -3.043 0.002
Grynieji_turtas 143.656 26.369 0.328 5.448 0.000
Kl 2.894 0.322 0.404 8.981 0.000
MOT -0.030 0.105 -0.013 -0.287 0.774

a. Dependent Variable: GP



19 priedas. Regresinés analizés rezultatai, kai socialiné atsakomybé yra i$skirta NV, o priklausomas
kintamasis — grynasis pelningumas

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 4377 0.191 0.180 39.668740

a. Predictors: (Constant), NV, LN_ID, RD_turtas, KI, SVERTAS,
Grynieji_turtas

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 166955.989 6 27825.998 17.683 <.001°
Residual 706550.404 449 1573.609
Total 873506.393 455

a. Dependent Variable: GP
b. Predictors: (Constant), NV, LN_ID, RD_turtas, KI, SVERTAS, Grynieji_turtas

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -20.355 12.785 -1.592 0.112
LN_ID 2.491 1.484 0.094 1.678 0.094
SVERTAS 3.053 3.099 0.049 0.985 0.325
RD_turtas -216.210 71.644 -0.162 -3.018 0.003
Grynieji_turtas 144.636 26.638 0.331 5.430 0.000
Kl 2.851 0.332 0.398 8.578 0.000
NV -0.276 1.027 -0.013 -0.269 0.788




20 priedas. Regresinés analizés rezultatai, kai socialiné atsakomybé yra i$skirta ESG, o priklausomas

kintamasis — pardavimy graza

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 0.467 0.289 0.226 46.505210

a. Predictors: (Constant), ESG, KI, SVERTAS, RD_turtas, LN_ID, Grynieji_turtas

ANOVA?

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 84503.357 6 14083.893 6.512 <.001°
Residual 971067.799 449 2162.735
Total 1055571.156 455

a. Dependent Variable: ROS

b. Predictors: (Constant), ESG, KI, SVERTAS, RD_turtas, LN_ID, Grynieji_turtas

Coefficients?
Standardized
Model Unstandardized Coefficients Coefficients Sig.
B Std. Error Beta

1 (Constant) -16.727 15.342 -1.090 0.276
ESG 0.523 0.221 0.123 2.371 0.018
LN_ID 4.866 1.812 0.167 2.685 0.008
SVERTAS 4.318 3512 0.063 1.229 0.220
RD_turtas -245.856 83.594 -0.168 -2.941 0.003
Grynieji_turtas 158.691 31.018 0.330 5.116 0.000
Kl 0.902 0.376 0.115 2.399 0.017

a. Dependent Variable: ROS
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21 priedas. Regresinés analizés rezultatai, kai socialiné atsakomybé yra i$skirta E, o priklausomas
kintamasis — pardavimy graza

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 0.469 0.284 0.226 46.493908

a. Predictors: (Constant), E, K1, SVERTAS, RD_turtas, LN_ID, Grynieji_turtas

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 84975.256 6 14162.543 6.552 <.001°
Residual 970595.901 449 2161.684
Total 1055571.156 455

a. Dependent Variable: ROS
b. Predictors: (Constant), E, KI, SVERTAS, RD_turtas, LN_ID, Grynieji_turtas

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -25.474 14.843 -1.716 0.087
LN_ID 4732 1.786 0.162 2.649 0.008
SVERTAS 4.099 3.506 0.060 1.169 0.243
RD_turtas -241.265 83.568 -0.165 -2.887 0.004
Grynieji_turtas 158.658 31.007 0.330 5.117 0.000
Kl 0.936 0.374 0.119 2.504 0.013
E 0.359 0.148 0.123 2417 0.016

a. Dependent Variable: ROS



22 priedas. Regresinés analizés rezultatai, kai socialiné atsakomybé yra i$skirta S, o priklausomas
kintamasis — pardavimy graza

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 0.465 0.287 0.226 46.545227

a. Predictors: (Constant), S, SVERTAS, KI, RD_turtas, LN_ID, Grynieji_turtas

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 82831.425 6 13805.238 6.372 <.001°
Residual 972739.731 449 2166.458
Total 1055571.156 455

a. Dependent Variable: ROS
b. Predictors: (Constant), S, SVERTAS, KI, RD_turtas, LN_ID, Grynieji_turtas

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -14.832 15.688 -0.945 0.345
LN_ID 4.286 1.744 0.147 2.458 0.014
SVERTAS 4.159 3.512 0.061 1.184 0.237
RD_turtas -243.581 83.657 -0.166 -2.912 0.004
Grynieji_turtas 159.886 31.018 0.332 5.155 0.000
Kl 0.903 0.377 0.115 2.397 0.017
S 0.439 0.199 0.108 2.200 0.028

a. Dependent Variable: ROS



23 priedas. Regresinés analizés rezultatai, kai socialiné atsakomybé yra i$skirta G, o priklausomas
kintamasis — pardavimy graza

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 0.466 0.286 0.226 46.728083

a. Predictors: (Constant), G, Kl, SVERTAS, Grynieji_turtas, RD_turtas, LN_ID

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 75173.466 6 12528.911 5.738 <.001°
Residual 980397.690 449 2183.514
Total 1055571.156 455

a. Dependent Variable: ROS
b. Predictors: (Constant), G, KI, SVERTAS, Grynieji_turtas, RD_turtas, LN_ID

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -2.526 25.393 -0.099 0.921
LN_ID 3.714 1.738 0.127 2.137 0.033
SVERTAS 3.895 3.524 0.057 1.105 0.270
RD_turtas -263.231 85.851 -0.180 -3.066 0.002
Grynieji_turtas 166.294 31.093 0.346 5.348 0.000
Kl 0.970 0.378 0.123 2.568 0.011
G 0.472 0.415 0.056 1.138 0.256

a. Dependent Variable: ROS



24 priedas. Regresinés analizés rezultatai, kai socialiné atsakomybé yra i$skirta MOT, o priklausomas
kintamasis — pardavimy graza

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 0.463 0.288 0.226 46.794875

a. Predictors: (Constant), MOT, SVERTAS, KI, RD_turtas, LN_ID,
Grynieji_turtas

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 72368.765 6 12061.461 5.508 <.001°
Residual 983202.391 449 2189.760
Total 1055571.156 455

a. Dependent Variable: ROS
b. Predictors: (Constant), MOT, SVERTAS, KI, RD_turtas, LN_ID, Grynieji_turtas

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -25.275 16.190 -1.561 0.119
LN_ID 3.178 1.706 0.109 1.863 0.063
SVERTAS 3.690 3.540 0.054 1.043 0.298
RD_turtas -242.584 84.194 -0.165 -2.881 0.004
Grynieji_turtas 164.725 31.107 0.343 5.296 0.000
Kl 1.038 0.380 0.132 2.730 0.007
MOT -0.013 0.124 -0.005 -0.102 0.919

a. Dependent Variable: ROS



25 priedas. Regresinés analizés rezultatai, kai socialiné atsakomybé yra i$skirta NV, o priklausomas
kintamasis — pardavimy graza

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 0.463 0.282 0.226 46.775579

a. Predictors: (Constant), NV, LN_ID, RD_turtas, KI, SVERTAS, Grynieji_turtas

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 73179.445 6 12196.574 5.574 <.001°
Residual 982391.711 449 2187.955
Total 1055571.156 455

a. Dependent Variable: ROS
b. Predictors: (Constant), NV, LN_ID, RD_turtas, KI, SVERTAS, Grynieji_turtas

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -27.195 15.076 -1.804 0.072
LN_ID 2.908 1.750 0.100 1.662 0.097
SVERTAS 3.127 3.654 0.046 0.856 0.393
RD_turtas -248.093 84.479 -0.169 -2.937 0.003
Grynieji_turtas 161.964 31.410 0.337 5.156 0.000
Kl 1.103 0.392 0.140 2.815 0.005
NV 0.747 1.211 0.031 0.617 0.537

a. Dependent Variable: ROS



26 priedas. Regresinés analizés rezultatai, kai socialiné atsakomybé yra iSskirta ESG, o priklausomas
kintamasis — bendras likvidumas

Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
n 101 0.155 0.128 8.583384

a. Predictors: (Constant), ESG, KI, SVERTAS, RD_turtas, LN_ID,

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square Sig.
n Regression 1396.255 6 232.709 3.159 005°
Residual 33079.839 449 73674
Total 34476.094 455
a. Dependent Variable: BL
b. Predictors: (Constant), ESG, KI, SVERTAS, RD_turtas, LN_ID, Grynieji_turtas
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta Sig.
i (Constant) 2.227 2.832 0.787 0432
LN_ID 0.152 0.335 0.029 0.455 0.649
SVERTAS 0.518 0.648 0.042 0.800 0.424
RD_turtas -4.108 15.429 -0.016 -0.266 0.790
Grynieji_turta 8.213 5.725 0.094 1435 0.152
s
Kl 0.235 0.069 0.165 3.391 0.001
ESG -0.073 0.041 -0.095 -1.785 0.075

a. Dependent Variable: BL
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27 priedas. Regresinés analizés rezultatai, kai socialiné atsakomybé yra isskirta E, o priklausomas kintamasis

— bendras likvidumas

Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
n A01° 0.153 0.128 8.565852

a. Predictors: (Constant), E, KI, SVERTAS, RD_turtas, LN_ID, Grynieji_turtas

ANOVA?

Model Sumof Squares df Mean Square F Sig.

n Regression 1531.248 6 255.208 3.478 002°
Residual 32944.846 449 73.374
Total 34476.094 455

a. Dependent Variable: BL

b. Predictors: (Constant), E, KI, SVERTAS, RD_turtas, LN_ID, Grynieji_turtas

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients | Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

i (Constant) 1.026 2.735 0.375 0.708
LN_ID 0.183 0.329 0.035 0.555 0.579
SVERTAS 0.500 0.646 0.041 0.774 0.439
RD_turtas -3.415 15.396 -0.013 -0.222 0.825
Grynieji_turta 8.014 5.713 0.092 1.403 0.161
f(l 0.237 0.069 0.167 3.441 0.001
E 0.061 0.027 0.116 2.245 0.025

a. Dependent Variable: BL
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28 priedas. Regresinés analizés rezultatai, kai socialiné atsakomybé yra isskirta S, o priklausomas kintamasis

— bendras likvidumas

Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
n A01° 0.154 0.128 8.603210

a. Predictors: (Constant), S, SVERTAS, Kl, RD_turtas, LN_ID, Grynieji_turtas

ANOVA?

Model Sumof Squares df Mean Square F Sig.

n Regression 1243.258 6 207.210 2.800 011°
Residual 33232.836 449 74.015
Total 34476.094 455

a. Dependent Variable: BL

b. Predictors: (Constant), S, SVERTAS, KI, RD_turtas, LN_ID, Grynieji_turtas

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients | Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

i (Constant) 1.929 2.900 0.665 0.506
LN_ID 0.017 0.322 0.003 0.053 0.958
SVERTAS 0.474 0.649 0.039 0.731 0.465
RD_turtas -3.761 15.463 -0.014 -0.243 0.808
Grynieji_turta 8.624 5733 0.099 1.504 0.133
f(l 0.242 0.070 0.170 3.475 0.001
S -0.039 0.037 -0.053 -1.051 0.294

a. Dependent Variable: BL
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29 priedas. Regresinés analizés rezultatai, kai socialiné atsakomybé yra isskirta G, o priklausomas kintamasis

— bendras likvidumas

Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
n A01° 0.153 0.128 8.610013

a. Predictors: (Constant), G, KI, SVERTAS, Grynieji_turtas, RD_turtas, LN_ID

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
n Regression 1190.684 6 198.447 2677 018
Residual 33285.410 449 74.132
Total 34476.094 455
a. Dependent Variable: BL
b. Predictors: (Constant), G, KI, SVERTAS, Grynieji_turtas, RD_turtas, LN_ID
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
i (Constant) -1.425 4679 -0.304 0.761
LN_ID -0.130 0.320 -0.025 -0.405 0.686
SVERTAS 0.418 0.649 0.034 0.644 0520
RD_turtas -1.650 15.819 -0.006 -0.104 0.917
Grynieji_turta 8.889 5.729 0.102 1.551 0.121
f(l 0.259 0.070 0.182 3730 0.000
G 0.048 0.076 0.032 0.627 0531

a. Dependent Variable: BL
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30 priedas. Regresinés analizés rezultatai, kai socialiné atsakomybé yra isskirta MOT, o priklausomas
kintamasis — bendras likvidumas

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 101 0.156 0.128 8.609600

a. Predictors: (Constant), MOT, SVERTAS, Kl, RD_turtas, LN_ID,

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square Sig.
1 Regression 1193.875 6 198.979 2684 014°
Residual 33282.219 449 74.125
Total 34476.094 455
a. Dependent Variable: BL
b. Predictors: (Constant), MOT, SVERTAS, KI, RD_turtas, LN_ID, Grynieji_turtas
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta Sig.
" (Constant) 1.710 2.979 0574 0.566
LN_ID -0.113 0.314 -0.021 -0.359 0.720
SVERTAS 0.397 0.651 0.032 0.610 0.542
RD_turtas -3.239 15.490 -0.012 -0.209 0.834
Grynieji_turta 9.067 5723 0.104 1.584 0.114
f(l 0.261 0.070 0.184 3.737 0.000
MOT -0.015 0.023 -0.032 -0.661 0.509

a. Dependent Variable: BL
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31 priedas. Regresinés analizés rezultatai, kai socialiné atsakomybé yra iSskirta NV, o priklausomas

kintamasis — bendras likvidumas

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 401° 0151 0.128 8597786

a. Predictors: (Constant), NV, LN_ID, RD_turtas, KI, SVERTAS,

ANOVA?
Model Sumof Squares df Mean Square F Sig.
n Regression 1285.149 6 214.192 2.898 009°
Residual 33190.945 449 73.922
Total 34476.094 455
a. Dependent Variable: BL
b. Predictors: (Constant), NV, LN_ID, RD_turtas, KI, SVERTAS, Grynieji_turtas
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
" (Constant) 0.456 2771 0.165 0.869
LN_ID -0.194 0.322 -0.037 -0.602 0.548
SVERTAS 0.206 0.672 0.017 0.307 0.759
RD_turtas -5.679 15.528 -0.021 -0.366 0.715
Grynieji_turta 7.992 5773 0.092 1.384 0.167
f(l 0.281 0.072 0.198 3.901 0.000
NV 0.288 0.223 0.067 1.293 0.197

a. Dependent Variable: BL
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32 priedas. Regresinés analizés rezultatai, kai socialiné atsakomybé yra isskirta ESG, o priklausomas
kintamasis — Tobin Q

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 610° 0373 0364 1.764647

a. Predictors: (Constant), ESG, KI, SVERTAS, RD_turtas, LN_ID,

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square Sig.
1 Regression 830.077 6 138.346 44.427 <001°
Residual 1398.176 449 3.114
Total 2228.254 455
a. Dependent Variable: TOBINQ
b. Predictors: (Constant), ESG, Kl, SVERTAS, RD_turtas, LN_ID, Grynieji_turtas
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients | Coefficients
Model B Std. Error Beta Sig.
" (Constant) 1.836 0.582 3.153 0.002
LN_ID -0.078 0.069 -0.058 -1.130 0.259
SVERTAS 0.653 0.133 0.209 4.896 0.000
RD_turtas 5.929 3.172 0.088 1.869 0.062
Grynieji_turta 10.790 1177 0.488 9.168 0.000
s
Kl -0.012 0.014 -0.034 -0.857 0.392
ESG 0.003 0.008 0.018 0411 0.025

a. Dependent Variable: TOBINQ
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33 priedas. Regresinés analizés rezultatai, kai socialiné atsakomybé yra isskirta E, o priklausomas kintamasis

—Tobin Q
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 610° 0372 0.364 1.764936

a. Predictors: (Constant), E, KI, SVERTAS, RD_turtas, LN_ID,

ANOVA?
Sumof
Model Squares df Mean Square Sig.
1 Regression 829.619 6 138.270 44.388 <.001°
Residual 1398.634 449 3.115
Total 2228.254 455
a. Dependent Variable: TOBINQ
b. Predictors: (Constant), E, KI, SVERTAS, RD_turtas, LN_ID, Grynieji_turtas
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients | Coefficients
Model B Std. Error Beta Sig.
" (Constant) 1.776 0.563 3.152 0.002
LN_ID -0.085 0.068 -0.064 -1.254 0.210
SVERTAS 0.650 0.133 0.208 4.880 0.000
RD_turtas 5.952 3172 0.088 1.876 0.061
Grynieji_turta 10.816 1177 0.489 9.189 0.000
f(l -0.012 0.014 -0.032 -0.817 0.414
E -0.001 0.006 -0.006 -0.148 0.882

a. Dependent Variable: TOBINQ
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34 priedas. Regresinés analizés rezultatai, kai socialiné atsakomybé yra isskirta S, o priklausomas kintamasis

—Tobin Q
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
n 6118 0373 0.365 1.764066

a. Predictors: (Constant), S, SVERTAS, Kl, RD_turtas, LN_ID,

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square Sig.
n Regression 830.998 6 138.500 44.506 <.001°
Residual 1397.256 449 3112
Total 2228.254 455
a. Dependent Variable: TOBINQ
b. Predictors: (Constant), S, SVERTAS, KI, RD_turtas, LN_ID, Grynigji_turtas
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients | Coefficients
Model B Std. Error Beta Sig.
" (Constant) 1.645 0.595 2.767 0.006
LN_ID -0.101 0.066 -0.076 -1532 0.126
SVERTAS 0.644 0.133 0.206 4.835 0.000
RD_turtas 5.955 3171 0.088 1.878 0.061
Grynieji_turta 10.886 1176 0.493 9.260 0.000
f(l -0.010 0.014 -0.027 -0.692 0.489
S 0.005 0.008 0.027 0.682 0.006

a. Dependent Variable: TOBINQ
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—Tobin Q
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 618 0381 0373 1752130

a. Predictors: (Constant), G, KI, SVERTAS, Grynieji_turtas, RD_turtas,

ANOVA?
Sumof
Model Squares df Mean Square Sig.
1 Regression 849.841 6 141.640 46.137 <001°
Residual 1378.412 449 3.070
Total 2228.254 455
a. Dependent Variable: TOBINQ
b. Predictors: (Constant), G, KI, SVERTAS, Grynieji_turtas, RD_turtas, LN_ID
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients | Coefficients
Model B Std. Error Beta Sig.
" (Constant) 3.756 0.952 3.945 0.000
LN_ID -0.046 0.065 -0.034 -0.701 0.484
SVERTAS 0.663 0.132 0.212 5.020 0.000
RD_turtas 4.232 3219 0.063 1315 0.189
Grynieji_turta 10.964 1.166 0.496 9.404 0.000
f(l -0.017 0.014 -0.046 -1.171 0.242
G 0.040 0.016 0.103 2571 0.010

a. Dependent Variable: TOBINQ

35 priedas. Regresinés analizés rezultatai, kai socialiné atsakomybé yra isskirta G, o priklausomas kintamasis
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36 priedas. Regresinés analizés rezultatai, kai socialiné atsakomybé yra isskirta MOT, o priklausomas
kintamasis — Tobin Q

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 612° 0374 0.366 1.762098

a. Predictors: (Constant), MOT, SVERTAS, KI, RD_turtas, LN_ID,

ANOVA?
Sumof
Model Squares df Mean Square Sig.
1 Regression 834.114 6 139.019 44.773 <001°
Residual 1394.140 449 3.105
Total 2228.254 455
a. Dependent Variable: TOBINQ
b. Predictors: (Constant), MOT, SVERTAS, Kl, RD_turtas, LN_ID, Grynieji_turtas
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients | Coefficients
Model B Std. Error Beta Sig.
" (Constant) 1.490 0.610 2.444 0.015
LN_ID -0.076 0.064 -0.057 -1.177 0.240
SVERTAS 0.663 0.133 0.212 4.976 0.000
RD_turtas 5.772 3170 0.086 1821 0.069
Grynieji_turta 10.823 1171 0.490 9.240 0.000
f(l -0.014 0.014 -0.040 -1.008 0.314
MOT 0.006 0.005 0.047 1212 0.037

a. Dependent Variable: TOBINQ
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Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 617 0381 0372 1.753096

a. Predictors: (Constant), NV, LN_ID, RD_turtas, Kl, SVERTAS,

ANOVA?
Sumof
Model Squares df Mean Square Sig.
1 Regression 848.321 6 141.387 46.004 <001°
Residual 1379.932 449 3.073
Total 2228.254 455
a. Dependent Variable: TOBINQ
b. Predictors: (Constant), NV, LN_ID, RD_turtas, KI, SVERTAS, Grynieji_turtas
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients | Coefficients
Model B Std. Error Beta Sig.
" (Constant) 1582 0.565 2.800 0.005
LN_ID -0.134 0.066 -0.100 -2.036 0.042
SVERTAS 0.559 0.137 0.179 4.084 0.000
RD_turtas 5.180 3.166 0.077 1.636 0.103
Grynieji_turta 10.418 1177 0471 8.849 0.000
f(l -0.001 0.015 -0.001 -0.037 0.971
NV 0.112 0.045 0.102 2471 0.014

a. Dependent Variable: TOBINQ

37 priedas. Regresinés analizés rezultatai, kai socialiné atsakomybé yra isskirta NV, o priklausomas
kintamasis — Tobin Q
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