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Kaunas

Patvirtinu, kad mano Zivilés Odinbergaités baigiamasis magistro darbas tema ,,Jmoniy
socialinés informacijos atskleidimo jtakos jy vertei tyrimas* yra parasSytas visiSkai savarankiskai, o visi
pateikti duomenys ar tyrimy rezultatai yra teisingi ir gauti saZiningai. Siame darbe nei viena dalis néra
plagijuota nuo jokiy spausdintiniy ar internetiniy Saltiniy, visos kity Saltiniy tiesioginés ir netiesioginés
citatos nurodytos literatiiros nuorodose. Jstatymy nenumatyty piniginiy sumy uZz §j darbg niekam nesu
mokeéjes.

AS suprantu, kad iSaiskéjus nesaziningumo faktui, man bus taikomos nuobaudos, remiantis
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SUMMARY

The relevance. To inform about corporate social responsibility is very important for companies,
which wants to attract the potential investors. Corporate social information reporting is one of the way
to build confidence between organization and its interested groups.

At the present, in the Eastern European countries the corporate social information disclosure
activities are not developed. These companies haven’t knowledge and the right understanding of
corporate social information disclosure benefits. It becomes important to investigate the impact of
social information disclosure on firm value in this area.

Research object - impact of social information disclosure on firm value.

Research aim - to carry out the research of corporate social disclosure impact on firm value.

Research tasks:

1. to substantiate the impact of social information disclosure on firm value issues by
theoretically arguments;

2. to carry out the comparative analysis on impact of social information disclosure on firm
value empirical studies;

3. to create research of the impact of social information disclosure on firm value methodology;

4. to research empirically the impact of social information disclosure on firm value.

The main results and ranges of work results. In the scientific literature were found positive,
negative and neutral arguments on the impact of social information disclosure on firm value. The
comparative analysis of empirical studies showed that the different authors choose different empirical
methodology. In each study chosen sample was various. Almost all authors got different results in their
research.

In this empirical study about the impact of social information disclosure on firm value was
established a neutral argument. It should be noted that the study results may be controversial for some
limitations: differences between the analyzed countries, sample variance, data limitations, differences

in the companies’ size and financial stability.
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IVADAS

Temos aktualumas. Informavimo apie jmoniy socialiai atsakingg veiklg skaidrumas yra labai
svarbus jmoniy suinteresuotosioms $alims, tad socialiai atsakingos veiklos srityje vykdomy veiksmy
vieSinimas, ataskaitos rengimas yra viena i§ priemoniy siekiant sukurti organizacijos interesy grupiy
pasitikéjima, jskaitant ir potencialiy investuotojy pritraukima.

Pagrindinés interesy grupés vis labiau tikisi i§ verslo subjekty vykdomos socialiai atsakingos
veiklos teigiamos jtakos, tad jos nori buti informuotos apie tai, kaip organizacija veikia $ioje srityje.
Imoniy socialinés informacijos atskleidimui rengiama ataskaita jvertina jau pasiektus rezultatus ir
tokiu budu informuoja savo partnerius, tiekéjus, investuotojus bei pilieting visuomeng apie atsakinga
veiklos vykdymo praktika. Svarbiausias jmoniy socialiai atsakingos veiklos ataskaitos bei jos
vieSinimo tikslas — sukurti organizacijos interesy grupiy pasitikéjima, vieSai informuojant apie savo
socialiai atsakingos veiklos rezultatus. Imoniy socialinés informacijos atskleidimas yra ne tik
komunikavimo priemon¢, skirta vidinéms bei iSorinéms organizacijos interesy grupéms, bet tai gali
veikti, kaip papildomos netiesioginés naudos kiirimo jrankis. Nemaza dalis jmoniy pripazjsta, jog jy
socialiai atsakingos veiklos vieSinimas yra svarbus veiksnys, darantis jtakg jmonés vertés dydziui.

Moksliné problema. Siuo metu Ryty Europos $alyse jmoniy socialinés informacijos atskleidimo
veikla néra iSplétota. Nors ir daugéja jmoniy, kurios diegia savo veikloje socialiai atsakingo verslo
principus, taciau joms triksta ziniy ir supratimo apie Sios srities tinkamg vieSinimg ir jo nauda. Vienas
i§ socialiai atsakingos veiklos vykdymo jmonése stabdanciy faktoriy yra aiskaus suvokimo apie
socialinés informacijos atskleidimo jtakos jmoniy vertei nebuvimas.

Tampa svarbu i8tirti kaip galéty pasireiksSti jmoniy socialinés informacijos atskleidimo jtaka jy
vertei. Nors jmoniy socialinés informacijos atskleidimas sgvoka yra gana nauja, ji jau sulaukia
nemenko mokslininky démesio jvairiais aspektais. Taciau socialinés informacijos atskleidimo jtakos
Jmoniy vertei tyrimai pakankamai mazai diskutuoti Salies mastu, pagrinde apie tai nagrinéjama tik
uzsienio mokslingje literatiiroje. UZsienio autoriai savo darbuose pateikia skirtingus ir tarpusavyje
priestaraujancius rezultatus. Imoniy socialinés informacijos atskleidimo jtaka jy vertei néra iki galo
iStirta. Taip pat triksta paaiSkinimo kokiu biidu socialiai atsakingos veiklos poveikj imoniy vertei biity
galima iStirti.

Tyrimo objektas — jmoniy socialinés informacijos atskleidimo jtaka jmoniy vertei.

Tyrimo tikslas — atlikti jmoniy socialinés informacijos atskleidimo jtakos jmoniy vertei tyrima.

Tyrimo uzZdaviniai:

e teoriskai pagrjsti jmoniy socialinés informacijos atskleidimo jtakos jy vertei problematika;

e atlikti jmoniy socialinés informacijos atskleidimo jtakos jy vertei empiriniy tyrimy

palyginamaja analize;



¢ sudaryti jmoniy socialinés informacijos atskleidimo jtakos jy vertei tyrimo metodika;

e empiriSkai iStirti jmoniy socialinés informacijos atskleidimo jtakg jy vertei.

Tyrimo metodai: mokslinés literatiiros analizé ir sintez¢, palyginimas, apibendrinimas, statistiniy
duomeny analizavimas, surinkimas ir grafinis jy atvaizdavimas, turinio analizé, statistinés duomeny

analizés (vidurkiy lygybés) metodas.



1. IMONIU SOCIALINES INFORMACIJOS ATSKLEIDIMO JTAKOS JU
VERTEI TEORINIS PAGRINDIMAS

Anot Kovaliov (2009) socialiai atsakingas elgesys imonéms yra ekonomiskai naudingas,
Kadangi socialiai atsakingas verslas suteikia jmonéms didelj konkurencinj prana§uma, uztikrinant gera
jmonés reputacijg. Todél ekonominés veiklos socialinis priimtinumas tampa ilgalaikio jmonés
stabilumo ir s€ékmés salyga. Kai kurie autoriai teigia, kad egzistuoja negin¢ijamas rySys tarp jmoniy
socialinés atsakomybés ir jmonés vertés bei konkurencingumo iSaugimo (Bhattacharya, Sen, 2004),
kiti autoriai tam prieStarauja, teigdami, kad negalima tiesiogiai susieti jmoniy socialinés atsakomybés
jdiegimo su jmonés konkurencingumo iSaugimu rinkose.

Nepaisant plataus jmoniy socialinés atsakomybés pripazinimo jvairiy sri¢iy moksliniuose
tyrimuose (Huck, Kenyon, Wood, 2014; Farooq, Payaud, Merunka, Valette-Florence, 2014; Saat,
Selamat, 2014; Saveanu, Abrudan, 2014; Soroka, Mazurek-Kusiak, 2014), akademikai vis dar neranda
vieningo bendro atsakymo ] vieng i§ esminiy klausimy: ,ar jmoniy socialinés informacijos
atskleidimas turi jtakos jmonés vertei?.

Sioje darbo dalyje apzvelgiamas ekonomikos teorijy pozidris j jmoniy socialinés atsakomybés
teikiama naudg, iSskiriami teigiami ir neigiami socialinés informacijos atskleidimo aspektai ir
atlickama Lietuvos bei uzsienio autoriy nuomonés bei argumenty, patvirtinan¢iy arba paneigianciy

imoniy socialinés informacijos atskleidimo jtakos jy vertei buvima, analizé.

1.1. Ekonomikos teoriju pozituris i imoniy socialinés atsakomybés teikiama nauda

Iprastai socialiné atsakomybé suprantama kaip kazkas daugiau nei vien jstatymy laikymasis.
Skiriamos dvi vyraujan¢ios nuomonés, kokia socialiné atsakomybé tenka verslui. Viena i§ jy teigia, jog
vienintel¢ verslui tenkanti socialiné atsakomybé yra pelno didinimas, taigi jmoné turi efektyviai
naudoti savo iSteklius ir uzsiimti tokia veikla, kuri leisty maksimizuoti pelng. Kitos nuomonés atstovai
teigia, kad socialiné atsakomyb¢ apima ir kitus reikalavimus, su kuriais susiduria jmoneés, t. y. jstatymy
gerbimas, etiniy ir socialiniy principy bei aplinkosauginiy klausimy jtraukimas j valdymo strategijas,
rySiai su kitomis jmonémis ir suinteresuotosiomis grup€mis, santykiy tarp visuomeneés ir organizacijos
puoseléjimas (Jui¢ius, Sneideriené, 2014).

Ne tik jvairiy autoriy, bet ir jvairiy ekonomikos teorijy poziiiris | jimoniy socialing atsakomybe
bei jos jtakg jmonés vertei yra skirtingas. Pastaryjy deSimtmeciy jmoniy socialinés atsakomybés teorijy
poziliris ] jmoniy socialinés atsakomybés jtakg jmonés vertei yra susistemintas ir apibendrintas 1

lenteléje.



1 lentelé. Ekonomikos teoriju poZitirio j imoniy socialinés informacijos atskleidimo jtakos

ju vertei palyginimas (sudaryta pagal Kovaliov (2009))

Teorijos
pavadinimas
Agentavimo teorija

Poziiris j jmoniy socialinés
atsakomybés teikiama naudg
Imoniy socialiné atsakomybé neteikia
jokios naudos jmonei ar visuomenei o

téra istekliy Svaistymas

Pagrindiniai argumentai

Versle turi bati paisoma tik akcininky
interesy, 0 jmoniy socialiné atsakomybé
yra uz verslo riby

Atsakingo  valdymo Imoniy socialiné atsakomybé teikia Imonés akcininkai ir vadovai privalo elgtis
teorija nauda  jmonei  ir  visuomenei, socialiai atsakingai ir paisyti etiniy normuy,
neatsizvelgiant | finansing jmonés neatsizvelgdamijjmonés finansing nauda
nauda
Socialinio  kontrakto lIlguoju laikotarpiu jmoniy socialiné Imoniy socialiné atsakomyb¢ uztikrina
teorija atsakomybé turi teigiama jtaka jmoniy jmoniy finansiniy rodikliy geréjimg ir
vertei sumazina suinteresuotyjy grupiy
pasipriesinima
Transakcijos kasty  Imoniy socialiné atsakomybé | Imoniy socialiné atsakomybé néra Susijusi
teorija neigiamai veikia jmoniy verte su verslo reikalais ir neigiamai veikia
imoniy finansinius rezultatus ir griauna
privaéios nuosavybeés teise
IStekliy teorija llguoju laikotarpiu jmoniy socialiné Egzistuoja glaudus teigiamas rySys tarp

Firmos ir strateginés
lyderystés teorijos

Darnaus vystymosi ar

atsakomybé teigiamai veikia jmonés
verte

Imoniy socialiné atsakomybé teigiamai
veikia jmonés verte

Imoniy socialiné atsakomybé teigiamai

jmoniy socialinés atsakomybés kaSty ir
ilgalaikio jmonés ekonominio efektyvumo
Imoniy socialinés atsakomybés strateginis
jgyvendinimas, uztikrina jmoniy
konkurencinj pranasuma

Tik laisvanoriski verslo jsipareigojimai ir

zaliojo augimo veikia Salies darny vystimasi, 0 taip pat jmoniy socialiné atsakomybé gali biti
paradigma uztikrina  jmonés konkurencingumo efektyviu jrankiu darnaus vystymosi
didéjima principy jgyvendinimui

Imoniy socialinés atsakomybeés teorijy palyginimas atskleidZia svarbius jy bruoZus. Agentavimo
teorijoje rySkus negatyvus poziiiris  verslo socialines programas. Taciau antrojoje XX amZziaus puséje
korporacijy plétros ne tik teigiami, bet ir neigiami socialiniai padariniai sukéle didéjant] jvairiy
visuomenés grupiy susirlipinimg, Kaip tik visuomenés spaudimas jmonéms pripaZinti neigiamus
veiklos padarinius ir dalyvauti $velninat ar net Salinant neigiamg veiklos poveikj buvo matomas ne tik
1§ imoniy vadovy praktiniy sprendimy, bet ir konstruojant naujus jmonés elgsenos teorinius modelius.
Didé¢janti grupiy, esanciy uz jmonés riby, jtaka nulémé socialinio kontrakto, atsakingo valdymo,
iStekliy pozitrio bei strateginés lyderystés teorijy paplitimg ir jy laipsniSka kitima. Minéty teorijy
pozilris ] jmoniy socialinés atsakomybés programy svarba, su juy jgyvendinimu susijusius kasStus,
tikslus bei motyvus rodé verslo ir jo aplinkos priestaravimy sprendimo biidy paiesSkos (Juscius, 2007,
Kovaliov, 2009).

Socialinio kontrakto, atsakingo valdymo, iStekliy poziiirio ir darnaus vystymosi teorijose labai
svarbus ilgo laikotarpio aspektas, leidziantis iSplésti jmonés veiklos veiksmingumo vertinimo ribas. Be
to, iStekliy poziiirio teorijoje socialinés atsakomybeés kaSty priskyrimas prie strateginiy investicijy
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grupés juos pateisino ir susiejo su jmonés veiklos ilgalaikiu pelningumu. Tokia kasty traktuoté tiko
modifikuotam klasikinés jmonés teorijos variantui, dar vadinama strateginés lyderystés teorijomis ir
leido jj suderinti su naujomis verslo ir visuomenés santykiy realijomis (Kovaliov, 2009).

Skirtingy ekonomikos teorijy pozitiris } jmoniy socialing atsakomybe ir jos jtakg jmoniy vertei
yra skirtingas. Vis tik naujausios ekonominés teorijos akcentuoja jmoniy socialinés atsakomybés
teikiamg naudg visuomenei bei teigiamg jtaka jmoniy konkurencingumui, taciau jvairiis autoriai savo
darbuose akcentuoja skirtingas iSvadas apie imoniy socialinés atsakomybeés prisidé¢jimg prie jmonés

vertés didinimo.

1.2. Imoniy socialiai atsakingos veiklos teigiami ir neigiami aspektai

Pasak Cepinskio ir Sakalauskaités (2009), pagrindinis jmonés tikslas yra siekti pelno, tad
kiekviena organizacija, bidama socialiai atsakinga, visy pirma siekia maksimizuoti savo nauda.
Vadinasi, socialiai atsakingos jmonés daro islaidas, kurios teiks naudg ilguoju laikotarpiu. Socialinés
informacijos atskleidimo islaidos yra nukreipiamos ne | tiesioging jmonés veikla, jos gerinima, bet j
aplinkos, suinteresuotyjy grupiy salygy gerinima. Taigi, labai svarbus klausimas yra jmoniy socialinés
informacijos atskleidimo teikiama nauda bei neigiami aspektai jmonei.

Galima i$skirti Siuos pagrindinius teiginius, patvirtinancius socialinés informacijos atskleidimo
nauda verslui:

1. sukuriamos palankios verslui ilgalaikés perspektyvos. Socialiniai jmoniy veiksmai gerina
vietiniy bendruomeniy gyvenimg ir mazina valstybés dalyvavimo butinumg. Socialiai orientuotoje
visuomengje ir verslui yra geresnés salygos. Be to, nors trumpalaikés iSlaidos, susijusios su socialine
veikla bei socialinés informacijos atskleidimu, gali biiti didelés, taciau ilgalaikéje perspektyvoje jos
gali padidinti pelna, nes vietinés bendruomenés, vartotojy ir tiekéjy akyse klostosi patrauklus jmonés
ivaizdis. Socialinés informacijos atskleidimas ne tik didina jmonés pelng per pageréjusj jmones ivaizdj,
ta¢iau socialiné veikla taip pat prisideda prie aplinkos apsaugos tausojimo. Sertifikavusi savo gaminius
jvairiais ekologiniais Zenklais, jmoné parodo savo poziiir] bei prisideda prie aplinkosaugos gerinimo,
jos i8saugojimo ir tausojimo. Socialiai atsakingai jmonei suteikiamos galimybés dalyvauti Zaliuosiuose
pirkimuose, kuriy apimtis sparciai didéja.

2. sumazgéjusios einamosios islaidos. Kai kurios socialinés veiklos iniciatorés jmonés zenkliai
sumazino einamasias i$laidas. Pavyzdziui, zmogiSkyjy iStekliy srityje — lankstus darbo grafikas ir kitos
darbo jmongje programos sumazino darbuotojy pravaikstas ir darbuotojy kaitg, taip leisdamos
sutaupyti jmoneés léSas, nes padidé¢jo darbo produktyvumas ir sumazéjo darbuotojy samdymo ir
apmokymo iSlaidos; jmoniy socialinéje veikloje taikomy iniciatyvy rezultatas - sumaZzéjgs energetiniy
ir materialiyjy iStekliy vartojimas bei kaStai. Grieztéjant tarptautinéms normoms ir Europos Sgjungos

10



direktyvoms aplinkosaugos srityje, aplinkosaugines iniciatyvas ir priemones jsidiegusios jmones taupo
finansinius iSteklius, nes moka mazesnius tarSos ir gamtos iStekliy naudojimo mokescius.

3. stipréjanti prekés zenklo verté ir geréjanti jmonés reputacija. Vartotojus dazniausiai traukia
jmongs, prekés zenklai, pasizymintys gera reputacija atsakingos socialinés veiklos srityje. Socialinés
informacijos atskleidimas jmonei gali atne$ti naudg dél pageréjusios reputacijos - i§ visuomengés puseés,
1§ investuotojy pusés, i$ prekybos partneriy pusés.

4. padidéjes produktyvumas ir kokybé. Imonés pastangos pagerinti darbo salygas, sumazinti
jtaka aplinkai ir padidinti darbuotojy jtraukimg j sprendimy priémimg — labai daznai padidina
produktyvuma ir sumazina klaidy skai¢iy. Pavyzdziui, jmonés, kurios pagerina darbo sglygas ir darbo
vykdyma tarp tiekéjy, labai daznai sumazina prekiy su defektais ar neparduodamy prekiy grazinima.

5. padidéjusi galimybé pritraukti ir iSsaugoti darbuotojus. Imonés, turinCios stiprius atsakingos
veiklos jsipareigojimus, lengviau pritraukia ir i§laiko darbuotojus, o tai maZzina atranky ir apmokymy
iSlaidas.

6. padidéje pardavimai ir vartotojy lojalumas. Daugybé tyrimy nurodo didéjancig rinka jmoniy
produktams ir paslaugoms, kurios vykdo socialiai atsakinga veikla. Pastaraisiais metais Lietuvoje
fiksuojamas reikSmingas saziningos prekybos Zenklu pazyméty produkty vartojimas, o tai parodo, kad
vis daugiau vartotojy reaguoja ] jimoniy veiksmus vieSinant socialinés veiklos informacija.

7. konkurencinio pranaSumo sukiirimas — atsakinga veikla bei jos vieSinimas itin svarus
konkurencingumo rodiklis, ypa¢ naudingas Lietuvos jmonéms siekiant jsitvirtinti naujose rinkose.
Norincios tapti kai kuriy Skandinavijos Salyse veikian¢iy jmoniy partnerémis Lietuvos jmonés jau
dabar vertinamos pagal tai kaip laikosi darbuotojy teisiy, aplinkosaugos reikalavimy, ar néra Zinomos
kaip korumpuotos (Pavyzdinis jmoniy socialinés atsakomybés taikymo planas ir jo jgyvendinimo
gairés valstybés valdomoms jmonéms, 2012).

Be autoriy, jvardijanc¢iy atsakingos socialinés veiklos iniciatyvy teikiamg nauda, yra ir kitaip
galvojanc¢iy mokslininky, kurie akcentuoja, kad Salia teigiamy egzistuoja ir neigiami §ios iniciatyvos
jgyvendinimo aspektai. Pavyzdziui, Cesyniené ir Neverkevi¢ (2009) idsako tokius argumentus

b3

,,pries* jmoniy socialiai atsakingg veikla:

organizacija turi siekti pelno, o vyriausybé spresti socialines problemas;

e socialiai atsakinga organizacijos veikla negali bati pamatuota;

e organizacija atsakinga uz pelno maksimizavima,

e socialinés informacijos atskleidimo sgnaudos yra per didelés ir pernelyg didina kainas;
e organizacijai triiksta jgidZiy, sprendziant visuomenés socialines problemas;

e organizacija neturi pakankamo rysio su visuomene, todél negali spresti jos problemy;
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e visuomené nepakankamai remia organizacija, vykdancig socialiai atsakingos veiklos
programas.

Kovaliov (2009) isskiria $iuos esminius veiksnius, stabdanéius socialiai atsakingos veiklos plétra:

1. pelno didinimo principo paneigimas. Dalies pelno 1éSy skyrimas socialinéms reikméms
mazinty pelno didinimo principo veiksminguma. Imoné elgiasi socialiai atsakingai kreipdama démesj
tik 1 ekonominius interesus, o palikdama socialines problemas spresti valstybinéms jstaigoms ir
tarnyboms, labdaros ir visuomeninéms organizacijoms. Kitaip tariant, ji vykdo tik ekonomines
funkecijas, kg jai ir dera daryti, o socialinés srities tvarkymas paliekamas valstybés prieziiiroje.

2. Isitraukimo } socialing sritj iSlaidos. LéSos, skiriamos socialinéms reikméms tenkinti, jmonei
reiskia papildomas iSlaidas. Galiausiai Sios iSlaidos perkeliamos ant vartotojo peciy - tai padidinty
kainas uz teikiamas paslaugas ir prekes.

3. Nepakankamas atsiskaitomybés visuomenei lygis. Kadangi visuomené nerenka bendroviy
valdytojy, todél ir jie néra tiesiogiai atsakingi placiajai visuomenei (vadinasi, negalima i§ jy reikalauti
ir atsakomybeés). Rinkos ekonomikos sistema gerai kontroliuoja ekonominius bendrovés rodiklius, bet
labai prastai — socialinj jsitraukimg j visuomenés reikalus. Kol visuomené nesukurs jmonés tiesioginés
atsiskaitomybés jai tvarkos, tol jmoné nedalyvaus socialiniuose veiksmuose, uz kuriuos ji nesijaucia
atsakinga.

4. Geb¢jimo spresti socialines problemas stygius. Bet kurios jmonés personalas yra gerai
pasirenges veikti ekonomikos, rinkos ir technologijy sferoje. Taciau jis neturi patirties, leidziancios
uzsiimti socialiniy problemy sprendimu. Visuomenés tobulinimu turéty uzsiimti specialistai, dirbantys
atitinkamose valstybés institucijose ir labdaros organizacijose.

Apibendrinant argumentus ,uz“ ir ,prie§” socialiai atsakingg versla, galima jvertinti

organizacijos naudg ir kastus jgyvendinant jmoniy socialiai atsakingos veiklos principus (Zr. 2 lentelg).

2 lentelé. Imoniy socialiai atsakingos veiklos nauda ir kastai (sudaryta pagal Darbo ir
socialiniy tyrimuy institutas (2006))
Suinteresuotieji Nauda ‘ Kastai

Didesné nepriklausomybé

Direktoriai ) ; . Daugiau susitikimuy ir instrukeiju;
savarankiSkumas;
S e o o 5 % Padidéjusios islaidos ataskaitoms, daugiau
Akcininkai Padidejusios investicijos i3 etika pagrjstu pensiju fondu; e o
’ : : skaidrumo, atvirumo;
Geresneés zmogiskujy istekliy (politikos priemonés leidzia
Vadvbininkai padidinti darbuotoju motyvacija; Intensyvesnis etikos mokymasis;
< Geresnés Zinios apie etikos problemas (i$ organizuojamuy Dalyvavimas Focus grupése ir atsiskaitymas;

focus grupiy) leidzia daugiau pasitikéti darbuotojais;
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Geresnés 2mogidkujy istekliy politikos priemonés leid2ia
padidinti motyvacija;

Teisingas ir etiskas vadovy elgesys leid2ia padidint darbo
nasuma;

Maziau su darbu susijusiy gincy bei streiky;

Didesnis démesys ir i8laidos etikos
mokymuisi;

Duugiau darbuotojy tarpusavio bendravimo
jmonéje;

Darbeotojal Geresnés darbo salygos; Daugiau pastangy reikia skirti darbo
moniy socialiai atsakingos veiklos pasirinkimas leid2ia santykiams;
jmonei lengviau pritraukti aukstos kvalifikacijos
darbuotojus bei jaunimag; Reikalinga laikytis politikos, atitinkan¢os
Mazesnés islaidos darbuotojy paieskai bei samdymui; Zmogaus teises,
Peréjimas prie etisko vartojimo; Prekiy kainos trumpuoju laikotarpiu gali siek
Maziau ginéy, tiek padideti;
Pirkéfal Rc'klm.na gali remtis jmoniy vykdoma socialiai atsakinga
veikla;
| Apsaugotn reputacijn;
' Prekybos Zenklo kokybés pripazinimas;
| Geresnés kokybés indélis; % | . 2
Tiekéjal | Didesnis pasitikéjimas; ;:;r'.ﬂMfi'-&|iu kaina trumpuoju laikotarpiu
l Lankstesni santykiai; pa -
Reikalingas nuolatinis bendradarbiavimas su
Bendruomené Didesnis noras priimti naujas investicijas; bendruomene, o tam reikia papildomy
finansiniy 18tekliy bei laiko;
Didesnis pasitikéjimas kompanija; Gali padideti islaidos naujiems reglamentams;
Maziau teisiniy ginéy, nekuriami nauji teisiniu pozitiriu Vyriausybés i8laidos socialinés bei darbo
zalingi jstatymai; rinkos politikos priemonéms gali padidéti;
Vyrlausybé Palankesnis prekybos rezimas;
Palankiau sutinkama plétra ir maZinimas;
Efektyvesnis bendradarbiavimas su socialinés politikos
institucijomis;
Maziau 'd::“i“ ﬂm i'v:‘:;i“ Investicijos i aplinkos 2alos kontrolg;
Aplinka W' AR ! "  Investicijos ) aplinkos apsaugos
Pageréjusi darbo aplinka; wclnaloslia
Pageréjusi darbuotojy sveikata; BUas;

Autoriai, pasisakantys ,,pries® jmoniy socialiai atsakingos veiklos iniciatyvy diegima, daznai
nurodo, jog juy jgyvendinimas didina jmonés sanaudas, iskreipia pirming verslo logika — pelno siekima,
perduoda verslui per daug jsipareigojimy ir pan. Taciau jie pamirsta, kad socialiai atsakingos veiklos
teikiama nauda ne visada yra pastebima trumpuoju laikotarpiu ir jmoniy vykdoma socialiai atsakinga
veikla — tai investicija, kuri gali suteikti jmonei konkurencinj pranasumga ilguoju laikotarpiu
(Cesyniené, Neverkevic, 2009).

Apibendrinant galima daryti iS§vada, jog imoniy socialiai atsakinga veikla esant skirtingoms
aplinkybéms gali tiek teikti naudg tiek kurti kaStus. Galima daryti prielaida, jog jmon¢é jgyja naudg ar
patiria kasStus priklausomai nuo to ar ji vieSina informacijg, susijusig su vykdoma socialiai atsakinga
veikla. D¢l Sios prieZasties tampa svarbu nustatyti socialinés informacijos atskleidimo ir jos jtakos

imonés vertei pobudj.
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1.3. Imoniy socialinés informacijos atskleidimo itakos ju vertei pobudis

Dagilienés (2013) teigimu, nepaisant daugybés empiriniy tyrimy analizuojanciy socialinés

informacijos poveikj jmonés vertei ir finansinei veiklai, skirtingy darby rezultatai pateikia skirtingas

iSvadas. Atlikus mokslinés literatiros analize¢ nagrin¢jama tema, buvo nustatyta, jog jvairiuose

tyrimuose pripazjstamas teigiamas, neigiamas arba miSrus/neutralus jmoniy socialinés informacijos

atskleidimo poveikis jmonés reputacijai ir finansinei veiklai (Zr. 3 lentelg).

3 lentelé. Imoniy socialinés informacijos atskleidimo jtakos ju vertei pobtidZio pagrindimas

Autorius

Roloff, Gietl, Gottsche, Habisch,
Schauer (2013)

Wang, Choi (2010)

Konar, Cohen (2001), Guenster,
Bauer, Derwall, Koedijik (2011)

Kempf, Osthoff (2007), Fiori,
Donato, Izzo (2007)

McWilliams, Siegel (2000), King,
Lenox (2002), Sholtens, Zhou (2008)

Hillman, Keim (2001)

]
Isachenkova (2012)

Dhaliwal, Tsang, Yang (2011),
Przychodzen (2012), Weshah,
Dahiyat, Abu Awwad, Hajjat (2012),
Hammann, Habisch, Pechlaner
(2009)

Dagiliené (2013)

(sudaryta autorés)
JImoniu socialinés informacijos atskleidimo jtaka jmonés vertei

Imoniy socialinés informacijos atskleidimas pasiZymi neigiama jtaka
smulkiy ir maZesnius pelnus generuojanéiy jmoniy vertei. Dideléms
jmonéms rekomenduojama teikti informacija apie socialing atsakomybe,
kadangi jos nuolat yra stebimos Ziniasklaidos ir matomos vieSojoje
erdvéje, socialiai atsakinga veikla gerina jmonés reputacija ir kartu didina
jmonés verte.

Imoniy socialinés informacijos atskleidimas pats savaime neprisideda prie
jmonés pelno augimo, ta¢iau turi jtakos aplinkos veiksniams, kurie gali
prisidéti prie jmonés vertés didéjimo.

Imoniy, kurios émési maZinti nuodingy cheminiy medZiagy emisija, verté
émé didéti. Buvo nustatytas teigiamas rySys tarp ekologinio efektyvumo ir
rinkos vertés.

Remiantis mintimi, kad jmoniu socialinés informacijos atskleidimas
proceso pradZioje generuoja i§laidas, padaryta iSvada, kad pasireiskia
neigiamas rySys tarp jmoniy investicijy vertés rinkoje ir socialiai
atsakingy imoniy.

Nerastas joks reikSmingas rySys tarp jmoniy socialinés informacijos
atskleidimo ir jmonés vertés.

Akcininky turto verté auga priklausomai nuo geresniy santykiy su
pagrindinémis suinteresuotomis grupémis: darbuotojais, vartotojais,
tieké&jais ir visuomene. Taciau daZniausiai investavimas ] socialines
problemas néra susijgs su pagrindinémis suinteresuotomis Salimis ir todél
nesukuriama papildoma verté.

Egzistuoja reikSmingas teigiamas prieZastinis rySys tarp jmonés socialinés
informacijos atskleidimo ir jmonés vertés trumpuoju laikotarpiu Jungtiniy
Amerikos Valstijuy jmonése.

Imoniy socialinés informacijos atskleidimas turi jtakos jmonés veiklai ir
vertei.

Imoniy socialinés informacijos atskleidimas neturi reikSmingos jtakos
Lietuvos jmoniy vertei.
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Anot Roloff et. al. (2013) socialinés informacijos atskleidimo jtakg jmonés vertei yra neigiama.
Sis nustatytas poveikis statistiskai reikimingas smulkioms ar maziau pelningoms jmonéms. Dideléms
ar finansiSkai stiprioms jmonéms, toks rySys nenustatytas. Socialiai atsakinga veikla néra
rekomenduojama, jei jmoné dar nepasiecké pakankamo dydzio ir didelio generuojamo pelhingumo.
Tokiais atvejais jmoniy socialinés atsakomybés jgyvendinimo iSlaidos paprasCiausiai gali biiti per
didelés, palyginti su nauda gauta i§ socialinés informacijos atskleidimo. Smulkiose ir maziau
pelningose jmonése, bandymas biiti socialiai atsakingu nesulaukia investuotojy palaikymo. Tuo tarpu,
investuotojai toleruoja platy jmoniy socialinés atsakomybés priemoniy naudojimg didelése jmonése.
Sios jmonés sulaukia didesnio Ziniasklaidos démesio ir vieSumo, ir dél ios prieZasties reputacijos
praradimas dél menko jmonés socialinés informacijos atskleidimo turi neigiama poveikj jmongs vertei.

Wang ir Choi (2010) argumentuoja kitoki pozitri, jog imoniy socialinés informacijos
atskleidimas pats savaime neprisideda prie imonés pelno augimo, taciau turi jtakos aplinkos
veiksniams, kurie gali prisidéti prie jmonés vertes didéjimo. Be to, jmoniy socialiné atsakomybé¢ turéty
biiti naudojama kaip rodiklis tinkamam valdymui, kuris vesty j efektyvesne jmonés veikla. Siy autoriy
atlikta studija, taip pat parodé, jog teigiama jtaka jmonés finansinei veiklai, priklauso ne tik nuo
imonés iSplétoto socialinés atsakomybés lygio, bet taip pat ir nuo atskleidziamos socialinés
informacijos turinio.

Vienas i§ jmonés konkurencingumg didinanéiy rodikliy yra aplinkosauginiy problemy
sprendimas. Yra atlikta tyrimy, kurie nagrinéjo ry$j tarp emisijos mazinimo ir jmoniy veiklos rezultaty.
Buvo nustatyta, jog pastangos uzkirsti kelig ir mazinti uzterStuma padéjo pasiekti aukS¢iausig nuosavo
kapitalo pelningumo rodiklj per maZiau nei vienerius ar dvejus metus, nuo uzterStumo mazinimo
pastangy pradzios. Konar ir Cohen (2001) stebéjo jmoniy, kurios émesi mazinti nuodingy cheminiy
medZiagy emisija, vertés augimg ir nustaté neigiamg tarpusavio ryS$] tarp prasty aplinkosauginés
veiklos rezultaty ir nematerialaus turto vertés. Guenster et. al. (2011) taip pat nustaté egzistuojantj rysj
tarp ekologinio efektyvumo ir rinkos vertes.

Remiantis mintimi, kad jmoniy socialinés informacijos atskleidimas proceso pradzioje generuoja
iSlaidas, kai kurie mokslininkai (Kempf, Osthoff, 2007) pateikia neigiamus argumentus dél jmoniy
vykdomos socialiai atsakingos veiklos organizacijoje. Daroma i$vada, kad yra neigiamas rySys tarp
imoniy investicijy vertés rinkoje ir socialiai atsakingy jmoniy. Fiori et. al. (2007) tyré, ar jmoniy
socialinés informacijos atskleidimas tur¢jo jtakos jmoneés akcijy rinkos kainai ar ne. Empiriniai
rezultatai parode, kad Italijoje jmoniy akcijy rinkos kainai jmoniy atskleidZiama socialiné informacija
itakos neturi, net jei imonés skiria didelj démesj socialinei veiklai, kadangi Italijos finansy rinka néra

pakankamai efektyvi ir skaidri.
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King ir Lenox (2002) nerado jokio reikSmingo rySio tarp jmoniy socialinés informacijos
atskleidimo ir jmonés vertés. Patvirtindamas §j rezultata, McWilliams ir Siegel (2000) taip pat
neaptiko jokio rySio tarp socialinés informacijos atskleidimo ir jmonés finansinés veiklos rezultaty.
Savo tyrime nustaté tik neutraly tiesioginj ry$j tarp jmoniy socialinés informacijos atskleidimo ir jy
pelningumo. Galiausiai Scholtens ir Zhou (2008) atmeté teigiama rysj tarp finansinés veiklos ir jmoniy
socialinés informacijos atskleidimo.

Hillman ir Keim (2001) tyré suinteresuotyjy Saliy vadybos ir socialiniy problemy sprendimy
poveikj akcininky nuosavybés vertei. Jie padaré iSvada, kad akcininky turto verté auga priklausomai
nuo geresniy santykiy su pagrindinémis suinteresuotomis grupémis: darbuotojais, vartotojais, tickéjais
ir visuomene. Taciau dazniausiai investavimas ] socialines problemas néra susijes su pagrindinémis
suinteresuotomis Salimis ir todél nesukuriama papildoma verté.

Tuo tarpu Isachenkova (2012) savo darbe nustaté reikSmingg teigiamg priezastini rysj tarp
jmonés socialinés informacijos atskleidimo ir jmonés vertés trumpuoju laikotarpiu. Empirinio tyrimo
rezultatai parodé, kad padidéjes ijmonés socialinés informacijos atskleidimas i$ tiesy gali buiti jmonés
verte didinantis veiksnys. Buvo nustatytas teigiamas socialinés informacijos atskleidimo poveikis
akcininky grazos rodikliui, bet tik trumpuoju laikotarpiu ir biitent Jungtiniy Amerikos Valstijy imonése.

Dhaliwal et. al. (2011) istyré, ar savanoriSkas jmoniy socialinés informacijos atskleidimas
salygoja jmoniy nuosavo kapitalo iSlaidy mazinimg. Jie teigia, kad jmoniy socialinés informacijos
atskleidimas turi jtakos jmonés veiklai ir vertei, nes tokia veikla gali padéti jmonéms iSvengti galimy
valdzios reguliavimy laikytis tam tikry nuostaty ir taip sumazinti blisimgsias nuostaty laikymosi
ilaidas. Socialiai atsakingos jmonés gali pasidZiaugti aukSciausiais pardavimy ir finansinés veiklos
rezultatais, kadangi vartotojai ir investuotojai teikia pirmenybe tokioms jmonéms. Sios jmonés taip pat
susiduria su maZzesne bylinéjimosi rizika de¢l galimo gamtos uzterSimo ir patiria mazesnes tarSos
Salinimo iSlaidas. Remiamasi nuostata, kad savanoriSkas atskleidimas sumazina informacijos
asimetrijg apie imonés socialing veikla.

Finansin¢ vert¢ daugiausia ateina i§ dviejy Saltiniy: tiesioginiy iSlaidy taupymo ir geros
reputacijos rinkoje. Taigi, jmoniy praktika vis daZniau rodo, kad jmoniy socialinés informacijos
atskleidimas salygoja finansing verte ir skatina inovacijas. Sios jmonés greitai pastebi, kad jie praranda
konkurentus ir jgyja konkurencinj pranasuma. Socialiai atsakinga veikla, susijusi su darbuotojais,
vartotojais ir visuomene turi teigiamg poveikj jmonés vertei ir jos rezultatams (Przychodzen, 2012,
Weshah et. al., 2012, Hammann et. al., 2009).

Dagiliené (2013) teigia, kad jmoniy socialinés informacijos atskleidimas neturi reikSmingos
jtakos Lietuvos jmoniy vertei. Tokia situacija susiklosté dél keletos priezasCiy: Lietuvoje, kaip ir

daugelyje besivystanciy Saliy skatinimas atskleisti informacijg apie verslo socialing veikla pirmiausia
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prasidéjo valstybinése institucijose. Buvo priimti teisés aktai, kurie numaté, jog jmonés privalo pateikti
tik finansing informacija finansinése ir metinése ataskaitose. Taciau pasaulyje teisiniai ir socialiniai
procesai, reglamentuojantys finansy rinkos skaidrumg yra orientuoti j organizacijos atsakomybés
visuomenei didinimg. Taigi, Lietuvoje jstatymai tik minimaliai numato, kokia informacija turi biti
atskleista. Todél dauguma jmoniy pateikia tik privalomg socialing informacija (darbuotojy skaicius, jy
iSsilavinimas, vidutinis darbo uzmokestis).

ISnagringjus teorinius klausimus, susijusius su jmoniy socialinés informacijos atskleidimo
poveikiu Lietuvos jmonéms, buvo padarytos S$ios pagrindinés iSvados: daugéja jmoniy, kurios
dalyvauja socialinés informacijos atskleidimo procese; jmonés jsitraukusios j socialinés informacijos
atskleidima neturi auksty turto pelningumo ar rinkos vertés rodikliy. Imonés, kuriy rinkos ir balansiné
vertés didelés, yra gana nutole nuo socialiai atsakingos veiklos (Dagiliené, 2013).

Apibendrinus, galima teigti, jog rySys tarp jmoniy socialinés informacijos atskleidimo ir jos
itakos imoniy vertei, priklausomai nuo aplinkybiy, gali biiti trejopas:

e teigiamas, t. y. didina jmonés vert¢. Imoniy socialinés informacijos atskleidimas uZztikrina
imoniy finansiniy rodikliy geréjima ir sumazina suinteresuotyjy grupiy pasiprieSinima, prisideda prie
ilgalaikio jmonés ekonominio efektyvumo didinimo ir konkurencinio pranasumo jgyjimo.

e neigiamas, t. y. maZina jmonés vert¢. Imoniy socialinés informacijos atskleidimas neigiamai
veikia jmoniy finansinius rodiklius (paprastai tai biidinga smulkioms jmonéms ir trumpuoju laikotarpiu
). Investavimas ] socialinés veiklos vieSinimg tik sukuria nereikalingas iSlaidas, nesukuriama jokia
papildoma verteé.

e neutralus, t. y. poveikis jmonés vertei nepasireiSkia. Jmoniy socialinés informacijos
atskleidimas neprisideda prie jmonés vertés didé¢jimo ar mazéjimo. Keletas atlikty tyrimy parode, jog
Imoniy investavusiy ] socialinés informacijos atskleidimg akcijy kaina rinkoje nesikeité.

Imoniy socialiai atsakinga veikla tampa sékmingo verslo strategijos dalimi. Imonés, atsakingai
suvokdamos versla, kartais yra priverstos pasirinkti maziau pelningus sprendimus. Vadinasi, jmonés,
siekdamos socialiai atsakingos veiklos, turi biiti pasiruoSusios bent jau kurj laikg prarasti dalj savo
pajamy. Taigi, didelis démesys turéty bati sutelktas j socialiai atsakingos veiklos plétojimo ir jos
rezultaty vieSinimo poveik] jmonés vertei. Svarbu, prie§ investuojant j socialing veikla, Zinoti, kokig
naudg tai atne$. Turint supratimg koks bus jmonés socialinés informacijos atskleidimo poveikis jos
vertei, organizacija turéty aiSky vaizda, ar jai tikslinga didinti investicijas komunikacijos priemonéms,

kaip ir kokius finansinius rodiklius prioritetas socialiniai veiklai koreguoty.
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2. IMONIU SOCIALINES INFORMACIJOS ATSKLEIDIMO JTAKOS JU
VERTEI EMPIRINIU TYRIMU ANALIZE

Pirmoje darbo dalyje atliktos mokslinés literatiros analizés rezultatai parodé, jog imoniy
socialinés informacijos atskleidimo jtaka jmonés vertei yra skirtinga. Siekiant iStirti socialinés
informacijos atskleidimo jtakg jmonés vertei, butina atlikti lyginamaja tyrimo metody analize ir i$skirti
empiriniy tyrimy metu naudoty socialinés informacijos ir jmoniy vertés rodiklius.

Empiriniy tyrimy analizé¢ parengta atlieckant mokslinés literatiiros analiz¢. Remiantis uzsienio
autoriy patirtimi nagrinéjama tema buvo atlikta pasirinkty tyrimo metodiky analizé. Sioje darbo dalyje
numatytos kelios veiklos, padedancios siekti kompleksinio tyrimo tikslo. Empiriniy tyrimy analizés

loginé schema pateikiama 1 pav.

Empirinio tyrimo analize

| dalis Il dalis
Metodo loginés Tyrimo rezultaty Socialinés Imones vertes
schemos apiva]ga aptarimas informacijos I'Odlklll} I'Odlklll}
1$skyrimas 1§skyrimas
Tyrimy metody

palyginamoji analizé

!

Skirtingy rezultaty gavimo

priezas¢iy nustatymas

1 pav. Empiriniy tyrimy analizés loginé schema (sudaryta autorés)

Analize sudaro dvi tarpusavyje susijusios ir viena kitg papildancios dalys:

1. pirmoji dalis skirta uzsienio ir Lietuvos autoriy empiriniy tyrimy analizei. Analizei pasirinktos
12 studijy, kuriy turinys autorés nuomone labiausiai atitinka nagriné¢jama tema, t. y. analizuoja jmoniy
socialinés informacijos atskleidimo jtaka jmoniy vertei. Analizés metu apzvelgiami mokslininky

keliami probleminiai klausimai, pristatomi labiausiai paplit¢ metodai ir pateikiama apibendrinta
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empiriniy tyrimy pasirinktos metodikos login¢ schema bei apZvelgiami gauti rezultatai. Taip pat
atlieckama empiriniy tyrimy metody lyginamoji analizé. Pirmosios dalies pabaigoje iSskiriamos
priezastys, lémusios skirtingy rezultaty gavima tyrimy metu.

2. iSanalizavus ir susisteminus empiriniuose tyrimuose pateikta medziagg, antrojoje dalyje

pristatomi autoriy pasirinkti ir tyrimui atlikti naudoti socialinés informacijos ir jmonés vertés rodikliai.

2.1. Imoniy socialinés informacijos atskleidimo jtakos ju vertei tyrimo metodiky

analizé

Imoniy socialinés informacijos atskleidimo jtakos jmonés vertei interpretavimo skirtingumas
nulémé tai, jog egzistuoja gana daug Sio reiSkinio teoriniy modeliy, todél sickiant geriau Suvokti
minétos jtakos esme tikslinga juos iSnagrinéti. D¢l Sios priezasties yra atliekama konceptualiy jmoniy
socialinés informacijos atskleidimo jtakos jy vertei tyrimo metodiky lyginamoji analizé.

Bene vieng i$ tiksliausiai jmoniy socialinés informacijos atskleidimo jtaka jmonés vertei esme
atspindin¢iy metody, t. y. turinio analiz¢ savo empiriniame tyrime pateiké Dagiliené (2013).

Autorés tyrimo metodo pagrindinis tikslas apskaiciuoti Lietuvos listinguojamy jmoniy turto
pelningumo ir rinkos pridétinés vertés rodiklius ir juos palyginti su minéty jmoniy vieSai pateikiamu
socialinés informacijos atskleidimo lygmeniu.

Dagilienés (2013) empirinio tyrimo metu pasirinktos metodikos logika pateikta 2 pav.

‘ _ VERTES
s TURINIO d  RODIKLIY
+ ANALIZE s pSKAICIAVIMAS
= !
i GAUTU

DUOMENU
PALYGINIMAS

2 pav. Imoniy socialinés informacijos atskleidimo jtakos ju vertei metodikos logika (sudaryta
autorés)
Tyrimui atlikti pasitelktos visos 2012 m. pabaigoje buvusios trisdeSimt Vilniaus vertybiniy
popieriy birZoje listinguojamos jmonés, iSskyrus bankus, kuriy vertés skai¢iavimo metodika yra
specifing ir skiriasi nuo verslo vienety. Informacija apie imoniy socialing atsakomybe buvo prieinama

Imoniy metinése ataskaitose ir oficialiose, vieSai prieinamose interneto svetainése.
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Turinio analizé pasirinkta tikslu iStirti socialinés informacijos atskleidimo lygj metinése
ataskaitose ir internetinése svetainése. Turinio analizéje galimi jvairts ir skirtingi socialinés
informacijos atskleidimo elementai: Zodziai, frazés, simboliai, eilutés, sakiniai, puslapiy skaicius,
uzuominos.

Siuo atveju buvo pasirinkti du socialinés informacijos atskleidimo elementai — sakiniy ir
uzuominy skaicius.

Paprastai Socialinés atskaitomybés ataskaitose nagrinéjami jvairiis ir suinteresuotosioms Salims
aktualiis klausimai susije¢ su zmogaus teisémis ir zmogiskaisiais iStekliais, produkty vystymu ir plétra,
aplinkos apsauga, korupcija ir bendruomene. Dagilienés (2013) empiriniame tyrime naudojama
Socialinés atskaitomybés ataskaity turinio analizé atlikta remiantis pagrindiniais Pasaulinio susitarimo
principais, kurie kalba apie Zzmogaus ir darbuotojy teises, aplinkos apsauga bei rySius su visuomene.

Tyrimo metu nustatyti socialinés informacijos atskleidimo rezultatai pateikti 4 lenteléje.

4 lentelé. Socialinés informacijos atskleidimo rezultatai Vilniaus vertybiniuy popieriu

birZoje listinguojamose imonése (sudaryta autorés pagal Dagiliené (2013))

S i < S ¢
Socklisd | 5 oeikieli , Seciling o Socialinés
Informacija S Aplinkosanga, Bendruomené, Informacijn Socialinés
y R Btekhlial, - < P Informacijos
Ekonominé veikia metinése sakiniy sk sakiniy sk. internetinése  atskaitomybés
7 sakinky sk, ; P atskieidimo
ataskaltose, G proc. proc, svetalnése, utaskaitos vertinimas
sakiniy sk. S sakiniy sk.
DrabuZiy maZmenininé prekyba 14 35,7% 14,3% 0% 0 néra i
Komunalinés paslangos 70 18,6% 10,0% 14 3% S Vi |
Popierians ir Kartono gamyba 10 60,0% 40,0% e 22 VIt 1
Elektros tickimo pasinugos 113 29.2% 17.7% 45.1% 126 yra 1
Dujy tiekimo paslangos 62 10,3% 24.2% 24, 2% 27 néra 4
Elektros energijos gamyba 135 43,7% 40,7% 13,3% 16 Vi |
Zemés ukio produkcija 36 16,1% 16,7% 36,1% 0 néra 3
Zlniasklaida 13 15.4% 84.6% % 0 néra 3
Ziniasklaida ” 13,1% 56.9% 0% 34 néra 2
Farmacija 43 58,1% 41.9% e 0 néra 3
Telekomunikacijos 51 94.1% $.9% 0% 47 yra 1
TrikotaZo Ir tekstilés gamyba 8 37.5% 62.5% 0% 0 néra 3
Zininsklaida 1 100% 0% 0% 30 néra 2

Auksciausias socialinés informacijos atskleidimo jvertinimas (lygus 1) priskiriamas jmonéms,
kurios pateikia daugiausia informacijos metinése ataskaitose ir internetinése svetainése bei ruoSia
Socialinés atskaitomybés ataskaitas. Minétasigs sglygas atitiko penkios jmonés i§ Siy pramones Saky:
popieriaus ir kartono gamyba, komunalinés paslaugos, elektros tiekimo paslaugos, elektros energijos
gamyba ir telekomunikacijos.

Vidutinis socialinés informacijos atskleidimo jvertinimas (lygus 2) priskirtas jmonéms, kurios

pateikia, bet gerokai maziau nei pirmoji jmoniy grupé, socialinés informacijos metinése ataskaitose ir
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internetinése svetainése, t.y. ziniasklaidos ir dujy tiekimo paslaugy jmonés. Trikotazo ir tekstilés
gamybos, ziniasklaidos, zemés tkio produkcijos, farmacijos ir drabuziy mazmeninés prekybos imonés
suteikia minimalig, privalomg teikti socialing informacija apie darbuotojy skaiCiy, vidutinj darbo
uzmokest], iSsilavinimg ir pan. ir dél Sios priezasties Sioms jmonéms priskiriamas zemas socialinés
informacijos atskleidimo jvertinimas (lygus 3).

Atlikus turinio analizg, gauti rezultatai buvo palyginti su apskaiciuotais pagrindiniais jmoniy

veiklos rodikliais ir nustatyti tarpusavio rysiai (zr. 5 lentelg).

5 lentelé. Imoniy socialinés informacijos atskleidimo ir vertés rodikliy palyginimas

(sudaryta autorés pagal Dagiliené (2013))

Ekonominé veikin Rinkos Socialinés Turto lnsfz::‘::;:n

prhlél'l:-l'."R\ erté, m’::'it'i::;:::,a Ekonominé veikla ||eln:z:|lln\. atskleidimo

: ivertinimas
Farmacija 266.502.770 3 Zemés akio produkcija 20,7% 3
; Telekomunikacijos 191.198.557 1 DrabuZiy maZmenininé prekyba 15.4% 3
| Dujy tiekimo paslaugos 111.702.646 2 Telekomunikacljos 13,9% I
| Elektros tiekimo paslaugos 77.836.611 1 Ziniasklaida 11% 2
| Ziniasklaida 69.288.609 3 Komunalinés pasiaugos 9% I
Drabuziy maZzmenininé prekyba $9.240.253 3 Popieriaus ir kartono gamyba 9% 1
| Komunalinés pastaugos $3.667.753 1 Ziniasklnida 7.7% 3
Zemés akio produkcija 46,345.358 3 Ziniaskiaida 4.8% 2
| Zintaskiaida 28.518.809 2 Dujy tiekimo paskiugos 3,5% 2
; Elekiros encergijos gamyba 12076870 1 Farmacija 1.6% 3
‘, Zimlasklaida 7.306.250 2 Elektros energijos gamyba 0,3% 1
: Popieriaus ir knrtono gamyba 3.425.035 1 Elekiros tiekimo paslaugos «0,9% I
:’ TrikotaZo v tekstilés gamyba -1.308816 3 TrikotaZo ir tekstilés gamyba «15.5% 3

Analizuojant socialinés informacijos atskleidimo jtaka jmoniy vertei, matyti, jog tik
telekomunikacijy jmoné turi aukstus tiek socialinés informacijos tiek jmonés vertés rodiklius. Tai gali
biti paaiSkinama tuo, jog telekomunikacijy jmonése didelis démesys skiriamas darbuotojy mokymui ir
profesiniam tobul¢jimui, orientuojamasi ] gerus jmonés vidaus santykius. Taciau likusiy jmoniy
duomenys rodo, jog organizacijos, turin¢ios auksta socialinés informacijos atskleidimo jvertinima,
pasiZymi Zemais rinkos pridétinés vertés ir turto pelningumo rodikliais. Tyrimo rezultatai rodo, jog
1mongs, turin¢ios aukstus vertés rodiklius, atsilieka socialiai atsakingos veiklos informacijos vieSinimo
srityje.

Pasak Roloff, et. al. (2013) vienas i§ galimy metody nustatyti socialinés informacijos atskleidimo
itakg jmoniy vertei yra Pasaulinés atskaitingumo iniciatyvos jtakos susiejimas su jmonés vertés

poky¢iais. Tyrimas apima laikotarpj nuo 2007 m. iki 2010 m. ir jo atlikimui pasirinktos 488-i0s
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EUROSTOXX 600 jmones, kurios dalyvauja Pasaulinéje atskaitingumo iniciatyvoje, iSskyrus
finansines jstaigas. Imonés vertei matuoti pasirinktas Tobin Q rodiklis.

Roloff, et. al. (2013) pasirinkta metodikos logika pateikta 3 pav.

Imonés :
dalyvaujancios TORI.II Q
GRI apskaiiavimas

Hipoteziy - Regresiné - Hipoteziy
fomulavimas analizé tikrinimas

3 pav. Imoniy socialinés informacijos atskleidimo jtakos ju vertei metodikos logika (sudaryta

autorés)

Pirmojoje analizés dalyje iSskiriamos trys hipotezés:

H1 — socialinés informacijos atskleidimas per Pasauling atskaitingumo iniciatyva turi teigiama
jtaka jmongs vertei;

H2 — socialinés informacijos atskleidimo per Pasauline atskaitingumo iniciatyva jtaka priklauso
nuo jmonés dydzio;

H3 — socialinés informacijos atskleidimo per Pasauling atskaitingumo iniciatyva jtaka priklauso
nuo jmonés pelningumo.

Kitame tyrimo etape remiantis apraSomgja statistika ir vienmatés bei daugiamatés testais
atlickama duomeny analiz¢.

Tyrimo metu gauti rezultatai rodo, jog pirmoji hipotezé turi buti atmetama, kadangi socialinés
informacijos atskleidimas per Pasauling atskaitingumo iniciatyva turi neigiama jtakg jmonés vertei.
Pastebéta, jog imoniy vadovybé susiduria su investuotojy nepasitenkinimu de¢l iSaugusiy iSlaidy, skirty
socialiai atsakingos veiklos plétojimui. Taciau Sie rezultatai apibudina socialinés informacijos
atskleidimo poveikj nedidelés jmonés vertei ir tik trumpuoju laikotarpiu. Neigiama jtaka ilguoju
laikotarpiu gali virsti teigiamu poveikiu, kuomet jmonéje iSvystyta socialiai atsakinga veikla salygoja
vandens ir energijos iStekliy sunaudojimo mazinimg ar transportavimo islaidy sumaz¢jima ir pan.

Atliktos analizés rezultatai patvirtino antrgja hipoteze, jog socialinés informacijos atskleidimo
itaka jmonés vertei priklauso nuo jmonés dydzio. Dideliy jmoniy veikla nuolat stebima visuomenés
nariy ir sulaukia nemazo Ziniasklaidos démesio palyginti su smulkiomis jmonémis. D¢l stambiy
Jmoniy veiklos susidoméjimo, investuotojai mano, jog saugoti ir plétoti gera reputacijg yra vienas is
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prioritety sékmingai veiklai jgyvendinti. Kadangi jmoniy bloga reputacija, susijusi su socialiai
atsakingos veiklos stoka, salygoja pajamy ir net jmonés vertés mazéjima.

Priesinga situacija esti nedidelése jmonése. Siose organizacijose stengiamasi i$pildyti socialinés
informacijos atskleidima tik per privalomus ir formalius standartus. Smulkiajame versle nesistengiama
socialiai atsakingg veiklg diegti jmonés viduje. Investuotojai §j procesg laiko tik papildomomis
iSlaidomis, kurios mazina jmonés verte.

Tyrimo eigoje tre€ioji tyrimo hipotez¢ taip pat buvo patvirtinta. Gauti rezultatai parode, jog
socialinés informacijos atskleidimas turi teigiamos jtakos jmonés vertei, kuomet ji yra sékmingai
veikianti ir uzdirba pelng. Investuotojai nepateisina islaidy socialiai atsakingos veiklos plétojimui,
kuomet jmoné patiria nuostolius. Daroma prielaida, jog nuostolingos imonés turéty sutelkti démesj |
veiklos stabilizavima, finansiniy rezultaty gerinimg ir investuoti savo pinigus | blisimy investicijy
augima.

Pasak Isachenkova (2013) sudarant finansines ataskaitas, informacijos apie jmonés aplinka,
socialing sritj ir valdymg atskleidimas tampa svarbiu informacijos $altiniu investuotojams. D¢l Sios
priezasties autorius teigia, jog socialinés informacijos atskleidimo jtakg jmonés vertei deréty tyrinéti
per tris dedamasias - aplinkos, socialinés srities ir valdymo atskleidima. Tyrime taikytos metodikos

logika pateikta 4 pav.

Aplinkos,
socialinés ir l Tobin Q - Regresiné
valdymo srities apskaiiavimas analizé

ivetinimas balais
4 pav. Imoniy socialinés informacijos atskleidimo jtakos ju vertei metodikos logika (sudaryta

autorés)

Analizei atlikti pasirinktas laikotarpis yra 2007-2010 m. Tyrimo imtis apima 631 jmong. 212
1moniy jsikiirusios Jungtinése Amerikos Valstijose ir 419 jmoniy - Europoje: Pranciizijoje, Vokietijoje,
Ispanijoje, Svedijoje, Sveicarijoje, Nyderlanduose ir Jungtinéje Karalystéje. Didelé dalis jmoniy j imtj
nepateko dél keletos priezasciy, kurias galima jvardinti kaip:

1. nepakankamas informacijos apie aplinkos, socialing ir valdymo sritis atskleidimas

nagrinéjamu laikotarpiu;

2. priklausymas finansiniam sektoriui.

Imongs vertei matuoti pasirinktas Tobin Q rodiklis, kuris atspindi bet kokius vertés pasikeitimus
rinkoje, susijusius su investuotojy likesciais.
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Informacijos apie aplinkos, socialing ir valdymo sritis atskleidimas vertinamas balais skal¢je nuo
0,1 iki 100. Auksciausias jvertinimas, kuris reiskia visapusiSka tam tikros srities atskleidima,
prilyginamas 100 balui. Kaip pavyzdys tikslesniam suvokimui, vertinant aplinkos atskleidimg buvo
nagrinéjami tokie duomenys kaip CO2 emisija ir vandens suvartojimas, socialinés srities — motery
skaiCius Zemiausiose ir aukSCiausiose valdymo pareigose, valdymo srityje — valdybos dydis,
nepriklausomi vadovai ir pan.

Turint visus reikalingus duomenis, buvo atlickama regresiné analizé, kurios metu priklausomu
kintamuoju priskiriama jmonés verté, o nepriklausomu — trijy socialinés atsakomybés elementy
atskleidimo lygmenys.

Atlikus tyrima, empiriniai rezultatai parodé, jog vieno i§ elementy, t.y. informacijos apie
socialing sritj visapusiSkas atskleidimas i§ tiesy gali prisidéti prie jmonés vertés did¢jimo. Nustatytas
priezastinis teigiamas socialinés informacijos atskleidimo poveikis akcininky grazai, taciau tik
trumpuoju periodu ir budingas tik jmonéms i§ Jungtiniy Amerikos Valstijy.

Clarkson, Fang, Li ir Richardson (2011) savo darbe iSsikélé tikslg, paaiskinti, kodél jmonés savo
iniciatyva ruoS$ia ir viesai teikia darnaus vystymosi ataskaitas ir kaip §i savanoriskai atskleidziama
informacija susijusi su jmonés vertés pokyciais. Clarkson, et. al. (2011) pasirinkta metodikos logika

pateikta 5 pav.

Regresijos
modeliai

]

Vertinimo ) H1

Nuosavo kapitalo
kasty ) H2

Investuotojy
poZiiirio - H3

5 pav. Imoniy socialinés informacijos atskleidimo jtakos ju vertei metodikos logika (sudaryta

autorés)

Analizei atlikti autorius sudaré tris regresijos modelius, kuriuos pavadino:
e vertinimo;

e nuosavo kapitalo kasty;

e investuotojy poziiirio.

Kiekvienam modeliui buvo priskirta po vieng hipoteze:
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» vertinimo: H1 - savanori$kas informacijos apie jmonés darny vystymasi atskleidimas yra
informatyvus faktorius investuotojams ir teigiamai susij¢s su jmonés verte;

» nuosavo kapitalo kaSty: H2 - savanoriskas informacijos apie jmonés darny vystymasi
atskleidimas yra informatyvus faktorius investuotojams ir neigiamai susij¢s su nuosavo kapitalo
kastais;

» investuotojy pozitrio — H3: savanoriSkas informacijos apie jmonés darny vystymasi
atskleidimas yra informatyvus faktorius investuotojams ir teigiamai susijes su investuotojy pozitiriu.

Vertinimo modelis apibiidinamas formule:

Pit= Po + P1BVit+ B2AEi+ B3 TRIi++ BsEnvDisi+ BsRegularit+eit Q)

Kur:

P — akcijy kaina 2004 ir 2007 m. pabaigoje;

BV — akcijos balansiné verté 2004 ir 2007 m. pabaigoje;

AE — pelnas, tenkantis vienai akcijai 2004 ir 2007 m. pabaigoje;

TRI — toksiSkos cheminés isSleidimo medziagos, buvusios 2003 ir 2006 m. padalytos is$
pardavimy (Si informacija pateikiama Jungtiniy Amerikos Valstijy Aplinkos apsaugos
agentiiroje);

EnvDis — savanoriskai atskleidziamos informacijos apie darny vystymasi jvertinimo balai;
Regular — kintamasis lygus 1, jei jmoné ruosia valdymo gaires 2004 ir 2007 m. ir atvirksc¢iai
lygus 0, jei valdymo gairiy nerengia.

Nuosavo kapitalo kasty modelis apibadinamas formule:

CofCit= Po + P1BETAI+ P2Sizeitt BsB_Mitt+ BaTRIi++ BsEnvDisit +PsRegulari +eit 2

Kur:

CofC — nuosavo kapitalo kaina;

BETA — regresine analize nustatyta 10-ies mety laikotarpio rinkos beta reikSmé;
Size — jmonés rinkos verté mety pradzioje;

B_M — balansings ir rinkos jmonés vertés santykis mety pradzioje.

Investuotojy poZiiirio modelis apibiidinamas formule:

J-Fit= Po + B1EnvDisit+ B2TRIit+ BsTRIit+ PaSizeiy +eit 3)

Kur:
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J-F — Janis-Fadner koeficientas.

Clarkson, et. al. (2011) atlikto empirinio tyrimo imtj sudaro Jungtiniy Amerikos Valstijy jmong¢s,
priskiriamos penkioms labiausiai terSianCioms pramonés Sakoms (popieriaus gamyba, chemikalai,
nafta ir dujos, metalai ir jy gavyba, komunalinés paslaugos). | imtj patekusios jmonés teikia toksisky
cheminiy medZiagy emisijy ataskaitas Jungtiniy Amerikos Valstijy Aplinkos apsaugos agentiirai. Sios
imonés pasirinktos dél to, jog jos susijusios su dideléms aplinkosaugos iSlaidomis, kurios pasizymi
reikSmingu poveikiu jmonés vertei ir investuotojy grazai.

2003 m. imtis apima 116 jmoniy, o 2006 m. — 119 jmoniy. Du skirtingi laikotarpiai pasirinkti
tikslu, stebéti jmoniy pateikiamos informacijos apie darny vystymasi nuoseklumg ir pasikeitimus.

Vertinimo modelio analizés rezultatai patvirtino pirmaja hipoteze, kuri teigé, jog savanoriskas
informacijos apie jmonés darny vystymasi atskleidimas yra informatyvus faktorius investuotojams ir
teigiamai susijgs su jmonés verte. Nuosavo kapitalo kaSty modelis padéjo nustatyti, jog toksisky
cheminiy medziagy emisijos turi jtakos nuosavo kapitalo kainai, ta¢iau savanoriskai atskleidziama
informacija apie darny vystymasi niekaip nesusijusi su nuosavo kapitalo kaina. Tuo tarpu investuotojy
pozitirio modelis atskleid¢, jog savanoriskai atskleidziama informacija, susijusi su darniu vystymusi,
sustiprina pasitikéjima ir formuoja teigiamg pozitri ] jmong kaip verslo subjekta. Esamas investuotojy
pasitikéjimas jmone didina potencialias investicijas, ko pasékoje didéja jmonés verté.

Gregory, Tharyan ir Whittaker (2014) tyrimo metu sieké nustatyti socialiai atsakingos veiklos
jtakg jmonés vertei. Jtaka Siame darbe nustatoma per i$skirtas silpnybes ir stiprybes, kurios atitinkamai
didina arba mazina socialiai atsakingos veiklos poveikj jmonés vertei.

Tyrime taikytos metodikos logika pateikta 6 pav.

SA silpnybés

+ = Hipoteziy

‘ : = formulavimas
SA stiprybés

SA sritys

+ mam)  Regresing
Vertés rodikliai analizé
6 pav. Imoniy socialinés informacijos atskleidimo jtakos ju vertei metodikos logika (sudaryta

autoreés)
Tyrimo pradzioje suformuluojamos hipotezés:
H1 — jmonés socialiai atsakingos veiklos stiprybés didina jmonés verte, kai tuo tarpu silpnybés,

kylancios i§ jmonés socialiai atsakingos veiklos, mazina jmonés verte;
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H2 — jmonés, kuriose yra labiau iSvystyta socialiai atsakinga veikla, pasizymi didesniu
pelningumu ir spartesniu pajamy augimu;

H3 - jmonés, kuriose yra labiau iSvystyta socialiai atsakinga veikla, pasizymi mazesne rinkos
(sistemine) rizika.

Analizei atlikti autoriai pasirinko Kinder, Lydenberg ir Domini (KLD) duomeny baze, kuri
apima 1992-2009 m. laikotarpj. KLD duomeny bazé suteikia informacijos prieiga prie imoniy
jvertinimo atlieckamo vadovaujantis trimis kriterijais: aplinkosaugos, socialinés srities ir jmonés
valdymo.

1992—yjy mety duomenys apima 650 jmoniy i$ ,,Standard & Poor’s 500* indekso. ,,S&P 500
indeksas, yra laikomas vienu jtakingiausiy JAV akcijy birzos rodikliy. Jj apskai¢iuojant yra
jtraukiamos pirmaujanc¢ios jmonés svarbiausiuose JAV sektoriuose, suskirstytos pagal akcijy kainas.
Pagrindiniu kriterijumi atrenkant jmones yra laikoma rinkos kapitalizacija, taCiau atsizvelgiama |
jmonés veiklos rasj, augimo tempus ir akcijos likviduma.

2001-siais metais tyrimo duomeny apimtis padidéjo iki 1 100 jmoniy, o 2003-siais iki 3 100
jmoniy, kadangi papildomai j tyrimo imtj buvo jtrauktos jmongs, esancios ,,Russell 1000* ir ,,Russell
3000* indeksuose. ,,Russell 3000* indeksg sudaro 3000 didziausiy JAV organizacijy akcijos. ,,Russell
1000* yra JAV jmoniy akcijy indeksas, j kurj jtraukiamos 1000 didziausiy JAV jmoniy, jeinanéiy i
»Russell 3000 indeksa, akcijos.

Socialiai atsakingos veiklos matavimui buvo pasirinktos $ios sritys:

e bendruomené;

e valdymas;

e darbuotojai;

¢ aplinkos apsauga;

e 7mogaus teises;

e produktas.

Kiekvienai socialiai atsakingos veiklos sri¢iai priskirtos stiprybés ir silpnybés pateikiamos 6
lentel¢je. Tyrimui atlikti visos pasirinktos jmoneés, nagrinéjant aplinkos apsaugos sritj, buvo
suskirstytos ] 4 grupes:

» ,zalios* — jmonés, kuriy veikla pasizymi tik stiprybémis;

» ,,nuodingos® - jmonés, kuriy veikla pasizymi tik silpnybémis;

» ,.pilkos* — jmonés, kuriy veikloje yra keletas stiprybiy ir keletas silpnybiy;

» ,neutralios - jmonés, kuriy veikloje néra nei stiprybiy nei silpnybiy.
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6 lentelé. Socialiai atsakingos veiklos sri¢iai priskirtos stiprybés ir silpnybés (sudaryta

autoreés pagal Gregory, et. al. (2014))

Sritis Stiprybés

Bendruomené Dosnumas

Silpnybés

Investicmial ginéai

Inovatyvumas Neigiamas ekonominis poveikis
Parama bustui Vietiniy zmoniy tarpusavio santykiai

Parama i8silavinimui jgyti

Mokestiniai gincai

Vietiniy Zmoniy tarpusavio Kt.
santykiai
Labdara
Savanorystés programos
Kt

| Darbuotojai  Profesiniy sgjungy santykiai | Profesiniy sajungy santykiai
Atleidimo politika | Sveikatos apsauga
Dalijimasis pelnu ‘ Darbo jégos mazimimas
Darbuotoju jtraukimas ' Pensijos dydis
[8&jimo j pensija iSmokos Kt
Sveikatos apsauga |
Kt. |

' Aplinkos Naudingi produktai ir paslaugos ‘ Pavojingos atlickos

SPEREES TarSos prevencija . Reguliavimo problemos

Rusiavimas/perdirbimas ‘ Ozono sluoksn] ardanéios cheminés medziagos
Alternatyvos degalams ‘ Didelés emisijos
Turtas, jranga ir jrengimai | Zemés ukio chemikalai
Vadybos sistemos ‘ Klimato kaita
Kt. Kt.

. Produktas 4 Kokybé . Produkto apsauga
Tyrimas ir vystymas ' Rinkodaros priestaringumas
Kt | Antimonopolija

Kt

Imonés vertei nustatyti buvo pasirinkti tokie rodikliai kaip: akcijy kainos, pelnas, balansiné verte,
tenkanti vienai akcijai, grynosios pajamos vienai akcijai, ilgalaikés skolos, bendras turtas, pardavimai,
tyrimo ir vystymo i§laidos vienai akcijai.

Surinkus visus reikalingus duomenis, buvo apskaiciuojamas Pearsono koreliacijos koeficientas,
atlickama regresiné analizé tarp jmonés vertés rodikliy ir jmoniy socialiai atsakingos veiklos sritims,
priskirty stiprybiy ir silpnybiy.

Gregory, et. al. (2014) tyrimo metu padaryta pagrindiné iSvada, jog rinkos teigiamai vertina

dauguma jmoniy socialiai atsakingos veiklos atskleidimo sri¢iy. Ilguoju laikotarpiu pastebéta, kad
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socialiai atsakingg veiklg iSplétojusios jmonés pasizymi didesniu pelningumu, pajamy augimu ir
mazesne rinkos rizika.

Autoriai Buchholz, Lopatta ir Kaspereit (2013) yra atlik¢ empirinj tyrima, kurio metu sieke
nustatyti tarpusavio rysius tarp informacijos asimetrijos ir jmonés socialiai atsakingos veiklos. Sioje
studijoje kalbama apie informacijos asimetrijg, kuri atsiranda tuomet, kai tam tikri jmonés darbuotojai
turi zymiai daugiau vertingos informacijos, nei jy vadovai ar jmong¢s savininkai. Taip pat jie pasizymi
didesniu suvokimu apie esminius jvykius bei sprendimus, kurie gali turéti jtakos jmonés akcijy kainai
ir busimai veiklai.

Tyrime naudojama metodikos logika pateikta 7 pav.

Koreliacijos
analizé
Tvarumo I Hipoteziy D +
reitingai formulavimas
Skerspjuvio
tyrimas

7 pav. Imoniy socialinés informacijos atskleidimo jtakos ju vertei metodikos logika (sudaryta

autoreés)

Tyrimo pradzioje pateikiamos dvi hipotezés:

e H1 — jmongs, iSplétojusios socialiai atsakingg veikla, maziau nukencia nuo informacijos
asimetrijos, nei jmonés silpnai i§vys¢iusios socialing sritj savo veikloje. Autoriai teigia, jog socialiai
atsakingos jmonés yra linkusios atskleisti daugiau informacijos, jy valdymas paprastai veikia etiskai,
taip pat yra atsizvelgiama ir vengiama informacijos asimetrijos naudojimo.

e H2 — pirkimai turi didesnj poveik]j perteklinei grazai nei pardavimai. Buchholz, et. al. (2013)
teigia, jog pardavimai yra maziau informatyviis rinkos dalyviams, kadangi dazniausiai jie atliekami
tikslu patenkinti jmonéje veikianc¢iy asmeny likvidumo ir diversifikavimo poreikius.

Tyrimui atlikti naudojami tvarumo reitingai, kurie pateikti tarptautingje reitingavimo agentiiroje
pavadinimu Pasaulinio jsipareigojimo paslaugos (angl. Global Engagement Services). Analizuojamos
dvi jmoniy socialiai atsakingos veiklos sritys aplinkos tvarumas ir Zzmogaus teisés. Minétosios sritys
yra suskirstytos j penkias dimensijas:

v" aplinkosaugos veiksmingumas;

v’ pasiruo§imas aplinkos apsaugai;

v’ tvaris jsipareigojimai bendruomenei;

v’ tvaris jsipareigojimai darbuotojams;

v’ tvarls jsipareigojimai tiekéjams.
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Aplinkosaugos veiksmingumas matuojamas naudojant 21 rodikliy rinkinj, kurj sudaro tokie
rodikliai kaip, investicijos j atsinaujinancius energijos Saltinius, produkty perdirbimas, Siltnamio efekta
sukelian¢iy dujy ir vandens suvartojimo sumazéjimas ir Kt.

Pasiruosimas aplinkos apsaugai fiksuoja vadovybés pastangas tokiose srityje, kaip pavyzdziui,
aplinkos apsaugos sertifikavimas, aplinkos apsaugos politika ir programos, aplinkos apsaugos vadybos
sistemos jgyvendinimas, tiekéjy analiz¢ ir atranka, aplinkos apsaugos ataskaity teikimas.

Kiekvienam 1i§ tvariy jsipareigojimy bendruomenei, darbuotojams ir tiekéjams elementui yra
priskiriami nuo trijy iki $esiy rodikliy. Rodikliai parinkti remiantis Jungtiniy Tauty Visuotine Zmogaus
teisiy deklaracija, Jungtiniy Tauty Vaiko teisiy konvencija ir Tarptautinés darbo organizacijos Darbo
konvencija.

Tyrimo imtis apima Jungtiniy Amerikos Valstijy jmones listinguojamas Pasaulio iSsivysCiusiy
valstybiy akcijy rinky lyginamajame indekse (angl. MSCI World Index).

Analizuojamas 2004-2011 m. laikotarpis. Reikéty pazyméti, jog yra analizuojami atviri rinkos
akcijy pirkimai ir pardavimai, jskaitant bet kokj sandorj, kuris tikétina yra susijes su jmonés vadovy
atlyginimais (dotacijos, apdovanojimai ir pan.).

Atlikus koreliacijos analize ir skerspjiivio tyrimg (angl. cross-sectional), Buchholz, et. al. (2013)
padaré¢ iSvada, jog egzistuoja neigiamas rySys tarp jmonés socialiai atsakingos veiklos ir informacijos
asimetrijos. Vadovai, kurie remia jmoniy vykdoma socialiai atsakingg veikla, gali buti maziau linke
apgaudinéti savo suinteresuotgsias Salis ir todél neigiamai ziliri j vertingos ir pranasumg suteikiancios
informacijos atskleidima. Informacijos asimetrijos panaudojimas savanaudiSkiems tikslams turéty
itakos akcijy kainos pasikeitimams ir maz¢jimui, dél ko jmonés verté galimai mazéty.

] klausima, kaip Piety Koréjos Zaliosios sertifikuotos jmonés (angl. Green Certified companies),
turinCios ekologiSkas technologijas arba ,,zaliojo* verslo sertifikatg, nulemia nuosavo kapitalo kaing,
savo tyrime band¢ atsakyti Kim, Kim, Lee, Yoo (2013). Siuo empiriniu tyrimu buvo siekta nustatyti,
koks yra ekologisko augimo efekto poveikis jmonés vertei bei nuosavo kapitalo kainai. Sioje analizéje
ekologisko augimo koncepcija apima dvi sritis, t. y. aplinkos apsaugg ir ekonominj augimag

Manoma, jei ijmonés veikla pagrista ekologijos principais, aplinkosaugos vadybos sistema bei yra
daug investuojama | $ig sritj, Piety Kor¢jos investuotojai $ig jmong¢ vertins teigiamai. Kita vertus, jei
investuotojai jZvelgia galimas rizikas, pelningumo sumaZzéjima ar investicijy nuostolius, jie jmong
vertins neigiamai. Daromos dvi prielaidos:

1. jei ekologijos principais pagrjstas augimas teigiamai veikia pozilirj | jmone, turéty buti
neigiamas rysys tarp Zaliyjy sertifikuoty jmoniy ir nuosavo kapitalo kainos;

2. jei investuotojai jzvelgia Zaligsias sertifikuotas jmones kaip rizikingas, turéty biiti teigiamas
rysys tarp Zaliyjy sertifikuoty jmoniy ir nuosavo kapitalo kainos.
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Reikéty pazyméti, jog Zaliosios sertifikuotos jmonés, apima organizacijas, kurios turi Zaliyjy
technologijy sertifikata, Zzaliojo verslo sertifikata ir specializavimosi ekologiSskoje veikloje
patvirtinimg.

Kim, et. al. (2013) pasirinkta metodikos logika pateikta 8 pav.

Imties atranka - 5 Zingsniai

Kainos-pelno augimas
Regresijos - Modifikuotas kainos-pelno augimas
modeliai PervirSinio pelno augimas
8 pav. Imoniy socialinés informacijos atskleidimo jtakos ju vertei metodikos logika (sudaryta

autoreés)

Pirming tyrimo imtj sudaro Piety Koréjos jmonés listinguojamos KOSPI ir KOSDAQ rinkose.
Taip pat naudojamos Fn-Guide ir NEWKisValue duomeny bazés. Fn-Guide duomeny bazé suteikia
informacija, susijusig su analitiky prognozuojamomis pajamomis. Tuo tarpu kiti finansiniai duomenys
ir akcijy kainos randamos NEWKisValue duomeny bazéje.

Imties pasirinkimas apémé 5 zingsnius:

» atrenkamos jmongs, kurios pateikia informacijag Fn-Guide duomeny bazéje;

» atrenkamos jmonés, kuriy rodikliai pateikiami NEWKisValue duomeny bazéje. Kadangi
finansiniy paslaugy jmoniy reguliavimas Salyje skiriasi nuo verslo imoniy, imtyje nedalyvauja
finansinés jstaigos;

» siekiant imties palyginamumo, atrenkamos tik tos jmonés, kuriy finansiniai metai baigiasi
gruodzio 31 d.;

» 1 imtj nejtraukiamos jmonés, kurios ataskaitoje pateikia neigiama jmonés balansing verte;

» 1 1imt] nejtraukiamos jmonés, kurios viesai deklaruoja jmonés kapitalo vertés sumazéjima.

Atlikus jmoniy atranka, tyrimo imtj sudar¢ 154 jmonés (zr. 7 lentelg). Nagrinéjamas laikotarpis
yra 2010-ieji metai.

Tikslu, nustatyti ekologisko augimo efekto poveiki imonés vertei, tyrime naudojami trys
regresijos modeliai:

1. kainos-pelno augimas;

2. modifikuotas kainos-pelno augimas;

3. pervirSinio pelno augimas.
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7 lentelé. Imties pasiskirstymas (sudaryta autorés pagal Kim, et. al. (2013))

Imoniy Procentinis
Pramonés Saka skaiCius pasiskirstymas
(%)

Maisto produkty gamyba 7 4.55
Chemikaly ir chemijos produkty gamyba: Sskyrus vaisty 14 9.09
pramong ir medicinines chemines medZiagas
Metalo gaminiy gamyba 10 6.49
Elektronikos prekiy gamyba 45 29.22
Medicinos ir optiniy prictaisy gamyba 5 3.25
Kity masiniy ir jrangos gamyba 8 5.19
Transporto priemoniy ir priekaby gamyba 7 4.55
Paslaugos 6 3.90
MaZmeniné prekyba, iskyrus motoriniy transporto 7 4.55
priemoniy ir motocikly
Kitos pramon¢s Sakos, kuriy kickvieng sudaro maziau kaip 45 29.21
5-i0s jmoneés

VISO 154 100.00

Analizei atlikti sudaromas regresijos modelis, kuris ireiskiamas, formule:

COEi = Po + B1GREEN; + B2LNSIZEi:+ BsBMit+ BsLEVit+ BsBETAit+ BsIDRISKi ¢ + ()
B7OIVOLit+ BsAFDEVit+ BoRETURNit+ P10-19INDUSTRY + ¢

kur:

I — jmong;

t — metai;

COE - nuosavo kapitalo kaina;

GREEN - rodiklis lygus 1, jei jmoné turi Zaliyjy technologijy, Zaliosios organizacijos ir zaliojo
verslo sertifikatus, ir atvirk$¢iai, jei minétyjy sertifikaty netui, rodiklis lygus 0;

LNSIZE — nuosavybés rinkos vertés logaritmas;

BM — balansinés ir rinkos vertés santykis;

LEV — visy jsipareigojimy ir viso turto santykis;

BETA — apskaiciuota 60-ies ménesiy jmonés rinkos modelio beta;

IDRISK — dispersija;

OIVOL - paskutiniy 5-eriy mety veiklos pajamy standartinio nuokrypio ir viso turto vidurkio
santykis;

AFDEYV - 1-eriy mety prognozuojamy pajamy standartinis nuokrypis;

RETURN — pastaryjy mety jmonés akcijy graza;
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INDUSTRY — pramongés Sakos rodiklis paremtas dviejy skai¢iy kodu.

Tyrimo rezultatai parodé, jog Zaliosios sertifikuotos jmonés turi Zymuy, teigiama poveikj nuosavo
kapitalo kainai. Tai rodo, jog investuotojai tikisi didesnés investicijy grazos is ,,zaliyjy* imoniy ir $iy
Jmoniy verté gerokai didesné.

Rovira-Val, Marti-Ballester ir Drescher (2013) nusprendé savo darbe istirti, kokia yra jmonés
socialiniy strategijy jtaka jmonés finansiniams rezultatams trumpuoju ir ilguoju periodais. Tyrimo
metodika apima poveikio nustatymg remiantis heteroskedastiskumo, serijos koreliacijos ir skerspjiivio
analizémis.

Tyrimui atlikti pasirinkta metodikos logika pateikta 9 pav.

SA kriterijai . . HeteroskedastiSkumo,
+ == Hlpotez.cs ) serijos koreliacijos ir
Vertés rodikliaj  jermulavimas skerspjiivio analizés

9 pav. Imoniy socialinés informacijos atskleidimo jtakos ju vertei metodikos logika (sudaryta

autorés)

Tyré¢jai iSsikélé tiksla nustatyti, ar jmonés, kurios diegiasi socialiai atsakingos veiklos strategijas
savo ekonomingje veikloje, pasiekia auksStesnius finansinius rezultatus, palyginti su jimonémis, kurios
néra socialiai atsakingos. Tikslu atsakyti i §j klausimg buvo suformuluota hipotezé:

H1 — jmonés, sékmingai jgyvendinancios socialiai atsakingg veikla, pasiZymi puikiais
finansiniais rezultatais.

Tyrimo imt] sudaré Stoxx Europe 600 indekso 153 jmonés, apie kurias informacijg teikia akcine
bendrové Stoxx. Nagrinéjamas laikotarpis apima 2007-2010 metus.

Socialiai atsakinga veikla vertinama remiantis trimis Kriterijais:

e aplinkos;

e socialiniais;

e valdymo.

Imonés vertei nustatyti naudojama duomeny baz¢ AMADEUS. Parenkami Sie kiekvieny
nagrin¢jamy mety gruodzio 31 d. rodikliai:

* ROA;

* ROE;

= visas turtas;

= ilgalaikés skolos;
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= Jaisvieji pinigy srautai;

* tyrimy ir vystymo iSlaidos;

* nuosavybeés rinkos ir balansinés vertes santykis;

= pramongés Saka;

* mokesc¢iy mokéjimo Salis;

= kiekvienos $alies bendrosios nacionalinés pajamos (duomenys gauti i§ Pasaulio banko).

Imonés finansiné veikla priskiriama priklausomam kintamajam, o jmonés socialiai atsakinga
veikla — nepriklausomam kintamajam.

Ivedami kontroliniai kintamieji. Jais parenkami Sie rodikliai: pramonés Saka, valstybé, jmonés
dydis, finansin¢ laisve, rizika, investicijos skirtos tyrimams ir vystymui, metai. Imoniy skirstymas
pagal pramonés Sakas atlickamas remiantis FTSE Grupiy klasifikacija, kurioje organizacijos
skirstomos i ,,nedidele®, ,,vidutiné* ir ,,auksta“ ekonominés veiklos jtaka aplinkosaugai.

Siekiant iSanalizuoti, ar jmonés socialiai atsakinga veikla yra veiksnys, turintis jtakos jmonés
finansiniams rezultatams, sukuriami keletas regresijos modeliy. Priklausomas kintamasis tyrime buvo
matuojamas ROE, ROA ir Tobin Q rodikliais.

Gauti rezultatai parodé, jog imoniy socialiai atsakingos veiklos strategijos jgyvendinimas turéjo
itakos jmonés finansiniams rezultatams. Taip pat nustatyta, jog ekonominés krizés laikotarpiu socialiai
atsakingy jmoniy finansinis nasumas buvo didesnis palyginus su tradicinio valdymo organizacijomis.

Mead (2013) atliktu empiriniu tyrimu sieké nustatyti, kaip narysté Europos Sgjungos prekybos
tarSos leidimais schemoje (angl. European Union Emissions Trading Scheme - EU ETS) paveikia
Europos jmoniy rinkos vertg.

Mead (2013) pasirinkta empirinio tyrimo metodikos logika pateikta 10 pav.

Hipoteziy - Daugiamaciai
formulavimas regresijos modeliai

10 pav. Imoniy socialinés informacijos atskleidimo jtakos ju vertei metodikos logika (sudaryta

autoreés)

Tyrimo pradZioje autorius suformulavo tris pagrindines hipotezes:

H1 — jmoniy rinkos vert¢ nepriklauso nuo dalyvavimo Europos Sajungos prekybos tarSos
leidimais schemoje;

H2 — jmoniy rinkos verté yra neigiamai susijusi su paklausos kainos elastingumu;

H3a — imoniy, turiniy zema paklausos kainos elastinguma, rinkos verté nepriklauso nuo
dalyvavimo Europos Sgjungos prekybos tarSos leidimais schemoje;
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H3p — imoniy, turinciy auksta paklausos kainos elastinguma, rinkos verté yra teigiamai susijusi
su naryste Europos Sajungos prekybos tar§os leidimais schemoje.

Hipoteziy patvirtinimui ar atmetimui buvo sudaryti du daugiamaciai modeliai. Pirmiausia abu
modeliai apskai¢iuojami visoms Salims bendrai, ir tuomet kiekvienoje Salyje atskirai.

Modelis Nr. 1, apskai¢iuojamas:

MVi+1 = a0 + B1BVt + B20OPle+1 + B3AOPI+1 + BsLEV: + BsEUETS: + & (5)

Kur:

MV - rinkos vertés ir viso turto santykis laiko momentu t;

BV — akcininky nuosavybés ir viso turto santykis laiko momentu t;

OPI — veiklos pajamy laiko momentu t+1 ir viso turto laiko momentu t santykis;

AOPI — veiklos pajamy poky¢io laiko momentu t+1 ir viso turto laiko momentu t santykis;

LEV - ilgalaikiy skoly ir viso turto santykis laiko momentu t;

EUETS - esant narystei Europos Sgjungos prekybos tarSos leidimais schemoje rodiklis lygus 1,
nesant — O;

et— liekana.

Modelis Nr. 2, apskai¢iuojamas:
MVi1 = ao + B1BVi + B2OPli+1 + BsAOPI+1 + BsLEVi+ BsEUETSt + BsPED:t + ¢ (6)

Kur:

PED; — pramonés $akos paklausos elastingumas. Zemas elastingumas lygus 0, aukstas — 1.

Analizei atlikti jmonés atrenkamos 1§ pramonés Saky, kuriy veiklg reglamentuoja Europos
Sajungos prekybos tarSos leidimais schema. Tyrimui atrinktos Salys yra Didzioji Britanija, Vokietija,
Pranciizija, Italija, ir Ispanija. Sios $alys yra didZiausios ter$¢jos priklausanéios Europos Sajungos
prekybos tarSos leidimais schemai. Taip pat Sioms Salims priklauso didZiausios, sékmingai
besivystancios jmonés Europos Sgjungoje.

Tyrimo imtj sudaro 540 jmoniy i§ aStuoniy skirtingy pramonés Saky ir penkiy valstybiy. Imties
pasiskirstymas pateikiamas 8 lenteléje.

Tyrimo pabaigoje buvo padarytos kelios i§vados:

1. narysté Europos Sgjungos prekybos tarSos leidimais schemoje teigiamai veikia jmonés verte;

2. paklausos kainos elastingumas neigiamai veikia jmonés vertg;

3. imongs, turinCios auksta paklausos kainos elastingumg, yra teigiamai veikiamos narystés

Europos Sajungos prekybos tarSos leidimais schemoje.
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8 lentelé. Tyrimo imties pasiskirstymas (sudaryta autorés pagal Mead (2013))

Viso |monés
. al

RENSERSS A P"EE‘g::éS Vokietija l;)rl::fl:i: Pranciizija | Ispanija | Ttalija
Nafta, dujos ir kuras 126 7 100 6 6 7
Cheminés medZziagos 100 29 45 17 2 7
Statybinés medZziagos 32 7 11 2 6 6
Metalai ir kasyba 183 10 147 16 7 3
Popierius 29 9 7 5 7 1
Elektros energijos paslaugos 40 I8 6 3 6 7
Dujy tickimas 12 2 2 1 2 5
Kitos komunalinés paslaugos I8 2 3 | 7

Viso pagal Salis 540 87 320 53 37 43

Toliau darbe bus apzvelgiami Lietuvos autoriy atlikti tyrimai. D¢l tyrimy, analizuojanciy
socialinés informacijos atskleidimo jtakg jy vertei stygiaus tarp Lietuvos autoriy, buvo atrinktos
studijos labiausiai savo turiniu atitinkan¢ios nagrin¢jamg problema. Pasirinkty tyrimy analizé padés
suvokti kokios metodikos taikomos ir kokiais aspektais analizuojama problema yra nagriné¢jama
Lietuvos mokslingje literattiroje.

Imoniy socialiai atsakingos veiklos pokycius ekonominés krizés salygomis ir jos daroma jtaka
Lietuvos jmoniy veiklos rodikliams savo darbe bandé jvertinti Cepinskis ir Sakalauskaité (2009).

Buvo parengta tyrimo metodika (zr. 11 pav.) ir atlikta tiksliné apklausa. Daugiau kaip pusé
jmoniy operatyviai ir issamiai atsaké j pateiktus klausimus. Tyrimui buvo pasirinktos visos Lietuvoje
veikianc¢ios jmonés, kurios yra pasirasiusios Jungtiniy Tauty Pasaulinj susitarimg dél jmonés socialiali

atsakingos veiklos bei kurios yra patvirtintos Lietuvos Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos.

Tiksliné - Respondenty - Hipoteziy patvirtinimas
apklausa atsakymuy analizé arba atmetimas
11 pav. Imoniy socialinés informacijos atskleidimo jtakos ju vertei metodikos logika (sudaryta

autorés)

Tyrimo eigoje buvo suformuluotos Sios hipotezés:
1. ekonominé krizé vercia socialiai atsakingas jmones mazinti lésas socialinéms programomes;
2. jmoniy socialiai atsakinga veikla ekonominés krizés salygomis yra galimybé jmonei islikti;

3. imoniy socialiai atsakinga veikla ekonominés krizés salygomis teikia finansing nauda.
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Prastéjanti Salies ekonominé situacija daro tiesiogine jtakg jmoniy veiklai, jy remiamoms
programos. Maz¢jant finansiniams istekliams jmonés atsisako islaidy, kurios néra tiesiogiai susije su jy
veikla. Tai gali neigiamai jtakoti jmoniy socialiai atsakingos veiklos programas.

Siekiant suzinoti, ar Lietuvos socialiai atsakingos jmonés yra paveiktos pasaulinés krizés ir kaip
tai turi jtakos socialiai atsakingai veiklai skiriamoms 1éSoms. Buvo pateiktas klausimas: Ar ketinate
dabar, krizés salygomis, mazinti iSlaidas jmoniy socialiai atsakingos veiklos programoms?

Daugiau kaip pusé (63 proc.) imoniy pazyméjo, jog dabar, krizés salygomis, iSlaidas jmoniy
socialiai atsakingai veiklai ketina mazinti. Trecdalis (33 proc.) ijmoniy pazyméjo, jog iSlaidy neketina
mazinti, o galbiit véliau mazinti yra nusiteike tik 4 proc. jmoniy.

Tokius rezultatus, labiausiai lémé tai, jog prastéja visa Salies ekonominé situacija, mazéja jmoniy
gamyba, pardavimai, jmonés susiduria su finansiniais sunkumais. D¢l Sios priezasties, pirmiausiai yra
mazinamos iSlaidos, kurios néra tiesiogiai susijusios su jmoneés veikla.

Gauti tyrimo rezultatai leido priimti hipoteze¢ H1: Ekonominé krizé vercia socialiai atsakingas
Jmones mazinti léSas socialinéms programoms.

Antroje anketos dalyje buvo siekiama i$siaiskinti jmoniy socialiai atsakingos veiklos vykdymo
krizés salygomis ypatumus. Tad buvo pateiktas klausimas: Ar sutinkate su teiginiu, kad krizes
saglygomis jmoniy socialiai atsakinga veikla yra galimybé isgyventi? Sis klausimas leido susidaryti
vaizda apie socialiai atsakingy jmoniy pozitrj j jmoniy socialiai atsakingos veiklos taikymo krizés

salygomis galimybes.

Nei taip, nei ne
4%

63%

12 pav. Respondenty atsakymy pasiskirstymas (3altinis: Cepinskis ir Sakalauskaité (2009))

Daugiau nei pusé (63 proc.) jmoniy nepritaré teiginiui, jog socialiai atsakinga veikla yra

galimybé jmonei iSgyventi ekonominés krizés sglygomis (zr. 12 pav.). Trecdalis jmoniy atstovy (33
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salygomis jmoniy socialiai atsakinga veikla suteikia organizacijoms galimybe iSgyventi.

Gauti rezultatai leido atmesti iSkeltg hipotezg¢ H2: Socialiai atsakinga veikla ekonominés krizés
salygomis yra galimybé jmonei iSlikti. Kadangi dauguma jmoniy nesutiko su iSkeltu teiginiu, tai
parodé, jog Lietuvos socialiai atsakingos jmonés nepritaria naujausiems uzsienio autoriy teiginiams,
jog socialiai atsakinga veikla gali tapti ta priemone, kuri padés jmonéms atsinaujinti, reorganizuoti
veikla, sustiprinti organizacijos viding kultiira.

Darant tolesnes iSvadas, kodél jmonés socialiai atsakingos veiklos nelaiko galimybe i$gyventi
ekonomine krize, buvo sickiama iSsiaiSkinti jmoniy pozitrj j socialiai atsakingos veiklos teikiamag
viding naudg. D¢l §ios priezasties anketoje buvo pateiktas klausimas: Kuriuos i§ vidiniy privalumy gali
suteikti jmoniy socialiai atsakinga veikla krizés salygomis? Imoniy buvo prasoma patikusj variantg
jvertinti penkiabaléje sistemoje pagal svarbumo laipsnj.

Visos socialiai atsakingos jmonés (100 proc.) pritaré, jog socialiai atsakinga veikla teikia viding
nauda. Kadangi prie atsakymo varianto, jog socialiai atsakinga veikla neteikia jokios naudos, visos
jmonés nurodé 1 (maziausiai). Daugiau nei pusé jmoniy (79 proc.) nurodé, jog jmoniy socialiai
atsakinga veikla vidutiniskai teikia naudos konkurenciniam prana$umui, produktyvumui, kokybei ir
pardavimams. 67 proc. jmoniy nurodé, jog didziausias socialiai atsakingos veiklos privalumas yra
kvalifikuotos darbo jégos pastovumas. Vidutiniskai jmoniy socialiai atsakinga veikla prisideda prie
darbuotojy lojalumo (50 proc.), kasty sumazinimo (42 proc.), jmonés darnaus vystymosi (50 proc.) ir
suderinimo su jstatymais (58 proc.).

Gauti rezultatai parodé, jog socialiai atsakinga veikla ekonominés krizés salygomis teikia
finansing naudg, kadangi dauguma jmoniy nurodé, jog socialiai atsakingos veiklos iniciatyvy
jgyvendinimas teigiamai veikia produktyvuma, kokybe, pardavimus, suteikia konkurencinj pranasuma
bei kvalifikuotos darbo jégos pastovumg. Visi Sie rodikliai teigiamai jtakoja finansinius rodiklius ir
teikia finansing naudg organizacijoms. Taigi, buvo priimta iSkelta hipotezé H3: Socialiai atsakingos
veiklos iniciatyvy jgyvendinimas ekonominés krizés sglygomis teikia finansing naudg jmonéms.

Leitoniené¢ ir Sapkauskiené (2012) atliko empirinj tyrima, kuriuo sieké iSanalizuoti Lietuvos
socialiai atsakingy jmoniy socialinés informacijos, kaip jmoniy etiSkos elgsenos kriterijaus,
atskleidima pagal keturis pagrindinius Pasaulinio Susitarimo principus: Zmogaus teisés, darbuotojy
teisés, aplinkosauga, kova su korupcija.

Tyrimo metodikos logika pateikta 13 pav.

Remiantis savanorisko ataskaity pateikimo teorija tyrimo imtis buvo sudaryta i§ Lietuvos
nacionalinio atsakingo verslo tinklo bendroviy, pateikusiy socialinés atsakomybés ataskaitas 2006 —

2010 mety laikotarpiu. Analizuojamu laikotarpiu 1§ viso buvo pateiktos 52 socialinés atsakomybés
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ataskaitos. Tik trys jmonés nuo 2006 mety teiké ataskaitas kasmet, viena jmon¢ nuo 2007 m. pateiké 4
ataskaitas, o keturios bendrovés buvo pateikusios po tris socialinés atskaitomybes ataskaitas. Likusios

imonés buvo pateikusios po dvi arba po vieng socialinés atsakomybés ataskaitg.

SA vertinimo

kriterijai L
+ - Turinio
analizé
SA
ataskaitos

13 pav. Imoniy socialinés informacijos atskleidimo jtakos ju vertei metodikos logika (sudaryta

autorés)

I$ viso analizei buvo pasirinkta 21 jmoné Lietuvos nacionalinio tinklo naré, i§ kuriy didziausias
skaiCius, t. y. 7, priklausé finansinés ir draudimo veiklos sektoriui (pateikta 16 ataskaity), 4 priklausé
apdirbamosios gamybos sektoriui (8 ataskaitos), 2 — informacijos ir rysiy sektoriui (9 ataskaitos), 1 —
statybos (2 ataskaitos), dar 3 konsultacijy ir mokymy jmonés, o likusios 4 teiké kitas paslaugas
(atitinkamai 5 ir 12 ataskaity). Kuro ir naftos sektoriaus jmonés, verslo organizacijos i tyrimo imtj
buvo nejtrauktos, nes nepateikeé socialinés atsakomybés ataskaity. Akademinés institucijos ir
profesinés sgjungos buvo nejtrauktos dél to, kad Siame tyrime buvo pasirinkta analizuoti tik verslo
imoniy socialinés informacijos atskleidimg.

9 lentel¢je pateikiamos tyrimui atlikti pasirinktos jmonés ir jy pateiktos socialinés atskaitomybés
ataskaitos pagal tkio sektorius. Skliausteliuose pateiktas atitinkamo tikio sektoriaus jmoniy skai¢ius

Lietuvos nacionalinio atsakingo verslo tinkle 2010 m.

9 lentelé. Nacionalinio atsakingo verslo tinklo analizuojamos ijmonés pagal veiklos sritis

(Saltinis: Leitoniené ir Sapkauskiené (2012))

Ukio sektorius Imoniy sKkaicius Patﬂkt.“ SO(‘la.lElll}

ataskaity skaicius
Apdirbamoji gamyba 4 (13)* 8
Finansineé ir draudimo veikla 7(9) 16
Informacija ir rysiai 2(7) 9
Konsultacijuy ir mokymo paslaugos 3(D 5
Kitos paslaugos 4(8) 12
Statyba 1(5) 2
Kuras ir nafta 0 (5) 0
Verslo organizacijos 04 0
Akademinés institucijos ir profesinés sajungos 0(8) 0
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Atliekant kokybinés socialinés informacijos atskleidimo socialinés atsakomybés ataskaitose
empirinj tyrimg buvo naudota turinio analizé¢ pagal Pasaulinio susitarimo principy pagrindines veiklos

kryptis: Zmogaus ir darbuotojy teisés, aplinkosauga ir kova su korupcija (zr. 14 pav.).

Pasaulinio susitarimo principai

| | |

=9 Zmogaus ir darbuotojy teisés 1 Aplinkos apsauga ] Kova su korupcija
| Lymos gaybes drbososms — Parama aplinkosaugai — Asmenu duomenu apsauga
—1 Mokvmai ir profesums tobuléjimas — Aphnkosaugos nzikos valdymas — Enkos standartai
— Gen vidaus santvkia — Aplinkosauginés atsakomybes = Imoniu valdymas
=i Darbuotoju skaitimmas
Proiverstimo it varku darbo
il netoleravimas

14 pav. Socialinés informacijos atskleidimo socialinés atsakomybés ataskaitose vertinimo

Kriterijai (Saltinis: Leitoniené ir Sapkauskiené (2012))

Sio tyrimo turinio analizés matas buvo socialiniy ataskaity skai¢ius, kuriose pateikiami sakiniai
apie socialing jmoniy atsakomybe, t. y. apie zmogaus ir darbuotojy teisiy, aplinkos apsaugos ir kovos
su korupcija taikomas priemones.

Atliktas empirinis socialinés informacijos atskleidimo Lietuvos nacionalinio atsakingo verslo
tinklo jmoniy socialinés atsakomybés ataskaitose tyrimas parode, kad Siose ataskaitose pateikta didele
dalis socialinés informacijos, kuri atskleidzia jmoniy elgsenos etiSkuma zmogaus ir darbuotojy teisiy
srityje, taip pat nemazas informacijos kiekis skiriamas aplinkos apsaugos sri¢iai ir maziausias démesys
skiriamas kovai su korupcija.

Pagrindiniai veiksniai lemiantys Lietuvos jmoniy socialinés informacijos atskleidimo kiekj ir
strukttra yra ijmones veiklos specifika, akcijy listingavimas ir uzsienio investicijos bei aplinkos tarsa.
Taigi, Lietuvos jmoniy socialinés informacijos atskleidimas i§ esmés gali biiti paaiSkinamas
suinteresuotyjy grupiy teorija, nes socialiné informacija visy pirma yra pateikiama siekiant patenkinti
investuotojy poreikius.

Koks yra savanoriskai atskleidZziamos informacijos vaidmuo jmoniy socialiai atsakingos veiklos
aspektu savo tyrime bandé nustatyti Dagiliené ir Bruneckiené (2010).

Empiriniui tyrimui atlikti pasirinkta metodika pateikta 15 pav.
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Mokslinés + Turinio Praktinis jmonés atvejo
literatiiros analizé analizé tyrimas
15 pav. Imoniy socialinés informacijos atskleidimo jtakos ju vertei metodikos logika (sudaryta

autoreés)

Isanalizavus mokslinéje literatuiroje savanoriskai atskleidziamos informacijos sarysj su jmoniy
socialiai atsakinga veikla darbo autorés, pateiké Sias atlikto tyrimo prielaidas:

1. sickiant nustatyti jmoniy socialiai atsakingos veiklos vystymosi tendencijas Lietuvoje, buvo
apzvelgta naujausia statistiné informacija apie savanoriskai atskleidziamos informacijos iniciatyvas,
teikiamas socialines pazangos ataskaitas, naujausius pasiekimus;

2. savanoriskai atskleidziamos informacijos apie jmoniy socialiai atsakingg veiklg pateikimas
yra vertinamas pagal keturias sritis: zmogiskieji istekliai, visuomeniné veikla, produktai ir paslaugos,
aplinkosauga;

3. Siame straipsnyje jmoniy socialiai atsakingos veiklos informacijos lygio tyrimui panaudojami
3 tyrimo Saltiniai: metinis praneSimas, aiSkinamasis rastas ir internetingje svetainéje pateikiama
informacija;

4. tiriant jmoniy socialiai atsakingos veiklos atskleidimo lygj finansinése ataskaitose ir
internetingje svetainéje, buvo naudota turinio analizé. Turinio analizéje pasirinktu mato vienetu buvo
uzbaigti sakiniai apie jmoniy vykdoma socialiai atsakingg veikla ir puslapiy skai¢ius dokumente;

5. pasirinktos bendrovés pavyzdziu (AB ,,Rokiskio siris) buvo tiriamas informacijos apie
imoniy socialiai atsakinga veiklg atskleidimas 2008 mety metiniame pranesime, 2008 mety
aiskinamajame raste bei internetinéje svetainéje;

6. taip pat vertinant jmoniy socialiai atsakingg veiklg, buvo atsizvelgta j naudojamas jmoniy
socialiai atsakingos veiklos diegimo priemones jmonéje: etikos kodeksai, vadybos, kokybés vadybos
bei aplinkosaugos standartai, ataskaitos ir kt.

Atlikus tyrimg, gauti rezultatai parodé, jog informacija apie jimoniy socialiai atsakingg veikla gali
ir turi bati savanorisko pobadzio. Imong, veikianti siuolaikinémis rinkos salygomis ir siekianti bati
konkurencinga, sieks pateikti daugiau informacijos apie savo veiklg suinteresuotiems asmenims.

Atlikti konkrecios bendrovés (AB ,,Rokiskio siiris®) atvejo tyrimo rezultatai parodé, kad
metiniame pranesime ir aiskinamajame pranesime daugiausia yra pateikiama informacija apie
produkty grupes, pardavimo apimtis ir rinkas. Aplinkosauginé veikla yra placiausiai apibtdinta
metiniame pranesime. Duomenys apie dalyvavima projektuose, parduodamy produkty savybes,

ekologiskus produktus bei jdiegtas kokybés vadybos ir aplinkosaugos sistemas yra pateikiami jmonés
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internetinése svetainése. Taigi, jmoné yra linkusi atskleisti daugiau socialinés informacijos, siekdama
tapti patrauklesné savo vartotojams, taciau jmoniy socialiai atsakingos veiklos atskleidimo turinys,
apimtis ir pateikimo saltiniai yra nevieningi ir nestruktarizuoti.

Atlikta empiriniy tyrimy analizé parodé, jog nustatyti socialinés informacijos atskleidimo jtaka
jmoniy vertei, skirtingi autoriai renkasi skirtingg empirinio tyrimo metodikg (zr. 1 priedas).
Kiekviename tyrime buvo pasirenkama jvairi imtis, gaunami skirtingi rezultatai.

Lyginant empirinius tyrimus, iSrySkéja skirtumas tarp uzsienio ir Lietuvos autoriy. Visi uzsienio
autoriai savo darbuose rémési regresijos analize, taiké jvairius regresijos modelius, siekdami nustatyti
vieno dydzio priklausomybe nuo kito dydzio pokycCiy. Tuo tarpu Lietuvos autoriai daugiausiai rinkosi
paprastesnius metodus, t. y. turinio analize.

Tyrimo imtj visuose tyrimuose sudaré socialiai atsakingos imonés, listinguojamos jvairiose
birzose. Analizuojamos valstybés apémeé Jungtines Amerikos Valstijas, Piety Koréja, Europa, tame
tarpe ir Lietuva. Visgi, tarp uZzsienio autoriy labiausiai renkamasi analizuoti Jungtiniy Amerikos
Valstijy situacija.

Analizei atlikti reikalingi duomenys buvo gauti i§ jvairiy duomeny baziy, kurias sudaré tiek
Jmoniy internetinés svetainés, metinés ataskaitos tiek pasaulinés birzos ir indeksai.

Skirtingi autoriai, pateike skirtingus rezultatus, t. y. empiriniuose tyrimuose buvo nustatyta, tiek
teigiama tiek neigiama socialinés informacijos atskleidimo jtaka jmonés vertei. Skirtingi rezultatai
gauti dél keletos priezas¢iy:

¢ naudojamos skirtingos metodologijos;

e analizuojamy regiony skirtumai;

e imties neatitikimai;

e skirtingas kintamyjy pasirinkimas;

¢ analizuojamo laikotarpio neatitikimai;

e skirtingas jmoniy dydis ir finansinis stabilumas.

Apibendrinant atlikta empiriniy tyrimy analize, galima teigti, jog tikslu nustatyti socialinés
informacijos atskleidimo jtakg jmoniy vertei, skirtingi autoriai renkasi skirtingg empirinio tyrimo
metodika. Pazymétina, jog nepaisant to, kad metodai yra gana skirtingi, konkretaus metodo parinkimas

turéty biitt maZiau akcentuotinas, negu reikSmingumo suteikimas vieny ar kity rodikliy pasirinkimui.
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2.2. Imoniy socialinés informacijos atskleidimo ir imoniy vertés rodikliai

Atlikus empiriniuose tyrimuose naudoty metodiky analizg, buvo i$skirti autoriy taikyti jmoniy

socialinés informacijos atskleidimo ir jmoniy vertés rodikliai, kurie pateikti 10 lenteléje.

10 lentelé. Imoniy socialinés informacijos atskleidimo ir jmoniu vertés rodikliai (sudaryta

autoreés)
Autorius, Socialinés informacijos atskleidimo rodikliai Imonés vertés rodikliai
metai
Dagilieng, Pasaulinio susitarimo principai ROA, rinkos pridétiné verté
2013
Roloff, 2013 | Pasauliné atskaitingumo iniciatyva Tobin Q, rinkos kapitalizacija, jmonés verté
Isachenkova, | Kriterijai: aplinkosauga, socialinés sritis ir Tobin Q, jmonés verté, EV/EBITDA
2013 valdymas
Clarkson, et. Pasaulin¢ atskaitingumo iniciatyva Akcijos kaina, nuosavo kapitalo kaina, Janis-Fadner
al., 2011 koeficientas, jmonés verté
Gregory, et. Kriterijai: bendruomené, valdymas, darbuotojai, Akcijy kaina, pelnas, balansiné jmonés verté,
al., 2014 aplinkos apsauga, zmogaus teisés, produktas tenkanti vienai akcijai, grynosios pajamos vienai
akcijai, ilgalaikés skolos, bendras turtas, pardavimai,
tyrimo ir vystymo i§laidos vienai akcijai,
EV/EBITDA
Buchholz, et. | Investicijos j atsinaujinan¢ius energijos $altinius, | Nuosavo kapitalo kaina, pertekliné pelno graza,
al., 2013 produkty perdirbimas, $iltnamio efektg jmonés verté, rinkos kapitalizacija
sukelian¢iy dujy ir vandens suvartojimo
sumazéjimas, aplinkos apsaugos sertifikavimas,
politika, programos ir vadybos sistemos,
Jungtiniy Tauty Visuotinés Zmogaus teisiy
deklaracijos, Vaiko teisiy ir Darbo konvencijy
rodikliai
Kim, et. al., Piety Kor¢jos Zaliosios sertifikuoty (angl. Green Nuosavo kapitalo kaina, EV/EBITDA, rinkos
2013 certified) jmoniy ekologinis augimas kapitalizacija
Rovira-Val, Kriterijai: aplinkosauga, socialinés sritis ir ROA, ROE, Tobin Q, visas turtas, ilgalaikés skolos,
et. al., 2013 valdymas laisvieji pinigy srautai, tyrimy ir vystymo i$laidos,
nuosavybeés rinkos ir balansinés vertés santykis,
pramonés $aka, mokes¢iy mokéjimo $alis, Salies
nacionalinés bendrosios pajamos, jmonés verté
Mead, 2013 Aplinkos apsaugos veikla ir atskleidimo Rinkos vertés ir viso turto santykis, rinkos
atitikimas reikalavimams kapitalizacija, EV/EBITDA, jmonés verté
Cepinskis, Lésos socialinéms programoms Konkurencinis prana§umas, produktyvumas,
Sakalauskaité, pardavimai, kasty sumazéjimas, kvalifikuotos darbo
2009 jégos pastovumas
Leitoniené, Sakiniy skai¢ius, minintis Pasaulinio susitarimo -
Sapkauskiené, | principus: Zzmogaus teisés, darbuotojy teisés,
2012 aplinkosauga, kova su korupcija
Dagiliené, Sakiniy skaic¢ius, minintis §iuos kriterijus: -
Bruneckiené, | zmogiskieji iStekliai, visuomeniné veikla,
2010 produktai ir paslaugos, aplinkosauga

Rodikliy sistemg atlikti praktiniams skai¢iavimams autoriai rinkosi savo nuoZiiira, atsizvelgiant |

tyrin¢jamas sritis ir i§sikeltg empirinio tyrimo tiksla.

Rodikliy pasirinkimas pasizyméjo dviem pagrindiniais bruozais: tinkami iSreikSti ry$j tarp

jmoniy socialinés informacijos atskleidimo ir jmonés vertés bei kiekybiskai jvertinami.




Tarp socialinés informacijos atskleidimo rodikliy daZniausiai pasikartojo Pasaulinio susitarimo
principai, Pasauliné atskaitingumo iniciatyva, aplinkosauga, socialiné sritis ir valdymas. Autoriai savo
darbuose $ias socialiai atsakingos veiklos sritis pasirinkdavo jvertinti tam tikru reitingu (pvz., Tvarumo
reitingai, KLD indeksas ir pan.) ar balais. Paprastai socialinés srities jvertinimas priklausé nuo
socialinés informacijos atskleidimo lygio, nustatyto pagal tam tikrus kriterijus.

Kovaliov (2009) daktaro disertacijoje ,,Jmoniy socialinés atsakomybés jtaka jmonés vertei* kaip
vieng i§ jmoniy socialinés informacijos atskleidimui jvertinti rodikliy taip pat yra jvardings Pasaulinj
susitarima.

Pasaulinis susitarimas - pagrindiné jmoniy socialiai atsakingos veiklos plétros priemoné.
Pasaulinj susitarimg pirmg kartg pristaté generalinis Jungtiniy Tauty sekretorius Kofi Annan 1999 m.
sausio 31 d. Pasaulio ekonomikos forume Davose. Siuo susitarimu verslo jmonés skatinamos vykdyti
savo veiklg remiantis Zmogaus teisiy, darbuotojy teisiy, aplinkos apsaugos bei kovos su korupcija

principais (zr. 11 lentele).

11 lentelé. Jungtiniy Tauty Pasaulinio susitarimo principai (sudaryta pagal Kovaliov (2009))

Sritis Principai

Zmogaus teisés 1 principas: siekiama, kad verslo organizacijos remty ir gerbty tarptautine
Zmogaus teisiy apsaugg savo jtakos sferoje.

2. principas: uztikrinty, kad jos pacios neprisidéty prie Zzmogaus teisiy
pazeidingjimo.

Darbo jéga 3. principas: siekiama, kad verslo organizacijos paremty asociacijy laisve ir
pripazinty teis¢ | veiksmingas bendras derybas.

4 principas: bet kokios formos privalomojo ar priverstinio darbo eliminavimas.
5 principas: vaiky darbo panaikinimas.

6 principas: diskriminacijos, susijusios su jdarbinimu ir profesija, panaikinimas

Aplinkos apsauga | 7 principas: siekiama, kad verslo organizacijos paremty prevencines programas,
uztikrinancias aplinkos apsauga.

8 principas: imtysi iniciatyvy aplinkosauginei atsakomybei didinti.

9 principas: skatinty aplinkai palankiy technologijy vystymasi ir platinima.

Kova su korupcija | 10 principas: verslo organizacijos turi kovoti pries visas korupcijos formas (tame
tarpe papirkinéjimg ir ky$ininkavima).

v —

veiksmus. Pasaulinis susitarimas remiasi jmoniy socialinés informacijos vieSa atskaitomybe,
skaidrumu ir kompanijy doméjimusi bei noru dalyvauti nepriklausomuose veiksmuose, jgyvendinant
Pasaulinio susitarimo principus.

Pasaulinis susitarimas remiasi zmogaus teisiy, darbo jégos ir aplinkosaugos principais, kurie
ivardyti Siuose dokumentuose:

1. Visuotiné Zzmogaus teisiy deklaracija;
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2. Tarptautinés darbo organizacijos deklaracija dél pagrindiniy principy ir teisiy darbe;

3. Rio de Zaneiro deklaracija dél aplinkosaugos ir plétros;

4. Jungtiniy Tauty konvencija pries korupcija.

Norédama tapti Pasaulinio susitarimo nare, organizacija turi numatyti savo verslo raidg tokia
linkme, kad Pasaulinis susitarimas ir jo principai tapty jmonés strategijos, kulttros ir kasdienio darbo
dalimi ir savo metinéje ataskaitoje apraso/pateikia veiklas, kuriomis ji remia Pasaulinj susitarimg ir
desimt principy.

Pasaulinis susitarimas valstybiy lygmenyje grindZiamas nacionalinio tinklo sukirimu. Sis tinklas
paprastai jungia verslo jmones, kurios laiko save socialiai atsakingomis. Siame tinkle dalyvaujanéiy
jmoniy atstovai reguliariai susitinka ir aptaria jiems aktualius klausimus.

Pazymétina, kad pasaulinis susitarimas yra visapusiskai savanoriska iniciatyva, kuri niekaip néra
susijusi su jokiais finansiniais jnasais ar mokesciais.

Imonés, tapusios Pasaulinio Susitarimo tinklo narémis, jsipareigoja kasmet rengti PaZangos
ataskaitas apie 10 principy jgyvendinimg ir taikymg savo veikloje. Vieningos formos jmoniy socialiai
atsakingos veiklos ataskaity duomeny bazé suteikia galimybe informuoti visuomeng ir suinteresuotas
grupes apie pazangg diegiant jmoniy socialiai atsakingos veiklos principus jmonése ir organizacijose,
skatinti jmoniy socialiai atsakingos veiklos plétrg bei teikti informacija Salies socialiai atsakingos
veiklos pazangos stebésenai (Kovaliov, 2009).

Imonés vertei nustatyti autoriai empiriniuose tyrimuose daugiausia rinkosi jmonés verte, rinkos
kapitalizacijg ir EV/EBITDA santykij.

Pagal Damodaran (2009), zinojimas, kieck jmoné¢ yra verta ir kas daro jtakg jos vertei, yra biitinas
norint priimti protingus sprendimus dél jmonés pirkimo ar pardavimo, investavimo j jmong ir pan.

Bendraja prasme, jmonés vertg reikty suvokti kaip sumg, kuri mokama norint jsigyti jmonés

verslg kaip visuma, o ne tik savininky nuosavybe. Imonés verté apskaic¢iuojama:

Imonés verté = jmonés kapitalizacija + ilgalaiké ir trumpalaiké finansiné skola — pinigai ir )

pinigy ekvivalentai

Kur:

Imonés kapitalizacija - akcijy kainos ir akcijy skai¢iaus sandauga;

llgalaiké ir trumpalaiké finansiné skola - jmonés jsiskolinimas finansy institucijoms, taip pat
privilegijuotosios akcijos, iSleistos obligacijos bei kiti skolos vertybiniai popieriai;

Pinigai ir jy ekvivalentai - pinigai ir kitos jmonés likvidZzios investicijos, kurios per trumpa laiko
tarpg ir be didesniy vertés praradimy gali biiti paver¢iamos grynaisiais pinigais.
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Vienas didziausiy jmonés vertés rodiklio privalumy yra tas, kad jis suteikia galimybe lyginti
jmones su skirtingomis kapitalo struktiromis ir padeda iSvengti ty trikumy, kuriuos turi paprasta
imonés kapitalizacija ir su ja skai¢iuojami santykiniai rodikliai (Nasdaq Baltijos birza, 2013).

Pagal Fernandez (2007) praktikoje jmonés verté yra nustatiné¢jama, kai:

1. jmoné¢ yra perkama (parduodama) - pirkéjui vertés nustatymas parodys auksc¢iausig kaing, uz
kurig jis turéty pirkti, pardavéjui — Zemiausig kaing, uz kurig jis turéty parduoti.

2. jmon¢ yra listinguojama - vertés nustatymas padeda vertinant jmonés akcijy pirkimo,
pardavimo galimybes, lyginant jmonés vert¢ su jos kaina rinkoje ar lyginant skirtingas jmones.

3. imoné rengiasi vieSam akcijy sitilymui - vertés nustatymas padeda norint nustatyti, kokia
turéty biti pirminé leidziamy akcijy kaina.

4. paveldéjimo ar testamento sudarymo situacijose - vertés nustatymas padeda palyginti jmong su
kity riisiy turtu.

5. norima sukurti kompensacijy schemas, paremtas sukuriama verte - pavyzdZiui, naudojant
jmonés opcionus kaip premijas jimonés vadovams.

6. norima identifikuoti pagrindinius vert¢ kurian¢ius veiksnius.

7. norima priimti strateginius sprendimus susijusius su tolimesniu jmonés egzistavimu - jmonés
vertés nustatymas yra atliekamas prie§ priimant sprendimus dél jmonés veiklos tgsimo, jmonés
pardavimo, padalinimo ar susijungimo, plétros ar kity jmoniy jsigijimo.

8. atliekamas strateginis planavimas - jmonés ar jos departamento vertés nustatymas yra biitinas
norint planuoti kuriuos produktus/departamentus/imones/klientus ir pan. iSlaikyti, auginti ar apleisti.

Imonés rinkos kapitalizacija - tai savininky nuosavybés rinkos verté. Imonés kapitalizacija
parodo suma, kurig reikéty sumokéti, jei norétuméte jsigyti visas jmonés akcijas uz esamg rinkos

kaing. Rinkos kapitalizacija apskai¢iuojama:

Rinkos kapitalizacija = akcijos kaina * akcijy skaicius (8)

Kalbant apie rinkos kapitalizacijg tai yra rodiklis matuojantis bendrg jmonés verte. Be to Sis
indeksas yra svarbus etalonas rinkos akcijy indeksui. Kuo didesné jmoné, tuo jos akcijos labiau turi
itakos minétam indeksui. D¢l to imonés visada stengiasi savo akcijy rinkos verte nustatyti kiek
jmanoma auksStesng. Be to rinkos kapitalizacija gali biiti tiesiogiai lyginama su jmonés pelnu ir
pardavimais.

Imones kapitalizacija yra kintamas dydis, kuris priklauso nuo jmonés akcijy kainos svyravimy
birzoje ir iSleisty akcijy skai¢iaus. Akcijos kainai nukritus, esant tam paciam pastoviam akcijy skaiciui,
kapitalizacija taip pat sumazéja ir atvirkSciai, akcijos kainai padidé€jus, jmonés kapitalizacija iSauga.
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Daznai mazesnés kapitalizacijos jmonés pasizymi ir mazesniu akcijy likvidumu. Dél Sios
priezasties pasitaiko fondy, kurie investuoja tik j tam tikros kapitalizacijos kategorijos jmones (Nasdaq
Baltijos birza, 2013).

Isachenkova, (2013) teigia, kad vienas labiausiai naudojamy koeficienty yra jmonés vertés ir
pelno pries paliikanas, mokescius, nusidévéjimag bei amortizacija santykis (EV/EBITDA).

Imongs vertes ir jos uzdirbamo pelno prie§ paliikanas, mokescius ir nusidévéjima (amortizacija)
santykis rodo, kiek investuotojas moka uz vieng jmonés gauto pelno prie§ paliikanas, mokescius ir
nusidévéjimag (amortizacija) litg.

Imonés pelno prieS palikanas, mokesCius ir nusidévéjimg (amortizacijg) dydis daznai
jvardijamas kaip jos pinigy srautas. Tad S§is rodiklis parodo, kaip investuotojai vertina jmonés
gebéjimus uzdirbti pinigy srautus i pagrindinés veiklos bei jy augimg ateityje. Be to, auksta Sio
rodiklio reikSme gali nulemti didelis akcijy paklausos rinkoje pervirSis bei akcijy rinkos pakilimas.
Imoneés vertés ir jos uzdirbamo pelno prie§ paliikanas, mokes€ius ir nusidévéjima (amortizacija)
santykis praktikoje svyruoja nuo 5-6 iki 10 (karty). Sj rodiklj itin tikslinga naudoti jmoniy vertinimui
kapitalui intensyviose ekonomikos sektoriuose, bei jmonéms, kuriy veiklos pelnas, EBIT ar grynasis
pelnas yra neigiami (Nasdaq Baltijos birza, 2013).

EBITDA koeficiento naudojimas vertinant jmone yra laikomas pakankamai tiksliu, nes j gauta
verslo vertg yra jtraukti visi finansiniai jsipareigojimai, atSizvelgiama ne tik ] mokesciy tarify, kapitalo
institucijy skirtumus, bet ir j taikomy nusidévéjimo metody skirtumus (Isachenkova, 2013)

EV/EBITDA rodiklio pranasumas labiausiai iSrySkéja lyginant didelj pinigy srauta
generuojanéias jmones, arba bendroves esancias skirtingose rinkose — kur galioja skirtingi apskaitos
standartai, mokescCiy tarifai, nusistovéje skirtingos paliikanos uz paskolas. EBITDA yra stabilesnis, ir
maziau jvairiy veiksniy veikiamas rodiklis nei grynasis pelnas (Nasdaq Baltijos birza, 2013).

Imoniy socialinei informacijai ir jmoniy vertei nustatyti gali biiti naudojama labai daug skirtingy
rodikliy. Jie pasirenkami remiantis jmoniy duomeny prieinamumu bei iSorine informacija. Rodikliy
atranka turéty buti atlickama atsizvelgiant | jy svarbumg bei ind¢lj tyrimui atlikti ir panaudojimo

tikslus.
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3. IMONIU SOCIALINES INFORMACIJOS ATSKLEIDIMO JTAKOS JU
VERTEI TYRIMO METODIKOS SUDARYMAS

Vadovaujantis darbo teorine dalimi (zr. 1, 2 skyriy), galima teigti, jog yra atlikta nemazai
empiriniy tyrimy, kuriy rezultatai parodé¢, jog socialinés informacijos atskleidimo jtaka yra skirtinga ir
ne visada teikia naudg jmonei ar didina jos verte. Tampa svarbu istirti, kokioms aplinkybéms esant
socialinés atsakomybés informacijos atskleidimo poveikis yra teigiamas jmonés ekonomingje veikloje.
Sioje darbo dalyje, remiantis jmoniy socialinés informacijos atskleidimo jtakos jmonés vertei atlikta
teoriniy argumenty ir praktiniy empiriniy tyrimy analize, bus pateikta atliekamo tyrimo metodika.

Tyrimo laikotarpis yra 2010-2014 m.. Analizuojamas laikotarpis pasirinktas atsizvelgiant j
duomeny gavimo ribotuma.

Tyrimo imtj sudaro Ryty Europos (Lietuva, Latvija, Baltarusija, Bulgarija, Cekija, Ukraina
Lenkija, Rumunija ir Vengrija) viesai listinguojamos jmonés (akcinés bendrovés) dalyvaujancios
Pasauliniame susitarime. Minéty valstybiy jmonés i§ Pasaulinio susitarimo sgraso buvo atrenkamos
pagal biisenos, kuri gali buti trijy rusiy: neaktyvus, paSalintas, aktyvus, kriterijy. I imtj buvo
atrenkamos Pasauliniame susitarime dalyvaujancios akcinés bendrovés, turincios statusg ,,aktyvus®.

Tyrimo metodikos, skirtos jmoniy socialinés informacijos atskleidimo jtakos jmonés vertei
nustatyti, nuoseklumas pateikiamas 16 pav. Siekiant i$spresti jvade suformuluotg moksling problema
bei pasiekti darbo tiksla pateiktas koncepcinis modelis pritaikytas praktikoje, atliekant konkrety
jmoniy socialinés informacijos atskleidimo jtaka jmoniy vertei tyrima.

Pirmiausia atlickama informacijos paieska, atrenkami reikalingi ir tinkami duomenys tyrimui
atlikti. Pagrindiniais duomeny S$altiniais yra jmoniy finansinés ir socialinés atsakomybés ataskaitos.
Taip pat atlickama informacijos paieska Bloomberg finansy rinky laboratorijoje.

Socialinés informacijos atskleidimui jvertinti pasirenkamos Pasaulinio susitarimo sritys:
zmogaus ir darbuotojy teisés, aplinkosauga bei kova su korupcija. Pasaulinis susitarimas kaip jmoniy
socialinés informacijos atskleidimo rodiklis pasirinktas remiantis Dagilienés (2013), Buchholz, et. al.
(2013) ir Leitonienés, Sapkauskienés (2012) atliktais tyrimais. Pagal Kovaliov (2009) K. Anano
pradétas projektas laikomas didziausia savanoriSka korporacinés pilietybés iniciatyva. Tapus
Pasaulinio susitarimo nariu, jmonés ar organizacijos pavadinimas ir jos socialiai atsakingos veiklos
praktika jtraukiama j Sio susitarimo dalyviy sarasa, publikuojama internete. Tai savaime daro didele
reklama visai organizacijai ir pakelia jos prekinj zenklg vartotojy akyse.

Mingétasis socialinés informacijos atskleidimo rodiklis pasirinktas ir dél jo masto Pasauliniu
lygiu. Suo metu Pasauliniame susitarime dalyvauja 8000 jmoniy ir 4000 ne verslo, tarptautiniy darbo ir
pilietinés visuomenés organizacijy i§ viso pasaulio. 2016 m. pradzioje, atliekant tyrima, $iai iniciatyvai

priklausé 256 Ryty Europos jmonés (UN Global Compact, 2016). Si Jungtiniy Tauty savanoriska
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socialiai atsakingos veiklos iniciatyva — populiariausia jmoniy socialiai atsakingos veiklos koncepcijos
diegimo Ryty Europos versle priemoné. Dél Sios priezasties imonés tyrimui buvo atrenkamos pagal tai

kaip aktyviai dalyvauja Pasauliniame susitarime.

IMONIU SOCIALINES INFORMACIJOS
ATSKLEIDIMO ITAKOS JU VERTEI TYRIMAS

A 4

| ETAPAS Finansinés atskaitomybés duomenys, SA ataskaitos, jmoniy interneto svetainés

Informacijos

Saltiniy paieska ir ISoriniy Saltiniy duomenys (Bloomberg finansy rinky laboratorija)
atranka
/J Imoneés verté
Finansiniy rodikli ; Soliganii
Il ETAPAS > 11 . U ! Rinkos kapitalizacija
analizé N
Atrinkty EV/EBITDA
duomeny -
grupavimas, ™ Zmogaus teisés
sisteminimas,
skai¢iavimas, Turinio analize N _ Pa.lsaulln'lo o ™ Darbuotojy teisés
analizavimas ir r susitarimo principai :
vertinimas —> Aplinkosauga
—  Kova su korupcija
R Dispersiné analizé |y Vidurkio lygybés metodas
111 ETAPAS
Gauty rezultaty
vertinimas ISvady formulavimas

16 pav. Imoniy socialinés informacijos atskleidimo jtakos ju
vertei tyrimo metodikos nuoseklumas (sudaryta autorés)
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Egzistuoja nemazai skirtingy atvejy, kuomet reikalinga nustatyti jmonés verte. Sioje darbo dalyje
jmoneés vertés rodiklis pasirinktas tikslu palyginti viesai listinguojamy Ryty Europos jmoniy vertés
pokytj atsizvelgiant j socialinés informacijos atskleidimo intensyvumg. Imonés vertés pokyciams
nustatyti pasirinkti rodikliai yra jmonés verté (zr. 9 formulg), jmonés rinkos kapitalizacija (zr. 10
formule), jmonés vertés (EV) ir pelno prie§ paliikanas, mokeséius, nusidévéjimag bei amortizacija

(EBITDA) santykis.

Imonés verté = jmonés kapitalizacija + ilgalaiké ir trumpalaiké finansiné skola — pinigai ir (9)

pinigy ekvivalentai

Rinkos kapitalizacija = akcijos kaina * akcijy skaicius (10)

Pazymétina, jog trys skirtingi rodikliai jmonés vertés pokyc¢iy nustatymui buvo pasirinkti
remiantis atlikta mokslinés literatiros analize. Imonés verté, rinkos kapitalizacija ir EV/EBITDA
santykis tai dazniausiai autoriy darbuose (Roloff (2013), Isachenkova (2013), Clarkson (2011), Kim,
et. al. (2013), Buchholz, et. al. (2013) ir kt.) pasikartojantys rodikliai. Tyrimo metu bus remiamasi
Bloomberg finansy laboratorijoje pateiktais listinguojamy Ryty Europos jmoniy vertés rodikliais.

Atliekamas tyrimas remiasi sudaryta jmoniy socialinés informacijos atskleidimo jtakos jy vertei
tyrimo metodika (zr. 16 pav.). Tyrimg sudarys trys dalys:

1) finansiniy rodikliy analizé;

2) turinio analizé;

3) dispersiné analizé;

Pirmojoje tyrimo dalyje atlickama Ryty Europos Saliy vertés rodikliy analizé, kurios tikslas
nustatyti nagrinéjamy jmoniy vertés pokycius 2010-2014 m. laikotarpiu.

Antroji tyrimo dalis skirta nustatyti jmonés socialinés informacijos atskleidimo lygmenj. Si
analizé bus atliekama remiantis Dagilienés (2013) studija, kurios metu taikoma turinio analizé ir jos
rezultatai palyginami su vertés rodikliais. Atliekant turinio analizg, socialiné¢ informacija yra
grupuojama j keturias kategorijas pagal Pasaulinio susitarimo sritis (Zmogaus ir darbuotojy teisés,
aplinkosauga, kova su korupcija).

Tyrimui atlikti pasirinkta turinio analizé, leidzia palyginti interneto svetaines, jmoniy metines
ataskaitas ir socialiai atsakingos veiklos ataskaitas. JusCiaus ir Griauslytés (2014) teigimu, turinio
analizé jgalina objektyviai, sistemiskai ir kiekybiskai jvertinti socialinés informacijos turinj. Kitaip
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tariant, turinio analizé yra metodas, leidziantis isskirti informacijos atskleidimo aspektu reiksmingus
kiekybinius duomenis i$ kokybiniy duomeny.

Tyrimo metu turinio analizé atliekama keturiy kriterijy (turinio, formos, atskaitomybés
dokumento pavadinimo ir pateikimo) pagrindu. Kiekvienai valstybei pagal atitikimg socialinés
informacijos atskleidimo kriterijams priskiriamas reitingas nuo 1 iki 3:

1 — iSvystytas socialinés informacijos atskleidimas;

2 — vidutinis socialinés informacijos atskleidimas;

3 — menkas socialinés informacijos atskleidimas arba visai neteikiamos socialiai atsakingos

veiklos ataskaitos.

Trecioje tyrimo dalyje tiriamos dvi jmoniy imtys, t. y. imonés, kurios teikia socialinés
atsakomybés ataskaitas, ir kurios neteikia. Siuo tyrimu siekiama nustatyti ar socialinés atsakomybeés
informacijos atskleidimas ataskaitose turi jtakos jmoniy vertei.

Siai tyrimo daliai atlikti taikoma dispersiné analiz¢, vidurkiy lygybés metodas. Hipoteziy apie
populiacijy vidurkiy lygybe tikrinimas yra vienas i$ dazniausiai taikomy statistinés analizés metody.
Remiantis gautais rezultatais nuliné hipotezé HO, kad néra esminio skirtumo tarp populiacijy, i$ kuriy
paimtos imtys, vidurkiy yra priimama arba atmetama ir priimama jai alternatyvioji hipotezé H1, kad
skirtumas tarp populiacijos vidurkiy yra reiksmingas.

Cekanaviéius, Murauskas (2006) siiilo taikyti reikimingumo lygmenj lygy a, Ho: pix = Hy.

Duomeny apdorojimui naudojamas SPSS paketas, kuriame pateikiamos dvi statistikos
realizacijos: viena lygiy dispersijy, kita — nelygiy. Todél tikrinant hipoteze apie vidurkiy lygybe, kartu
patikrinama hipotezé apie imciy dispersijy lygybe. Priklausomai nuo to, ar dispersijas laikome
statistiSkai nereikSmingai (atitinkama p-reikSmé didesné uz a), ar statistiSkai reikSmingai (atitinkama
p-reikSmé¢ mazesné¢ uz o) besiskirian¢iomis, hipotezei apie vidurkiy lygybe tikrinti parenkama
atitinkamai virSutiné¢ arba apatiné stulpelio ,,Sig. (2-tailed)* p-reikSmeé. Tuomet formuluojamos
hipotezes pagal formules:

1. jeigu Hi: px # Wy, tai Ho atmetama, kai p < a. Hipotezé Ho neatmetama, jeigu p > «;

2. jeigu Hai: px > My, ir X >y, tai Ho atmetama, kai p < 2a. Hipotezé Ho neatmetama, jeigu X >y

irp>2aarbax<y;

3. jeigu Hi: px < Yy, ir X <y, tai Ho atmetama, kai p < 2a. Hipotezé¢ Ho neatmetama, jeigu X <y

irp>2aarbax>y.

Tyrimo metu remiantis auksSciau pateiktomis hipoteziy formulavimo saglygomis yra pateikiamos
nuliné hipotezé HO ir alternatyvioji hipotezé H1:

HO: — jmoniy, atskleidzianciy socialing informacija ir imoniy, neatskleidZian¢iy socialing
informacijg, jmonés vertés rodiklio vidurkiai reik§mingai nesiskiria;
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H1: - jmoniy, atskleidzianiy socialing informacija ir jmoniy, neatskleidzian¢iy socialing
informacijg, imonés vertés rodiklio vidurkiai skiriasi reikSmingai;

HO2 — jmoniy, atskleidzian¢iy socialing informacija ir jmoniy, neatskleidzianciy socialing
informacijg, jmonés rinkos kapitalizacijos rodiklio vidurkiai reikSmingai nesiskiria;

H1l, — jmoniy, atskleidzian¢iy socialing informacijg ir jmoniy, neatskleidzianciy socialing
informacija, imongs rinkos kapitalizacijos rodiklio vidurkiai skiriasi reikSmingai;

HOs — jmoniy, atskleidzian¢iy socialing informacijg ir jmoniy, neatskleidzian¢iy socialing
informacijg, jmonés EV/EBITDA rodiklio vidurkiai reikSmingai nesiskiria;

H1ls — jmoniy, atskleidzian¢iy socialing informacijg ir jmoniy, neatskleidzianciy socialing
informacija, imonés EV/EBITDA rodiklio vidurkiai skiriasi reikSmingai.

Tyrimo metu, taikant vidurkiy lygybés metoda, auksciau pateiktos hipotezés bus patvirtintos arba
atmestos. Statistiniai koeficientai leis jvertinti rodikliy reikSmingumg ir tarpusavio rySius tarp
kintamyjy.

Tyrimo pabaigoje atliekamas gauty rezultaty vertinimas. Nustatomas jmoniy socialinés
informacijos atskleidimo poveikis jy vertei ir formuluojamos isvados.

Tyrimui atlikti metodo nuoseklumas ir rodikliai buvo pasirinkti atsizvelgiant ] atlikta empiriniy

tyrimy analiz¢, kurios metu buvo iSnagrinétos jvairios metodikos, atrinkti ir pritaikyti tyrimui rodikliai.
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4. IMONIU SOCIALINES INFORMACIJOS ATSKLEIDIMO JTAKOS JU
VERTEI TYRIMAS RYTU EUROPOS SALYSE

Imoniy socialinés informacijos atskleidimo jtakos jy vertei reiSkinys yra autoriy mokslinése
studijose yra pakankamai naujas reiskinys. D¢l $ios priezasties atliekant jmoniy socialinés informacijos
atskleidimo jtakos jy vertei reiSkinio teorinio pagrindimo analize¢ buvo pastebéta moksliniy publikacijy
Sia tema stoka. Dél jmoniy socialinés informacijos atskleidimo jtakos jy vertei reiSkinio naujumo ne
tik Lietuvoje, bet ypatingai Ryty Europos $alyse yra svarbu iSanalizuoti esamg situacija.

Atliekamas tyrimas remiasi sudaryta jmoniy socialinés informacijos atskleidimo jtakos jy vertei

tyrimo metodika (Zr. 16 pav.).

4.1. Ryty Europos imoniy vertés rodikliy analizé 2011-2014 m.

D¢l duomeny trikumo Ryty Europos jmoniy vertés rodikliy analizé atliekama 2011-2014 mety
laikotarpiui. Sioje darbo dalies analizéje néra jtraukiami Ukrainos jmoniy vertés rodikliai, kadangi
Bloomberg finansy rinky laboratorijoje pateikiami duomenys yra tik iki 2008 m.

Analizés metu, nagriné¢jami jmoniy rinkos kapitalizacijos, jmonés vertés ir EV/EBITDA
rodikliai.

Lietuvos jmoniy vertés rodikliy kaita 2011-2014 m. pateikta 17 pav.

Lietuva

3231 12,0
2971

FR
Santylis

2011

Metai

BN |Mionés verte B Rinkos kapitalzacja  —e—EV/EBTDA

17 pav. Lietuvos jmoniy vertés rodikliy kaita 2011-2014 m., tikst. EUR

Kaip matyti i§ 17 paveikslo, iki 2012 m. augg visi jmonés vertés rodikliai, 2013 m. sumazéjo,
nors rinkos kapitalizacijos rodiklis $iek tiek padidéjo (nuo 239,1 tikst. EUR iki 240,6 tukst. EUR).
2014 m. vertés rodikliy reikSmés, iSskyrus EV/EBITDA santykj, kuris iSlieka nepasikeites, vél ima
Kilti.
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Analizuojamu laikotarpiu Lietuvos jmoniy vertés rodikliai nepasizyméjo nuosekliu augimu ar
mazéjimu. Minéty rodikliy dinamika nepastovi, t. y. vienais metais jiems padidéjus, kitais metais
rodikliai maz¢ja.

Latvijos jmoniy vertés rodikliy kaita 2011-2014 m. pateikta 18 pav.

Latvija
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Metai
| mOond s yarte - funkos kapitaluacia e EV/EBITDA

18 pav. Latvijos imoniy vertés rodikliy kaita 2011-2014 m., takst. EUR

2011-2013 mety laikotarpiu Latvijos jmoniy rinkos kapitalizacijos ir jmonés vertés rodikliai
augo, taciau 2014 m. sumazejo ir grizo i 2011-2012 m. buvusias reikSmes (zr. 18 pav.). Tuo tarpu
EV/EBITDA rodiklis 2012 m. sumazéjes, nuo 2013 m. émé augti. Labiausiai §iuo laikotarpiu
EV/EBITDA rodiklis iSaugo 2014 m.

Baltarusijos jmoniy vertés rodikliy kaita 2011-2014 m. pateikta 19 pav.

Baltarusija
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19 pav. Baltarusijos imoniy vertés rodikliy kaita 2011-2014 m., tikst. EUR
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Kaip matyti i§ 19 paveikslo, visi Baltarusijos jmoniy rodikliai kito vienodai, t. y., 2011-2013 m.
vertés rodikliai didéjo, o 2014 m. analizuojami rodikliai sumazéjo. Analizuojamu laikotarpiu
Baltarusijos imoniy vertés rodikliai pasizyméjo nuosekliu augimu, kuris 2014 m. baigési.

Bulgarijos jmoniy vertés rodikliy kaita 2011-2014 m. pateikta 20 pav.

2011-2014 mety laikotarpiu Bulgarijos jmoniy vertés rodikliai kito vienodai (zr. 20 pav.). 2012
m. Siems rodikliams sumazéjus, nuo 2013 m. jmoniy vertés reikSmés did¢jo. Didziausios Bulgarijos

imoniy vertés rodikliy reikSmes uzfiksuotos 2014 m.

Bulgarija
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2011 2012 2013 2014
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M fmonésverte B Rinkos kapitalizacija =8 EV/EBITDA
20 pav. Bulgarijos imoniy vertés rodikliy kaita 2011-2014 m., takst. EUR
Cekijos jmoniy vertés rodikliy kaita 2011-2014 m. pateikta 21 pav.
Cekija
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21 pav. Cekijos jmoniy vertés rodikliy kaita 2011-2014 m., tiikst. EUR
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Kaip matyti i§ 21 paveikslo, 2012 m. rinkos kapitalizacijos ir jmonés vertés rodikliai sumazéjo
palyginus su 2011 m. Taciau nuo 2013 m. fiksuojamas $iy rodikliy augimas.

Kalbant apie EV/EBITDA rodikl;j jo kitimas skiriasi nuo kity dviejy vertés rodikliy. 2011-2013
EV/EBITDA santykis augo, ta¢iau nuo 2014 m. émé mazéti.

Auksciausios vertés rodikliy reikSmés yra 2014 m., o maziausios — 2012 m.

Lenkijos jmoniy vertés rodikliy kaita 2011-2014 m. pateikta 22 pav.
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22 pav. Lenkijos imoniy vertés rodikliy kaita 2011-2014 m., takst. EUR

Iki 2012 m. auge visi jmonés vertés rodikliai, nuo 2013 m. émé mazéti, iSskyrus EV/EBITDA
santykj (zr. 22 pav.). Pastarasis visu analizuojamu laikotarpiu, t. y. 2011-2014 m. augo. DidZiausios
Siuo laikotarpiu jmonés vertés ir rinkos kapitalizacijos rodikliy reikSmés buvo 2012 m., atitinkamai
3975,6 tukst. EUR ir 3325,3 tukst. EUR.

Rumunijos jmoniy vertés rodikliy kaita 2011-2014 m. pateikta 23 pav.
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23 pav. Rumunijos jmoniy vertés rodikliy kaita 2011-2014 m., tikst. EUR

Kaip matyti i§ 23 paveikslo, Rumunijos rinkos kapitalizacijos ir jmonés vertés rodikliai 2011-
2013 m. didéjo, o 2014 m. analizuojami rodikliai sumazg¢jo, taciau jmoniy EV/EBITDA santykis visu
nagrinéjamu laikotarpiu augo. Rumunijos jmoniy vertés rodikliai pasizyméjo nuosekliu augimu, kuris
2014 m. baigési.

Vengrijos jmoniy vertés rodikliy kaita 2011-2014 m. pateikta 24 pav.
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24 pav. Vengrijos jmoniy vertés rodikliy kaita 2011-2014 m., takst. EUR

Vienintelés Vengrijos jmoniy atveju, vertés rodikliai nuo pat analizuojamo laikotarpio pradzios
iki jo pabaigos mazéjo. Didziausios rodikliy reikSmeés buvo 2011 m., nuo §iy mety analizuojami
dydziai maz¢jo. I8 rodikliy iSsiskiria tik EV/EBITDA santykis, kuris 2014 m. palyginus su 2013 m.
Siek tiek padidéja ir pasiekia 2012 m. buvusj lygj.

Apibendrinus, galima sakyti, jog analizuojamu laikotarpiu Ryty Europos jmoniy vertés rodikliai
nepasizyméjo nuosekliu augimu ar maz¢jimu. Minéty rodikliy dinamika nepastovi, t. y. vienais metais
jiems padidéjus, kitais metais rodikliai maz¢&jo. Susisteminus nebiity galima jvardinti, kuriais metais
Ryty Europos imoniy reikSmés buvo maziausios, o kuriais didZiausios, kadangi vertés rodikliy analizés
rezultatai parode, jog vertés rodikliy maksimalios ir minimalios reikSmés buvo skirtingu laikotarpiu ir

individualios pagal kiekvieng valstybg.

57



4.2. Ryty Europos imoniy socialinés informacijos atskleidimo turinio analizé
Jmonéms véluojant pateikti 2015 m. ataskaitas, tyrime analizuojami 2014 m. jmoniy socialiai
atsakingos veiklos dokumentai. Pazymétina, jog turinio analizés metu buvo nagrinéjamos tik ty jmoniy
socialinés veiklos ataskaitos, kurios buvo pateikiamos angly ir lietuviy kalbomis bei prieinamos viesai.
Dél Sios priezasties ioje analizés dalyje nebuvo nagrinéjamos Baltarusijos ir Cekijos socialiai
atsakingos veiklos ataskaitos.

Atliktos turinio analizés rezultatai pateikiami 12 lenteléje.

12 lentelé. Ryty Europos $aliy turinio analizés rezultatai

Kriterijai Socialinés
$alis Viso socialinés Zmogaus | Darbuotaju | Aplinkosauga, Kova su F Atskaitomybés Pateili lnﬁ:im:‘:uus
informacijos, psl. sk | teisés, % teisés, % e korupeija, % arma dokumento pavadinimas ateriamas | ats . ?l tma
reitingas
Listsva 34 2 16 10 1 Atskica sosialings | Sochlinds atsakomybss | pppp oo 1
atsalcomybsas ataslcaita ataskaita
Latvija 46 30 17 7 15 Integrvotasocialinds | osataskaita | PDF Formatas 2
ztzakomybés ataskaita
Bulgarija 31 10 6 16 0 Integrvotasocialinds | osataskaita | PDF Formatas 2
ztzakomybés ataskaita
. Atsloira socialings Socialings atzakomybés | PDF i HTML
Lanki 137 10 g 18 4 - 1
R ztzakomybés ataskaita ztaskaita Formatas
Rumunija 22 14 9 9 g Integrvotasocialinds | osataskaita | PDF Formatas 2
ztzakomybés ataskaita
sgruota socialings | PaZangos ataskaitaMetinis | PDF i 1
Vensrija 233 4 7 10 1 Int.;m.&ta_ﬂmalm._ azango a.ta%l.a:.ta. letiniz | PDF i« HTML 3
atsalcomybas ataslcaita pransiimas Formatas

Ryty Europos jmoniy socialiai atsakingos veiklos ataskaity turinys analizuojamas pagal
Pasaulinio susitarimo principus. Yra jvertinama kaip jmonés pristato ir atskleidzia per ataskaitinj
laikotarp; jgyvendintus Pasaulinio susitarimo principus. [vertinus jmoniy socialinés informacijos
atskleidimo situacijg individualiai (zr. 2 prieda), kiekvienai valstybei priskiriami analizés rezultatai.

IS 12 lentelés matyti, jog Ryty Europos valstybés daugiausia savo ataskaitose atskleidzia
informacija apie aplinkosaugg. Neretai yra informuojama apie Zmogaus ir darbuotojy teises, taciau
informacija, susijusi su kova ir korupcija yra pristatoma re€iau arba skiriamas labai mazas démesys.

Lietuvoje dazniausiai pateikiama informacija susijusi su darbuotojais (16 proc.). Latvija ir
Rumunija didziausig démes; skiria socialinés informacijos, susijusios su Zmogaus teisémis, vieSinimui.
Paprastai tai apima daugiau kaip pusé visos pateikiamos informacijos. Bulgarija, Lenkija ir Vengrija
socialiai atsakingos veiklos ataskaitose akcentuoja aplinkosaugos sritj.

Pazymétina, jog Lenkijos ir Vengrijos ataskaitos paprastai biina labai didelés apimties, taciau
Pasaulinio susitarimo principy jgyvendinimui skiriamas labai mazas démesys.

Tiriant socialiai atsakingos veiklos ataskaity forma, nustatyta, kad didzioji dauguma, t. y. 4 i§ 6
valstybiy paprastai rengia integruotas socialinés atskaitomybés ataskaitas. Siuo atveju issiskiria
Lietuva ir Lenkija, kurios dazniausiai pateikia atskiras socialinés atskaitomybeés ataskaitas.
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Didzioji dauguma analizuojamy valstybiy vartoja terming ,,Pazangos ataskaita“. Kalbant apie
socialiai atsakingos veiklos ataskaitos pavadinimg vélgi iSsiskiria Lietuva ir Lenkija, kurioms yra
Jprasta vartoti sgvoka ,,Socialinés atsakomybés ataskaita“.

Visos analizuojamos valstybés naudoja elektronines duomeny pateikimo priemones. Tai rodo
elektroninés komunikacijos reikSme¢ jmoniy marketingo procesuose. Be to, toks informacijos
pateikimo biidas, vengiant daugybés spausdinty ataskaity, tausoja gamtinius iSteklius ir yra atsakingos
veiklos pavyzdys.

Informacijai pateikti visos valstybés renkasi PDF formato ataskaitas, pricinamas jmonés
interneto tinklalapyje. PDF formato ataskaita i§ esmés yra tradicinés spausdintos ataskaitos elektroniné
versija, suteikianti suinteresuotosioms grupéms nesudétingg prieiga prie informacijos bet kuriuo metu,
i§ bet kurios vietos.

Lenkija ir Vengrija iSsiskiria tuo, jog jos sitlo ne tik PDF formato bet ir interaktyvias HTML
formato ataskaitas, kurios gali bati perzitirimos tik atsidarius jmonés interneto tinklalapj. Sio formato
ataskaitos skaitantysis negali i§saugoti, tac¢iau HTML ataskaitos yra technologiskai paZzangesnés, jose
galima integruoti ne tik teksta, bet ir garsa, vaizding informacija.

Pagal socialinés informacijos atskleidimo atitikima pasirinktiems kriterijams, kiekvienai
valstybei buvo priskirtas socialinés informacijos atskleidimo reitingas.

Auksciausias socialinés informacijos atskleidimo reitingas (1) priskirtas Lietuvai ir Lenkijai,
kadangi yra aptariamos visos Pasaulinio susitarimo sritys, rengiamos ir tikslingai jvardijamos atskiros
socialinés atsakomybés ataskaitos. Taip pat Sios valstybés siekia uztikrinti, kad informacija apie jy
vykdomas socialiai atsakingas veiklas pasiekty svarbiausias suinteresuotgsias grupes.

Vidutinis socialinés informacijos atskleidimo reitingas (2) priskirtas Latvijai, Bulgarijai ir
Rumunijai, kadangi nors ir yra aptariamos visos Pasaulinio susitarimo sritys, tac¢iau paprastai daugiau
démesio skiriama informuoti apie dvi tam tikras sritis. Reciau pasisakoma iSsamiai apZvelgiant visus
Pasaulinio susitarimo principus. Taip pat yra rengiamos tik integruotos socialiai atsakingos veiklos
ataskaitos, kurios jvardijamos ,,Pazangos ataskaita“. Sios valstybés socialinés informacijos atskleidimo
neiSnaudoja kaip komunikacijos su suinteresuotomis grup€mis instrumento.

Zemiausias socialinés informacijos atskleidimo reitingas (3) priskirtas Vengrijai. Sios 3alies
Jmonés pasizymi, tuo, jog rengia didelés apimties ataskaitas, kuriose placiai kalbama apie produktus,
rinkg ir pan., taCiau tik minimalus démesys skiriamas socialinés informacijos atskleidimui per
Pasaulinio susitarimo sritis. Taip pat yra rengiamos integruotos socialinés veiklos ataskaitos, kurios
jvardijamos kaip ,,Pazangos ataskaita®“. Neretai privaloma socialin¢ informacija yra atskleidZiama

metiniuose pranesimuose.
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Ryty Europos valstybiy socialinés informacijos atskleidimo ir jmonés vertés rodikliy

palyginimas pateiktas 13 lentel¢je.

13 lentelé. Socialinés informacijos atskleidimo ir vertés rodikliy palyginimas

& 1 Socialinés informacijos | Imonés verté, Rm.k oS
Salis atskleidimo reitingas tiakst. EUR EV/EBITDA kaP italizacija,
tikst. EUR

Lietuva 1 323 8,5 297
Latvija 2 76 22,2 62
Bulgarija 2 307 10,9 216
Lenkija 1 3200 10,4 2785
Rumunija 2 3602 6,9 2665
Vengrija 3 4852 50 2494

Kalbant apie jmonés vertés rodiklj, matyti, jog didZiausig reikSme turi Vengrija, taciau S§i
valstybé pasizymi prasCiausiu socialinés informacijos atskleidimo lygiu (zr. 13 pav.). Tuo tarpu
zemiausia minétojo rodiklio reikSmé priklauso Latvijai, kurios socialinés informacijos atskleidimo
lygis jvertintas kaip vidutinis.

EV/EBITDA santykio maksimali ir minimali reik§mé priklauso atitinkamai Latvijai ir Vengrijai.
Vengrijos atveju biity galima daryti prielaida, jog dél jos menko socialinés informacijos atskleidimo
visuomenei jmonés vertés rodiklis EV/EBITDA yra maziausias Ryty Europos regione.

Analizuojant rinkos kapitalizacijos rodiklj, nustatyta, jog didziausia reikSme priklauso Lenkijai,
o maziausia — Latvijai. Minétojo rodiklio analizés metu taip pat bty galima daryti prielaida, jog
Lenkijos ir Latvijos jmoniy socialinés informacijos atskleidimas lémé atitinkamai didZiausig ir
maziausig rinkos kapitalizacijos rodiklio reikSme.

Siekiant tiksliau istirti jmoniy socialinés informacijos atskleidimo jtakg jy vertei toliau darbe bus
atliekama dispersijos analizé. Manoma, jog tyrimui pritaikytas statistiniy duomeny analizés metodas

pateiks patikimesnius rezultatus.

4.3. Ryty Europos jmoniy socialinés informacijos atskleidimo ju vertei nustatymas

vidurkiy lygybés metodu
Hipotezei apie vidurkiy lygybe patikrinti pasirenkamas t-kriterijus. Taip pat pasirenkamas

reik§mingumo lygmuo a = 0,05;
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SkaiCiuojama p - reikSmé — tikimybé suklysti atmetant nuling hipoteze. Jeigu p < a, nuliné

hipotezé atmetama, jeigu p > a, nuliné hipotezé neatmetama.

Sioje tyrimo dalyje sickiama nustatyti ar jmonés vertés rodikliams turi (neturi) jtakos tai ar

Jmongs atskleidzia (neatskleidzia) socialing informacijg per socialiai atsakingos veiklos ataskaitas.

Tyrimui atlikti suformuluojamos hipotezés:

HO:1 — jmoniy, atskleidzian¢iy socialing informacijg ir jmoniy, neatskleidzianciy
informacija, imonés vertés rodiklio vidurkiai reik§mingai nesiskiria;

H1: - jmoniy, atskleidzianiy socialing informacijg ir jmoniy, neatskleidzianciy
informacijg, jmonés vertés rodiklio vidurkiai skiriasi reikSmingai;

HO2 — jmoniy, atskleidzianciy socialing informacija ir jmoniy, neatskleidzianciy
informacija, imonés rinkos kapitalizacijos rodiklio vidurkiai reikSmingai nesiskiria;

H1, — jmoniy, atskleidzianciy socialing informacija ir imoniy, neatskleidZianciy
informacija, imonés rinkos kapitalizacijos rodiklio vidurkiai skiriasi reikSmingai;

HOs — jmoniy, atskleidzianCiy socialing informacija ir jmoniy, neatskleidzianciy
informacija, jmonés EV/EBITDA rodiklio vidurkiai reik§Smingai nesiskiria;

H1lsz — jmoniy, atskleidzianciy socialing informacija ir jmoniy, neatskleidzianciy

informacija, jimonés EV/EBITDA rodiklio vidurkiai skiriasi reikSmingai.

socialing

socialing

socialing

socialing

socialing

socialing

Duomenys apdoroti naudojant IBM SPSS Statistics programg. Gauti rezultatai pateikti 25 ir 26

pav.
Group Statistics
Std. Error
Teike_Netaike M Mean Std. Deviation Mean
Imones_verte 0 1890 | 171534,8321 | 4598050438 | 3335776390
1 B5 | 3238715764 | 8287302218 | BOBEE 41321
EV_EBITDA 0 180 89,4561 13,86302 1,01298
1 85 6,873 542452 58837
Akeiju_kaina 0 190 | 1273015715 | 3620577955 | 2626643318
1 BS | 1979624799 | 5084521888 | 5525784827

25 pav. Kintamyjuy charakteristikos

IS 25 pav. matyti, jog pirmos grupés stebiniy skaiCius lygus 190 (socialinés atsakomybés
ataskaitos neteikiamos), antrosios grupés stebiniy skaicius lygus 85 (socialinés atsakomybés ataskaitos
teikiamos). Viso tyrimo stebiniy skaicius — 275.

Tikrinant hipoteze apie vidurkiy lygybe, kartu patikrinama hipotezé apie imc¢iy dispersijy lygybe.
Priklausomai nuo to, ar dispersijas laikome statistiSkai nereikSmingai (atitinkama p-reikSme didesné uz
alfa), ar statistiSkai reikSmingai (atitinkama p-reikSmé mazesné uz alfa) besiskirian¢iomis, hipotezei
apie vidurkiy lygybe tikrinti parenkama atitinkamai virSutiné arba apatiné Sig. (2-tailed) p-reikSmé.
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Pries tikrinant hipotezg apie vidurkiy lygybe, reikia nuspresti, ar populiacijy dispersijas galima
laikyti lygiomis. 26 pav. pateikiamos statistikos F reik§més (F1=17,389; F»=3,060; F3=6,975) ir p-
reik§meés (p1=0,000; p2=0,081; p3=0,009).

Siuo atveju p1=0,000<0,05 ir p3=0,009<0,05, tod¢l dispersijas galima laikyti besiskirian¢iomis ir
t Kriterijaus p-reikSmé yra apatinis Sig. (2-tailed) skaiCius, atitinkamai 0,115; 0,250. Tuo tarpu
p2=0,081>0,05, todél dispersijas galima laikyti nesiskirianCiomis ir t kriterijaus p-reikSmé yra

virSutinis Sig. (2-tailed) skaicius lygus 0,100.

Independent Samples Test
Levene's Test for Equality of
“ariances t-testfor Equality of Means
95% Confidence Interval ofthe
Mean Std. Error Difference
F Sig. t df Sig. (2-tailed) Difference Difference Lower Upper
Equal variances
Imones_verts S 17,389 000 | -1952 273 052 | -152336,744 | 78042,34146 | -305979032 | 130554366
Eggjmgancesnm 1589 | 107,821 A15 | -152336,744 | 95878,30820 | -342387,944 | 3771445504
EV_EBITDA Equal variances
Aesumod 3,060 081 1,649 273 100 2,58305 1,56606 -,50003 5,66613
Equal variances not
Aesumod 2,205 | 269118 028 2,58305 117146 27666 4,38044
— EomaTvar
Akclu_kaina - Baua varances 6,975 009 | <1311 273 191 | -70660,00841 | 53899,30742 | -176772,023 | 35450,20583
Equal vari t
g s e 455 | 123,447 250 | -70660,00841 | 61182,96563 | -191764,480 | 50442,66281

26 pav. Nepriklausomy im¢iy t-testo rezultatai

Kadangi Sig. (2-tailed) reiksmés (0,115; 0,250; 0,100) yra didesnés uz alfa (0,05), tai daroma
iSvada, kad reikSmingy skirtumy tarp vidurkiy néra ir priimama HO123 hipotezé. Naudojant vidurkiy
lygybés metoda gauti rezultatai, rodo, jog imoniy socialinés informacijos atskleidimas neturi jtakos jy
vertei.

Apibendrinus galima teigti, jog jmoniy socialinés informacijos atskleidimas ataskaitose neturi
jtakos jmoniy rinkos kapitalizacijos, jmonés vertés ir EV/EBITDA rodikliy poky¢iams. Siuos
rezultatus biity galima paaiSkinti socialiai atsakingos veiklos ir jos vieSinimo svarbos Ryty Europos
imonés suinteresuotosioms Salims bei potencialiems investuotojams stoka. D¢l Sios priezasties imonés
neskiria didelio démesio tikslingam informavimui apie socialiai atsakinga veikla, paprastai pateikiama
tik privaloma minimali informacija, reikalinga islaikyti aktyvios narystés statusa Pasauliniame
susitarime.

Atlikto tyrimo rezultatai sutampa ir papildo analizuoty autoriy atliktus mokslinius tyrimus,
kuriuose buvo argumentuojamas jmoniy socialinés informacijos atskleidimo neutralus poveikis jmoniy
vertei. Svarbu pabrézti, jog pritaikyta metodika pasizyméjo tam tikrais apribojimais (analizuojamy
valstybiy skirtumai, imties neatitikimai bei duomeny prieigos ribotumas, skirtingas jmoniy dydis ir
finansinis stabilumas, taikyty metody tinkamumas), dél kuriy atlikto tyrimo rezultatai gali biiti

diskutuotini.
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ISVADOS

1. Imoniy socialinés informacijos atskleidimo jtakos jy vertei problematika buvo pagrjsta
remiantis ekonomikos teorijomis ir jvairiais autoriy darbais nagrinéjanciais jmoniy socialiai atsakingos
veiklos vieSinimo poveikj jy vertei. Autoriai savo studijose pateikia skirtingg nuomong¢ dél jmoniy
socialinés informacijos atskleidimo jtakos jy vertei. Mokslingje literatiroje sutinkami teigiami,
neigiami bei neutraltis argumentai dél jmoniy socialiai atsakingos veiklos poveikio jy vertei. Vieni
autoriai teigia, jog jmoniy socialinés informacijos atskleidimas uztikrina jmoniy finansiniy rodikliy
geréjima ir sumazina suinteresuotyjy grupiy pasiprieSinima, taip pat turi jtakos jmonés vertés rodikliy
did¢jimui. Kiti autoriai pabrézia, jog investavimas ] socialinés veiklos vieSinimg tik sukuria
nereikalingas iSlaidas, nesukuriama jokia papildoma verté jmonei. Trecioji autoriy grupé argumentuoja
Jmoniy socialinés informacijos atskleidimo neutraly poveikj jy vertei. Pastaryjy autoriy atlikti tyrimai
parodé, jog imoniy investavusiy j socialiai atsakingos veiklos vieSinima akcijy kaina rinkoje nesikeité.

2. Atlikta jmoniy socialinés informacijos atskleidimo jtakos jy vertei empiriniy tyrimy
palyginamoji analizé parodé¢, jog tikslu nustatyti socialinés informacijos atskleidimo jtaka jmoniy
vertei, skirtingi autoriai renkasi skirtingg empirinio tyrimo metodikg. Kiekviename tyrime buvo
pasirenkama jvairi imtis, gaunami skirtingi rezultatai. Paprastai tyrimy rezultatai prieStaraudavo vieni
kitiems. Lyginant empirinius tyrimus, iSrySkéjo skirtumas tarp uzsienio ir Lietuvos autoriy. Visi
uzsienio autoriai savo darbuose rémési statistinés duomeny analizés metodais, taiké jvairius modelius,
siekdami nustatyti vieno dydzio priklausomybe nuo kito dydzio pokyc¢iy. Tuo tarpu Lietuvos autoriai
rinkosi paprastesnes metodikas, t. y. turinio analizg, tiksling apklausg ir pan.

3. Remiantis atlikta empiriniy tyrimy analize buvo sudaryta jmoniy socialinés informacijos
atskleidimo jtakos jy vertei tyrimo metodika. Tyrimo objektu pasirinktos Ryty Europos akcinés
bendrovés aktyviai dalyvaujancios Pasauliniame susitarime. Jmoniy socialinés informacijos
atskleidimas pasirinktas analizuoti per Pasaulinio susitarimo principy jgyvendinima. Imoniy vertés
rodikliais pasirinkti rinkos kapitalizacija, jmonés verté ir EV/EBITDA santykis. Pirmiausia buvo
atlickama informacijos Saltiniy paieSka ir atranka. Atrinkus tinkamus duomenis, buvo atlieckama
imoniy vertés rodikliy analizé, socialiai atsakingos veiklos ataskaity turinio analizé. Tyrimo pabaigoje,
siekiant nustatyti jmoniy socialinés informacijos atskleidimg jy vertei, buvo pritaikytas dispersinés
analizés vidurkio lygybés metodas.

4. Empiriskai iStyrus jmoniy socialinés informacijos atskleidimo jtakg jy vertei, gauti rezultatai
parodé socialiai atsakingos veiklos viesinimo neutraly poveikj jy vertei. Turinio analizés metu priskirti
socialinés informacijos atskleidimo reitingai buvo palyginti su vertés rodikliais. Analizuojamu
laikotarpiu Ryty Europos jmoniy vertés rodikliy reik§més regione buvo didziausios ar maziausios

nepriklausomai nuo atitinkamai auks$to ar Zzemo socialinés informacijos atskleidimo reitingo. Pastebéti
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keli sutapimai, kuomet tos pacios valstybés jmonés pasizyméjo tiek aukSc¢iausiu (zemiausiu) tam tikru
vertés rodikliu ir buvo jvertintos aukstu (zemu) socialinés informacijos atskleidimo lygmeniu. Siekiant
tiksliau nustatyti imoniy socialinés informacijos atskleidimo jtaka jy vertei buvo pritaikytas vidurkiy
lygybés metodas. Sioje tyrimo dalyje siekta i§siaiskinti ar tarp populiacijos vidurkiy yra reikmingy
skirtumy. Pastaroji analizé taip pat pateiké ir patvirtino neutralig socialinés informacijos atskleidimo
jtaka jy vertei. Pazymétina, jog tyrimo rezultatai gali buti diskutuotini dé¢l tam tikry apribojimy:
analizuojamy valstybiy skirtumai, imties neatitikimai bei duomeny prieigos ribotumas, skirtingas

Jmoniy dydis ir finansinis stabilumas.
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1 PRIEDAS

Lentelé. Imoniy socialinés informacijos atskleidimo jtakos jy vertei empiriniy tyrimy palyginimas (sudaryta autorés)

Autorius, Tyrimo:
metai Metodika Imtis Regionas Saltiniai Rezultatai
Dagiliené, Turinio analizé 30 jmoniy Lietuva NASDAQ OMX Vilnius, Imoneés, turin¢ios aukstus vertés rodiklius atsilieka socialinés
2013 listinguojamy Vilniaus metiniai prane$imai, internetinés | atskaitomybés srityje
vertybiniy popieriy svetainés
birzoje
Roloff, 2013 Regresiné analizé 488-i0s EUROSTOXX | - EUROSTOXX 600, Socialinés informacijos atskleidimo jtaka ya neigiama
paremta Tobin Q 600 jmonés Globaliniy ataskaity pateikimo imongs vertei, taciau tik trumpuoju laikotarpiu ir tik
iniciatyva smulkioms ir vidutinéms jmonéms
Isachenkova, | Regresiné analizé 631 jmoné JAV, Bloomberg, Dow Jones Socialinés informacijos atskleidimas prisideda prie jmonés
2013 Europa Tvarumo indeksai vertés didéjimo, bet tik trumpuoju periodu ir tik jmonéms i$
JAV
Clarkson, et. Ekonometriniai modeliai: | 2003 m. — 116 jmonés, | JAV JAV aplinkos apsaugos Socialinés informacijos atskleidimas sustiprina pasitikéjima
al., 2011 vertinimo, nuosavo 2006 m. — 119 jmonés agentiira, internetinés svetainés, | ir formuoja teigiama pozitirj  imone kaip verslo subjekta.
kapitalo kasty, 18§ penkiy labiausiai aplinkos apsaugos, socialinés Esamas investuotojy pasitikéjimas jmone didina potencialias
investuotojy pozifirio terSianciy pramonés atsakomybés ir tvarumo investicijas, ko pasékoje didéja jmonés verté
Saky ataskaitos
Gregory, et. Regresiné analizé tarp 650 jmoniy i§ S&P 500 | JAV KLD duomeny bazé, S&P 500 llguoju laikotarpiu pastebéta, kad socialing informacija
al., 2014 socialinés atsakomybés indekso indeksas, Russell 1000 ir atskleidzian¢ios jmonés pasizymi didesniu pelningumu,
stiprybiy/silpnybiy ir Russell 3000 indeksai pajamy augimu ir mazesne rinkos rizika
imongés vertés
Buchholz, et. | Koreliacijos koeficiento | Imonés listinguojamos | JAV Tarptautiné reitingavimo Vadovai, kurie remia socialinés informacijos atskleidima,
al., 2013 analizé, skerspjlivio MSCI World indekse agentiira Global Engagement neigiamai verting informacijos asimetrijg. Tai prisideda prie
tyrimas Services, MSCI World indeksas | jmonés vertés didéjimo
Kim, et. al., Regresijos modeliai: 154-i0s jmonés Piety KOSPI, KOSDAQ, Fn-Guide ir | Investuotojai tikis didesnés investicijy grazos i3 Zaliyjy
2013 kainos-pelno augimas, listinguojamos KOSPI | Koré¢ja NEWKisValue duomeny bazés | sertifikuoty jmoniy ir $iy jmoniy verté gerokai didesné
modifikuotas pelno- ir KOSDAQ rinkose
kainos augimas,
pervirsinio pelno
augimas
Rovira-Val, Heteroskedastiskumo, 153 indekso Stoxx Europa Stoxx Europe 600, AMADEUS, | Ekonominés krizés laikotarpiu socialing informacija
et. al., 2013 serijos koreliacijos ir Europe 600 jmonés Pasaulio bankas, FTSE Group atskleidzianéiy jmoniy finansinis na§umas ir rezultatai buvo
skerspjiivio analizés klasifikacija geresni
Mead, 2013 Daugiamaciai regresijos | 540 jmoniy, kuriy Europa ES Prekybos tarSos leidimais Narysté Europos Sajungos prekybos tarSos leidimais

modeliai

veiklg reglamentuoja
ES Prekybos tarSos

schema

schemoje teigiamai veikia jmonés verte




leidimais schema

Cepinskis, Tiksliné apklausa 57 imonés, Lietuva Lietuvos Socialinés apsaugos ir | Socialinés informacijos atskleidimas ekonominés krizés
Sakalauskaité, pasirasiusios Jungtiniy darbo ministerija salygomis teikia finansing naudg imonéms
2009 Tauty Pasaulinj

susitarima
Leitoniené, Turinio analizé 21 jmoné Lietuvos Lietuva Lietuvos nacionalinio atsakingo | Lietuvos jmoniy socialinés informacijos atskleidimas i§
Sapkauskiené, nacionalinio tinklo naré verslo tinklas, socialinés esmés gali biiti paaiSkinamas siekiu patenkinti investuotojy
2012 atsakomybés ataskaitos poreikius
Dagiliené, Mokslinés literatiiros AB “Rokiskio stiris” Lietuva Metiniai praneSimai, Imoné veikianti Siuolaikinémis rinkos salygomis ir siekianti
Bruneckiené, analizé, turinio analizé ir aiSkinamasis rastas, internetinés | biiti konkurencinga, siekia pateikti daugiau socialinés
2010 praktinis atvejo tyrimas svetainés, Etikos kodeksai, informacijos apie savo veiklg suinteresuotiems asmenims.
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2 PRIEDAS

Lentelé. Lietuvos jmoniy turinio analizés rezultatai (sudaryta autoreés)

City service, 2014 m.
Ataskal.tos Zmogaus | Darbuotojy | Aplinkosauga, Kova su Atskaitomybes L .Socmhnfs
puslapiy .. . . Forma dokumento Pateikimas informacijos
e teisés, % | teisés, % % korupcija, % L . .
skaitius pavadinimas atskleidimo reitingas
Atskira socialinés Socialinés PDE
16 0,0 18,8 12,5 0,0 atsakomybés atsakomybés Formatas 2
ataskaita ataskaita
Lietuvos energijos gamyba, 2014
Ataskai . . Atskait é ialiné
tas al'tos Zmogaus | Darbuotojy | Aplinkosauga, Kova su skaitomybés i .Socm mnes
puslapiy .. .. . Forma dokumento Pateikimas informacijos
e teisés, % | teisés, % % korupcija, % L . ..
skaicius pavadinimas atskleidimo reitingas
Integruota
40 06 131 5,0 38 soclalinds 1, - ngos ataskaita| _ D 2
atsakomybés Formatas
ataskaita
TEOLT, 2014
Ataskal?:os Zmogaus | Darbuotojy | Aplinkosauga, Kova su Atskaitomybes - _Socnalmfs
puslapiy . . . . - Forma dokumento Pateikimas informacijos
o teisés, % | teisés, % % korupcija, % o . .
skaicius pavadinimas atskleidimo reitingas
Atskira socialinés Socialinés HTML
45 4,4 15,6 11,1 0,0 atsakomybés atsakomybés 1
: . Formatas
ataskaita ataskaita
Lentelé. Latvijos imoniy turinio analizés rezultatai (sudaryta autorés)
Grindeks, 2014 m.
. . . Atskait bé ialiné
Ataskaitos Zmogaus |Darbuotoju| Aplinkosauga, Kova su Forma ;O;:J:\:g;oes Pateikimas _Socnalln_e_s
puslapiy skailius | teisés, % | teisés, % % korupcija, % L lnfo_rmacu_o_s
pavadinimas atskleidimo reitingas
Integruota
6 304 174 6.5 152 socmhnes. Pazangos PDF 2
atsakomybeés ataskaita Formatas
ataskaita
Lentelé. Bulgarijos imoniy turinio analizés rezultatai (sudaryta autorés)
Sopharma Pharmaceuticals, 2014
. . . Atskait bé Socialiné
Ataskaitos Zmogaus | Darbuotojy | Aplinkosauga, Kova su Skaltomybes . _>ocialines
uslapiy skaiius | teisés, % | teisés, % % korupcija, % Forma dokumento Pateikimas informacijos
P ’ ’ ’ pavadinimas atskleidimo reitingas
Integruota
31 9.7 6.5 161 0.0 socialinés: PaZangos PDF 2
atsakomybés ataskaita Formatas
ataskaita




Lentelé. Lenkijos jmoniy turinio analizés rezultatai (sudaryta autoreés)

Budimex SA, 2014 m.

_ ) _ Atskai X aling
Ataskaitos Zmogaus | Darbuotojy | Aplinkosauga, Kova su tskaitomybés L . Socia nes
uslapiy skaifius | teisés, % | teisés, % % korupcija, % Forma dokumento Pateikimas informacijos
P ’ ? ' pavadinimas atskleidimo reitingas
Atskira socialinés Socialinés PDF
94 6,4 8,5 17,0 0,0 atsakomybés atsakomybeés 1
: ’ Formatas
ataskaita ataskaita
ELEKTROBUDOWA SA, 2014
. 5 . . Atskaitomybés Socialinés
Ataskaitos Zmogaus | Darbuotojy | Aplinkosauga, Kova su L . -
uslapiy skaicius | teisés, % | teisés, % % korupcija, % Forma dokumento Pateikimas informacijos
P ’ ? ' pavadinimas atskleidimo reitingas
Integruota PDF ir
34 33,8 7,4 14,7 15 socialinés Pazangos ataskaita HTML 1
atsakomvbés Formatas
Enea S.A., 2014
Ataskaitos Zmogaus | Darbuotojy | Aplinkosauga, Kova su Atskaitomybés L .Socmlm.e.s
uslapiy skaicius | teisés, % | teisés, % % korupcija, % Forma dokumento Pateikimas informacijos
P ’ ? ’ pavadinimas atskleidimo reitingas
Atskira socialinés Socialinés PDF ir
75 0,0 26,0 16,0 2,0 atsakomybés atsakomybés HTML 1
ataskaita ataskaita Formatas
Energa SA, 2014
Ataskaitos Zmogaus | Darbuotojy | Aplinkosauga, Kova su Atskaitomybés L .Socmlm.e.es
uslapiy skaicius | teisés, % | teisés, % % korupcija, % Forma dokumento Pateikimas informacijos
P ’ ? ' pavadinimas atskleidimo reitingas
Atskira socialinés Socialinés PDE
140 8,6 9,3 17,1 71 atsakomybeés atsakomybeés 1
: : Formatas
ataskaita ataskaita
Grupa LOTOS S.A., 2014
Ataskaitos Zmogaus | Darbuotojy | Aplinkosauga, Kova su Atskaitomybés L .Socmhnfs
. i . . , Forma dokumento Pateikimas informacijos
puslapiy skaiCius | teisés, % | teisés, % % korupcija, % L . .
pavadinimas atskleidimo reitingas
Integruota PDF ir
448 2,2 45 6,5 10,0 socialinés Metinis pranesimas HTML 2
atsakomybés Formatas
PKN ORLEN S.A,, 2013
Ataskaitos Zmogaus | Darbuotojy | Aplinkosauga, Kova su Atskaitomybés L .Somalmfs
slapiy skaiCius | teisés, % | teisés, % % korupcija, % Forma dokumento Pateikimas informacijos
pu ’ ? ’ pavadinimas atskleidimo reitingas
Atskira socialinés Socialinés PDF ir
102 15,7 7,8 13,7 1,0 atsakomybés atsakomybeés HTML 1
ataskaita ataskaita Formatas
Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo S.A., 2013
Ataskaitos Zmogaus | Darbuotojy | Aplinkosauga, Kova su Atskaitomybés s .Socmlm.e.s
. o . . , Forma dokumento Pateikimas informacijos
puslapiy skaifius | teisés, % | teisés, % % korupcija, % - . -
pavadinimas atskleidimo reitingas
Atskira socialinés Socialinés PDF ir
68 59 15 41,2 59 atsakomybés atsakomybés HTML 1
ataskaita ataskaita Formatas
Lentelé. Rumunijos jmoniy turinio analizés rezultatai (sudaryta autorés)
OMV PETROM S.A., 2014 m.
Ataskaitos | . Kova su Atskaitomybés Socialinés
. Zmogaus |Darbuotojuy|Aplinkosauga, . my L . .
puslapiy .. .. korupcija, Forma dokumento |Pateikimas informacijos
o teisés, % | teisés, % % o L . .
skaicius % pavadinimas atskleidimo reitingas
Integruota socialinés
Pazangos PDF
22 13,6 91 91 9,1 atsakomybés g 2
: ataskaita Formatas
ataskaita
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Lentelé. Vengrijos imoniy turinio analizés rezultatai (sudaryta autorés)

Magyar Telekom Plc., 2014 m.

_ ) ' Atskai X ialing
Ataskaitos Zmogaus | Darbuotojy | Aplinkosauga, Kova su tskaitomybés L .Soc'a nes
. . .. .. . Forma dokumento Pateikimas informacijos
puslapiy skaiCius | teisés, % | teisés, % % korupcija, % . . .
pavadinimas atskleidimo reitingas
I ialing PDF ir HTML
206 53 11,2 10,7 1,0 ntegruota Socialings |, ngos ataskaita 3
atsakomybés Formatas
MOL Group, 2014
. ~ . Atskait é ialiné
Ataskaitos Zmogaus | Darbuotoju | Aplinkosauga, Kova su skaitomybés s .Socm nes
. ove .. . . - Forma dokumento Pateikimas informacijos
puslapiy skai€ius | teisés, % | teisés, % % korupcija, % . . "
pavadinimas atskleidimo reitingas
263 1,9 30 9,1 0g | Mmegrvotasocialinés |\ anesimas| O I HTML 3
atsakomybés Formatas
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