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Santrauka

Imoniy socialiné atsakomybe, dél naujai jtvirtinty reikalavimy ir atsirandancios prievolés Europos
Sajungoje veikian¢ioms jmonéms palaipsniui tvarumo ataskaitose atskleisti socialiai atsakingas
verslo iniciatyvas, taps vis labiau integruojama j naujas verslo strategijas ir vertybes. Imonés,
ieSkodamos sprendimy kaip patenkinti visuomenés ir suinteresuotyjy Saliy likescius, bus priverstos
taikyti tvarius veiklos modelius bei koreguoti kasdienius veiklos ciklus, o tvarios veiklos duomeny
analizé, informacijos atskleidimas pareikalaus tiek papildomy 1é8y, tiek laiko sgnaudy, kas darys jtaka
imoniy finansiniams rezultatams.

Mokslingje literatiiroje ir kituose Saltiniuose naudojamos [SA savokos skiriasi, jos atskleidimo
vertinimo metodika néra vientisa. Dél jmoniy socialinés atsakomybés sudétingumo ir neapibrézty
savoky jmonés gali netinkamai interpretuoti savo politika, veiksmus ir apie tai skelbti. Skirtumas tarp
ISA atskleidimo dideliy ir mazy ekonomiky Saliy bendroviy yra akivaizdus, netgi tokiose jmonése,
kurios atrodo skaidrios, tvarumo ataskaitose atskleidziama tik apie 50 procenty svarbiausiy [SA
dimensijas vertinan¢iy rodikliy. Moksling¢je literatiroje itin aktyviai tiriamos didelés rinkos
kapitalizacijos, didziausios pasaulio ekonomikos $aliy jmoniy JSA iniciatyvos, o maZzesnés ar spar¢iai
augancios ekonomikos Saliy jmonés tiriamos itin retai, tokiy studijy skaicius labai ribotas. DidZioji
ankstesniy empiriniy tyrimy dalis nustato teigiamg ISA poveikj jmoniy veiklos rezultatams, taciau
Sis rySys iki galo néra iStirtas, nes gaunami taip pat neutrals ir neigiami rysiai.

Tyrimu siekiama istirti birziniy Baltijos Saliy jmoniy, kuriose tvarumo ataskaity atskleidimas néra
itin aktyvus, o JSA atskleidimo praneSimai daznai néra audituojami treCiyjy Saliy, socialinés
atsakomybés jtaka jy finansiniams rezultatams. Finansiniai jmoniy rezultatai vertinami turto grazos,
nuosavo kapitalo grazos, investicijy pelningumo rodikliais, Tobin‘o Q ir bendrojo likvidumo
rodikliais. Jmoniy socialinei atsakomybei vertinti naudojami ,,Bloomberg* duomeny bazés skelbiami
aplinkos, socialinio ir valdysenos atskleidimo balai. Tyrimas socialinés atsakomybés jtakai Baltijos
Saliy birziniy jmoniy finansiniams rezultatams nustatyti atlickamas regresinés analizés metodu.
ISnagrinéjus 23 birziniy Baltijos Saliy (Estijos, Latvijos ir Lietuvos) empirinio tyrimo rezultatus,
paaiskéjo, kad 2018 - 2022 m. tarp jmoniy socialinés atsakomybés ir finansiniy rezultaty dominavo
neutralus rySys. Rezultatai parodé, kad statistiSkai reikSmingos jtakos nei turto pelningumui, nei
nuosavo kapitalo pelningumui, nei investicijy pelningumui ir nei jmonés likvidumui neturi nei jmoniy
aplinkos, nei socialinis, nei valdysenos atskleidimas. Jmongés vertei, matuojamai Tobin‘o Q rodikliu,
statistiSkai reikSmingg jtakg daro tik valdysenos atskleidimas.
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Summary

Corporate social responsibility, due to newly established requirements and the emerging obligation
for companies operating in the European Union to gradually disclose socially responsible business
initiatives in their sustainability reports, will become increasingly integrated into new business
strategies and values. Businesses, looking for solutions to satisfy society and stakeholders, will be
forced to apply sustainable business models and adjust daily business cycles, while sustainable
business data analysis and information disclosure will require a lot of money and time, which will
affect the financial results of companies.

The concepts of CSR used in the scientific literature and other sources differ, the methodology for
evaluating its disclosure is not uniform. Due to the complexity and different concepts of corporate
social responsibility, companies may misinterpret their policies, actions and announcements. The
difference in CSR disclosure between companies in large and small economies is evident, even
companies that appear to be transparent, only about 50 percents the most important indicators
assessing CSR dimensions are disclosed in sustainability reports. In the scientific literature, large
market capitalizations, the largest CSR initiatives of companies in the world economies are very
actively studied, while companies of smaller economies countries studied extremely rarely, the
number of such studies is very limited. Most of the previous empirical research finds a positive impact
of CSR on corporate performance, but this relationship is not fully explored, as neutral and negative
relationships are also obtained.

The research aims to investigate the impact of corporate social responsibility on their financial results
of listed companies in the Baltic States, where disclosure of sustainability reports is not very active,
and CSR disclosure reports are often not audited by third parties. The financial results of companies
are evaluated by return on assets, return on equity, investment profitability indicators, Tobin's Q and
general liquidity indicators. Environmental, social and governance disclosure scores published by the
Bloomberg database are used to assess corporate social responsibility. Research on the influence of
social responsibility on the financial results of listed companies in the Baltic States is carried out
using the regression analysis method. After analyzing the results of an empirical study of 23 listed
companies in the Baltic countries (Estonia, Latvia and Lithuania), it became clear that in 2018 - 2022
there was a neutral relationship between corporate social responsibility and financial results. The
results showed that neither corporate environment, nor social, nor governance disclosure has a
statistically significant influence on asset profitability, equity capital profitability, investment
profitability, or company liquidity. Only governance disclosure has a statistically significant effect
on the value of the company, measured by Tobin's Q.
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Ivadas

Temos aktualumas. Pastaraisiais deSimtmeciais aplinkos, socialiné ir valdymo temos yra vienos
pagrindiniy pokalbiy ir diskusijy temy visuomengje, politikoje ir versle, 0 atsizvelgiant ] tai, Siy
atsakomybiy jtaka jmoniy veiklos rezultatams yra itin populiari ir dazna analizés ir tyrimy tema. Sj
temos populiaruma paskatino didéjantis visuomenés susiriipinimas, nerimg keliantys mokslo atstovy
praneSimai dél klimato kaitos, didéjantis spaudimas verslo atstovus imtis veiksmy, susijusiy su ESG
informacijos, apimancios aplinkos apsaugos (angl. environmental), socialinés atsakomybés (angl.
social) ir valdysenos (angl. governance) sriciy, atskleidimu. Tyréjy Shabbir‘o ir Wisdom‘o (2020),
Mansour‘o, Al Amosh’o, Alodat’o, Khatib‘o ir Saleh‘o (2022), Luo, Zhang‘o ir Li (2022) nuomone,
jmoniy socialiné atsakomybé (toliau — J[SA) veikia jmonés finansinius rezultatus ir turi teigiama rysj
su jais. Taciau, pasak kity autoriy, tokiy kaip Coelho‘s, Jayantilal ir Ferreira‘os (2023), Rossi‘o,
Chouaibi‘o, Chouaibi‘o, Jilani ir Chouaibi (2021), nors jmoniy socialiné atsakomybé tampa vis
aktualesné akademiniam, verslo ir politiniam pasauliams, [SA poveikis jmoniy finansiniams
rezultatams lieka neaiskus.

Siuolaikiniai vartotojai renkasi palaikyti jmones, kurios, veikdamos atsakingai, prisideda prie
bendruomenés gerovés, nes nuolatinis vartotojy informavimas didina jy sgmoningumag dél aplinkos
problemy, socialiniy klausimy ir etiniy verslo veiklos aspekty. Imonés, siekdamos teigiamos
visuomenés reakcijos ir vartotojy lojalumo, prisideda prie visuomenés gerovés, rodo atsakomybe, nes
teigiama reputacija yra svarbus veiksnys, turintis jtakos verslo sékmei. Jmonés, sieckdamos pritraukti
talentingus darbuotojus, didinti jy motyvacijg ir jsitraukima, privalo turéti aiSkig socialing
atsakomybe, nes daugelis darbuotojy siekia dirbti ne tik pelno siekianciose organizacijose. Taigi,
jmoniy socialiné atsakomybé Siandien nebéra tik moralinés vertybés, o tai yra jmoniy verslo
strategijos dalis, kuri gali turéti geresnes galimybes ilgalaikiam sékmingam verslui, nes jmongés,
integruojancios aplinkos apsaugos, socialinius ir ekonominius veiksnius savo veiklose turés poveik;]
tiek savo verslo tvarumui, tiek aplinkai, tiek visuomenei (Petitjean‘as, 2019; Barauskaité ir
Streimikiene, 2021; Sheehy<as ir Farneti, 2021; Yoo, Keeley‘s ir Managi‘s, 2021; Khan‘as, 2022;
Dakhli, 2022).

Pasak autoriy Harjoto ir Laksmana‘os (2018), kurj laikg vyravo nuomoné, kad JSA informacijos
atskleidimas yra daugiausiai orientuotas j investuotojus, bet per pastaruosius du desimtmecius verslo
pasauliui jmoniy socialiné atsakomybé tapo prioritetu. Kaip teigia autoriai Cabolis, Lavanchy ir
Schmedders’as (2023), nuo 2017 m. sparCiai daugéjo jmoniy, kuriy socialiai atsakinga veikla
vertinama trimis ESG balais pagal jvairius kriterijus, 2022-yjy mety pabaigoje daugiau nei 8000
imoniy buvo prisijungusiy prie Jungtiniy Tauty bendrosios konvencijos dél nulinés klimato kaitos
kampanijos, pagal kuria, siekiant apriboti savo veiklos poveikj aplinkai, jsipareigojama imtis griezty
veiksmy. Kaip skelbia Europos Komisija (2023), 2023 m. jsigaliojus jmoniy tvarumo ataskaity
teikimo direktyvai (angl. Corporate Sustainability Reporting Directive, CSRD), apie 50 tikst. ES
priklausan¢iy jmoniy, rengiant tvarumo ataskaitas, jau nuo 2025 m. bus jpareigotos pranesti apie jy
aplinkosaugos ir socialinius veiksnius. Pasak autoriaus Khan‘o (2022), grieztéjant reikalavimams dél
imoniy socialing veiklg vertinan¢iy ESG baly atskleidimo, $ie nefinansiniai duomenys gali biiti
svarbiis jmoniy veiklos rodikliams, 0 kadangi mokslinéje literatiiroje apstu prieStaringy rezultaty,
manoma, kad rySys tarp ISA ir jmonés finansiniy rezultaty vis dar néra tinkamai nustatytas.

Yra jprasta, kad didelés tarptautinés organizacijos turi rodyti pavyzdj investuodamos ] savo
darbuotojus ir | bendruomene ir tai yra placiai tiriama. Dazniausiai moksliniuose tyrimuose
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vertinamos didziausios pasaulio ekonomikos rinkos — JAV, Italija, Vokietija, Jungtiné Karalysté,
Ispanija, Pranciizija, Piety Kor¢ja, rec¢iau analizuojamos besivystancios ar mazos ekonomikos Saliy
rinkos (Wang ir Sarkis‘as, 2017). Pasak autoriy, stipresnis rySys tarp [SA ir jmoniy finansiniy
rezultaty yra nustatytas didelés ekonomikos Saliy jmonése. Todél keliamas klausimas — kokig jtaka
jmoniy socialiné atsakomybé daro mazesnés ekonomikos, panasioje aplinkoje veikian¢iy Baltijos
Saliy jmoniy finansiniams rezultatams?

Tyrimo objektas — jmoniy socialinés atsakomybés jtakos jy finansiniams rezultatams vertinimas.
Tyrimo tikslas — istirti jmoniy socialinés atsakomybés jtaka jy finansiniams rezultatams.

Tyrimo uZdaviniai:
1. Apzvelgti svarbiausius tyrimus ir literatlira apie jmoniy socialinés atsakomybés jtaka jy
finansiniams rezultatams;
2. Atlikti analiz¢ apie jmoniy socialinés atsakomybés poveikio finansiniams rezultatams
vertinimo metodus, identifikuoti pagrindinius matavimo rodiklius;
3. Sukurti empirinio tyrimo metodologija imoniy socialinés atsakomybés jtakos jy finansiniams
rezultatams jvertinti;

4. Atlikti empirinj jmoniy socialinés atsakomybés jtakos jy finansiniams rezultatams vertinimo
tyrima.



1. Imoniy socialinés atsakomybés jtakos ju finansiniams rezultatams problemos analizé
1.1. Terminy ir savoky skirtumai jmoniy socialinés atsakomybés kontekste

Siekiant iSanalizuoti kaip jmoniy socialiné atsakomybé daro jtakg jmoniy finansiniams rezultatams,
aktualu jvertinti kaip ISA suprantama ir apibréziama moksliniuose straipsniuose, tyrimuose ir
literatiiroje. JSA samprata pasaulyje vystoma daugiau nei 60 mety, jos teorija jgyvendinama ir
analizuojama visame pasaulyje, bet, pasak Barauskaités ir Streimikienés (2021), iki §iol bendrai
naudojamo apibrézimo, jvardijamy privalumy ir naudy néra.

Mokslingje literatiiroje autoriy naudojamos jmoniy socialinés atsakomybés sgvokos skiriasi. Jy
skirtumai pateikiami 1 lenteléje.

1 lentelé. Mokslinéje literatiiroje autoriy naudojamos JSA sgvokos ir samprata. Sudaryta autorés

Autoriai ISA samprata

Stevens et al. (2005) Geresng¢ verslo reputacija, kaip ir finansinius rezultatus, skatina suinteresuotyjy Saliy
pasitenkinimas dél jmonés aplinkosaugos, ekonominiy ir socialiniy veiksmy

Wang et al. (2016) Imonéms svarbius ir reikalingus isteklius kontroliuoja suinteresuotosios Salys, todél
tam, kad biity uztikrinamos pajamos ir pelnas, santykiai su jomis turi biiti tinkamai
valdomi

Goffi et al. (2018) Strateginé jmoniy veiklos kryptis, pagal kuria siekiama savo tiksly, jgyvendinant

socialius ir aplinka saugancius atsakingus veiksmus

Cherian et al. (2019) Esminis verslo procesy komponentas, kuris per veiklas prisideda prie Zmoniy
tobuléjimo, siekiant tiksly, susijusiy su aplinkos, socialine ir ekonomine gerove

Canamero et al. (2020) Nauja jmonés filosofija, pagal kurig privalo biiti atsizvelgiama j visus suinteresuotyjy
Saliy interesus

Franco et al. (2020) ISA gerina patikimumg prie§ suinteresuotgsias Salis, o taip didinamos rinkos
galimybés ir gerinami finansiniai rezultatai dél didéjancio klienty pasitenkinimo,
mazéjanciy sandoriy iSlaidy ir darbuotojy produktyvumo

Imoniy socialiné atsakomybé apima ekonominius, teisinius, etinius ir diskrecinius (filantropinius)
lukescCius, kuriuos visuomené turi i§ organizacijy tam tikru momentu (Carroll‘as, 1991). Pasak
autoriaus, glaudZziai tarpusavyje susij¢ yra keturi JSA komponentai arba riSys, vaizduojami piramidés
principu (zr. 1 pav.).

7

Filantropiné atsakomybé

7

Etiné atsakomybé

Teisiné atsakomybé

7

Ekonominé atsakomybé

N\ A

1 pav. Imoniy socialinés atsakomybés piramidé (sudaryta pagal Carroll‘a, 1991)

Pasak Diez-Canamero, Bishara‘os, Otegi-Olaso, Minguez‘o ir Fernandez (2020), ISA pradzioje buvo
apibréziama kaip verslininko pozicija, pozitris ir atsakomyb¢, kuriy pagrindu priimami sprendimai
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ir veiksmai privalo biiti derinami su visuomenés vertybémis ir tikslais, taip [SA siejant ne su jmonés
bendra veikla ir veiksmais, o su ty verslininky ir vadovy sazine. Véliau ISA buvo siejama tik su
visuomenés gerove ir visuomengs luikesciy tenkinimu. Tik palaipsniui j [SA isivyravo poziiiris kaip |
ry$j tarp verslo ir visuomenés tam, kad jy tikslai buty pasiekti. Kaip teigia autorius Diez-Canamero
et al. (2020), Siai dienai jprasta manyti, kad ISA — tai imonés, gebancios valdyti suinteresuotyjy Saliy
interesus taip, kad tiek jmonés veiklos procesai, tiek suinteresuotyjy Saliy lukesciai btity suderinti su
tvariu vystymusi.

Europos Komisija (2024) jmoniy socialing atsakomybe¢ apibrézia kaip jmoniy atsakomybe uz jy
poveikj visuomenei. Panasiai jmoniy socialinés atsakomybés apibrézimas skelbiamas ir LR Socialinés
apsaugos ir darbo ministerijos (2024) — tai jmonés atsakomybé uz jos poveikj aplinkai ir visuomenei.
Jungtiniy Tauty pramonés ir plétros organizacija (2024) jmoniy socialing atsakomybg apibréZzia kaip
valdymo koncepcija, pagal kurig jmonés integruoja socialinius ir aplinkosaugos klausimus i savo
verslo operacijas ir sgveika su suinteresuotosiomis Salimis. Patikslinama, kad ISA turi biti
suprantama kaip buidas, kuriuo jmoné pasiekia ekonominiy, aplinkosaugos ir socialiniy poreikiy
pusiausvyra, tuo pat metu tenkindama akcininky ir suinteresuotyjy Saliy lukesCius. Pagrindinés
Jungtiniy Tauty pramonés ir plétros organizacijos (angl. United Nations Industrial Development
Organization, UNIDO) jvardinamos JSA problemos vaizduojamos 2 paveiksle.

Aplinkos
valdymas

Ekologinis
efektyvumas

Atsakingas
tiekimas

Suinteresuotyjy

Darbo standartai

$aliy jtraukimas
ir darbo salygos

Kovos su
korupcija

Darbuotojy ir
bendruomenés

priemonés

santykiai

Geras
valdymas

Socialiné
lygybé

7mogaus

Lyéiy =
pusiausvyra feise

2 pav. ISA pagrindinés problemos (Sudaryta pagal Jungtiniy Tauty pramonés ir plétros organizacija, 2024)

Autoriy Tschopp‘o ir Huefner‘io (2015) teigimu, labiausiai paplite jmoniy socialinés atsakomybés
ataskaity standartai yra: GRI ir Global Compact ataskaity standartai, Jungtiniy Tauty
,Communication on Progress (CoP) ir ,,AccountAbility’s AA1000 Series*. Pasak tyréjy, Simtai kity
ataskaity teikimo gairiy, standarty, reglamenty, keletas kity pasauliniy iniciatyvy dar yra sukurta.

ESG - tai jmoniy investicijy vertinimo kriterijai, kurie, kaip teigia Huang‘as (2021), aktualis
analizuojant jmoniy veiklg aplinkos apsaugos, socialiniu ir valdymo aspektais. ESG veiklos nauda ir
verté néra matomos jmoniy finansinéje atskaitomybéje, nei pelno (nuostolio) ataskaitose, nei
balansuose. Imonés pastaruosius deSimtmecius skatinamos veikti ne tik dél suinteresuotyjy Saliy
finansinés naudos, jos yra jpareigojamas ,daryti gera®. Pasak tyrimo autoriaus Khan‘o (2022),
verslams pastaruoju metu yra patariama savo veikla vykdyti nepazeidziant biosferos ir atsizvelgiant
1 visuomengés teises, tod¢l ESG atskleidimas yra placiai pripaZjstamas kaip svarbi jmonés tvarumo
priemong.
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JAV duomeny teikéjo MSCI (2024) nustatomi ESG reitingai matuojami remiantis socialiai atsakingy
investicijy (angl. Socially Responsible Investment, SRI) ir aplinkos, socialiniy ir valdymo investicijy
standartais. ISA skaidoma ] tris dimensijas: aplinka, socialiné atsakomybé ir jmonés valdymas,
leidziancias socialiai sgmoningam investuotojui pasirinkti investicijas, atitinkancias jo vertybes ir
tikslus. ESG vaidmuo aplinkosaugos, socialinio tvarumo ir valdysenos srityse pavaizduota 3
paveiksle.

Aplinkos dimensijai priskiriami klausimai apima indélj j klimato kaita, ,,gamtos kapitalo® naudojima
jmones tiekimo grandinéje, tarSg ir atlieky tvarkyma, atsinaujinanc¢ios energijos ir ,,zaliyjy
technologijy* naudojima.

Socialinei dimensijai priskiriami klausimai, apimantys saugos, sveikatos ir ZmogiSkojo kapitalo
plétra, vartotojy ir produkty sauga, bendruomeninius santykius ir socialines galimybes.

Valdysenos dimensija siejama su klausimais, susijusiais su jmonés valdymo atskaitomybe ir
sgziningumu, etiSka veikla ir skaidrumu.

Aplinkosauga

Valdysena

3 pav. ESG vaidmuo atsakingoje jmonés veikloje (Sudaryta autorés)

Kaip skelbia Imoniy finansy institutas (angl. Corporate Finance Institute, CFI) (2024), ESG terminas
Sia1 dienai suprantamas kaip sistema, apimanti aplinkos ir socialinio poveikio, valdymo struktiiros
elementus, kurig derinant ir vystant padidinama gerové suinteresuotoms Salims. Autoriaus Cabolis‘o
et al. (2023) teigimu, ESG — tai trumpinys, kuris vartojamas vertinant jmoniy siekj biiti draugiskoms
klimatui, buiti socialiai jtraukianciomis ir taikan¢iomis patikimus valdymo procesus bei praktika.
Autorius Diez-Canamero et al. (2020) mano, kad Jungtiniy Tauty propaguota iniciatyva, pagal kuria
buvo siekiama paskatinti investuotojus svarstyti klausimus, susijusius su aplinkos, socialine ir
valdymo atsakomybe, buvo jvesta Atsakingo investavimo politika (angl. Responsible Investment
Policy, RI). Taigi, ESG reitingai i§ pradziy buvo sukurti kaip priemoné, kurios pagalba galima
reaguoti j didéjantj atsakingo investavimo poreikj. Pasak autoriy Johl ir Toha (2021), tiek prekybos,
tieck gamybos, tiek ir kity sektoriy jmonés privalo ribotus iSteklius naudoti efektyviai, tai rodyti,
skleisti ir dalintis, nes kiekvienos jmonés atsakomybé¢ veikti tvariai biitina ateities kartoms ir
pazangiai ekonomikai skatinti. Dél tokiy priezas¢iy reikalinga naudoti vieningus jmoniy vertinimo
principus. Reitingy agentiiros ,,Scope Group® nuomone, jmoniy tvarumo vertinimas, nesant vieningy
tarptautiniu mastu pripazinty standartizuoty duomeny ir standartizuoty ataskaity teikimo, yra
ribojamas skaidrumo.
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Europos Sajungai patvirtinus naujaja jmoniy informacijos apie tvarumg teikimo direktyva (angl.
Corporate Sustainability Reporting Directive, CSRD), jmonés, ruosdamos tvarumo ataskaitas
privalés laikytis ES tvarumo atskaitomybés standarty. Siekiant identifikuoti tvarias ir draugiskas
aplinkai ekonomines veiklas Europos Sajungoje, i kurias bus skatinami finansavimo srautai,
isigaliojes ES Taksonomijos reglamentas (angl. EU Taxonomy) privers jmones perorientuoti
investicijas j tvarias veiklas. Kaip nurodo Europos finansinés atskaitomybés patariamoji grupé (angl.
European Financial Reporting Advisory Group, EFRAG), bendrai ES taikomi tvarumo atskaitomybés
standartai apims:

e aplinkosaugos sritis (E), pvz.: iStekliy naudojimas, atliecky generavimas, Siltnamio efekta
sukelian¢iy dujy (SESD) emisijos, poveikis biologinei jvairovei, tarsa;

e socialinio tvarumo sritis (S), pvz.: darbuotojy jvairove, darbuotojy saugumas ir darbo salygos,
darbuotojy lygios teisés;

e valdysenos sritis (G), pvz.: veiklos skaidrumas, jmonés verslo etika, kova su korupcija.

Taigi, apibendrinus jmoniy socialinés atsakomybés jvardinimo skirtumus, galima teigti, kad
pastaruosius du deSimtmecius keitési tiek sgvokos, apibréziancios ISA, tiek jos atskleidimo vertinimo
principai. D¢l jmoniy socialinés atsakomybeés srities sudétingumo, terminy ir sgvoky neapibréztumas
gali kelti prieStaravimus ir painiavg tarp jmoniy, netinkamai pritaikant politikas ar jmonéms
neteisingai interpretuojant veiksmus. ISA terminy ir savoky neapibréztumas gali turéti jtakos ir
imoniy veiksmams ir sprendimams, susijusiems su jmoniy socialine atsakomybe, kurie gali neigiamai
paveikti jy reputacija, o tai jmonéms gali sukelti problemy.

1.1. Tmoniy socialinés atsakomybés atskleidimo ir vertinimo priemoniy kaupimo issikiai

Autorius Cabolis et al. (2023) pastebéjo, kad ESG vertintojams naudojant skirtingus ir jvairius
elementus bei svorius, kyla problema dél ESG matavimo skaidrumo stokos. Sios problemos
egzistavimg nustaté ir autoriai Berg‘as, Kolbel‘as ir Rigobon‘as (2022), analizave ty paciy jmoniy,
Sesiy pagrindiniy reitingo agentiiry, skelbiamy ESG reitingy koreliacinius rySius (zr. 4 paveiksla).
Pasak tyréjy, skirtingy reitingy teikéjy nustatomi ESG reitingai skiriasi taip stipriai, kad stebétojai
pradeda abejoti, koks tiksliai yra jmonés ESG veiklos lygis.

0,60
0,50
0,40 0,54 0,53
0,30 0,42
0,20 0,30
0,10
i

0,00

ESG E S G

4 pav. Vidutinés koreliacijos tarp ESG reitingy teikéjy, tokiy kaip ,,Sustainalytics, ,,Vigeo Eiris*,
,RobecoSAM*, , KLD%, ,,Asset4* ir ,MSCI* (sudaryta pagal Berg‘a et al., 2022)
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,Bloomberg* duomeny bazé, kurioje skelbiami ESG reitingai, naudoja 120 aplinkosaugos, socialiniy
ir valdysenos rodikliy, kurie renkami i§ jmoniy metiniy ataskaity, socialinés atsakomybés ataskaity,
svetainiy bei atliekant tyrimus, kai duomeny prasoma individualiai (Petitjean‘as, 2019). Kaip teigia
autorius, atsizvelgiant ] tai, kad jmonés gali nefiksuoti tam tikry rodikliy, jos bus nubaustos uz
Htrikstamus duomenis® per ,,Bloomberg® nustatomg ESG reitinga. ,,Thomson Reuters” duomeny
baz¢ jmoniy pastangas aplinkosaugos, socialinéje ir valdysenos srityse vertina tik i§ vieSai paciy
jmoniy skelbiamos informacijos (Shahbaz‘as, Karaman‘as, Kilic ir Uyar‘as, 2020). Pasak Cabolis‘o
et al. (2023), bendru ESG reitingu apjungiami skirtingi konceptai, jis atskleidziamas pusiausvyros
principu, tod¢l vieno komponento i trijy patobulinimas pablogina kitg. ,,Vigeo Eiris*“ duomeny
bazéje skelbiamas ESG reitingas nustatomas i§ 28 rodikliy, vertinan¢iy aplinkos, Zzmogaus teisiy,
suinteresuotyjy Saliy ir valdybos indeksus (Martinez-Ferrero ir Frias-Aceituno‘as, 2015). Jmoniy
socialinei veiklai jvertinti ,, MSCI KLD* naudoja septynias skirtingas kategorijas, tokias kaip aplinka,
bendruomené, darbuotojy santykiai ir jvairové, zmogaus teisés, produkto charakteristikos ir jmonés
valdymas, o duomenys vertinimui gaunami i$ jmoniy finansiniy ataskaity, ziniasklaidos pranesimy ir
apklausy (Harjoto ir Laksmana, 2018).

JAV verslo zurnalo ,,Forbes“ (2022) teigimu, tvarumo ataskaity rengimas jmonéms neretai uzgozia
Siose ataskaitose atskleidziamos informacijos galimas suteikti naudas. Pasak autoriy Khatri‘io ir
Kjerland‘o (2023), Skandinavijos $alyse registruotos jmonés pastaruoju metu vis dar i§laiko lyderiy
pozicijas tarp JAV ir kity Saliy, kai kalbama apie tvarumo ataskaity teikimo iniciatyvas. Kaip teigia
autoriai, Siaurés $aliy tvarumo ataskaitos ir JSA atskleidimo informacija sulaukia itin daug démesio
mokslinéje literatiiroje dél unikalaus socialinio-demokratinio, institucinio-kultarinio ir politinio-
ekonominio ISA modelio.

Remiantis reitingy agentiiros ,,Scope Group® iSvadomis (2021), daugiausiai duomeny apie savo
jsitraukimg ] JSA teikia didZiausios pagal rinkos kapitalizacijg pasaulio jmonés. Reitingy agentiira
nustaté 12 pasaulio Saliy, pasizyminéiy skaidriausiomis jmoniy ataskaity teikimo iniciatyvomis. Be 8
Europos $aliy, kurios vaizduojamos 5 paveiksle, skaidriausiomis taip pat minimos Kanadoje, JAV,
Tailande ir Piety Kor¢joje veikiancios jmonés. Verta paminéti, kad daZniausiai pirmaujanciy jmoniy
pateikiamos iSsamios ataskaitos yra apie kokybines valdymo priemones, o informacija apie
aplinkosaugos ir socialinius rodiklius pateikiama ribotai, ir, net skaidriausiai veikian¢ios pasaulio
jmonés, atskleidzia apie puse¢ esminiy ISA dimensijas vertinan¢iy kintamyjy.
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5 pav. Europos $alys, kuriose veikian¢ios jmonés atskleidZia daugiausia J[SA vertinan¢iy kintamuyjy, proc.
(sudaryta pagal ,,Scope Group*, 2021)
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Lietuvos Banko (2024) teigimu, tvarios veiklos duomeny analizei ir informacijos atskleidimui reikia
skirti ir papildomy 1€8y, ir papildomy laiko sanaudy. Pasak autoriy Wang ir Sarkis‘o (2017), Khan‘o
(2022), vyrauja ir kita nuomoné, pagrindzianti kodél jmoniy tvarumo ataskaitos néra taip aktyviai
rengiamos ir [SA atskleidimui néra skiriama pakankamai démesio kitose Salyse. Jy nuomone, neturint
pakankamai ziniy, susijusiy su tvarumo koncepcijomis ir praktikomis, triikksta supratimo dél ataskaity
svarbos jmoniy veiklai, jos nejvertina tvarumo naudos. Taip pat yra manoma, kad tvarumo
ataskaitomis galima pritraukti suinteresuotyjy Saliy kritikg ir nepageidaujamg démesj, jmones gali
sieti baim¢, kad bus atskleista konfidenciali informacija ir tai neigiamai paveiks konkurencinj
pranaSuma.

Estijoje veikianti tvarumo agentiira ,,Sustinere® (2021), iSanalizavusi po 100 jmoniy i§ kiekvienos i§
Baltijos Saliy ir jvertinusi jy teiktas 2021 m. tvarumo ataskaitas, nustaté, kad Lietuvos, Latvijos ir
Estijos imoniy rengiamos tvarumo ataskaitos atitinka vidutiniskai 20 proc. reikalavimy jvykdymo
lygi. Analizuoty jmoniy, teikianéiy tvarumo ataskaitas skaiCius procentais, pateiktas 6 paveiksle.
Tyrimas atskleid¢, kad tik penktadalis didziausiy Baltijos $aliy jmoniy teikia iSsamias ataskaitas ir tik
kelios jy buvo patikrintos treciosios Salies.
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6 pav. Baltijos $aliy jmoniy, teikian¢iy tvarumo ataskaitas, skaicius, proc. (Sudaryta pagal ,,Sustinere®, 2021)

Tvarumo agentiiros atliktas tyrimas parodé, kad Baltijos Saliy jmoniy tvarumo ataskaitos rengiamos
pagal skirtingus standartus, o vietines dideles jmones pagal tvarumo ataskaity skaiCiy lenkia
valstybinés ir ] birzos sarasus jtrauktos jmones.

Taigi, apibendrinus reitingy agentiiry vertinimo principus, kai yra naudojami skirtingi vertinimo
aiskiai ir tiksliai. ESG vertinimo metodika atsirado esant poreikiui patenkinti vis labiau didéjantj
investuotojy, suinteresuotyjy Saliy, vyriausybiy poreikj, taciau néra vientisa. Dél besikeicianciy
teisiniy normy ir reguliavimo, jmonés turi nuolat atnaujinti savo veiklg ir politika, kad atitikty
naujausius reikalavimus ir dél to jos susiduria su problema. Atotriikis tarp JSA atskleidimo didelés ir
mazesnés ekonomiky $aliy bendroviy yra aiSkiai pastebimas, nors net ir skaidriausiai veikiancios
jmonés tvarumo ataskaitose atskleidZia tik apie 50 procenty esmines JSA dimensijas vertinan¢ius
rodiklius. Suinteresuotosioms S$alims ir toliau kyla klausimai, kodél mazesnéje ekonomikoje
veikianCios jmonés vangiau renka ir skleidzia informacija apie savo socialiai atsakingg veikla
(Huang‘as, 2021).
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1.2. Kontroversija dél imoniy socialinés atsakomybés jtakos veiklos rezultatams

Pasak Lietuvos Banko (2024), su tvarumu susijusi informacija ir jos atskleidimas atveria naujas
perspektyvas tvariam verslui. Sia informacija atskleidzian¢ios jmonés didina konkurencinguma ES
rinkose, investuotojy apsauga, jie tokias jmones labiau vertina, tokiu biidu jmoné turi lengvesnes 1ésy
pritraukimo galimybes. Autoriaus Khan‘o (2022) nuomone, daugybé atlikty tyrimy parodé, kad ISA
atskleidimas gali paveikti dideliy jmoniy finansinius ir rinkos rezultatus, o mazesnéms ir priva¢ioms
jmonéms JSA atskleidimas gali turéti prieSinga poveikj.

Dyck‘o, Lins’o, Roth‘o ir Wagner’io (2019) teigimu, JSA kuria verslui palankias ilgalaikes
perspektyvas, besikei¢iancios visuomenés poreikius ir likescius, paskirstant iSteklius, ji sprendzia
socialines problemas, stiprina zmogiskuosius iSteklius ir intelektualy kapitala, uztikrina verslui
reputacija ir sauguma ir, pasak autoriy, imoniy socialiné¢ atsakomybé svarbi organizacijoms dél
ilgalaikio tvaraus augimo ir konkurencinio pranaSumo. Pasak Sheehy‘o ir Farneti (2021), JSA yra
geriausias terminas, kuriuo apibiidinamas atskiry verslo organizacijy démesys, jy savanoriskos
pastangos prisidéti prie visuomenés geroves, aplinkos apsaugos ir socialinio teisingumo. Pasak
Adamkaités, Streimikienés ir Rudzionienés (2023), jmoniy socialiné atsakomybé kuo toliau, tuo vis
labiau tampa neatsiejama nuo verslo strategijos, vertybiy ir kasdienio gyvenimo ciklo. J[SA jmonéms,
siekianCioms iSlaikyti esamus ir pritraukti naujus klientus, tampa budu ne tik kaip pagerinti savo
jvaizdj rinkoje, bet ir prisidéti prie pasauliniy problemy sprendimo. Visame pasaulyje tvarus
vystymasis tampa praktika. Spartinant ISA atskleidima, jis, nuo kazkada savanorisko per¢jo prie
privalomo, reguliuojamo pagal tarptautinius reglamentus ir nacionalinius jstatymus. Didéjanti
socialinés atsakomybés svarba, aplinkosaugos lukeséiai, pasak autorés Adamkaités et al. (2023),
ver€ia versla prisitaikyti prie naujy reikalavimy, ieSkoti naujy sprendimy, o tai, neabejojama, turés
itakos imoniy finansiniams rezultatams. Ekonomiskai besivystanciy Saliy imonés, siekdamos
pagerinti veiklos rezultatus, turi priimti veiksmingas finansines strategijas, igyvendinti ir laikytis gero
valdymo praktikos (Mansour-as et al., 2022). Didéjancios $aliy kapitalo rinkos skatina jmones gerinti
imoniy valdymo kokybe, kuri uZtikrinty saziningg ir skaidrig verslo, atsakancio uz savo veiksmus,
aplinka, nes manoma, kad silpnas valdymas skatina korupcija, netinkamg valdyma ir Svaistyma.
Apibendrinant Dyck‘o et al. (2019), Sheehy*o ir Farneti (2021), Adamkaités et al. (2023), Mansouro
et al. (2022) teiginius, galima sakyti, kad socialiai atsakingas verslas gali ne tik uZtikrinti jmonés
veiklos tegstinuma, bet taip pat ir duoti greitai ap¢iuopiama nauda.

Taip pat yra tyréjy, nesutinkanciy su anks¢iau iSdéstytais teiginiais, ir jie, nurodydami argumentus,
teigia, kad organizacijoms gali biiti nenaudingas jmoniy socialinés atsakomybés jgyvendinimas.
Tyréjai Arli‘is, Van Eschas, Northey‘is, Lee ir Dimitriu‘s (2019) pateiké iSvadas, kad vartotojai gali
netikéti jmonés reklama ir praneSimais apie jos atsakinga veikla, nes dalis vartotojy pasizymi
skepticizmu ir kvestionuoja jmongés praneSimus. Pasak Armstrong‘o ir Green‘o (2013), ISA jmon¢je
gali i8kreipti iStekliy paskirstyma ir net padidinti neatsakingo verslo tikimybe, nes jpareigojimas
veikti socialiai gali prieStarauti suinteresuotyjy Saliy pageidavimams ir planams. Pasak autoriy
Harjoto ir Laksmana‘os (2018), ISA prieSininkai, palaikantys Miltono Fridmano teorijg, teigia, jog
pagrindiné verslo uzduotis — gauti pelng jo akcininkams, jmonés istekliy naudojimas jsitraukiant j
ISA, sumazina pelno paskirstymg akcininkams, o ISA Salininkai mano, kad jmonés turi tenkinti visy
suinteresuoty Saliy, iskaitant akcininkus, klientus, darbuotojus, bendruomeneg, kurie turi jtakos jmoniy
egzistavimui $iy laiky verslo aplinkoje, poreikius. Kaip teigia tyrimo autoriai, dabar daugelis jmoniy
savo strategijose teikia pirmenybe JSA veiklai, iSteklius panaudojant socialiniam ir aplinkos poveikiui
tobulinti ir koreguoti. Pasak autoriy Harjoto ir Laksmana‘os (2018), jmoniy socialiné atsakomybé turi
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teigiamos jtakos jmonés vertei, nes ji tarnauja kaip kontrolés mechanizmas, skirtas jmonés rizikos
vengimui ir pernelyg didelés rizikos prisiémimui sumazinti.

Vis daugiau jmoniy visame pasaulyje pradéjo keisti savo ISA strategija, kad atitikty dabartinius
teisinius reikalavimus, integruojant tai j pagrinding savo veiklg. Kaip teigia autoriai Pekovic ir
Vogtas (2021), ISA veiksmingumas priklauso nuo to, kieno ir kaip jmoné valdoma, nes jmonés
socialin¢ atsakomyb¢ yra orientuota j suinteresuotgsias Salis, o ne j jos akcininkus.

Mazos ir vidutinés jmonés $aliy rinkose atlieka pagrindinj vaidmenj palaikant socialing ir ekonoming
gerove ir susiduria su itin dideliais iSlikimo rinkoje i$Siikiais dél intensyvios konkurencijos,
globalizacijos, pakankamai neapibréztos rinkos aplinkos ir sistemos rinkose. Sios jmonés tvariy
finansiniy rezultaty gali pasiekti spresdamos socialines ir aplinkosaugos problemas (Luo et al., 2022).
Tyréjai nustaté, kad socialiné ir aplinkosaugos veiklos iniciatyvos turi teigiamos jtakos tvariems mazy
ir vidutiniy jmoniy finansiniams rezultatams. Pasak tyrimo autoriy Wang ir Sarkis‘o (2017), daugiau
moksliniy tyrimy apie ISA poveikj jmoniy finansiniams rezultatams yra atlikta didelés ekonomikos
Salyse ir biitent pastaryjy jmonéms Yyra nustatytas stipresnis rySys tarp ISA ir imoniy finansiniy
rezultaty nei mazesnéje ekonomikoje veikianciy bendrovéms.

Tyréja Adamkaité et al. (2023) nustaté, kad tiriant JSA poveikj jmoniy finansiniams rezultatams buvo
nustatyti prieStaringi santykiai nuo teigiamo iki neutralaus ir neigiamo, bet tai nerodo, kad investicijos
1 socialiai atsakingas iniciatyvas jtakos jmonés bendram naSumui ir jmonés vertei neturi.

Imonés vadovybés poziiiris ir strategija, sietina su poreikiu ir biitinybe apsispresti dél investavimo |
ISA, taip pat ir investuotojo apsisprendimas dél investicijy i jmong, siejami su jrodymais apie rysj
tarp jmonés veiklos rezultaty ir [SA. Awaysheh‘o, Heron‘o, Perry‘so ir Wilson‘o (2020) teigimu, dél
praleisto kintamojo ar galimo atvirkStinio priezastingumo, jmonés finansiniy rezultaty ir JSA rySj
atskirti ir nustatyti gali baiti sunku. Ir, kaip teigia autoriai, biitina atsizvelgti j laiko tendencijas, atlikti
bitinas korekcijas, siekiant iSvengti endogeniskumo problemy, ieSkant sprendimy tarp [SA ir jmonés
veiklos rezultaty. Pasak Awaysheh‘o et al. (2022), iStirtas teigiamas rySys tarp jmonés veiklos
rezultaty ir [SA nebitinai signalizuos apie tai, kad veiklos naSuma didina didesnés iSlaidos i ISA, o
tiesiog tai nulemia, nes pelningesnés jmonés gali daugiau investuoti | JSA ir jmoneés, esancios
geriausios savo srityje, turi didesne rinkos verte dél aukstesnio operacinés veiklos lygio.

Imonés finansiniy rezultaty rySys ir ,zaliyjy technologijy® inovacijos pastaruoju metu traukia
nemazai mokslininky ir verslo atstovy. Daugg¢ja literatiiros apie produkty naujoves, ekologiskas
inovacijas, ir todél, pasak Qing, Chun’o, Ock‘o, Dagestani‘io ir Ma‘o (2022), finansiniai rezultatai ir
Juy rySys su ,,zaliosiomis inovacijomis®, ,,aplinkos atskleidimu®, ,,jmonés tvarumu‘ tampa tyrimy
tendencijomis. Kaip teigia tyrimo autoré Qing et al. (2022), darni verslo plétros strategija, kuri deréty
su aplinka, yra tapusi kone pagrindiniu nuolatiniy paieSky objektu pasaulyje. Ekonomikos augimo
pasak Qing et al. (2022), yra pagrindiné Sio reiskinio priezastis. Autoriai taip pat apraso, kad jmonés,
siekdamos pagerinti savo finansinius rezultatus, turéty diegti ,,zaliyjy technologijy“ naujoves, o
siekiant rinkoje jgyti konkurencinj pranasuma, turéty plétoti ekologiSska pramong. Pabréziama, kad
Sios strategijos turéty laikytis ne tik i§sivysciusiy, bet ir besivystanciy $aliy jmonés. Autoriai Johl ir
Toha (2021) teigé, kad pramongje ekologinémis naujovémis pripazjstami tvariis, aplinkai
nekenksmingi verslo sprendimai, technologijos be tarSos, gamybos atlicky mazinimas, ir, pasak
autoriy, jos turi tiesioginés jtakos finansiniams rezultatams.
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Pasak autoriy Harjoto ir Laksmana‘os (2018), jmoniy socialiné atsakomybé turi teigiamos jtakos
jmongs vertei, nes ji tarnauja kaip kontrolés mechanizmas, skirtas sumazinti jmongs rizikos vengima
ir pernelyg didelés rizikos prisiémima. Kaip ir Harjoto ir Laksmana (2018), panasiai pasisaké ir tyréjai
Elmghaamez‘as ir Olarewaju (2022), teigdami, kad vyraujantis pagrindinis jmoniy tikslas — tai pelno
gavimas jy akcininky naudos labui, Didéjantis pasaulinés jtakos poveikis, kuris pavedé imonéms
jgyvendinti, vystyti ir skatinti tvary vystymasi savo veikly srityse, iSaugino jmoniy vadovy interesy
konfliktg dél sprendimy suradimo, kompromiso padarymo tarp suinteresuotyjy Saliy ir jmoniy
akcininky. Tyrimo autoriai Elmghaamez‘as ir Olarewaju (2022), teigdami, kad apie [SA atskleidimag
ir finansinj ry$] empirinéje literatiiroje néra pateikiama galutiné santrauka, iSnagrin€je ISA poveik]
birziniy (LSE) Londono jmoniy veiklos rezultatams, nustaté, kad aplinkosaugos, socialiné veikla ir
valdymo atskleidimas skirtingai veikia jmoniy akcijy kainas rinkoje ir kapitalo graza.

Veiksmingos finansinés strategijos, gerinancios rysj tarp jmoniy valdymo kokybés ir veiklos rezultaty
siejamos su jmoniy kapitalo struktiira. Kaip teigia autorius Mansour‘as et al. (2022), besivystanciy
Saliy jmonés veiklos naSuma gali pagerinti, jei laikysis kokybiskos jmoniy valdymo praktikos ir
priziurés, kad buty tinkamai subalansuota jmonés kapitalo struktiira. Pasak Jung‘o ir Im‘o (2023),
investicijos ] ISA gali padéti jmonéms taupyti iSlaidas valdymui ir taip tikétis didesnés suinteresuotyjy
Saliy paramos, nes, pasak tyréjy, Salys, pasizymincios dideliu socialiniu pasitikéjimu, skaiciuoja
naudg ir vertes i§ jmoniy, labiau investuojanc¢iy i ISA veiklg. Manoma, kad jmoniy pasirinkimas
investuoti ir veikti socialiai atsakingai yra veikiamas bendro pasitikéjimo kitais motyvo. Tyrimo
autoriai Pekovic ir Vogt‘as (2021) teigia, kad didesnis valdybos nariy skai¢ius uztikrina geresng
socialinés atsakomybés klausimy stebéseng, todél tokios jmonés pasiekia geresniy finansiniy
rezultaty, taCiau jis turéty biity tinkamas verslo kontekstui ir proporcingas jmonés dydziui, be kita ko,
atsakingo asmens uz ISA veiklg valdyboje turéjimas, paZymimas kaip protingas sprendimas, o
valdybos nariy skaicius turéty biiti subalansuotas lyc¢iy atzvilgiu.

Rossi‘o et al. (2021) teigimu, triksta moksliniy tyrimy, nagrinéjanéiy jmoniy valdybos
charakteristiky ry§j tarp ISA ir jmoniy finansiniy rezultaty. Tyréjai teigia, kad jmoniy valdybos
nepriklausomumas ir jos dydis sustiprina ry§j tarp imoniy socialinés atsakomybés ir jos finansiniy
rezultaty, todél jmonés valdyba, apibiidinama kaip organas, teikianti informacija suinteresuotosioms
Salims apie jmonés socialing atsakomybe ir tvaruma, finansinius ir veiklos rezultatus ir jos sudétis
tampa jrankiu, kuriam investuotojai teikia vis didesnj démesj. Pasak Rossi‘o et al. (2021), jmonés
turéty orientuotis ] valdybos pertvarkyma siekiant, kad jos nariai skatinty etiska jmones elgesj dél jy
ateities augimo galimybiy, kur ISA ir jmonés valdymas uzima pagrindine vietg verslo vertinime.

Benetytés, Gonenc‘o ir Krusinsko (2021) teigimu, didziausia jtaka jmoniy plétrai ir inovacijoms
priklauso nuo kintamyjy, iSreiksSty jmonés valdymu ir finansy nasumu. Imonés, kuriy veikla skaidri
ir sgzininga pries$ visas suinteresuotgsias Salis — darbuotojus, bendruomene, tiekéjus, vyriausybe — turi
galimybe uZtikrinti, kad jy finansiniai iStekliai bus valdomi efektyviai.

Yra jprasta, kad didelés tarptautinés organizacijos turi rodyti pavyzd] investuodamos ] savo
darbuotojus ir j bendruomene. Dauguma mazesniy jmoniy koncentruojasi j savo prekeés zenklo ar
jmonés reputacijos apsauga, o ne j bendruomenes, kuriose tos jmonés veikia. Shabbir‘as ir Wisdom’as
(2020) tyrimu sieke jrodyti, kad [SA veikia jmonés finansinius rezultatus, o investicijy i aplinkg nauda
gali gerokai virSyti pacias iSlaidas j darbo jéga ir bendruomeng. Pasak tyréjy, pavyko nustatyti, kad
iSlaidos tiek j viding, tiek j iSoring aplinkg turi teigiama ryS$j su finansiniais rezultatais, nors
reikSmingesné jtaka finansiniams rezultatams buvo nustatyta esant investicijoms j viding aplinka,
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kaip ir tausojanciy jmoniy pelningumo rodiklis buvo didesnis nei tam islaidy neskirianciy. Tyréjai
pabréze, kad norint pasiekti tikslesniy tyrimy rezultaty, vertéty tirti jmones, veikiancias ne tik
gamybos veikloje, bet ir platesniu veiklos aspektu.

Taigi, analizuojant ir vertinant auks¢iau aptartas tyréjy iSvadas, abejoniy, kad imoniy socialiné
atsakomybé daro jtaka jmoniy finansiniams rezultatams, jy vertei, néra. Taciau, pasak Coelho et al.
(2023), nors imoniy socialiné atsakomybé tampa vis aktualesné akademiniam, verslo ir politiniam
pasauliams, JSA ir jimoniy veiklos santykis lieka neaiskus ir vis dar aktualu suprasti ar jimoniy iStekliy
paskirstymas socialiniy, aplinkosaugos ir valdymo problemy sprendimui gali biiti sinergijos Saltiniu
siekiant pagerinti jmonés finansinius rezultatus ir padidinti verslo vert¢ bendrovés akcininkams.
Atsizvelgiant j tai, kad néra vieno oficialaus apibrézimo, apibiidinancio jmoniy socialing atsakomybe,
kuris baty visiems priimtinas, ir j tai, kad JSA vertinimui naudojami jvairtis vertinimo Kriterijai,
rezultatus. Yra stipriai matomas atotriikis tarp J[SA atskleidimo jmonése i$ didelés ekonomikos $aliy
nuo mazesnéje ekonomikoje veikianéiy bendroviy (Wang ir Sarkis‘as, 2017). Planuojamo tyrimo
problema susijusi su tuo, ar JSA atskleidimas gali biti laikomos veiksniu, lemian¢iu jmoniy geresnius
finansinius rezultatus. Tokia problema tampa svarbi verslo aplinkoje, kurioje nuolatos didéja
spaudimas jmonéms jgyvendinti socialines atsakomybés programas. Tyrimo autorius Huang‘as
(2021) teige, jog nepaisant didelio akademinio susidoméjimo, iSlieka neatsakyty klausimy: kas
motyvuoja imtis ESG veiklos, kas naudinga akcininkams, kokia tos naudos forma, kur ji gali buti
naudinga. O grieZtéjant reikalavimams dél ESG atskleidimo, Sie nefinansiniai duomenys gali biiti
svarbiis jmoniy veiklos rodikliams. Todé¢l, iSnagrinéjus atliktus tyrimus apie ISA jtakg jmoniy
finansiniams rezultatams ir identifikavus iki Siol nepakankamai tirtas maZesnés ekonomikos jmones,
keliama problema - ar jmoniy socialinés atsakomybés atskleidimas padeda joms pasiekti geresniy
finansiniy rezultaty?
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2. Imoniy socialinés atsakomybés ir finansiniy rezultaty vertinimo principai
2.1. Jmoniy socialinés atsakomybés jtakos ju finansiniams rezultatams vertinimo budai

Imoniy socialiné atsakomybé yra reikSmingas ekonomikos augimo veiksnys (Galant ir Cadez‘o,
2017). Socialiai atsakinga jmoné, pasak Barnett’o ir Salomon’o (2006) lengviau pritraukia isteklius,
tinkamus darbuotojus, ji lengviau parduoda produktus ir paslaugas, sukuria nenumatytas galimybes
ir visa tai gali biiti konkurenciniu pranaSumu. Pasak autoriaus Diez-Canamero et al. (2020), pries$ pora
desimtmeciy vyraves verslo modelis veikti pagal tradicinius finansus, kai siekiama maksimalaus
pelno vardan vertés akcininkams didinimo, pakito. Siandienai jmonés prioritetu laiko ne tik pelno
sickima, bet kaip veikla prisidéti prie aplinkos apsaugos, socialinés gerovés bei bendruomenés
vystymosi. Vertinant moksliniy tyrimy, Susijusiy su jmoniy socialine atsakomybe ir jos poveikiu
jmoniy finansiniams rezultatams, gausa, galima daryti i§vada, kad §i tema yra labai placiai tiriama ir
analizuojama.

Atlikus mokslinés literatiiros analize pastebéta, kad kontekstu, populiacija ir imtimi pasirenkami
skirtingy ekonomiky, Saliy ir veiklos sektoriaus jmoniy antriniai duomenys. Autoriy empiriniuose
tyrimuose pasirenkama imties jvairové akivaizdi, ji pateikiama 2 lenteléje.

2 lentelé. Imties jvairové empiriniuose tyrimuose. Sudaryta autorés

Autoriai Imtis Laikotarpis Tyrimo tikslas
Harjoto ir 1718 JAV jmoniy, jtraukty j S&P500 | 1998-2011 ISA kaip kontrolés mechanizmas,
Laksmana (2018) indeksg skirtas sumazinti rizikos
prisiémima
Shabir ir Wisdom 15 birziniy Nigerijos gamybos 2008-2015 ISA jtaka jmoniy finansiniams
(2020) jmoniy rezultatams
Nirino et al. (2020) | 190 maisto ir gérimy sektoriaus 2018 ISA jtaka jmoniy, veikianciy
birziniy jmoniy (JAV, Kanada, maisto ir gérimy sektoriuose,
Europa ir Japonija) i§ Thomson veiklos naSumui
Reuters duomeny bazés
Awaysheh et al. 2400 JAV pramonés jmoniy, jtraukty | 2003-2013 ISA jtaka finansiniams
(2020) } MSCI Investable Market indeksg rezultatams, lyginamoji analizé
Pekovic ir Vogt 3371 birziniy jmoniy i§ viso pasaulio | 2002-2012 Imonés valdymo poveikis
(2021) i§ Thomson Reuters ASSET4 finansiniams rezultatams
duomeny bazés
Costa ir Fronseca 1000 didziausiy birziniy pasaulio 2015-2019 Rysys tarp ISA ir inovatyviy
(2022) imoniy strategijy
Bektur ir Arzova 56 Turkijos birzinés jmonés 2014-2019 Rysys tarp ly€iy jvairovés jmoniy
(2022) direktoriy tarybose ir veiklos
rezultaty
Mansour et al. 95 ne finansines paslaugas teikiancios | 2014-2019 ISA jtaka jmoniy kapitalo
(2022) Jordanijos birZinés imonés struktiirai
Elmghaamez ir 50 Jungtinés Karalystés birziniy 2008-2017 ISA jtaka finansiniams rezultatams
Olarewaju (2022) jmoniy
Luo et al. (2022) 490 Kinijos birziniy gamybos imoniy | 2012-2020 ISA jtaka tvariems mazy ir
vidutiniy jmoniy finansams
Zhang et al. (2023) | Kinijos birZinés jmonés i§ CSMAR 2019 1Q - 2021 | JSA jtaka finansiniams rezultatams
duomeny bazés [0] su COVID-19 susijusiais
sukrétimais
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Galima teigti, kad empiriniai tyrimai dazniausiai atliekami vertinant didelés ekonomikos aplinkoje
veikian¢iy jmoniy duomenis: 2016 - 2020 m. JAV valstybinés bendrovés, iSskyrus finansiniy ir
komunaliniy paslaugy imonés (Huang ir Ye, 2021), Europos Saliy (Pranciizija, Ispanija, Vokietija,
Italija) 2015 - 2019 m. 225 jmonés, iSskyrus bankus ir finansines paslaugas teikian¢ios jmonés
(Rossi‘is et al., 2021), 2011 - 2018 m. 414 energetikos jmoniy i§ viso pasaulio (Shahbaz‘as et al.,
2020), 2012 - 2017 m. 649 apgyvendinimo jmonés i$ viso pasaulio (Franco‘as, Caroli‘is, Cappa ir
Del Chiappa, 2020), 2017 - 2020 m. 9 Lietuvos energetikos sektoriaus jmonés (Adamkaité et al.,
2022), 2006 - 2018 m. 30 Picty Azijoje veikianCiy privac¢iy komerciniy banky (Kabir‘as ir
Chowdhury, 2023), 2014 - 2019 m. 95 nefinansinés Jordanijos birzinés bendrovés (Mansour-as et al.,
2022), 2016 - 2018 m. 40 Italijos imoniy i$ Milano akcijy birzos (Provasi ir Harasheh‘as, 2020), 2002
- 2010 m. 1960 tarptautings, j birzos saraSus jtrauktos, nefinansinés bendrovés i§ 25 pasaulio Saliy
(Martinez-Ferrero ir Frias-Aceituno, 2015), 2017 - 2019 m. 97 technologinés jmongs, jtrauktos i
S&P500 indeksa (Okafor‘as, Adeleye ir Adusei‘is, 2021), 2015 - 2019 m. 744 didziausios jmonés i$
Thomson Reuters Eikon duomeny bazes (Costa ir Fronseca, 2022), 2008 - 2017 m. 50 (25 paslaugy
ir 25 prekybos) jmoniy i§ Londono akcijy birzos (Elmghaamez‘as ir Olarewaju, 2022) ir kt.

Kaip teigia autoriai Galant ir Cadez‘as (2017), Barauskaité ir Streimikiené (2021), mokslingje
literatiiroje vyrauja 4 santykio tarp ISA ir jmoniy finansiniy rezultaty aprasomieji terminai, kurie
vaizduojami 7 paveiksle.

Teigiamas Neigiamas

Rysys tarp JSA ir finansiniy
rezultaty

Neutralus U formos

7 pav. Rysys tarp ISA ir jmonés finansiniy rezultaty rySys randamas empirinéje literatairoje (sudaryta pagal
Barauskaite ir Streimikiene, 2021)

Autorés Barauskaité ir Streimikiené (2021) empirinéje literatiiroje aptiktus JSA ir jmoniy finansiniy
rezultaty santykiy terminus apibiidino plac¢iau. Pasak autoriy, teigiamas rySys parodo, kad jmoniy,
veikian¢iy socialiai atsakingai, veiklos pelningumas didéja, o neigiamas rySys rodo, jog jmoniy
pelningumas maz¢ja dél jmoniy socialiné atsakomybeé reikalauja didesniy iSlaidy. Neutralus rySys yra
grindziamas tokiu pozitriu, kad socialiai veikiantis verslas negerina, o siekia nepabloginti savo
veiklos rezultaty. Pasak autoriy, U formos rySys turi neigiamg jtaka veiklos rezultatams, nes jmoné
gauna mazesnes pajamas, bet tik tam tikra laika, kai jimonés veiklos rezultatams [SA pradeda turéti
teigiamg jtakg. U formos rySys gali biti ir atvirkstinis, kai nuo pat pradzios pajamos yra generuojamos
didesnés ir ISA daro teigiamg jtakg jmonés veiklos rezultatams, bet iki tam tikro momento, kai [SA
tampa neigiama.

Tiek mokslinéje literatiiroje, tiek kituose Saltiniuose daznai aptinkama nuomoné, kad jmoniy
socialiné atsakomybé yra reikSminga ekonominiu lygmeniu, taciau vis dar jprasta girdéti, kad buti
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socialiai atsakingu verslu yra brangu, nes tai tik kainuoja papildomas iSlaidas. Taigi, siekiant
iSsiaiskinti ar [SA atskleidimas padeda jmonéms pasiekti geresniy finansiniy rezultaty, reikalinga
apzvelgti moksliniuose tyrimuose naudotus metodus ir gautus rezultatus, kurie jvardinti 3 lenteléje.

3 lentelé. Imoniy socialinés atsakomybés ir finansinés veiklos santykio empiriniy tyrimy apzvalga. Sudaryta

autoreés
Autoriali Tyrimo metodas Rysys
Lech (2013) Regresiné analizé Neutralus
Martinez-Ferrero ir Frias-Aceituno | Regresiné analizé Teigiamas
(2015)
Nollet et al. (2016) Regresiné analizé U formos
Katsikides et al. (2016) t-testai Neigiamas
Wang ir Sarkis (2017) Regresiné analizé Teigiamas
Lin et al. (2018) Regresiné analizé Neutralus
Cherian et al. (2019) Regresiné analizé Teigiamas
Gulzar et al. (2019) Regresiné analizé Teigiamas
Shahbaz et al. (2020) Regresiné analizé Neutralus
Saeed ir Zureigat (2020) Regresiné analizé Teigiamas
Awaysheh et al. (2020) Regresiné analizé Neutralus
Franco et al. (2020) Regresiné analizé U formos
Albitar et al. (2020) Regresiné analizé Teigiamas
Rossi et al. (2021) Regresiné analizé Teigiamas
Liu et al. (2021) Koreliacija ir regresiné analizé Tik valdymo atskleidimo balas turi
teigiama rysj
Okafor et al. (2021) Daugybiné regresiné analiz¢, fiksuoti | Teigiamas
efektai, sujungta regresiné analizé
Adamkaité et al. (2022) Koreliacija ir Kkartotiné tiesinés | Neutralus
regresiné analizé
Costa ir Fonseca (2022) Hierarchiné tiesinés regresiné analizé | Neutralus
Bektur ir Arzova (2022) Regresiné analizé Neigiamas
Mansour et al. (2022) Regresiné analizé Teigiamas
Elmghaamez ir Olarewaju (2022) Sujungtosios regresijos analizé Tiek teigiamas, tiek neigiamas
Kabir ir Chowdhury (2023) Regresiné analize Teigiamas

Autoré Adamkaité et al. (2022),
finansiniams rezultatams, atliko
energetikos sektoriui Lietuvoje,

siekdama iSanalizuoti ISA poveikj Lietuvos energetikos jmoniy
devyniy pagrindiniy socialiai atsakingy jmoniy, priklausanciy
regresing ir koreliacing analiz¢. Pasirinkty jmoniy finansiniy

rezultaty vertinimui tyréjai naudojo turto grazos rodikli (ROA) ir nuosavo kapitalo pelningumo
(ROE) rodiklj kaip priklausomus kintamuosius, kontrolinius kintamuosius — jmonés dydzio (Size) ir
rizikos (Risk) rodiklius. Dydzio rodiklis gautas kaip bendro turto natiirinis logaritmas, o rizikos
rodiklis iSreikStas visy jsipareigojimy ir viso turto procentiniu santykiu. Tyrime naudotas
nepriklausomas kintamasis — JSA (CSR) balas, kurj autoriai apskai¢iavo turinio analizés metodu i$
jmoniy metiniy ir tvarumo ataskaity. Tirti UAB EPSO-G, UAB Litgrid, UAB AmberGrid, UAB
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Klaipédos nafta, VS] Ignalinos atomin¢ elektrine, UAB Ignitis, UAB ESO, UAB Vilniaus $ilumos
tinklai, UAB Kauno energija duomenys 2017 - 2020 m. periodu.

Pagal pasirinktus kintamuosius buvo sudaryti du tyrimo modeliai (2) ir (3):

ROA:t = flo + 1 * CSRt + f> * Risk: + f3 * Sizet

1)
ROE: = flo + 1 * CSRt + f> * Risk: + f3 * Sizet

(2)

¢ia ROA¢ - turto graza metais t;

ROE; — nuosavybés gragza metais t;

CSR¢ — pagrjstas turinio analizés metodu ISA rodiklis t metais;
Risk; — jmonés rizika metais t;

Sizet — jmonés dydis metais t.

Atlikto tyrimo empirinés iSvados parodé, kad Lietuvos energetikos jmonése egzistavo statistiskai
reikSmingas teigiamas rySys tarp ISA ir turto grazos (ROA) ir nuosavo kapitalo pelningumo (ROE).
Atliktas tyrimas taip pat patvirtino, kad egzistuoja statistiSkai neigiamas rySys tarp imonés dydzio ir
turto grazos (ROA) ir nuosavo kapitalo pelningumo (ROE), o rizika turi teigiamg poveikj nuosavo
kapitalo pelningumui (ROE), bet turto grazai (ROA) rySys neutralus. Atlikto tyrimo rezultatai sutapo
su ankstesniais tyrimais ir pasitvirtino, kad tarp imoniy socialinés atsakomybés ir jy finansiniy
rezultaty néra nusistovéjusiy ir nuolatiniy rySiy, vyrauja neutralus rySys, todél, siekiant tvirtesniy
irodymy, ateityje reikety siekti ir toliau tikrinti [SA ir finansiniy rezultaty rySius, pratesiant vertinimo
laikotarpius.

Panasius rezultatus empiriniame tyrime gavo ir autoré Lech (2013), kai buvo nagrinéta socialinés
atsakomybés didziausiy Lenkijos ijmoniy, kotiruojamy VarSuvos vertybiniy popieriy birzoje, jtraukty
1 indeksus WIG 20 ir WIG40, jtaka jy finansiniy rezultaty naSumui. Duomeny rinkinj sudaré 2010 m.
I ketvir¢io — 2012 m. III ketvircio atrinkty jmoniy duomenys i§ jy finansiniy ataskaity. Jmoniy
finansiniam nasumui jvertinti buvo naudojami turto graZzos (ROA) ir nuosavybés grazos (ROE)
rodikliai, jmoniy socialinés atsakomybés vertinimui buvo naudojamas Pagarbos indeksas (angl.
Respect Index). Buvo sudaryti tyrimo modeliai ir gautos empirinés i§vados neparodé reikSmingos ISA
itakos jmoniy turto grazos (ROA) ar nuosavybés grazos (ROE) rodikliams ir pagarbos indeksas,
kuriuvo matuojama jmoniy socialiné atsakomybé néra reikSminga vertinant Lenkijos jmoniy
finansinius rezultatus.

Tyréjas Rossi‘is et al. (2021), tyres valdybos charakteristikos jtakg jmoniy socialinés atsakomybés ir
finansiniy rezultaty rySiui, pritaiké regresinés analizés modelj, kuriame, siekiat iSmatuoti jmonés
veiklos rezultatus kaip priklausomas kintamasis buvo panaudotas turto grazos (ROA) rodiklis,
nepriklausomas kintamasis — JSA indeksas (CSR), kurj teikia ,, Thomson Reuters ASSET4* duomeny
bazé, moderuojami kintamieji pasirinkti — valdybos dydis, valdybos nepriklausomumas ir vadovo
(CEO) dvilypumas, jmonés dydis ir svertas naudoti kaip kontroliniai kintamieji. Valdybos dydis
1SreiSkiamas nariy skai¢iumi valdyboje, valdybos nepriklausomumui naudojama proporcija
nepriklausomy, direktoriy — konsultanty su bendru valdybos skai¢iumi, generalinio vadovo (CEO)
dvilypumui jvertinti naudotas dummy kintamasis su ,,1 reikSme jei generalinis vadovas priklauso
valdybai ir su ,,0“ reikSme, jei ne. Firmos dydis iSreiskiamas natiiraliu viso turto logaritmu, o svertas
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gautas visg skolg padalinus i$ viso turto. Tyrimo populiacijg sudaré¢ Europos Saliy jmonés 2015-2019
m. laikotarpiu, ,,Thomson Reuters ASSET4* duomeny bazé buvo naudojama kaip pirminis duomeny
Saltinis, antriniai tyrimo duomenys — i§ kiekvienos jmonés metiniy ataskaity. Gauto tyrimo rezultatai
patvirtino tyréjy likescius dél valdybos charakteristiky, turin€iy jitakg imoniy socialinés atsakomybés
ir finansiniy rezultaty poveikiui. Pasak tyréjy, gautos iSvados parodé, kad yra teigiamas ir reikSmingas
rySys tarp valdybos nariy skai¢iaus ir finansiniy rezultaty, nustatyta, kad jmonés nasumas mazéja
sumazéjus valdybai. Autorius Rossi‘is et al. (2021) taip pat nustaté, kad jmonés dydis ir svertas néra
susije su turto graza (ROA), nuosavo kapitalo pelningumu (ROE) ir Tobin‘o Q.

Autorius Awaysheh‘as et al. (2020) tyrime priéjo i§vados, kad auks$tesni jmoniy finansiniai rezultatai
néra susij¢ su jmoniy socialinés atsakomybés praktika ir nustaté, kad néra priezastinio rysio tarp
veiklos rezultaty ir [SA. Autoriy tyrimas patvirtino tai, kad santykinis rinkos vertinimas (Tobin‘o Q)
yra aukStesnis geresniy savo klas¢je imoniy nei imoniy, kurios buvo nustatytos kaip rodancios
prastesnius rezultatus. Awaysheh‘as et al. (2020) tyrime naudojo ,,MSCI ESG Stats* duomeny bazés
2003 — 2013 m. duomenis. Tyrimo modelyje, siekiant jvertinti jmonés veiklos nasumg, buvo
skai¢iuojamas Tobin‘o Q rodiklis, kuris autoriy gautas balansing jmonés kapitalo vert¢ atémus i§ ViSO
jmonés turto ir prie gauto rezultato pridéjus rinkos kapitalo verte, o gautg rezultatg padalinus i§ viso
jmonés turto. Siekdami tyrimo tikslumo, autoriai, rinkdami duomenis sugrupavo analizuojamas
imones | ,,geriausias® ir ,,blogiausias“ savo industrijoje. Tyrimo rezultatai atskleid¢, kad geresnius
rezultatus parodo ,,geriausios* savo industrijoje esancios imongs, vertinant pagal Tobin‘o Q rodiklj.
Tyréjai nenustaté priezastinio rysio tarp jmoniy socialinés atsakomybés ir jmoniy finansiniy rezultaty
Ir patvirtino, kad ISA iniciatyvos auksty finansiniy rezultaty neuztikrina.

Pasak tyréjy Martinez-Ferrero‘os ir Frias-Aceituno (2015), per keletg mety taip ir nebuvo pasiektas
moksliniais tyrimais pagrjstas sutarimas dél rySio poveikio tarp darnaus ir socialiai atsakingo jmoniy
elgesio ir finansiniy rezultaty rodikliy. Todél buvo atliktas empirinis tyrimas, kuriuo buvo siekiama
koks yra rySys tarp socialiai atsakingo elgesio ir jy finansiniy rodikliy. Tyrime dalyvavo 2002 — 2010
m. 1960 tarptautiniy, i birzos sgrasus jtraukty, nefinansiniy bendroviy duomenys 1§ 25 Saliy. Tyrimo
duomenys buvo renkami pasitelkiant dviejy duomeny baziy (,,Thomson One Analytic* ir ,,Ethical
Investment Research Service* (EIRIS)) informacija. Pirmoji duomeny bazé buvo pasirinkta
finansiniams ir apskaitos duomenims gauti, antroji — dél jmoniy valdymo ir jmoniy socialinés
atsakomybés matavimo duomeny. Imoniy socialinés atsakomybés matavimo jvertis tyréjy buvo
sukonstruotas iSanalizavus aplinkosaugos, Zmogaus teisiy ir santykiy su suinteresuotosiomis $alimis
sritis, o finansiniy rezultaty matavimui — rinkos vertés bei kontroliniai kintamieji, tokie kaip jmonés
dydis, veiklos sektorius, rizika, svertas, MTEP intensyvumas ir veiklos likvidumas. Tam, kad biity
patikrintos tyréjy Martinez-Ferrero‘os ir Frias-Aceituno (2015) suformuotos hipotezés, empiriniame
tyrime buvo naudota aprasomoji statistika, jvertinti Pirsono koreliacijos koeficientai tarp priklausomy
kintamyjy ir nepriklausomy kintamyjy. Gautos empirinés iSvados parodé egzistuojant] teigiamus
rysius tarp jmoniy socialinés atsakomybés ir imongés finansiniy rezultaty. Koreliacijos koeficientai
nustatyti nedideli, jmonés dydis gautas teigiamas ir reik§mingas, veiklos likvidumas gautas neigiamas
ir reikSmingas, o jmonés skola gauta teigiama, nors ir ne visuomet reik§minga, visuose tyrimo
modeliuose. Gauti tyrimo rezultatai tyréjams leido daryti iSvadas, jog jmoniy geresniy finansiniy
rezultaty pasekmé yra didesnis jmonés jsitraukimas j JSA, nes papildomi teigiami veiklos rezultatai
skiriami JSA praktikai, didesniy jmoniy finansiniai rezultatai yra geresni ir geresnius rezultatus
turincios jmonés pasizymeéjo zemesniu veiklos likvidumu.
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Tyrima, susijusj su poveikiu jmoniy finansiniams rezultatams ir tvarumo rodikliams, kai jmonés
valdybai atstovauja moterys, atliko Provasi ir Harasheh‘as (2020), kuris susij¢s su 2011 m. Italijoje
jvestomis minimaliomis ly¢iy kvotomis. Tyrime dalyvavo 2016-2018 m. 40 jmoniy i§ Milano akcijy
rinkos indekso FTSE-MIB40. Tyrimas buvo atliktas taikant apraSomajg statistika, koreliacijg ir
regresijos modelj. Sudarant tyrimo modelius buvo naudojami nepriklausomi kintamieji (motery
skaicius valdyboje, valdybos dydis, motery procentas valdyboje), priklausomi kintamieji (finansiniai
rodikliai ir tvarumo reitingas) bei kontroliniai kintamieji (jmonés rinkos kapitalizacija ir makro
sektorius). Atlikto tyrimo rezultatai patvirtino esama rysj tarp auksStesniy tvarumo reitingy ir motery
skaiciaus valdyboje, taCiau nebuvo patvirtintas rySys dél jmoniy valdymo ir jmoniy finansiniy
rezultaty.

Autoriai Kabir‘as ir Chowdhury (2023) tyré 30 komerciniy banky i§ Dhaka Stock Exchange duomenis
nuo 2006 iki 2018 mety, siekdami nustatyti priezastinius rySius tarp ISA ir jmoniy finansiniy
rezultaty. Tyrimas buvo atliktas taikant regresijos modelj, kaip priklausomas kintamasis buvo
pasirinktos jmonés JSA islaidos per metus, o nepriklausomais Kintamaisiais - apskaitos informacija
paremta finansiné informacija ir rodikliai: grynosios pajamos, bendrasis indélis, pelno vienai akcijai
(EPS), turto grazos (ROA) rodikliai ir jmonés brandos rodiklis, kuris vertintas jmonés veiklos metais.
Atlikto tyrimo rezultatai parode, kad geresniais finansiniais rezultatais pasiZyméjusios jmongés patiria
didesnes ISA iSlaidas, taciau bendrai, jimoniy finansiniams rezultatams jmoniy ISA iSlaidos jtakos
neturi, taip pat rezultatai parode, kad teigiama rysj su ISA turi banky grynosios pajamos, turto graza
ir bendri ind¢liai, o neigiama rysj - imonés branda.

Autoriai Albitar‘as, Hussainey‘is, Kolade‘as, ir Gerged‘as (202) pasirinko atlikti tyrima, kuriuo
nustatomas aplinkos, socialinio ir valdymo atskleidimo poveikis jmonés veiklos rezultatams iki ir po
to laiko, kai buvo jdiegta integruota atskaitomybé. Tyrimo imtj sudaré FTSE350 indekso 2009 - 2018
m. jmoniy duomenys, kurie renkami buvo i§ dviejy $altiniy — ,,Bloomberg® ir ,,.S&P Capital 1Q*
duomeny baziy. Imoniy veiklos rezultaty jvertinimui buvo pasirinktas priklausomas kintamas
Tobin‘o Q rodiklis, kaip nepriklausomas kintamasis buvo naudojamas ,,Bloomberg*“ duomeny bazéje
pateikiamas jmoniy ESG atskleidimo balas, modelyje taip pat buvo pasirinkta naudoti kontrolinius
kintamuosius: svertg, kuris iSreik$tas apskaiciuojant visg skolg padalijus i§ turto, ir jmonés dydj, ir
moderuojancius kintamuosius: Nuosavybés koncentracijg, ly¢iy jvairove ir valdybos dydj, iSreiksta
natiraliuoju viso turto logaritmu. Nuosavybés koncentracijai matuoti tyrime buvo naudota 3-jy
didziausiy jmonés akcininky valdoma akcijy suma iSreiksta procentais, ly¢iy jvairovei matuoti buvo
naudotas direktoriy valdyboje esantis motery procentas, o valdybos dydis matuotas valdybos nariy
jmonéje skai¢iumi. Siekdami iSspresti tikétino endogeniSkumo problemg, autoriai tyrimg papildé
dviejy pakopy maziausiyjy kvadraty modeliu. Autoriaus Albitar‘o et al. (2020) atlikto tyrimo
rezultatai parodé teigiamg jmoniy ESG atskleidimg su jmonés veikla ir kad jmoniy ESG atskleidimas
pagerina jmoniy veiklos rezultatus, o auksc¢iausiais veiklos rezultatais atliktame tyrime pasizymeéjo
aukstus ESG atskleidimo balus turin€ios jmonés.

Tyrima, kurio tikslas buvo jvertinti kaip jmoniy socialin¢ atsakomybe¢ ir inovatyvios strategijos veikia
imonés finansine veiklg, atliko autoriai Costa ir Fonseca (2022). Tyrimui buvo atrinkta 1000
didziausiy Azijos ir Siaurés Amerikos jmoniy i3 ,,Thomson Reuters Eikon“ duomeny bazés, tyrimo
laikotarpis — 2015 - 2019 m. Tyrime finansinius rezultatus buvo pasirinkta vertinti skirtingomis
perspektyvomis. Siekiant momentinio ir atidéto poveikio. Tyrime buvo nustatyti 5 priklausomi
Kintamieji — turto grazos rodiklis (ROA), nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis (ROE), Tobin‘o Q
rodiklis, pardavimai, tenkantys vienam darbuotojui ir metin¢ apyvarta. Nepriklausomi kintamieji
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buvo naudoti jmoniy socialinés atsakomybés rodikliai: ESG balas, ISA strategijos balas, JSA tvarumo
komitetas, J[SA tvarumo ataskaity teikimas. ESG balas — tai bendras jmonei suteiktas balas, remiantis
imonés vadovybés pateikta informacija apie aplinkos apsaugos, socialing, valdymo rémima. [SA
strategijos balas parodo kiek jmoné yra praneSusi apie savo integracijg j ekonominius, socialinius ir
aplinkos procesus. ISA tvarumo komitetas ir [ISA ataskaity teikimas nustatomas atsakius j klausimag
ar jmon¢ turi JSA komiteta ar grupg bei ar jmoné yra paskelbusi savo metine tvarumo ataskaitg.
Tyrime autoriai naudojo ir kontrolinius kintamuosius, tokius kaip jmonés dydis, kuris buvo iSreikstas
darbuotojy skaiCiumi ir jmonés amzius. Tyrimas buvo atliktas taikant regresijos modelj ir, jj atlikus,
autoriai iStyré, kad JSA jtaka turto grazai (ROA) yra neigiama, o nuosavo kapitalo pelningumui
(ROE) ISA jtakos neturi. Autoriai nustaté ir ribojimy atliktam tyrimui, teigdami, kad tyrime dalyvavo
turincios patirtj, didelés, uzimancios reikSminga rinkos dalj, ilgai veikiancios jmonés ir iSskirti jy ISA
veiklos praktika finansinése ataskaitose, kuriy verté siekia milijardus, néra paprasta. Pasak autoriy,
kaip finansinius rezultatus veikia [SA praktikos ir naujoviy derinimas mazesnése jmonés, iSlieka
aktuali tema.

Autoriaus Shahbaz‘o et al. (2020) atlikto tyrimo rezultatai taip pat parodé, kad geresniy jmoniy
finansiniy rezultaty negarantuoja didesnis jmoniy ISA jsipareigojimas, nes veiklos rezultatai labiau
priklauso nuo apskaitos ir rinkos specifikos. Shahbaz‘as et al. (2020) tyrimui reikalingus duomenis
rinko i§ ,,Thomson Reuters EIKON* duomeny bazés, 414 energetikos jmoniy teikiamus finansinius,
tvarumo rodiklius ir valdybos duomenis uz 2011 — 2018 m., atlikus tyrimg buvo nustatyta koreliacija
ir gauti rezultatai parodé, kad bendras jmoniy ESG balas stipriai koreliuoja su aplinkosaugos,
socialiniais ir valdymo balais, tarp aplinkos ir socialiniy baly nustatyta stipri koreliacija, tarp
aplinkosaugos ir valdymo baly — vidutiniska, o tarp socialiniy ir valdymo baly — neZymi koreliacija.
Vertinant koreliacijg tarp ESG baly ir finansiniy rodikliy, buvo gauta maza koreliacija tarp ESG balo,
aplinkos balo, socialinio balo ir Tobin‘o Q, o nezymi koreliacija — tarp valdymo balo ir Tobin‘o Q.
Vertinant koreliacija su turto grazos rodikliu (ROA), tick su ESG balu, tiek su socialiniu, aplinkos ir
valdymo baly buvo teigiama, koreliacija tarp ESG balo ir viso jmonés turto, kaip ir sverto, buvo
nustatyta nereik§minga. Atlike tyrimg regresinés analinés metodu, tyréjas Shahbaz‘as et al. (2020)
nustaté, kad jmonés, turinCios didesnj skai¢iy nevykdanciyjy direktoriy valdyboje turi didesnj
valdymo balg, bet tuo paciu neturi jtakos aplinkosaugos ir socialiniam balui, o didesné¢ motery dalis
Imoniy valdyboje turi teigiama rysj ISA jsitraukimui, taciau , gauto tyrimo rezultatai atskleide, kad
Imongs finansiniai rezultatai priklauso nuo rinkos ir apskaitos specifikos ir didesnis JSA jsitraukimas
jiems jtakos neturi.

Autoriai Bektur ir Arzova (2022) dél tos priezastys, kad j jmoniy valdybos sudétj patenka mazai
motery, tyré 15 atrinkty Turkijos jmoniy 2014-2019 m. duomenis, turin¢iy ISE tvarumo indeksa,
sickdami nustatyti ar moterys valdyboje daro jtaka jmoniy finansiniams rezultatams. [moniy
finansiniy rezultaty matavimui buvo pasirinkti priklausomi kintamieji taikant apskaitos metoda ir juos
sudaré turto grazos rodiklis (ROA), kapitalo grazos rodiklis (ROC) ir nuosavybeés grazos rodiklis
(ROE). Kaip kintamieji rodikliai buvo pasirinkti I[SA balas, motery, uzimanciy vadovaujancias
pareigas, procentas, motery procentas jmonés valdyboje, dirbanciyjy motery procentas, valdybos
dydis ir nepriklausomumas, jmonés dydis ir bendras darbuotojy skaic¢ius. Autoriai iSkelé 4 hipotezes
ir, siekiant jas iSanalizuoti buvo pateiktas tyrimo modelis (4):

FIRMPERFit = fo + p1* CSRit + f2 * WMit + f3 * WWFit + B4 * WBit + S5 * BSit + s * Blit + 7 *
SIZEit + fs * ENit + ¢
3)
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¢ia FIRMPERF — jmonés turto grazos (ROA), kapitalo grazos (ROC) ir nuosavybés grazos (ROE)
rodikliai jmonei I laikotarpiu t;

CSR — JSA balas;

WM - procentinis motery, uzimanciy jmon¢je vadovaujancias pareigas, skaicius;

WWF — procentinis jmonéje dirban¢iy motery skaicius;

WB — procentinis motery skai¢ius valdyboje;

BS — valdybos nariy skaicius;

Bl — procentinis nepriklausomy direktoriy valdyboje skaicius;

SIZE — jmonés viso turto logaritmas;

EN — darbuotojy skai¢iaus jmon¢je logaritmas

¢ - klaidos tikimybés israiska.

Atliktas autoriy Bektur ir Arzova (2022) tyrimas parodé neigiama ry$j tarp ISA atskleidimo ir jmonés
finansiniy rezultaty, kurie buvo isreiksti ROA, ROE ir ROC. Taip pat rezultatai parodé teigiama
koreliacija motery skai¢iaus valdyboje su turto graZos ir kapitalo grazos rodikliais. Sio ry$io buvimas,
pasak autoriy, jrodo, kad motery skaicius valdyboje turi teigiamos jtakos organizacijy finansiniams
rezultatams, taip pat teigiamas rySys buvo nustatytas tarp organizacijos dydzio ir finansiniy rezultaty,
o0 valdybos dydis bendrai su visais pasirinktais finansiniy rezultaty rodikliais koreliavo neigiamai.

Autoriai Wang ir Sarkis‘as (2017) atliko tyrimg, kuriame buvo analizuotas jmoniy socialinés
atsakomybés valdymo rySys su jmoniy finansiniais rezultatais. Imoniy socialinés atsakomybés
valdymo duomenys buvo naudoti pasitelkiant ,,Bloomberg* duomeny bazés informacija, o finansiniai
duomenys buvo surinkti 1§ ,,COMPUSTAT* duomeny bazés. Tyrimui buvo naudoti 2009 - 2013 m.
penkiy Simty ekologija remianc¢iy JAV jmoniy duomenys, taikytas regresinés analizés metodas, |
tyrimo imtj pateko 57 skirtingy sektoriy atstovai. Tyrimas atskleidé, kad jmoniy socialinés
atsakomybés rezultatai teigiamai koreliuoja su J[SA valdymu ir jmoniy finansiniais rezultatais, taigi,
daroma i$vada, kad sékmingas JSA valdymas, siekiant gery IJSA vertinimo rezultaty, daro jtaka
jmoniy finansiniams rezultatams.

Autoriai Saeed‘as ir Zureigat‘as (2020) vertino rySius tarp jmoniy socialinés atsakomybés ir jmoniy
prekybos kredity 1294 JAV gamybos pramonés jmonése 2005 — 2012 m. Tyrimui reikalingi
duomenys buvo renkami i§ ,,MSCI ESG*, ,,Worldscope* ir ,,Datastream* duomeny baziy. Jmoniy
socialinés atsakomybés vertinime autoriai rémési ,,MSCI ESG* duomeny baze, o tyrime naudojo
modifikuotg reitingy agenttiros vertinima, eliminuodami valdymo dimensija. Priklausomi kintamieji
tyrime buvo naudoti 2 santykiniai rodikliai: visy gautiny sumy su visais pardavimais ir visy mokeétiny
sumy su visais pardavimais santykiai. Buvo panaudoti ir kontroliniai kintamieji, turintys jtakos
prekybos kreditams: jmonés pelningumo kontrolei naudotas turto grazos rodiklis (ROA), jmonés
dydzio kontrolei naudotas pardavimy mln. JAV doleriy natiiralusis logaritmas, jmonés likvidumo
kontrolei naudotas santykinis rodiklis, apskaiciuotas visg ilgalaike skolg padalinus i§ viso turto, taip
pat viso ilgalaikio turto santykis su visu turtu, jmonés amzius jos veiklos metais, pardavimy augimo
kontrolei naudotas pardavimy augimo pokytis kiekvienais vertinamais metais, pajamy generavimo
pajégumy kontrolei naudotas santykis tarp visy pardavimy ir turto, o gamybos pajégumy kontrolei —
savikainos ir turo santykinj rodikli. Tyrimas buvo atliktas regresinés analizés metodu. Atlikus tyrimg
paaiskéjo, jog imoniy socialiné atsakomybé daro teigiamag poveiki tiek prekybos kredito tiekéjams,
tiek prekybos kredito pirkéjams, kuriems suteikiama galimybé pratgsti mokejimo datas, jei jy
socialinés atsakomybés rodikliai auga. Autoriy Saced‘0 ir Zureigat‘o (2020) atlikto tyrimo rezultatai
parod¢, kad palankesnes salygas finansavimui gauti turi socialiai atsakingos jmongés, jy santykiai su
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suinteresuotomis Salimis geresni. Tyréjai pazyméjo, kad kriziniais 2008 — 2009 metais prekyba
pramones sektoriuje Zenkliai smuko ir gauti tyrimo rezultatai nustaté neigiamg jmoniy socialinés
atsakomybes jtaka prekybos kreditams krizés laikotarpiu. Taip pat, remiantis tyrimo rezultatais,
didesné¢ dalis prekybos kredity yra suteikiama pagal socialiai atsakingg politikg veikian¢iy jmoniy ir
§i dalis itin padidéjo po 2008 — 2009 m. krizés. Sios empirinés i§vados parodo, kad labiau po krizés
pirkéjais pasitiki socialiai atsakingg politikg vykdancios jmonés.

Autoriai Liu, Saleem‘as, S., Shabbir<as, Shabbir‘as, Irshad‘as ir Khan‘as (2021), atsizvelgiant ] tai,
moksliniuose tyrimuose vyrauja jmoniy socialinés atsakomybés rySio su jy finansiniais rezultatais
klasikinés pramonés Sakos jmoniy, tyrimg atliko, siekdami nustatyti kokig jtaka socialinés
atsakomybés praktika turi finansiniy technologijy pramonés jmonése. Buvo naudojami 2009 - 2018
m. Kinijos banky duomenys, vertinimui naudotas regresinés analizés modelis. Tyrime keturiais
rodikliais buvo iSreikStas nepriklausomas ISA kintamasis — tai J[SA atskleidimo balas, aplinkos
atskleidimo balas, socialinio atskleidimo balas ir valdymo atskleidimo balas. Banky veiklos
jvertinimui naudoti du priklausomi kintamieji — turto graza (ROA) ir nuosavo kapitalo graza (ROE),
0 siekiant sukurti stipry rysj, du moderuojantys kintamieji — nominali paliikany marza pelnui (NIMP)
ir fintech technologija (FINT) — buvo papildomai naudoti tyrimo modelyje. Remiantis tyrimo
iSvadomis teigiama, kad valdymo atskleidimo ir socialinio atskleidimo balai reikSmingos jtakos
nedaro finansinei banky veiklai, o valdymo atskleidimo balas ir aplinkos atskleidimo balas turi
teigiamg jtakg turto grazos (ROA) ir nuosavo kapitalo grazos (ROE) rodikliams. Buvo gauta, kad
reik§mingai ir teigiamai fintech technologijos veikia nuosavo kapitalo grazos rodikli (ROE) ir
nominalig paliikany marza pelnui (NIMP) ir, nors ir teigiamai, bet nezymiai — turto grazos rodiklj
(ROA).

Pasak autoriaus Okafor‘o et al. (2021), nuolat augantis démesys jmoniy socialinés atsakomybés
praktikai ir auks$tyjy technologijos pramonés sektoriaus jmones vercia imtis socialinés atsakomybeés
principy diegimo, o tyréjus tai skatina atlikti tyrimus apie jmoniy socialinés atsakomybés santykj su
sekmingais auksStyjy technologijy pramonés jmoniy rezultatais. Didziosios JAV technologijy
»milzinés* daro jtaka skirtingiems visuomenés sluoksniams paskirstant iSteklius ir pajamas, o
radikaliis poky¢iai ekosistemoje, kai technologijy ,,milZinés* ir kuria gerove, ir tuo paciu prisideda
prie aplinkos bloginimo, tod¢l didéja démesys ir reikalavimai technologijy pramonés jmoniy
socialinei atsakomybei ir atskaitomybei. Autoriai tyré | S&P 500 indeksa jtraukty 100 JAV geriausiy
technologijy imoniy duomenis 2017 ir 2019 m. periodu tam, kad nustatyti kokj ry$j turi jmoniy
jsitraukimas ] ISA technologijy ,,milZiniy* finansiniams rezultatams ir koks to poveikis. Autoriai
18kelé keturias hipotezes, sieckdami gauti atsakymus: ar J[SA daro statistiSkai reikSmingg jtakg pajamy
augimui, ar JSA daro statistiskai reikSmingg jtaka pelningumui, ar [SA daro statistiSkai reikSminga
jtakg ymonés vertei, ar [SA daro statistiSkai reikSmingg jtakg ymonés turto grazai (ROA) ir ar [SA
daro statistiSkai reikSmingg jtaka imonés nuosavo kapitalo pelningumui (ROE). Autoriai jmoniy
socialinés atsakomybés vertinimui naudojo institucinio akcininko paslaugy (ISS) ESG jvertinimo
balg, kuriuo vertinamas jmoniy socialinis rySys trimis skirtingais aspektais — darbuotojy santykiy,
aplinkos ir jmonés valdymo. Autoriai ISS-ESG teikiama reitingo balg tobulino papildomai
naudodami turinio analizés metodg ir i§ metiniy jmoniy ataskaity duomeny papildomai jtrauke
zmogaus teisiy, klimato kaitos ir i§laidy ISA reitingus. Atlikto tyrimo rezultatai atskleidé, kad yra
reikSmingas rySys tarp pajamy augimo ir JSA iSlaidy, o tai leidZia daryti iSvadas, kad technologijy
sektoriaus jmones, daugiau investuojancios j ISA, turi didesnes pajamas ir pelningumag ir $is sektorius
ISA jgyvendinimg vertina pagrindiniu veiksniu, kuris garantuoja augimg ir ger¢janciy finansiniy
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rezultaty ilgaamziSkuma. RySys tarp technologijy sektoriaus jmoniy iSlaidy socialinei atsakomybei ir
pelningumo gautas taip pat teigiamas. Tyrimo iSvadas sustiprino gauti rezultatai, parodg, kad
analizuoto laikotarpio technologijy sektoriaus jmoniy grynojo pelno marza vidutiniskai augo nuo 10,7
% iki 18,5 %. Pasak autoriy, nors gauto tyrimo rezultatai parodo teigiama pajamy augimo ir
pelningumo ry$j su ISA islaidomis, priklausomai nuo to, kad tirtas tik didziyjy JAV technologijos
Jmoniy duomenys, siekiant papildomy jzvalgy, vertéty tirti kitos ekonomikos, vietos ar papildomy
demografiniy duomeny pagrindu gautus duomentis.

Autorius Mansour‘as et al. (2022) tyré ar jmonés veiklos ir jmoniy valdymo kokybés santykiui
Jordanijos nefinansiniy bendrovése daro jtakos jmonés kapitalo struktira. Tyrime dalyvavo 95
nefinansiniy jmoniy 6 mety laikotarpio (2014 - 2019 m.) duomenys, kurie buvo surinkti i§ vertybiniy
popieriy depozitoriumo centro, jmoniy interneto svetainiy ir i$ kiekvienos jmonés metiniy ataskaity.
Tyrimo modelyje autoriai naudojo jmonés veiklos rezultatus, kaip priklausomus kintamuosius,
iSreikstus turto grazos (ROA) ir nuosavo kapitalo grazos (ROE) rodikliais, nepriklausomas kintamasis
buvo naudotas autoriy sukurtas jmonés valdymo kokybés indeksas, o kapitalo struktira modelyje
naudota kaip moderuojantis kintamasis, kuris buvo iSmatuotas visos jmonés skolos ir viso jmonés
turto santykiu. Tyrimo modelyje autoriai taip pat naudojo kontrolinius kintamuosius — jmonés amziy,
imonés dydj, pajamy augima, rinkos ir balansinés nuosavybeés vertés santykj. Atlikto tyrimo i§vados
parodeé, kad Jordanijos jmonés, pasizymejusios aukStesniu valdymo kokybés balu, turéjo geresnius
veiklos rezultatus ir aukStesnj veiklos nasuma. Tyrimas parod¢, kad kontroliniai kintamieji (jmonés
amzius, dydis, pajamy augimas) yra susije teigiamai su veiklos rodikliais. Pasak autoriy, imonés,
kurios laikosi teigiamos jmoniy valdymo praktikos, turint gerai subalansuota kapitalo struktiirg, gali
pagerinti savo veiklos nasuma.

Autoriai Nollet‘as, Filis ir Mitrokostas (2016), sickdami istirti jmoniy socialinés veiklos poveikj
Jmonges finansiniams rezultatams, tyré visy jmoniy, kurios jtrauktos S&P500 indeksa, linijiniy ir
nelinijiniy ry$iy duomenis 2007 — 2011 m. laikotarpiu. Visi tyrimui reikalingi duomenys buvo
naudojami remiantis ,,.Bloomberg“ duomeny bazés informacija. Vertinant visus duomenis, autoriai
pastebejo, kad 1§ jmoniy socialinés veiklos socialinio veiksmingumo balas (SOC) turi maZziausig, o
auksciausig — valdymo veiksmingumo (GOC) vertg. Atliekant tyrimg autoriai pastebéjo nezymig
koreliacijg tarp rinkos informacija pagrjsto metinio akcijy perteklinés grazos rodiklio ir apskaitos
informacija pagristy turto grazos (ROA) ir kapitalo grazos (ROC) rodikliy, o tai leido daryti iSvadas,
kad perteklinei jmonés akcijy grazai daro jtaka ne tik jmonés veiklos rezultatai, o ir kiti veiksniai.
Autorius Nollet‘as et al. (2016), atlike tyrimg nustaté teigiamg koreliacijg tarp jmoniy socialinés
atsakomybeés atskleidimo balo (ESG), jo sudedamyjy daliy — socialinio (SOC), aplinkosaugos (ENV),
valdymo (GOV) veiksmingumo baly ir jmoniy veiklos rodikliy, o tai, pasak autoriy, yra vienas
pozymiy, kad aukstesni ESG atskleidimo balai lemia geresnius finansinius rezultatus. Pasak tyréjy,
remiantis linijinio modelio rezultatais, reikSmingo rysio tarp CSR ir jmoniy finansiniy rezultaty néra,
gautas U formos rySys tarp jmoniy socialinés atsakomybeés ir apskaitos informacija pagristy jmonés
finansinés veiklos rodikliy, o tai reiskia, kad jmoniy socialiné atsakomybé atsiperka po tam tikro
laiko, o iki to, papildomos jmoniy i§laidos socialinei atsakomybei mazina jmoniy veiklos rezultatus.

Pasak tyr¢jo Franco et al. (2020), svetingumo paslaugas teikiancios jmongs j [SA investuoja sparciau
ir daugiau, vardan didesnés naudos savo paciy interesams, nes siekia tvirty santykiy su
suinteresuotomis Salimis. Autoriai tyré kokig jtaka jmoniy socialiné atsakomybé turi svetingumo
Jmoniy finansinei veiklai ir jy rezultatams. Svetingumo jmoniy atrankai naudoti tokie raktiniai Zodziai
kaip vieSbuciai, moteliai ar kruizai. Tyrimui buvo naudoti ,,Thomson Reuters Eikon* duomeny bazés
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teikiami duomenys, tyrimo imtyje dalyvavo pasaulinés, j vertybiniy popieriy birzas jtrauktos
svetingumo jmonés ir jy duomenys 2012 — 2017 m. laikotarpiu. Autoriai tyrimu sieké iSsiaiskinti ar
rySys tarp ISA ir jmoniy finansiniy rezultaty yra U formos bei ar U formos rysys tarp ISA ir jmoniy
finansiniy rezultaty yra neigiamai moderuojamas QM (ISO 9001 standarto turéjimas). Atlikto tyrimo
rezultatai patvirtino, kad U formos rysys tarp ISA ir jmoniy finansinés veiklos rezultaty, o gautas
neigiamas U formos kreivés nuosaikumas parodé, kad jmoniy, kurios taiko ISO 9001 standartus,
finansiniai rezultatai yra zemesni. Autorius Franco et al. (2020) parod¢, kad jmoniy sgnaudos j J[SA
naudingos jmonei finansiSkai kai fiksuojami sukurti tvirti rySiai tarp suinteresuotyjy Saliy ir jmonés.

Autoriai EImghaamez‘as ir Olarewaju (2022) analizavo 2008 - 2017 m. 50 Londono vertybiniy
popieriy birzoje listinguojamy jmoniy i§ FTSE100 indekso veiklos rezultatus, sieckdami jvertinti
Jmoniy socialinés atsakomybés poveikj jmoniy finansiniams rezultatams. Tyrimo autoriai, sickdami
iSvengti SaliSkumo, analizei rinkosi indeksa, kuriame yra tiek didelés, tiek ir mazos kapitalizacijos
imonés. Galuting tyrimo imtj sudaré 25 prekybos ir 25 paslaugy imonés, gauta 250 stebiniy, tyrimui
buvo naudoti priklausomi (natiiraltis kapitalo grazos ir akcijy kainos logaritmai), nepriklausomi
(aplinkos, socialinis ir valdymo atskleidimo balai) ir kontrolinis kintamasis (bendros skolos ir
nuosavybés santykis). Tyrimas buvo atlickamas taikant apraSomosios statistikos, koreliacijos ir
sujungtos regresijos modelius. Gauti empiriniai rezultatai parodeé, kad egzistuoja teigiamas ir
reikSmingas poveikis tarp aplinkos atskleidimo ir prekybiniy jmoniy akcijy kainos bei kapitalo
grazos, o socialinis ir valdymo atskleidimas prekybiniy jmoniy akcijy kainai poveikio nedaro, o
kapitalo grazai poveikis nereikSmingas. Vertinant paslaugy jmones buvo nustatyta, kad ISA
kintamieji jmoniy finansiniams rezultatams jtakos turi maziau. Ir paslaugy jmoniy akcijy graza
teigiamai ir reikSmingai veikia aplinkos atskleidimo balas, valdymo atskleidimas turi nereikSminga
poveiki, o socialinis — didelj neigiamg, kapitalo grazai tiek aplinkos, tiek socialinis atskleidimo
poveikis gautas didelis ir neigiamas. Autoriai mano, kad pilnai suprasti J[SA poveik] jmoniy
finansiniams rezultatams galéty padéti tolimesni tyrimai atskirose ekonomikose veikian¢iy tam tikro
vieno sektoriaus ijmoniy duomeny analize.

Tyréjai Rhou, Singal‘as ir Koh (2016), sieckdami nustatyti [SA ry§j su jmoniy finansiniais rezultatais,
tyré 53 restoranus 1992 — 2012 m. laikotarpiu. Aprasomosios statistikos rezultatai parode¢, kad
vertinamy jmoniy rinkos verté (Tobin‘o Q) daugiau nei du kartus didesné nei jy buhalteriné verté.
Regresinés analizés tyrimo iSvados parodé, kad didesnis jmonés ISA jsitraukimas daro teigiamg jtaka
ju finansiniams rezultatams tuo atveju, jei imonés socialines iniciatyvas skelbia Zziniasklaidos
priemoneése ir tai patvirtino ankstesnes iSvadas, jog didesnis suinteresuotyjy Saliy jsitraukimas j [SA
gali turéti ry$] su geréjanciu jmonés finansiniu naSumu.

Akivaizdu, kad jmoniy socialinés atsakomybés ir jmoniy finansiniy rezultaty rySys jau antrg
deSimtmet] tiriamas itin aktyviai skirtingose ekonomikose ir veiklos sektoriuose, o jy gaunami
rezultatai yra prieStaringi. Ir nors didzioji atlikty empiriniy tyrimy dalis nustaté, jog egzistuoja
teigiamas rySys tarp ISA ir jmoniy finansiniy rezultaty (Martinez-Ferrero ir Frias-Aceituno, 2015;
Rhou et al., 2016; Wang ir Sarkisas, 2017; Albitaras et al., 2020; Liu et al., 2021; Rossi‘is et al.,
2021; Okafor‘as et al., 2021; Mansouras et al., 2022; Kabir‘as ir Chowdhury, 2023), kai kurie
rezultatai nustaté neigiamo rysio egzistavimg (Bektur ir Arzova, 2022), kai kurie — neutralaus (Lech,
2013; Awaysheh‘as et al., 2020; Shahbaz‘as et al., 2020; Adamkaité et al., 2022; Costa ir Fonseca,
2022), o dar kai kurie tyrimai parodeé, kad rySys tarp [SA ir jmoniy finansiniy rezultaty yra U formos
(Nollet‘as et al., 2016; Franco et al., 2020).
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2.2. Jmoniy socialinés atsakomybés vertinimo priemonés

Siekiant nustatyti jmoniy socialinés atsakomybés jtaka jy finansiniams rezultatams, aktualu
1Sanalizuoti kaip vertinama jmoniy socialiné atsakomybe.

Mokslingje literatiiroje randami skirtingi metodai, kurie naudojami jmoniy socialinei atsakomybei
jvertinti. Tyréjai Galant ir Cadez‘as (2017) pazymi, kad tai lemia bendro sutarimo stoka bei vertinimo
koncepcijos sudétingumas. Skirtingus JSA vertinimo metodus autoriai apibendrintai jvardina
dazniausiai naudojamais keturiais metodais (zr. 8 pav.).

Reputacijos indeksai Turinio analizé

Jmoniy socialinés atsakomybés
vertinimo metodai

Anketiné apklausa Vienmatés priemonés

8 pav. J[SA matavimo metodai (sudaryta pagal Galant ir Cadez‘a, 2017)

Reputacijos indeksai — tai budas jvertinti jmoniy socialing atsakomybe, kur vertinimo indeksus
sudaro specialios reitingy agenttiros. Pagrindinés jmoniy socialinés atsakomybés dimensijos, kurios
jtrauktos vertinant ir nustatant reputacijos indeksus yra: aplinkos, bendruomenés ir visuomenes,
darbuotojy ir tiekimo grandinés, klienty, naujoviy, Zmoniy valdymo, jmonés turto naudojimo,
socialinés atsakomybés, valdymo kokybés, verslo elgsenos, finansinio patikimumo, ilgalaikiy
investicijy vertes, produkty ir paslaugy kokybés, pasaulinio konkurencingumo, Zmogaus teisiy,
Jmonés valdymo ir kt.

Turinio analizé — tai vertinimo metodas, apimantis konstrukcijy, kurios domina tyréja, nustatyma,
informacijos apie jas paieska ir jos kodavima. Atliekamos turinio analizés skiriasi dél kodavimo budy,
1§ kuriy paprasCiausias — sakiniy ir Zodziy skaiCiavimas tam tikra nagrin€¢jama jmoniy socialinés
atsakomybeés tema, jg priskiriant dvejetainiams kintamiesiems, kai nagrinéjama tema minima arba ne.

Anketiné apklausa — tai vertinimo metodas, kai analizuojamai jmonei néra suteiktas reputacijos
indeksas, o jy ataskaitos néra prieinamos arba néra pakankamai informatyvios turinio analizei atlikti.
Atlikdamas §j vertinimo metoda, tyréjas respondentams pateikia parengta anketa ar vykdo interviu.

Vienmatés priemonés — tai vertinimo metodas, kuris apima tik vieng i§ [SA dimensijy, pvz. aplinkos
apsaugos valdyma, bet tuo paciu vertinimo metodu néra atsizvelgiama j tai, kaip analizuojama jmoné
valdo kitas J[SA dimensijas, pvz. valdymo atsakomybés.

Pasak tyréjy Galant ir Cadez‘o (2017), 18 iSskiriamy dazniausiai naudojamy metody ISA vertinimui -
reputacijos indeksy, turinio analizés, anketinés apklausos ir vienmaciy priemoniy, daZniausiai
naudojamas — reputacijos indeksai, kuriuos sudaro reitingy agentiiry specialistai. Be Zurnalo
»Fortune® reputacijos indekso, ,,Dow Jones* tvarumo indekso, ,Vigeo“ indekso, daug kity
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nacionaliniy indeksy, moksliniuose tyrimuose dazniausiai naudojamas yra ,,MSCI KLD* suteikiamas
indeksas. Antras pagal populiarumg, po reputacijos indeksy, ISA vertinimo btdas yra jmonés
komunikacijos turinio analizé, kurios pagrindu analizuojama informacija i§ jvairiy jmoneés
pareiskimy, tokiy kaip metinés ataskaitos, suskai¢iuojant pranesimuose skelbiama informacija apie
ISA tema, ZodZius ar sakinius prane§imuose jvertinant ,,0° ar ,,1*. Sio metodo taikymas yra itin
lankstus tyréjui ir jis suteikia daug teorinés ir praktinés naudos. Anketing apklausg naudoja tyréjai,
kai tiriama jmon¢ néra jvertinta reitingy agenturos, kai néra pasiekiamos jmonés ataskaitos ar kai
ataskaity nepakanka turinio analizei atlikti. Vienmaciy priemoniy metodas sutelkiamas j vieng jmoniy
socialinés atsakomybés dimensijg, kuris JSA veiklg jvertina nei$§samiai ir nepakankamai. Autoriai
Diez-Canamero‘s et al. (2020) pateiké daZniausiai moksliniuose tyrimuose naudojamy reitingo
agentliry jmoniy tvarumo sistemas, vertinancias [SA, kuriy suvestiné pateikiama 4 lenteléje.

4 lentelé. Moksliniuose tyrimuose dazniausiai naudojamy reitingy agentiiry jmoniy tvarumo sistemos.
Sudaryta pagal Diez-Canamero et al. (2020)

Imoniy tvarumo sistema _Ver_tinamq kompaniju | ISA vertinimo tipas | Vertinamuy Saliy
imtis skaicius

DJSI World apie 6000 indeksas 29

ECPI World ESG Equity Index neskelbiama indeksas Italija

ESI Excellence Global neskelbiama indeksas Nenurodyta

Euronext Vigeo Eiris Wold 120 Apie 1500 indeksas 17

FTSE4Good Development Index Apie 5000 indeksas 24

GCX Apie 3800 indeksas 14

Global CR RepTrak100 Vir§ 7000 reitingas 16

GSLI Vir§ 7500 indeksas Nenurodyta

ISS_oekom Corporate Rating Apie 3800 reitingas 16

MSCI World ESG Leaders Index 1635 indeksas nenurodyta

STOXX Global ESG Leaders Index 1800 indeksas 22

The Sustainability Yearbook Apie 11000 reitingas nenurodyta

Vertindami jmoniy socialinés atsakomybés ir kapitalo struktiiros poveikj imoniy veiklos rizikai
Covidl9 pandemijos metu, JSA efektyvumui jvertinti, autoriai Huang ir Ye (2021) naudojo
socialinius, aplinkos ir bendruomenés balus bei ES bala, kuriuos teikia ,,Thomson Reuters ASSET4*
duomeny bazé. Tyrimo autoriai teigé, kad socialinis balas (angl. social score) parodo jmonés turima
saziningg pozilrj  darbuotojus, laks¢ig darbo tvarka, turima politika, susijusig su zmogaus teisiy
apsauga, teigiamg poziiirj j darbuotojy sauguma. Aplinkos balas (angl. environment score) akcentuoja
Jmoniy veiklg ir investicijas, orientuotas ] zaligja energija, aplinkai draugiSkus produktus, atlieky
perdirbimg ir | Siltnamio efektg sukelian¢iy dujy emisijos mazinimg. Bendruomenés balas (angl.
community score) matuoja jmonés jsipareigojimag saugoti visuomenés sveikatg, gerbti verslg ir veikti
etiSkai. Taip pat autorius Rossi‘is et al. (2021) tyrime, kuriuo sieké istirti ar JSA praktikos poveikis
turi jtakos jmoniy finansiniams rezultatams, naudojant valdybos charakteristiky moderuojantj
vaidmenj, jmoniy socialinei praktikai jvertinti naudojo Europos S$aliy (Pranciizijos, Ispanijos,
Vokietijos ir Italijos) ,,Thomson Reuters Data-Stream ASSET4“ CSR indeksa, kuris tyrime
pateikiamas kaip jmoniy jsitraukimo j JSA pavyzdinis indeksas, kuris yra objektyvi ir nuosekli
priemoné, vertinanti konkre¢ios jmonés JSA praktika. Autorius Shahbaz‘as et al. (2020) atliko tyrima,
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kurio tikslas — nustatyti rys$j tarp jmonés valdybos savybiy ir JSA bei tarp jmonés JSA jsipareigojimo
Ir pasaulinio energetikos sektoriaus jmoniy veiklos rezultaty. Tokie imoniy duomenys kaip ESG
naSumas, valdybos charakteristikos tyrimo autoriy buvo gauti i§ Thomson Reuters EIKON duomeny
bazés. Sios duomeny bazés suteikiamas ESG nasumo balas vertina jmonés pastangas aplinkosaugos,
socialinés ir valdymo srityse. Aplinkosaugos balas atskirai vertina kiekvienos jmonés pastangas
naudoti iSteklius, orientuotus j CO2, inovacijas j aplinkosaugg, iSvengiant pavojaus aplinkai, remiant
ekologinj tvarumg. Socialinés atsakomybés balas atskirai jvertina jmonés pozitrj j darbo jéga,
bendruomeng, zmogaus teiseS bei jmonés prisiimamas atsakomybe uZz gaminius ar teikiamas
paslaugas. Valdymo atsakomybés balas atskirai jvertina vadovy ir jmonés valdybos pastangas,
kompetencija, strategija, siekiant suinteresuotyjy Saliy gerovés. Autorius Franco et al. (2020),
siekdamas iSmatuoti bendrus jmoniy atsakingos veiklos rezultatus, tyrime naudojo bendra CSR balg,
gauta pasitelkus ,,Thomson Reuters Eikon duomeny bazés informacija, pabréziant, kad Sios reitingy
agentiiros CSR balo matavimas grindziamas 178 rodikliais, kurie grupuojami j 3 dimensijas
(ekonomikos, aplinkosaugos ir valdymo), nustatomas atsakant j klausimus, kurie apima 10 esminiy
temy: iStekliy naudojima, emisijg, naujoves, darbo jéga, zmogaus teis¢, bendruomene, produkto
atsakomybe, valdyma, akcininkus ir [SA strategija.

Tyré¢ja Adamkaite et al. (2022), siekdamos iSnagrinéti [SA veiklos poveikj Lietuvos energetikos
sektoriaus jmoniy finansiniams rezultatams, ISA rodiklj nustaté taikydamos turinio analizés metoda.
Buvo identifikuotos keturios ISA rodiklio kategorijos, jvardijamos kaip aplinkos, visuomenés ir
bendruomenés, darbuotojy, skaidrumo ir korupcijos, ir fiksuota po 10 kiekvienos kategorijos
pareiskimy ir teiginiy, i$ kuriy kiekvienas buvo vertinamas ,,0 arba ,,1%, t.y. jei teiginys buvo
paminétas JSA ataskaitoje arba metinéje ataskaitoje, jam buvo skiriamas 1 balas, jei jis nebuvo
aptartas, teiginys buvo vertinamas 0 baly. Galutinis tyrimui naudojamas ISA balas buvo gautas suminj
visy teiginiy baly rezultata padalijus 1§ visy keturiy kategorijy teiginiy sumos ir buvo iSreiksStas
procentais. Autoriai Kabir‘as ir Chowdhury (2023), sieckdami i$siaiskinti ar auganti J[SA bankuose,
ypatingai Zema socialinio pasitikéjimo kultiira vyraujancioje Piety Azijoje jsikiirusioje BangladeSo
Liaudies Respublikoje, yra nulempa finansiniy banky motyvy, tyrimo modelyje naudojo turinio
analizés metodu gautg priklausomajj kintamajj, iSreiksta jmonés socialinés atsakomybés iniciatyva.
Sis matas buvo gautas i$analizavus vertinamy banky JSA islaidas per metus, nurodomas banky
metinése ataskaitose. Autorius Mansour-‘as et al. (2022), siekdami iStirti ar jmoniy valdymo kokyb¢
turi jtakos jmoniy finansiniams rezultatams, jmoniy valdymo kokybés indeksui nustatyti naudojo
turinio analizés duomenis. Kiekvienos jmonés valdymo kokybés indeksas (angl. CGI) buvo
apskaiCiuojamas remiantis vienoda svorj galutiniam balui turinCiais 32 Kriterijy balais. Taigi,
maksimaliai kiekviena jmon¢é galéjo pasiekti 32 balus ir tai buvo prilyginama visiSkai atitik¢iai (100
proc.). Imoniy valdymo patikimumg ir skaidruma autorius Mansour*as et al. (2022) vertino pagal 32
kriterijus (1 Priedas).

Autoriai Katsikides‘as, Markoulis ir Papaminas (2016) analizavo ryS$ius tarp jmoniy finansiniy ir
akcijy rinkos rezultaty. Autoriai tyrime naudojo ,,jvykiy tyrimo“ metodika. Pasak autoriy,
atsizvelgiant | tai, kad jvykiu laikomas per laikg turto kainos pokyc¢iui darantys jtaka pakeitimai,
siekdami jvykiy jvertinimo skirtingais laikotarpiais, atrinko 4 skirtingus rinkos jvykius: naftos
i8siliejimas 1989 m. kovo 24 d. ir 2010 m. balandzio 20 d., pinigy plovimo skandalas 2012 m.
gruodzio 11 d. ir Libor‘o skandalas 2012 m. birzelio 27 d. ir 2013 m. vasario 6 d. Atsizvelgiant ]
»Ivykio tyrimo* metodika, privaloma apibrézti laikotarpj, per kurj jvyksta jvykis. Autoriai
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Katsikides‘as et al. (2016) tyrime naudojo 15-0s, 30-ties, 45-iy ir 60-ties prekybos dieny ,,jvykiy
langus* po kiekvieno i§ pasirinkty jvykiy atsiradimo.

Akivaizdu, kad néra nusistovéjusiy ar pagristy iSvady dél empiriniuose tyrimuose naudojamy [SA
vertinimo metody bei S$altiniy, bet, kaip matoma 5 lenteléje pateiktoje suvestinéje, dazniausiai
empiriniuose tyrimuose autoriai naudoja reputacijos indeksus.

5 lentelé. Empiriniuose tyrimuose autoriy naudoti jmoniy socialinés atsakomybés vertinimo metodai ir

Saltiniai. Sudaryta autorés

Autoriai

ISA vertinimo metodas

Saltiniai

Lech (2013)

Reputacijos indeksai

Varsuvos vertybiniy popieriy birzoje kotiruojamy
jmoniy Pagarbos indeksas, suteikiamas tarptautinés
audito kompanijos

Martinez-Ferrero ir  Frias-

Aceituno (2015)

Reputacijos indeksai

Ethical Investment Research Service

duomeny bazé

(EIRIS)

Rhou et al. (2016)

Reputacijos indeksai

MSCI KLD Stats indeksas

Nollet et al. (2016)

Reputacijos indeksai

Bloomberg duomeny bazé

Katsikides et al. (2016)

Turinio analizé

Ivykiy tyrimai

Wang ir Sarkis (2017)

Reputacijos indeksai

Bloomberg duomeny bazé

Harjoto ir Laksmana (2018)

Reputacijos indeksai

MSCI ESG (KLD) indeksas

Awaysheh et al. (2020)

Reputacijos indeksai

MSCI ESG Stats duomeny bazé

Provasi ir Harasheh (2020)

Reputacijos indeksai

Standard Ethics

Franco et al. (2020)

Reputacijos indeksai

Thomson Reuters Eikon duomeny bazé

Albitar et al. (2020)

Reputacijos indeksai

Bloomberg duomeny bazé

Shahbaz et al. (2020)

Reputacijos indeksai

Thomson Reuters Eikon duomeny bazé

Saeed ir Zureigat (2020)

Reputacijos indeksai

MSCI ESG duomeny bazé

Huang ir Ye (2021)

Reputacijos indeksai

Thomson Reuters ASSET4 duomeny bazé

Rossi et al. (2021)

Reputacijos indeksai

Thomson Reuters ASSET4 duomeny bazé

Okafor et al. (2021)

Reputacijos indeksai

ISS-ESG duomeny bazé

Adamkaité et al. (2022)

Turinio analizé

ISA ataskaitos, imoniy metinés ataskaitos

Costa ir Fronseca (2022)

Reputacijos indeksai

Refinitiv duomeny bazé

Bektur ir Arzova (2022)

Reputacijos indeksai

Bloomberg duomeny bazé

Mansour et al. (2022)

Turinio analizé

Informacija i§ jmoniy interneto svetainiy, Vertybiniy
popieriy depozitoriumo centro duomenys

Luo et al. (2022)

Anketiné apklausa

Atrinkty gamybos jmoniy personalo darbuotojai
(audito, finansy skyriai, vadovai)

Elmghaamez ir
(2022)

Olarewaju

Reputacijos indeksali

Bloomberg duomeny bazé

Kabir ir Chowdhury (2023)

Turinio analizé

Banky metinés ataskaitos

Kaip tvarumo ir etiSkos veiklos jvertinimg, autoriai Provasi ir Harasheh‘as (2020) naudojo etiniy
reitingy agentiiros reitingus, kurie panasis j kredito reitingus. Sie reitingai, pasak autoriy, parodo ar
veiklos vykdymas etiSkas ir atsakingas, jiems nustatyti naudojama 10 elementy: tvarumo,
nepriklausomumo, sisteminio pozitrio, patikimumo, standartinio, konkurencingo, reputacijos,
palyginamumo, ESG rizikos ir skaidrumo. Autoriai Martinez-Ferrero ir Frias-Aceituno (2015) jmoniy
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ISA praktikai jvertinti naudojo EIRIS duomeny bazés indeksus, kurie vertina 4 dimensijas:
aplinkosauga, zmogaus teises, akcininkus ir valdybg. EIRIS jmoniy socialing atsakomybe vertina
pagal 4 dimensijas, naudojama jmonés viesai paskelbta informacija, ja papildant tiksliniy ankety
duomenimis, kiekvienos dimensijos elementams suteikiant reik§me¢ nuo -3 iki 3, vertinant, kad
socialiai atsakinga jmone bus laikoma tokia, kurios balas virSys 0, o zemesng¢ reikSme turinti jmoné
bus laikoma socialiai neatsakinga. Jmoniy socialinés atsakomybés vertinimui autoré Lech (2013)
naudojo reikSmes ,,1* arba ,,0 tyrimo imtyje dalyvaujan¢ioms jmonéms pagal tai, ar jos yra audito
kompanijos jtrauktos j pagarbos indeksg (angl. Respect Index), kuris identifikuoja jmones, veikiancias
laikantis geriausiy aplinkosaugos reikalavimy, socialiniy ir jmonés valdymo kriterijy. Pagarbos
indeksas imonéms nustatomas pagal viesai prieinamus jmoniy duomenis ir audituojamoms jmonéms
sutikus, vykdant auditoriy vizitus vertinamy jmoniy buveinés adresu.

Autoriai Harjoto ir Laksmana (2018) ISA veiklos vertinimui naudojo duomenis i$ ,,MSCIl ESG*
(KLD) statistikos, kurioje, pasak tyréjy, kaupiami i$ zZiniasklaidos pranesimy, apklausy, finansiniy
ataskaity ir kity Saltiniy gaunami duomenys, jmoniy socialinei veiklai septyniose kategorijose,
tokiose kaip bendruomenés, darbuotojy santykiy, zmogaus teisiy, jvairovés, aplinkos, produkto
charakteristikos ir jmonés valdymo, jvertinti. Tyréja Rhou et al. (2016), siekdama nustatyti jmoniy
socialinés atsakomybés iniciatyvos ry$j su restorany sektoriaus jmoniy finansiniais rezultatais,
naudojo ,,KLD STATS* duomeny bazés informacijg. ,,MSCI ESG* duomeny bazés duomenis tyrime,
kuriuo buvo siekiama jvertinti rysj tarp prekybos kredito ir jmoniy socialinés atsakomybés, naudojo
ir autoriai Saeed‘as ir Zureigat‘as (2020). Pasak jy, ESG indekso nustatymui ,,MSCI ESG* yra
naudojama informacija i$ plataus informacijos sklaidos srauto, tokio kaip apklausos, ziniasklaidos
praneSimai, finansiniy ataskaity informacija bei informacija i§ vyriausybes ataskaity ar teisés zurnaly.
Kiekvienai i§ septyniy ISA dimensijy jvertinti matuojamos stipriosios ir rupest] kelianc¢ios pusés ir
jos jvertinamos dvejetainiu atsaku, t. y. ,,1° reiSkia, kad jmoné vertinamoje dimensijoje turi stiprybiy
ar rapesCiy, o ,,0¢ suteikiamas, jei stiprybiy ar riipesCiy vertinamoje dimensijoje néra. Autoriai
Saeed‘as ir Zureigat‘as (2020) modifikavo jmoniy ESG balg ir pasirinko galutiniam ESG balo
matavimui naudoti 6 ISA dimensijas, nejtraukiant jmonés valdymo dimensijos. Galutinj ISA
vertinimui naudojamg jmonés balg autoriai apskaiciavo atskirai kiekvienais vertinamais metais
kiekvienais metais i§ visy stiprybiy atéme bendrus riipes¢ius. Kaip autoriai Saeced‘as ir Zureigat‘as
(2020) tyrime apskaiciavo galutinj jmoniy socialinés atsakomybés vertinimo bala, kuris pateiktas

lygtyje (1):

CSR; ¢ = Z CSR_strengths;, — Z CSR_concerns;,

(4)
¢ia  CSRjt— jmonés socialinés atsakomybés vertinimo balas jmonés i, metais t;
CSR_strengthsit— jmonés socialinés atsakomybés stiprybés jmonés i, metais t;
CSR_concernsjt— jmonés socialinés atsakomybés riipes¢iai jmonés i, metais t.

Autoriai Costa ir Fronseca (2022) tyrime naudojo ,,Refinitiv duomeny bazés teikiamus JSA
rodiklius. Akcentuojama, kad ,,Refinitiv teikiami ESG balai yra tinkami norint jvertinti jmonés
veiklos rezultatus, nes galutinj ESG balg sudaro 10 jmonés savybiy i§ aplinkos, socialiniy ir
vyriausybiniy kategorijy, tokiy kaip emisijos, inovacijy, iStekliy naudojimo, Zmogaus teisiy,
atsakomybés uz produkta, darbuotojy, bendruomenés, verslo valdymo, akcininky ir [SA strategijos.
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Autoriai Bektur ir Arzova (2022), vertinant jmoniy socialinés atsakomybés praktika, atsizvelgiant j
tai, kad ,,Bloomberg“ duomeny bazés teikiamas ESG balas vertina jmonés veiklos sprendimuy,
korporatyviniy valdymo struktiry, zmogiskyjy iStekliy politikos ir praktikos rizikas, tyrime naudojo
Sios duomeny bazés teikiamg informacijg. Autorius Nollet‘as et al. (2016), siekdamas istirti ar
egzistuoja rySys tarp imonés socialiai atsakingos veiklos ir jmonés finansinés veiklos rezultaty, ISA
naSumui vertinti naudojo taip pat ,,Bloomberg“ duomeny bazés apskai¢iuojamg ESG atskleidimo
balg. Siame tyrime autoriai ,,Bloomberg* apskai¢iuojama ESG atskleidimo bala naudojo i§skaidyta j
aplinkosaugos veiksmingumag (ENV), socialinj veiksminguma (SOC) ir valdymo veiksminguma
(GOV), nes, pasak jy, jmoniy socialiné atsakomybé sudaryta i§ keleto dimensijy ir kartais vyraujantis
vienos dimensijos efektas gali panaikinti kity dimensijy efektus. Autorius Albitar<as et al. (2020),
siekdamas jvertinti JSA atskleidimo jmoniy finansiniy veiklos rezultatams jtaka, jmonés ISA
atskleidimui tyrimo modelyje naudojo ,,Bloomberg* duomeny bazés teikiamg ESG atskleidimo bala.
Pasak autoriy, atsizvelgiant j tai, kad ,,Bloomberg* teikiamas ESG balas gali svyruoti nuo 0,1 iki 100,
priklausomai nuo to kiek imonés atskleidZzia informacijos savo metinése ataskaitose, interneto
svetainése ir jmoniy socialinés atsakomybés ataskaitose, Sie balai pastaruoju metu akademinéje
literatliroje naudojami itin placiai. Dar vieni autoriai EImghaamez‘as ir Olarewaju (2022) pasirinkto
naudoti ,,.Bloomberg* duomeny bazés duomenis ir joje skelbiamg jmonés ESG atskleidimo bala, kuris
nustatomas naudojant apie 120 kiekybiniy ir kokybiniy priemoniy, papildomai skaidomg j 3
sudétinius balus: aplinkos atskleidimo, socialinio atskleidimo ir valdymo atskleidimo balus.

Tyréja Luo et al. (2022) sieké nustatyti [SA iniciatyvy vaidmenj tvariems mazy ir vidutiniy Kinijos
jmoniy finansiniams rezultatams. Paprastosios atsitiktinés atrankos budu buvo atrinktos Kinijos
Dzedziango provincijoje veikiancios gamybos pramonés jmonés ir jy darbuotojams i$ finansy ar
audito skyriy bei vadovaujan¢iam personalui, gerai susipazinusiam su jmonés finansine padétimi,
buvo informuota apie parengta klausimyna telefonu ir papraSyta uzpildyta jj pateikti elektroniniu
pastu. Sis duomeny rinkimo metodas, pasak tyrimo autoriy, buvo pasirinktas atsizvelgiant j tai, kad
bendros jmonés matomos galimybés ir jy supratimas gali turéti jmonés finansiniams rezultatams, o
prie tvariy imongs finansiniy rezultaty gali prisidéti bendry matymo jmonés galimybiy gerinimas.
Parengtame klausimyne dél ISA iniciatyvos respondenty buvo prasoma pateikti atsakymus pagal
penkiy vertinimo baly skalg, kur ,,1* reik$ty, jog ,,problema visiSkai nesprendziama®, o ,,5 — ,,Siuo
klausimu esame lyderiai®.

Imoniy socialiné atsakomybé, apibendrinant, daZniausiai vertinama reitingy agentiiry teikiamais
reputacijos indeksais ir balais (Lech, 2013; Martinez-Ferrero ir Frias-Aceituno, 2015; Rhou et al.,
2016; Nollet’as et al., 2016; Wang ir Sarkis’as, 2017; Harjoto ir Laksmana, 2018; Awaysheh’as et
al., 2020 ; Provasi ir Harasheh’as, 2020 ; Franco et al., 2020; Albitar‘as et al., 2020; Shahbaz’as et
al., 2020; Saeed‘as ir Zureigat‘as, 2020; Huang ir Ye, 2021; Rossi’s et al., 2021; Okafor’as et al.,
2021; Costa ir Fronseca, 2022; Bektur ir Arzova, 2022; Elmghaamez’as ir Olarewaju, 2022 ir kt.).
Mokslinéje literatiiroje randama tyrimy, kuriuose naudojama turinio analizé ar klausimynas
(Katsikides-‘as et al., 2016; Adamkaité et al., 2022; Mansour’as et al., 2022; Luo et al., 2022; Kabir-as
ir Chowdhury, 2023). Pasak Barauskaités ir Streimikienés (2020), naudojant apklausos informacija,
galima surinkti duomenis tik apie organizacijy vadovy suvokima ir poziiirj j ISA. Taigi, galima teigti,
jog nesant vieningo pozitrio j JSA reikSme ir vertinimo metodus, jmoniy socialinés atsakomybeés
vertinimas néra paprasta uzduotis.
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2.3. Imoniy finansiniy rezultaty matavimo priemonés

Siekiant nustatyti jmoniy socialinés atsakomybés jtaka jy finansiniams rezultatams, aktualu
iSanalizuoti kaip vertinami jmoniy finansiniai rezultatai.

Autoriai Galant ir Cadez‘as (2017) nustaté, kad jmoniy finansiniai rezultatai jprastai matuojami
apskaitos rodikliais ar rinkos rodikliais. Tyréjy jvardinti dazniausiai naudojami rodikliai ir jy grupés
jvardinti 9 paveiksle.

Imoniy finansiniy rezultaty
matavimo rodikliai ir jy grupés

|
\ |

Apskaitos informacija - Rinkos informacija
v v
ROA - turto grgfos
ROE — nuosavo kapitalo pelningumo Akcijy graZa
ROCE — pastovaus kapitalo pelningumo Imonés rinkos verté
ROS — pardavimy graZos Akcijy grgios pasikeitimas
Grynosios veiklos pajomos
Grynosios pajomos

Apskaitos ir rinkos

informacija
']

Tobin'o Q
MVA - rinkos pridéting verte

9 pav. Imoniy finansiniy rezultaty matavimo rodikliai ir jy grupés (sudaryta pagal Galant ir Cadez‘g, 2017)

Tyréja Adamkaité et al. (2022) jmoniy finansinius rezultatus matavo turto graZzos (ROA) rodikliu, nes
§i priemong, vertinant jmonés finansing galig ir iStekliy efektyvuma, jvardinama viena naudingiausiy.
Taip pat autoriai naudojo nuosavo kapitalo pelningumo (ROE) rodiklj, nes $is santykinis rodiklis yra
pagrindinis, kurj naudoja akcininkai savo verslo sekmeés vertinimui. Tyréjas Franco et al. (2020),
imoniy finansinés veiklos rezultatams vertinti naudojo nuosavybés grazos rodikli (ROE).
Atsizvelgiant | tai, kad didelése korporacijose finansiniams veiklos rezultatams daro daug jtakos tiek
veiklos, tiek finansiniai aspektai, tyrime autoriai naudojo ir kontrolinius kintamuosius — finansinj dydj
matavo visu turtu, o jmonés dydj vertino darbuotojy skai¢iumi. Autoriy teigimu, tyrimo metode
naudojant kontrolinius kintamuosius iSvengiama endogeniSkumo problemy. Pasak Franco et al.
(2020), kadangi jmoniy finansiniams rezultatams daro jtaka ir finansiné strukttira, kaip kontrolinis
kintamasis autoriy tyrimo modelyje taip pat buvo naudotas ir grynos skolos rodiklis.

Atsizvelgiant j tai, kad turto grazos rodiklis (ROA) ir kapitalo grazos rodiklis (ROE), pasak tyréjo
Mansour‘o et al. (2022), skirti tiek jmoniy finansiniams, tiek apskaitos, tiek ir veiklos rezultatams
ivertinti, siekdami iSsiaiSkinti ar jmonés veiklos ir imoniy valdymo kokybés santykiui daro jtakos
jmoneés kapitalo struktiira, kaip priklausoma kintamajj tyrime naudojo jmonés veiklos rezultatus,
iSreikstus turto grazos rodikliu (ROA) ir kapitalo grazos rodikliu (ROE).
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Mokslinéje literatiiroje randama ir daugiau finansiniy rezultaty matavimo rodikliy. Autoriai naudoja
ROI, EPS, P/E, imonés dydj, sverto rodiklj, veiklos rezultatus ir kitus rodiklius, 0 vyraujantis jmoniy
finansiniy rezultaty Saltinis — apskaitos ir rinkos informacijos derinys (zr. 6 lentele).

6 lentelé. Empiriniuose tyrimuose autoriy naudoti jmoniy finansiniy rezultaty vertinimo rodikliai, naudojant
apskaitos ir rinkos informacija. Sudaryta autorés

Autoriai

Imoniy finansiniy
rezultaty Saltinis

Naudoti finansiniai rodikliai

Martinez-Ferrero
ir Frias-Aceituno
(2015)

Apskaitos ir rinkos
informacija

Priklausomi kintamieji: grynosios veiklos pajamos, balansiné
nuosavybés verté

Kontroliniai kintamieji: svertas, jmonés dydis, veiklos likvidumas,
rizika, MTEP intensyvumas, veiklos sektorius.

Nollet et al.
(2016)

Apskaitos ir rinkos
informacija

Priklausomi kintamieji: ROA, ROC, metiné pertekliné akcijy graza.

Kontroliniai kintamieji: svertas, pardavimy pajamos, moksliniy tyrimy ir
plétros i$laidy rodiklis (R&D)

Rhou et al. (2016)

Apskaitos ir rinkos
informacija

Priklausomas kintamasis: Tobin‘o Q

Kontroliniai kintamieji: visos pajamos, svertas, akcininky nuosavybé,
imonés dydis

Awaysheh et al.
(2020)

Apskaitos ir rinkos
informacija

Veiklos rezultatai (Veiklos pajamos prie$ nusidévéjima pagal visg turta),
Tobin‘o Q

Albitar et al. Apskaitos ir rinkos | Priklausomas kintamasis: Tobin‘o Q.

(2020) informacija Moderuojantys kintamieji: nuosavybés koncentracija, ly¢iy jvairove,
valdybos dydis.
Kontroliniai kintamieji: jmonés dydis ir svertas.

Shahbaz et al. Apskaitos ir rinkos | Priklausomi kintamieji: Tobin‘o Q, ROA

(2020) informacija Kontroliniai kintamieji: nevykdanciyjy nariy procentas valdyboje,

motery procentinis iSraiska valdyboje, vidutinis valdybos posédziy
lankomumo procentas, vadovo dvilypumas, sverto rodiklis, visas imonés
turtas

Liu et al. (2021)

Apskaitos ir rinkos
informacija

Priklausomi kintamieji: ROA, ROE.

Moderuojantis kintamasis: perteklinis nominalios paltikany marzos
pelnas.

Kontroliniai kintamieji: pardavimo pajamos, svertas, i§laidos
moksliniams tyrimams ir plétrai.

Okafor et al.
(2021)

Apskaitos ir rinkos
informacija

Priklausomi kintamieji: pajamy augimas, grynojo pelno marza, ROA,
ROE, Tobin‘o Q.

Kontroliniai kintamieji: jmonés amzZius.

Costa ir Fronseca
(2022)

Apskaitos ir rinkos
informacija

Priklausomi kintamieji: ROA, ROE, Tobin‘o Q, pardavimai tenkantys 1
darbuotojy ir metiné apyvarta.

Kontroliniai kintamieji: jmonés dydis darbuotojy skai¢iumi, jmonés
amzius, veiklos sektorius.

Mansour et al.
(2022)

Apskaitos ir rinkos
informacija

Priklausomi kintamieji: ROA, ROE.

Moderuojantis kintamasis: kapitalo struktiros rodiklis (visos skolos ir
viso turto santykis).

Kontroliniai kintamieji: jmonés dydis, jimonés amzius, pardavimy
augimas, rinkos ir balansinés nuosavybés vertés santykis.

Elmghaamez ir
Olarewaju (2022)

Apskaitos ir rinkos
informacija

Priklausomi kintamieji: kapitalo grazos logaritmas, akcijy kainos
logaritmas.
Kontrolinis kintamasis: visos skolos ir nuosavo kapitalo santykis
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Autoriaus Okafor‘o et al. (2021) teigimu, turto valdymo veiksminguma jmonéje galima nustatyti
pagal pajamy padid¢jimg arba sumaz¢jimg. Pajamy augimas tyrime buvo skai¢iuotas lyginant antrojo
ir pirmojo laikotarpiy pardavimus skaiciais, naudojant apskaitos informacija. Kaip tyrime
skai¢iuojamas pajamy augimas pateikta lygtyje (5):

Antrojo laikotarpio grynieji pardavimai — Pirmojo laikotarpio grynieji pardavimai

Pai . _
gjemy augumas Pirmojo laikotarpio grynieji pardavimai

(5)

Autorius Okafor‘as et al. (2021), jmonés veiklos pelningumo matavimui naudojo pakaitinj grynojo
pelno marzos rodiklj. Jis naudojamas, kad biity parodytas grynyjy pajamy, gaunamy i$ jmonés visy
pardavimy, santykis. Kaip tyrime buvo skai¢iuota grynojo pelno marza pateikta lygtyje (6):

Grynosios pajamos

G jo pel Za =
TYnojo petno marza Grynieji pardavimai

(6)

Tyréjas Okafor‘as et al. (2021) jmonés vertés nustatymui naudojo Tobin‘o Q rodiklj, nes jis paremtas
tiek apskaitos informacijos, tiek rinkos informacijos duomenimis ir néra jautrus jmonés vadovybés
manipuliacijoms. Tobin‘o Q apskai¢iavimo principas pateiktas lygtyje (7):

Tobin'oQ =

Paprastyjy apyvartoje esanciy akcijy rinkos verté+Privilegijuotyjy akcijy rinkos verté+Ilgalaikiy skoly buhalterineé verté

()

Turto grazo rodiklis (ROA), kuris tyrime naudojamas jmones finansinei veiklai jvertinti, autoriy
apskaiCiuotas taip, kaip atvaizduota lygtyje (8):

Atkurimo savikaina,apskaifiuojama kaip turto buhalteriné verté

Veiklos pajamos
ROA = P4

Bendras turtas

(8)

Nuosavybés grazos rodiklis (ROE) autoriy buvo paskaiciuotas jvertinus grynasias pajamas ir nuosava
kapitalg taip, kaip atvaizduota lygtyje (9):

Grynosios pajamos
ROE y paj

- Akcininky nuosavybé

(9)

Siekdamas istirti jmoniy socialinés atsakomybés ry§j su finansiniais rezultatais, autorius
Awaysheh‘as et al. (2020) kaip finansinés veiklos rodiklius naudojo ir apskaitos, ir rinkos duomenis
tam, kad imonés biity palygintos pagal ISA geriausios ir prasc¢iausios toje pramonés Sakoje, kurioje
veikia, su kitos pramonés jmonémis. Nors, pasak autoriaus, didZioji dalis tyréjy finansiniams
rezultatams vertinti naudoja turto gragzos (ROA) rodiklj, Awaysheh‘as et al. (2020) pasirinko naudoti
veiklos rezultatus, kurie buvo iSmatuoti veiklos pajamomis prie$ nusidévéjimg jvertintomis pagal
bendrg turtg. Santykiniy finansy rinky vertinimo palyginimui autoriai naudojo Tobin‘o Q jvertj, kuris
apskaiCiuojamas i§ viso turto atémus nuosavybeés balansine verte, pridéjus bendrosios nuosavybés
rinkos verte ir visg gautg rezultata padalinus i$ viso turto. Tyréjas Albitar‘as et al. (2020), jmonés
veiklos vertinimui tyrimo modelyje naudojo taip pat Tobin‘o Q rodiklj, nes pasak autoriaus, jis parodo
ir jmonés plétros likescius ateityje. Pasak autoriaus Shahbaz‘o et al. (2020), Tobin‘o Q rodiklis
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geriausiai parodo jmonés verte rinkoje, o turto grazos rodiklis (ROA) — jmonés finansinius rezultatus,
tod¢l, finansiniams rezultatams jvertinti, empiriniame tyrime, kuriuo sieké nustatyti jmoniy [SA
isipareigojimy ry$j su energetikos imoniy finansiniais rezultatais, naudojo Siuos 2 rodiklius. Tobin‘o
Q jvertis buvo apskai¢iuotas bendrg jmonés rinkos kapitalizacijos ir visos skolos gauta suma padalijus
1§ viso jmonés turto, o turto grazos rodiklis (ROA) buvo gautas gryngsias imonés pajamas padalijus
i§ viso jos turto. Tyrimo modelyje autorius Shahbaz‘as et al. (2020) taip pat naudojo jmoniy viso turto
duomenis bei sverta, kuris buvo apskaiciuotas visg jmonés skolg padalijus i$ viso turto.

Imoniy finansinés veiklos ir tvarumo ryS$iui nustatyti, kai vertinama, kokia jmonés valdybos sudétis
ir motery dalyvavimas joje, autoriai Provasi ir Harasheh‘as (2020) pasitelké finansinius veiklos
rodiklius: klasiking turto grazg (ROA), nuosavybés graza (ROE) ir investicijy pelningumg (ROI).
Autoriai Costa ir Fronseca (2022), tyrg JSA ir inovacijy rysio jtakg jmoniy finansiniams rezultatams,
finansiniams rezultatams matuoti naudojo apskaitos ir rinkos duomenis. Buvo pasirinkti penki
finansinius rezultatus matuojantys kintamieji, tokie kaip turto grazos rodiklis (ROA), nuosavo
kapitalo pelningumo rodiklis (ROE), Tobin‘o Q rodiklis, pardavimai, tenkantys vienam darbuotojui
ir metiné apyvarta.

Autoriai Bektur ir Arzova (2022) tyrime analizavo trumpalaikius jmonés veiklos rezultatus, todél,
vertinant motery jmonés valdyboje rysj su tos imonés finansiniais rezultatais, naudojo tris finansinius
kintamuosius — turto grazos rodiklj (ROA), kapitalo grazos rodiklj (ROC) ir nuosavo kapitalo
pelningumo rodiklj (ROE), nes turto grazos rodiklio reik§mé, pasak autoriy, parodo ar efektyviai
valdomas jmonés turtas siekiant jmonés kapitalg paversti turtu, nuosavo kapitalo pelningumo rodiklio
reikSme atskleidZia jmonés akcininky investuoty pinigy grazos pelninguma, kapitalo grazos rodiklio
reik§mé parodo jmonés kapitalo vertimo pelnu efektyvuma. Autorius Nollet‘as et al. (2016) jmonés
finansiniams rezultatams vertinti naudojo 2 rodiklius, pagristus apskaitos informacija — tai turto
grazos rodikl} (ROA) ir kapitalo grazos rodikl] (ROC), taip pat rinkos informacija pagrista meting
pertekling akcijy graza (angl. EX. Stock Returns).

Autoriai Martinez-Ferrero ir Frias-Aceituno (2015) jmonés finansiniam naSumui jvertinti, teigdami,
jog rinkos informacija paremti duomenys yra tinkamesni siekiant nustatyti investuotojy pozitirj j [SA
praktika, studijoje naudojo rinkos vertés matg, kuris iSreikStas tiesine dviejy rodikliy (imonés
nuosavybés vertes ir grynyjy veiklos pajamy) funkcija. Siekdami rezultaty SaliSkumo, autoriai jtrauke
ir kontrolinius kintamuosius: jmonés dydj, sverta, rizika, jmonés veiklos sritis, veiklos likviduma ir
MTEP intensyvuma. Autoré Lech (2013) priklausomais kintamaisiais pasirinko turto grazos rodiklj
(ROA) ir nuosavybés grazos rodikli (ROE) kaip imoniy finansinés veiklos matg ir kontrolinius
kintamuosius, turin¢ius jtakos jmonés veiklos rezultatams, tokius kaip rizika, vertinama jmonés
amziumi ir jmonés dydis, vertinamas bendru jmonés turtu ir darbuotojy skai¢iumi. Tyréjai Rhou et
al. (2016) restorany sektoriaus jmoniy finansiniy rezultaty naSumui nustatyti naudojo apskaitos ir
rinkos informacijg, duomenys buvo gaunami i$ ,,Compustat duomeny bazés ir i§ vartotojy kainy
indekso (JAV) statistiniy duomeny. Priklausomas kintamasis buvo pasirinktas Tobin‘o Q jvertis, 0,
siekiant tyrimo iSvady tikslumo, visos pajamos, svertas, akcininky nuosavybe, jmonés dydis tyrimo
modelyje buvo naudojami kaip kontroliniai kintamieji. Tyréjai EImghaamez‘as ir Olarewaju (2022)
imoniy finansiniam nasumui nustatyti naudojo kapitalo graza, metines akcijy kainas ir bendrag jmonés
skolos ir nuosavybeés santykinj rodikl;.

Empiriniuose tyrimuose tyréjai naudoja ir atskirus jmoniy finansiniy rezultaty Saltinius — arba
apskaitos, arba rinkos informacija (zr. 7 lentele).
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7 lentelé. Empiriniuose tyrimuose autoriy naudoti jmoniy finansiniy rezultaty vertinimo rodikliai, naudojant
apskaitos arba rinkos informacija. Sudaryta autorés

Autoriali Imoniy finansiniy Naudoti finansiniai rodikliai

rezultaty Saltinis
Lech (2013) Apskaitos informacija | Priklausomi kintamieji: ROA, ROE.

Kontroliniai kintamieji: rizika, dydis, veiklos sektorius

Harjoto ir Rinkos informacija Tobin‘o Q
Laksmana (2018)
Provasi ir Harasheh | Apskaitos informacija | ROA, ROE, ROI
(2020)

Franco et al. (2020) | Apskaitos informacija Priklausomas kintamasis: ROE.
Moderuojantys kontamieji: QM (ISO 9001 turéjimas)
Kontroliniai kintamieji: bendras turtas, darbuotojy skaiéius, grynoji

skola.
Saeed ir Zureigat Apskaitos informacija Priklausomi kintamieji: bendry gautiny sumy su visais pardavimais
(2020) santykis, visy mokétiny sumy su visais pardavimais santykis.

Kontroliniai kintamieji: ROA, jmonés dydis, ilgalaikés skolos ir
viso turto santykis, ilgalaikio turto ir viso turto santykis, imonés
amzius, pardavimy augimas

Rossi et al. (2021) Apskaitos informacija Priklausomas kintamasis: ROA.

Moderuojantys kintamieji: valdybos dydis, valdybos
nepriklausomumas, CEO dvilypumas.

Kontroliniai kintamieji: jmonés dydis ir svertas.

Adamkaité et al. Apskaitos informacija Priklausomi kintamieji: ROA, ROE.
(2022) Kontroliniai kintamieji: jmonés dydis ir rizika

Bektur ir Arzova Apskaitos informacija | Priklausomi kintamieji: ROA, ROC, ROE.
(2022) Nepriklausomi kintamieji: jmonés dydis, darbuotojy skai¢ius

Kabir ir Chowdhury | Apskaitos informacija | Nepriklausomi kintamieji: grynosios pajamos, bendras indélis,
(2023) pelnas vienai akcijai (EPS), ROA, jmonés veiklos metai (jmonés
brandos rodiklis)

Apibendrinant galima teigti, jog daznai moksliniuose tyrimuose finansiniai rezultatai vertinami
naudojant apskaitos informacija, pavyzdziui turto grazos rodikl] (ROA), nuosavo kapitalo
pelningumo rodiklj (ROE), pajamy augima, grynasias pajamas (Provasi ir Harasheh‘as, 2020; Franco
et al., 2020; Saeed‘as ir Zureigat‘as, 2020; Rossi‘is et al., 2021; Adamkaité et al., 2022; Bektur ir
Arzova, 2022; Kabir‘as ir Chowdhury, 2023 ir kt.). Imonés finansinius rezultatus vertinant apskaitos
informacija, pagal organizacijos veiklos rezultatus galima nustatyti vidinj jmonés efektyvuma.
Vertinimui taip pat naudojamos rinkos informacijos priemonés, tokios kaip akcijy graza, pelnas
vienai akcijai (EPS), akcijy kainos ir pelno santykis (P/E) (Harjoto ir Laksmana, 2018; Albitar-as et
al., 2020 ir kt.). Pasak autoriy Elmghaamez‘o ir Olarewaju (2022), rinkos informacija grindziamas
finansiniy jmongs rezultaty vertinimas artimesnis turéty biiti aktyviai investuojantiems, jmoniy
vadovams, nes tipine apskaita paremti rezultatai gali biiti nepakankami visoms suinteresuotoms
Salims. Siekiant tyrimo reikSmingumo, tyréjai naudoja apskaitos ir rinkos informacijos derinj
(Nollet‘as et al., 2016; Awaysheh‘as et al., 2020; Shahbaz‘as et al., 2020; Liu‘as et al., 2021;
Okafor‘as et al., 2021; Costa ir Fronseca, 2022; Mansour-‘as et al., 2022 ir kt.). Pasak Barauskaités ir
Streimikienés (2020), bet kuris tyrimuose naudojamas rodiklis gali biiti vertinamas tiek teigiamu, tick
ir neigiamu aspektu. Apskaitos informacijos prieinamuma ir lengva palyginima, o rinkos informacijos
modernuma, autoriai jvardina privalumu. Bet, atsizvelgiant  tai, kad rinkos informacijg galima gauti
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tik apie birzines jmones ir tokia informacija yra jtakota sistemine rinkos rizika, rinkos informacija
tyrimams turi ir neigiamy aspekty.

Tyreéjy iskelti klausimai, ar yra rySys tarp ISA ir jimoniy finansiniy rezultaty, koks jis, kokia to jtaka,
lieka iki galo neatsakytas, nes vienas atsakymas pateiktas nebuvo. ISanalizavus ankstesnius
empirinius tyrimus, nustatyta, kad jmoniy socialinés atsakomybés jtaka jy finansiniams rezultatams
analizuojantys tyrimai dazniausiai atlickami naudojant regresing analiz¢, jmoniy Socialinei
atsakomybei vertinti naudojami reitingy agentiiry suteikiami JSA atskleidimo balai, o jmoniy
finansiniai rezultatai analizuojami naudojant tiek apskaitos, tiek rinkos informacijg. Galima teigti,
kad dazniausiai tyrimuose naudojami didelés ekonomikos aplinkoje veikian¢iy ar didziausiy pagal
kapitalizacija jmoniy duomenys. Apstu ISA poveikj bendroviy finansiniams rezultatams
analizuojanciy empiriniy tyrimy JAV, Kinijoje, Piety Azijoje, Kanadoje, Australijoje, Jungtingje
Karalystéje, Italijoje, Pranciizijoje, Skandinavijos Salyse veikianciose jmonése. Taip pat iSanalizuota,
kad ISA atskleidimas didziausiy pasaulio jmoniy ir mazesnés ekonomikos aplinkoje veikianciy
jmoniy néra vienodas, kaip teigé ir autoré Wang ir Sarkis‘as (2017). Atsizvelgiant j tai, kad Baltijos
Saliy jmonés suteikia informacijg tik apie 20 proc. visy ISA dimensijas matuojanc¢iy rodikliy, 0
Ipareigojimai jmonéms privalomai rengti tvarumo ataskaitas pagal bendrus reikalavimus stipréja,
pasirinkta tirti Baltijos Saliy birziniy jmoniy socialinés atsakomybés poveiki Siy bendroviy veiklos
rezultatams.
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3. Imoniy socialinés atsakomybés jtakos ju finansiniams rezultatams empirinio tyrimo
metodologija

Atlikus vertinimo metody analiz¢ jmoniy socialinés atsakomybés jtakos finansiniams rezultatams
literatiroje ir iSnagring¢jus empirinius tyrimus, skirtus nustatyti ry$j tarp jmoniy socialinés
atsakomybés ir jy finansiniy rezultaty, galima pabrézti, kad empiriniai tyrimai neparodo vieningy
tendencijy, kuriy pagrindu galima biity teigti, kad jmoniy socialin¢ atsakomyb¢ turi jtakos jy
finansiniams rodikliams.

Siekiant tyrimo tikslo - jmoniy socialinés atsakomybés jtakos jy finansiniams rezultatams iStyrimo,
toliau bus atliekamas empirinis tyrimas: formuojamos hipotezés, nustatomi tyrimo kintamieji,
formuojami regresijos modeliai, atrenkami ir apdorojami duomenys, iskeltos hipotezés tvirtinamos
arba atmetamos, apibendrinami gauti rezultatai bei pateikiamos tyrimo iSvados.

Pagal autoriy Adamkaiteés et al. (2022), Costa ir Fonseca (2022), EImghaamez‘o ir Olarewaju (2022),
Okafor‘o et al. (2021) rekomendacijas dél tolimesniy tyrimy, skirty vienodai ekonomikai
priklausan¢ioms jmonéms, t¢siant tyrimo laikotarpj ir siekiant patikrinti ry$j tarp jmoniy socialinés
atsakomybeés ir finansiniy rezultaty, formuluojama pagrindiné tyrimo hipotezé:

Hipotezé (HO): /moniy socialiné atsakomybé daro statistiskai reiksmingq jtakq jmoniy finansiniams
rezultatams.

Atlikus literatiros analiz¢ apie jmoniy socialinés atsakomybés ir finansiniy rezultaty matavimo
metodus, buvo identifikuoti pagrindiniai jmoniy socialinés atsakomybe ir finansinius rezultatus
vertinantys rodikliai. I$siaiSkinta, kad dazniausiai tyrimuose naudojami apskaitos ir rinkos
informacija paremti finansiniai rodikliai (Martinez-Ferrero ir Frias-Aceituno, 2015; Nollet‘as et al.,
2016; Rhou et al., 2016; Okafor‘as et al., 2021; Costa ir Fronseca, 2022; Mansour-as et al., 2022;
Elmghaamez‘as ir Olarewaju, 2022 ir kt.), reitingo agentiiry teikiami jmonés socialinés atsakomybés
atskleidimo balai (Shahbaz*as et al., 2020; Saeed‘as ir Zureigat‘as, 2020; Huang ir Ye, 2021; Rossi’is
etal., 2021; Okafor-as et al., 2021; Costa ir Fronseca, 2022; Bektur ir Arzova, 2022; EImghaamez‘as
ir Olarewaju, 2022 ir kt.), o empiriniai tyrimai, kuriais siekiama iStirti JSA poveikj jmoniy
finansiniams rezultatams, beveik visada atlickami regresinés analizés metodu (Nollet‘as et al., 2016;
Awaysheh‘as et al., 2020; Franco et al., 2020; Albitar‘as et al., 2020; Liu‘as et al., 2021; Mansour-as
etal., 2022 ir kt.). Atlikus mokslinés literattiros analize pastebéta, kad kontekstu, populiacija ir imtimi
pasirenkami skirtingy ekonomiky, Saliy ir veiklos sektoriaus jmoniy antriniai duomenys, atliekant
iStisinj tyrimg (Huang ir Ye, 2021; Rossi‘is et al., 2021; Shahbazas et al., 2020; Franco et al., 2020;
Adamkaité et al., 2022; Kabir‘as ir Chowdhury, 2023; Mansour‘as et al., 2022; Provasi ir
Harasheh‘as, 2020; Martinez-Ferrero ir Frias-Aceituno, 2015; Okafor‘as et al., 2021; Costa ir
Fronseca, 2022; Elmghaamez‘as ir Olarewaju, 2022 ir kt). Nerasta tyrimy, kuriuose, analizuojant
imoniy socialinés atsakomybés jtaka jmoniy finansiniams rezultatams, tyrimo kontekstu bty
pasirinktos tik Baltijos $aliy (Lietuvos, Latvijos, Estijos) jmonés. Siame tyrime bus analizuojamas iy
Saliy Nasdaq Baltic akcijy birzoje listinguojamy jmoniy ISA poveikis jy finansiniams rezultatams
2018 — 2022 m. periodu, kurios veikia panasioje ekonominéje aplinkoje. 3 i§ Baltijos regiono $aliy
pasirinktos, nes biitent Lietuva, Latvija ir Estija pasizymi istoriniu raidos savitumu, per pastaruosius
dvideSimt mety ekonomikos augimas jose buvo sparciausias Europoje.

Vertinant pradinius imties duomenis, matomas jmoniy pasiskirstymas 3-jose Baltijos $alyse, kurios
patenka i ,,Baltijos oficialyjj“ ir ,,Baltijos papildomaji“ sarasus ir ,,Baltijos First North* akcijy sarasa.
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10 paveiksle vaizduojamas imties duomeny pasiskirstymas pagal Salis.

M Lietuva

M Latvija

Estija

10 pav. Tyrimo imties duomeny pasiskirstymas pagal Salis. Sudaryta autorés

Duomenys, jskaitant jmoniy [SA atskleidimo balus ir jmoniy finansinius rezultatus ir rodiklius, buvo
gauti i$ ,,Bloomberg® duomeny bazés. ,,.Bloomberg* duomeny terminalas skelbiamas kaip vienas
pazangiausiy informacijos teikimo terminaly, pasizyminc€iu greita ir patogia prieiga prie duomeny,
aktualiy naujieny ir jzvalgy apie daugiau kaip 8500 duomeny lauky (Bloomberg, 2024). Duomenys
apie analizuojamy jmoniy amziy buvo surinkti i§ Nasdaq Baltic akcijy birzos skelbiamos informacijos
apie emitentus. [Sanalizavus moksling literatiirg paaiskejo, jog kiti autoriai jmoniy ISA atskleidimo
reputacijos indeksus ir finansinius duomenis taip pat naudojo pasitelkiant ,,Bloomberg“ duomeny
bazés informacija (Nollet‘as et al., 2016; Wang ir Sarkis‘as, 2017; Albitar‘as et al., 2020; Bektur ir
Arzova, 2022; ElImghaamez‘as ir Olarewaju, 2022).

Tyrimo instrumentai ir jy Saltiniai, kuriais planuojama vertinti J[SA poveikj jmoniy finansiniams
rezultatams, atsizvelgiant ] kity autoriy empiriniuose tyrimuose naudotus priklausomus,
nepriklausomus ir kontrolinius kintamuosius, pateikiami 8 lenteléje.

Priklausomi kintamieji. 5 skirtingi priklausomi kintamieji buvo pasirinkti jmoniy finansiniy rezultaty
vertinimui: turto pelningumo rodiklis (ROA), kuris vertinant jmoniy finansiniy rezultaty nasumg
mokslinéje literatiiroje naudojamas dazniausiai (Lech, 2013; Provasi ir Harasheh‘as, 2020; Franco‘as
et al., 2020; Saeed‘as ir Zureigat‘as, 2020; Rossi‘is et al., 2021; Adamkaité et al., 2022; Bektur ir
Arzova, 2022; Kabir‘as ir Chowdhury, 2023 ir kt.); nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis (ROE),
kuris pasak tyréjos Adamkaités et al. (2022), yra pagrindinis jmonés akcininky naudojamas rodiklis
savo verslo sekmei jvertinti. Nuosavo kapitalo pelningumo rodiklj tyrimuose naudojo ir autoriai
Shahbaz‘as et al. (2020), Liu‘as et al. (2021), Okafor‘as et al. (2021), Costa ir Fronseca (2022),
Mansour‘as et al. (2022) ir kt. Treciasis priklausomas kintamasis pasirinktas naudoti investicijy
pelningumo rodiklis (ROI), kaip ir tyréjy Provasi ir Harasheh‘o (2020). Imonés vertés matavimui
mokslinéje literatiiroje itin daznai naudojamas Tobin ‘o Q rodiklis (Rhou et al., 2016; Awaysheh‘as
et al., 2020; Albitaras et al., 2020; Shahbaz*as et al., 2020; Okafor‘as et al., 2021 ir kt.), o siekiant
jvertinti jmoniy mokumo veiksminguma, jmoniy finansiniy rezultaty vertinimo 5-uoju priklausomu
kintamuoju, kaip ir autoriy Van Emous‘o, KrusSinsko ir Westerman‘o (2021), pasirinktas bendrasis
likvidumas (Likvid).
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Nepriklausomi kintamieji. Jmoniy socialinei atsakomybei (JSA) jvertinti tyrime bus naudojami
atskiras JSA dimensijas vertinantys aplinkos (Escore), socialinio (Sscore) ir valdymo (Gscore)
atskleidimo balai. Atsizvelgiant j tai, kad ,,Bloomberg® nustatomam bendram ESG balui turi jtakos
visos ISA dimensijos ir siekiant iSvengti panaikinancio priesingo kity dimensijy poveikio, tyrime bus
naudojami atskiras [SA dimensijas vertinantys balai. Kiekvienos ISA dimensijos atskleidimo poveikj
jmoniy finansiniams rezultatams taip pat naudojo tyréjai Nollet‘as et al. (2016) ir EImghaamez‘as ir
Olarewaju (2022).

Kontroliniai kintamieji. Analizuojant JSA ir finansiniy rezultaty ry$j, siekiant iSvengti
endogeniSkumo problemy (Adamakaité et al., 2022), svarbu jtraukti ir kontrolinius kintamuosius.
Siame tyrime pasirinkta naudoti finansinio sverto (Svertas) rodiklj, jmonés dydj (Dydis), vertinama
darbuoty skaiiumi it jmonés amziy (Amzius). Sie kontroliniai kintamieji empiriniuose tyrimuose taip
pat buvo pasirinkti autoriy Martinez-Ferrero‘os ir Frias-Aceituno (2015), Shahbaz‘o et al. (2020),
Costa’os ir Fronseca (2022), Rhou et al. (2016), Mansour‘o et al. (2022) ir kt.

8 lentelé. Empirinio tyrimo kintamieji. Sudaryta autorés.

Tyrimo Kintamojo aprasymas Apskaiciavimo metodas Saltinis

kintamieji

Priklausomi kintamieji (IFR)

ROA Turto pelningumo rodiklis grynasis pelnas/turtas Bloomberg duomeny bazé

ROE Nuosavo kapitalo grynasis pelnas /nuosavas kapitalas Bloomberg duomeny bazé
pelningumo rodiklis

ROI Investicijy pelningumo grynasis pelnas Bloomberg duomeny bazé
rodiklis nuosavas kapitalas + ilgalaiké skola

Tobin‘o O | Imonés rinkos vertés rinkos kapitalizacija + visa skola Bloomber duomeny bazé
rodiklis turtas

Likvid Bendrasis likvidumo trumpalaikis turtas Bloomberg duomeny bazé
rodiklis trumpalaikiai jsipareigojimai

Nepriklausomi kintamieji (ZSA4)

E Aplinkos atskleidimo Reputacijos indeksas Bloomberg duomeny bazé
balas

S Socialinio atskleidimo Reputacijos indeksas Bloomberg duomeny bazé
balas

G Valdymo atskleidimo Reputacijos indeksas Bloomberg duomeny bazé
balas

Kontroliniai kintamieji

Svertas Finansinio sverto rodiklis | visas mokétinos sumos ir jsipareigojimai | Bloomberg duomeny bazé

nuosavas kapitalas

Dydis Imonés dydis vertinamas Imonés pateikiamas darbuotojy skaicius Bloomberg duomeny bazé
darbuotojy skaiciumi

Amzius Imoneés veiklos metai Imonés veiklos metai nuo jos jkiirimo Nasdaq Baltic duomeny bazé

Pagal pasirinktus kintamuosius sudaromas regresinés analizés modelis:

[FR; = a + P *[SA; + B, * Svertas;; + 3 * Dydis;; + By * AmZius;, + €

(10)
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¢ia  JFRit — jmoniy finansiniai rezultatai, iSreiksti turto grazos (ROA), nuosavybés grazos (ROE),
investicijy grazos (ROI), Tobin‘o Q rodikliais, bendruoju likvidumo rodikliu i laikotarpiu t;

ISAit — jmoniy socialinés atsakomybés vertinimas pagal E, S, G atskleidimo balus jmonei i
laikotarpiu t;

Svertasit —finansinio sverto rodiklis jmonei i laikotarpiu t;

Dydisit — jmonés dydis, matuojamas darbuotojy skai¢iumi jmonei i laikotarpiu t;

AmzZiusit — jmonés amzius, vertinamas veiklos metais nuo jos jkiirimo jmonei i laikotarpiu t;

¢ — klaidos tikimybés iSraiska.

Pagal sudarytg tyrimo modelj, apdorojus tyrimui atrinkty jmoniy duomenis, bus atlickamas jmoniy
socialinés atsakomybés jtakos jmoniy finansiniams rezultatams empirinis tyrimas.
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4. Imoniy socialinés atsakomybés jtakos ju finansiniams rezultatams empirinis tyrimas

Siuo tyrimu sickiama nustatyti jmoniy socialinés atsakomybés jtaka Baltijos $aliy jmoniy, jtraukty j
Nasdaq Baltic akcijy birza, jy finansiniams rezultatams. Kaip buvo aptarta metodologinéje dalyje,
tyrime jmoniy finansiniai rezultatai vertinami turto pelningumo, nuosavo kapitalo ir investicijy
pelningumo rodikliais, bendruoju likvidumu, 0 jmonés verté — Tobin‘o Q rodikliu. Atlikus empirinj
tyrimg daugybinés regresinés analizés metodu, gauti rezultatai bus apibendrinti ir pateikiamos tyrimo
iSvados.

Sio tyrimo populiacija sudaro Nasdaq Baltic akcijy birzoje listinguojamos jmongés, patenkanéios j
,Baltijos oficialyji“ sarasa, ,,Baltijos papildomaji“ sarasa ir ,,Baltijos First North* akcijy sarasa.
Pradinj analizuojamy jmoniy sarasg sudaré 71 Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje registruota jmoné 2018
— 2022 m. laikotarpiu. Tolimesnés imties atrankos vykdymas, kurj panasiu metodu atliko autoriai
Huang ir Ye (2021), Rossi‘is et al. (2021), Costa ir Fronseca (2022), pateikiamas 9 lenteléje.

9 lentelé. Duomeny atrinkimas. Sudaryta autorés

Atrankos procediira Imonés Stebiniai
Pradiné imtis 71 355
Imonés, kurios vertinimui pasirinkty duomeny nepateikia | (46) (230)
Bankai (2 (10)
Galutiné imtis 23 115

Taigi, kaip matoma, galuting tyrimo imtj sudar¢ 2018 — 2022 m. 23 Baltijos Saliy jmoniy finansiniai
ir ISA atskleidimo duomenys, o tai sudar¢ 115 stebiniy. Galutinés imties duomeny rinkinio
strukturiniai bruozai 2022 m. pateikiami 10 lenteléje.

Siame tyrime duomeny analizé atliekama statistinés analizés programos ,,SPSS“ pagalba. Jmoniy
socialinés atsakomybés jtakos jy finansiniams rezultatams jvertinimui buvo naudojami atrinkty
Imoniy finansiniai rodikliai, kurie vertinami i§ jmoniy finansiniy ataskaity, tokiy kaip balansai, pelno
(nuostoliy) ataskaitos ir kita ,,Bloomberg™ duomeny bazéje kaupiama informacija bei duomenys.
Atliekamo tyrimo imtj sudaro 23 Baltijos Saliy jmonés 2018 — 2022 m. laikotarpiu.

Atsizvelgiant | tai, kad aktualu suprasti i galuting tyrimo imtj jtraukty jmoniy individualias
charakteristikas, buvo iSanalizuotas ty imoniy dydis darbuotojy skai¢iumi, veiklos amzius metais,
sektorius, kuriame jos veikia ir metinés apyvartos. Kaip matoma i$ pateiktos 10 lentelés, iSanalizavus
duomenis, buvo nustatyta, kad duomeny rinkinyje vyraujantys duomenys yra jmoniy, kurios veikia
vidutiniSkai 20 - 30 mety, 21,7 proc. j tyrimo imt] patenkanciy jmoniy veikia iki 50 mety, daugiau
nei 50 mety veikiancios jmonés sudaro 13,05 proc. visos imties jmoniy. 39,1 proc. jmoniy imtyje
2022 m. pabaigos duomenimis turéjo nuo 1000 iki 3000 darbuotojy, iki 500 darbuotojy ir nuo 501 iki
1000 darbuotojy tur¢jo vienoda dalis imoniy — po 26,1 proc. Vyraujantis analizuojamy jmoniy veiklos
sektorius — maistas, gérimai ir tabakas, Sia veikla uzsiima 21,7 proc. tyrimo imties jmoniy,
vienodomis dalimis pasiskirste statyby ir medziagy, pramoniy prekiy ir paslaugy, vartojimo priekiy
ir paslaugy ir mazmeninés prekybos sektoriaus jmonés — po 8,7 proc. Didziausig dalj imtyje
uzimanc¢iy jmoniy metiné apyvarta sudaro iki 100 mln. Eur (34,8 proc.), nuo 201 mln. iki 300 mln. ir
nuo 301 mln. iki 500 mln. metines apyvartas pasiekusiy jmoniy pasiskirstymas imtyje taip pat

47



vienodas — po 21,7 proc.. 13,1 proc. imties jmoniy 2022 m. duomenimis, turéjo pasiekusios didesne
nei 500 min. Eur meting apyvarta.

10 lentelé. Duomeny rinkinio strukttiriniai bruozai 2022 m. Sudaryta autorés

Struktiiriniai bruozai Imoniy skaicius %
Veiklos sektorius

Maistas, gérimai ir tabakas 5 21,7
Statyba ir medziagos 2 8,7
Pramoninés prekeés ir paslaugos 2 8,7
Vartojimo prekes ir paslaugos 2 8,7
Mazmeniné prekyba 2 8,7
Komunalinés paslaugos 4 17,4
Kita veikla 6 26,1
Imonés amzZius

Iki 20 mety 3 13,05
Nuo 21 iki 30 mety 12 52,2
Nuo 31 iki 50 mety 5 21,7
Virs 50 mety 3 13,05
Darbuotojuy skaicius

Iki 500 darbuotojy 6 26,1
Nuo 501 iki 1000 darbuotojy 6 26,1
Nuo 1001 iki 3000 darbuotojy 9 39,1
Daugiau nei 3001 darbuotojas 2 8,7
Metiné apyvarta

Iki 100 mIn. Eur 8 34,8
Nuo 101 min. Eur iki 200 min. Eur 2 8,7
Nuo 201 min. Eur iki 300 min. Eur 5 21,7
Nuo 301 min. Eur iki 500 min. Eur 5 21,7
Daugiau kaip 501 min. Eur 3 131

Ankstesniuose tyrimuose didzioji dalis autoriy, keliamy hipoteziy pagalba, sieké nustatyti jmoniy
socialinés atsakomybés daromg jtakg tam tikriems finansiniams jmoniy rodikliams, kuriais
iSreiSkiamas jmonés naSumas ar finansiniai rezultatai (Okafor‘as et al, 2021; Adamkaité et al, 2022;
Liu‘as etal, 2021; Cherian‘as, Umar-‘as, Thu‘as, Nguyen-Trang‘as, Sial‘as ir Khuong‘as, 2019 ir kt.).
Siame tyrime, finansiniams jmoniy rezultatams jvertinti, integruojami tiek apskaitos, tiek rinkos
informacija paremti rodikliai. Atsizvelgiant j tai, kad pagrindiné §io tyrimo iskelta hipotezé teigia,
kad imoniy socialiné atsakomybé turi teigiamg ir reikSmingg jtakg jmoniy finansiniams rezultatams
ir | priklausomy kintamyjy skaiciy, sudaromi 5 konceptualiis modeliai ir kiekvienam jy keliamos
hipotezés:

Hipotezé (H1). /moniy socialiné atsakomybé daro statistiskai reikSmingq jtakg turto pelningumui.
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Vertinant jmonés finansin} naSumg, ROA rodiklis ankstesniuose tyrimuose naudojamas daznai, yra
populiarus tarp tyréjy, nes yra lengvai skai¢iuojamas. ROA rodiklis parodo jmonés veiklos
efektyvuma ir jvertina kaip efektyviai jmoné naudoja savo turta. Ankstesni tyrimai (Bagh-‘as,
Khan‘as, Azad‘as, Saddique ir Khan‘as, 2017) parodé, kad jmoniy socialiné atsakomybé turi
reikSmingg poveikj jmongs turto grazai.

Hipotezé (H2). /moniy socialiné atsakomybé daro statistiSkai reiksmingg jtakg nuosavo kapitalo
pelningumui.

ROE, taip pat kaip ir ROA rodiklis, yra svarbus jmonés akcininkams. ROE rodikliu gali buti
vertinama investuoty pinigy graza. Ankstesniuose tyrimuose autoriai $j, kaip ir ROA rodiklj, vertinant
imoniy finansinius rezultatus naudojo daznai. Cheriano et al. (2019) atlikti tyrimai parodé, kad ISA
akcininky turtg veikia teigiamai.

Hipotezé (H3). [moniy socialiné atsakomybé daro statistiSkai reikSmingq jtakq investicijy
pelningumui.

Investicijy pelningumo rodiklis néra itin populiarus tyréjy tarpe, taciau yra svarbus tiek jmonés
akcininkams, tiek jmonés kreditoriams. ROI parodo jmonés investicijy efektyvuma. Autoriai Provasi
ir Harasheh‘as (2020), tyre 40 Milano akcijy birzos jmoniy duomenis 2016-2018 m. laikotarpiu,
nerado reikSmingo rySio tarp motery skai¢iaus imonés valdyboje ir investicijy pelningumo.

Hipotezé (H4). /moniy socialiné atsakomybé daro statistiskai reiksmingq jtakqg jmonés rinkos vertei.

Imonés rinkos vertés matavimas Tobin‘o Q rodikliu, kuris paremtas tiek apskaitos, ties rinkos
duomenimis, orientuotas j ateitj, jo reikSmé ir vertinimas negali biiti paveiktas tik jmonés vadovybés.
Ankstesniame tyrime, kurj atliko autorius Awaysheh‘as et al (2020) buvo patvirtintas reikSmingas
rySys tarp ISA ir rinkos vertés. Taciau, remiantis tyréjo Okafor‘o et al. (2021) gautais rezultatais,
reik§Smingas rySys tarp jmonés vertés ir jmonés socialinés atsakomybeés nustatytas nebuvo, kai buvo
vertinami 100 geriausiy technologijy jmoniy, itraukty i S&P indeksa, duomenys 2017-2019 m.
laikotarpiu.

Hipotezé (H5). /moniy socialiné atsakomybé daro statistiSkai reiksmingq jtakq jmonés likvidumui.

Jmonés turto valdymo efektyvumag galima jvertinti ir pagal bendrajj likvidumo koeficients. Jis vertina
jmonés gebéjimus trumpalaikiu turtu grazinti savo trumpalaikes skolas. Ankstesniuose tyrimuose
autorius Van Emous-‘as et al. (2021), kuris nagrinéjo 2020-2020 m. laikotarpio jvairiy $aliy jmoniy
duomenis, rysio tarp anglies dvideginio i8$metimo mazinimo ir jmonés likvidumo nenustaté.

4.1. Tyrimo kintamuyjy aprasomoji statistika

Siekiant nustatyti tyrimo kintamyjy savybes ir egzistuojancius tarp jy santykiniy rysius, toliau tyrime
naudojama apraSomoji statistika ir koreliaciné analizé.

ApraSomoji priklausomy ir nepriklausomy kintamuyjy statistika, apimanti 115 stebiniy, pateikta 11
lenteléje. Priklausomi kintamieji, kuriais vertinami jmonés finansiniai rezultatai (/FR) yra 5: turto
pelningumas (ROA), nuosavybés pelningumas (ROE), investicijy pelningumas (ROI), rinkos verté
(TobinQ) ir bendrasis likvidumas (Likvid). Nepriklausomi kintamieji naudojami jmonés socialinei
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atsakomybei (/SA4) jvertinti: aplinkos atskleidimo balas (Escore), socialinio atskleidimo balas
(Sscore) ir valdymo atskleidimo balas (Gscore). Finansinis svertas (Svertas), darbuotojy skaicius
imonéje (Dydis) ir jimonés veiklos metai (Amzius) itraukti kaip kontroliniai kintamieji.

11 lentelé. Aprasomosios statistikos suvestiné. Sudaryta autorés

Kintamasis Stebiniai Vidurkis Minimali Maksimali Standartinis
reikSmé reikSmé nuokrypis
ROA 115 4,6399 -12,92 33,68 6,91136
ROE 115 7,4964 -34,45 39,65 12,80540
ROI 115 7,0569 -23,62 48,56 10,28974
TobinQ 115 1,1503 0,67 2,36 0,33494
Likvid 115 1,7199 0,43 5,48 1,12307
Escore 115 17,38868 0,000 56,871 13,708534
Sscore 115 21,12060 5,079 45,284 8,976117
Gscore 115 50,72376 27,905 83,022 12,420777
Svertas 115 2,0095 1,05 5,66 0,69083
Dydis 115 1355,24 287 7242 1321,415
Amzius 115 30,39 7 78 14,530

Kaip matoma i§ 11 lentelés, nagrinéjamy Baltijos Saliy jmoniy vidutiné turto pelningumo rodiklio
(ROA) reiksmé sieké 4,64 proc., nors tuo tarpu maziausia turto grazos reik§mé nagrinéjamy reikSmiy
aibéje buvo neigiama -12,92 proc., o didZiausia sieké 33,68 proc. Tai reiSkia, kad analizuojamy
Baltijos Saliy jmoniy veikla pakankamai efektyvi, jy turtas naudojamas pakankamai efektyviai, nes
vidutiné vertinamy jmoniy turto grazos reik§mé siekia 5 proc. Nuosavo kapitalo pelningumo (ROE)
vidutiné reik§mé siekia 7,5 proc., rodiklis svyravo nuo neigiamos -34,45 proc. iki teigiamos 39,65
proc. reikSmes, standartinis nuokrypis sieké 12,81 proc. reik§me. Laikoma, kad nuosavo kapitalo
panaudojimo efektyvumag nusako jo rodiklio reikSmé, pasiskirstanti 10-15 proc. ribose. Vertinant
bendrai, Baltijos Saliy jmonése néra itin efektyviai iSnaudojamas akcininky investuotas turtas, nes
vidutiné vertinamy jmoniy nuosavo kapitalo pelningumo rodiklio reik§mé vos didesn¢ uz 7 proc.
Vidutinis nagrinéjamy Baltijos $aliy investicijy pelningumas (ROI) sieké 7,06 proc. su 10,29 proc.
standartinio nuokrypio reikSme 2018-2022 m., investicijy grazos rodiklio reikSmé svyravo nuo
neigiamos -23,62 proc. iki teigiamos 48,56 proc. Rinkos vertés (TobinQ) santykio vidutingé reikSmé
sieké 1,15 ir ji svyravo nuo 0,67 iki 2,36. Per analizuojama laikotarpj nagrinéjamy Baltijos Saliy
bendrasis likvidumas (Likvid) sieké vidutiniSkai 1,72 proc., tuo tarpiu maziausia §io kintamojo
reik§mé fiksuojama neigiama 0,43 proc., o didziausia — 5,48 proc. ir tai reiskia, kad nagrinéjamy
Baltijos Saliy jmoniy gebéjimas dengti trumpalaikes skolas savo trumpalaikiu turtu aukstas, jmonés
pasizymi saugiu likvidumu, nes vidutiné bendrojo likvidumo reik§mé gauta tarp 1 ir 2 proc.

Vertinant ESG atskleidimo ir su ja susijusiy rodikliy reik§miy aprasomajg statistikg matoma, jog
Zemiausias 1§ jy buvo aplinkos atskleidimg matuojantis balas (Escore), nes vidutiné jo reikSmé
nagrinéjamy Baltijos Saliy jmonése sieké 17,39, balai svyravo nuo 0 iki 56,87. Tuo tarpu socialinio
atskleidimo (Sscore) balo vidutiné reikSmé sieké 21,12, o Sie balai svyravo nuo 5,08 iki 45,28.
Valdymo atskleidimo vidutiné reikSmé buvo auksciausia ir sieké 50,72, o Gscore balai svyravo nuo
27,91 iki 83,02 ir tai reiskia, kad Baltijos Saliy jmonése valdymo kokybé vertinama aukSciausiai i§
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trijy jmonés socialinés atsakomybés dimensijy. Kaip teigia autoriai Bektur ir Arzova (2022), aplinkos
atskleidimo balu matuojamas jmongés tyrimy rémimas, ekologiskai efektyviy paslaugy ir produkty
kiirimas, ] aplinkg iSmetamy terSaly kiekio mazinimas bei efektyvus gamtos istekliy panaudojimas
gamybos procesuose. Pasak autoriy, valdysenos atskleidimo balu, per bendrovés valdymo procesus
ir sistemas, atskleidziami akcininky interesai. ISanalizavus vidutines aplinkos ir socialinio
atskleidimo baly reikSmes, akivaizdu kad Baltijos Saliy jmonés turéty jgyvendinti ryztingesnius
veiksmus, kad biity pagerintas jmoniy socialinés atsakomybés vertinimas.

Nagrinéjamy Baltijos Saliy finansinis svertas (Svertas) vidutiniskai sieké 2,01, $io rodiklio reik§mé
svyravo nuo 1,05 iki 5,66 ir tai rodo, kad nagrinéjamos Baltijos Saliy jmonés pakankamai aktyviai
naudojasi skolintomis 1éSomis, vertinamy duomeny aibéje finansinio sverto rodiklio standartinis
nuokrypis — 0,69 proc. Vidutinis darbuotojy skaicius (Dydis) nagrinéjamose Baltijos $aliy jmonése
buvo 1355 darbuotojai, nagrinéjamy duomeny aibéje maziausias darbuotojy skai¢ius jmonéje buvo
287, o didziausias — 7242 darbuotojai. Vidutinis vertinamy jmoniy amzius — 30 veiklos mety,
jauniausia jmoné¢ analizuojamy duomeny aibéje veikia 7 metus, o ilgiausiai veikianti — 78.

4.2. Tyrimo kintamyjy koreliaciné analizé

Siekiant nustatyti kintamyjy reikSmingumo lygj, toliau atliekamas Pirsono koreliacijos testas,
naudojant 5 finansinius rezultatus vertinancius priklausomus kintamuosius, 3 jmoniy socialing
atsakomybe matuojancius nepriklausomus kintamuosius ir pasirinktus 3 kontrolinius kintamuosius.
Pirsono koreliacijos koeficientai ir reikSmingumo lygis tarp jy pateikiami 2 Priede.

Vertinant koreliacijos reik§mingumga tarp kintamyjy matoma, kad tarp kintamyjy ROA ir ROE yra
stipri koreliacija, r = 0.932 (p < 0.01), kaip ir tarp ROA ir ROI, r =0.898 (p < 0.01). Koreliacija tarp
ROA ir TobinQ yra silpna, r =0.387 (p < 0.01), kaip ir su bendruoju likvidumu, r = 0.445 (p < 0.01).
Tarp atskiras jmoniy socialinés atsakomybés atskleidimo dimensijas matuojanciy baly ir ROA
nustatyta labai silpna ir silpna koreliacija. Vertinant atskirai, nustatyta, kad tarp ROA ir E balo, r = -
0.178 (p > 0.01), ir ROA ir G balo, r = -0.105 (p > 0.01), o tarp ROA ir S balo fiksuojama silpna
(neigiama) koreliacija, r = -0.292 (p < 0.01). Finansinio sverto koreliacija su ROA nustatyta
reik§minga (neigiama), r =-0.386 (p < 0.01), kaip ir tarp turto grazos ir jmonés amziaus, r = 0.434 (p
<0.01), o tarp ROA ir jmonés dydzio kintamyjy santykis nustatytas nereik§mingas, r = -0.015 (p >
0.01). Tarp kintamyjy ROE ir ROI matoma reik§minga koreliacija, r = 0.875 (p < 0.01), kaip ir tarp
ROE ir TobinQ, r = 0.383 (p < 0.01). ROE santykis su likvidumu vertinamas kaip silpnas, r = 0.394
(p < 0.01), bet reikSmingas, o rySys su aplinkos ir valdymo atskleidimo balais, jmonés dydziu
nustatytas nereikSmingas, su socialinio atskleidimo balu koreliacija silpna (neigiama), r = -0.221 (p
< 0.05). Tarp ROE ir finansinio sverto, r =-0,360 (p < 0.01) ir jmonés amziaus, r = 0.426 (p < 0.01),
kintamyjy koreliacija reikSminga. Santykis tarp ROI ir TobinQ, r = 0.443 (p < 0.01), reikSmingas,
koreliacija teigiama, kaip ir su bendruoju likvidumu, r = 0.406 (p < 0.01), o ROl su E balu ir G balu
— nereikSminga (p > 0.01), tarp ROI ir socialinio atskleidimo balo koreliacija silpna (neigiama), r = -
0.275 (p < 0.01), reiksSminga. ROI su finansinio sverto rodikliu, koreliuoja neigiamai, r = -0.271 (p <
0.01), su jmonés amziumi koreliacija reikSminga (teigiama), r = 0.554 (p < 0.01), rySys su jmongs
dydziu nustatytas nereik§mingas, r = 0.053 (p > 0.05).

TobinQ rodiklio koreliacija su bendruoju likvidumu nereikSminga (labai silpna koreliacija), r = 0.070
(p > 0.01), kai tuo tarpu tarp TobinQ ir valdymo atskleidimo balo, r = 0.283 (p < 0.01), ir jmonés
amziaus, r = 0.395 (p < 0.01), koreliacija reikSminga. TobinQ santykis su kitais imoniy socialinés
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atsakomybés atskleidimo dimensijas vertinanciais balais, finansiniu svertu ir jmonés dydziu,
nustatytas nereikSmingas. Vertinant $iy rodikliy rySius atskirai, nustatyta, kad tarp TobinQ ir aplinkos
atskleidimo balo — labai silpna (neigiama), r = -0,021 (p > 0.01), tarp TobinQ ir socialinio atskleidimo
balo — labai silpna (neigiama), r =-0,160 (p > 0.01), TobinQ ir finansinio sverto — taip pat labai silpna
(teigiama), r = 0,029 (p > 0.01), kaip ir jmonés dydzio, r = 0,066 (p > 0.01). Tarp bendrojo likvidumo
ir socialing atsakomybe matuojanciy kintamyjy nustatyta silpna ir labai silpna koreliacija. Bendrasis
likvidumas su E balu koreliuoja neigiamai, r = -0.094 (p > 0.01), su S balu — teigiamai, r =0.200 (p <
0.05), o su G balu taip pat neigiamai, r = -0,198 (p < 0,05). Tarp finansinio sverto ir bendrojo
likvidumo santykis vertinamas kaip reikSmingas (neigiamas), r = -0.371 (p < 0.01), kaip ir tarp
likvidumo ir jmonés amziaus, r = 0.451 (p < 0.01), tarp jmonés dydzio ir likvidumo Koreliacija
reikSminga (neigiama), r = -0.225 (p < 0.05).

Vertinant koreliacijos reikSmingumg tarp nepriklausomy kintamyjy, kuriais vertinama jmoniy
socialiné atsakomybé, remiantis autoriaus Franco‘so et al (2020) rezultatais, matoma, jog tarp
nepriklausomy kintamyjy nebuvo gautas aukstesnis kaip 0,7 koeficientas, tod¢l nustatoma, kad
daugiakolineariSkumo problemos duomeny rinkinyje néra. Imoniy socialing atsakomybg¢ matuojantis
E balas su S balu koreliuoja reikSmingai (teigiamai), r = 0,597 (p < 0,01), koreliacijos koeficiento
reik§mé viduting, tarp E balo ir valdymo atskleidimo (Gscore) balo nustatyta silpna koreliacija, r =
0.334 (p <0.01). Santykis tarp S balo ir G balo, r =0.335 (p <0.01), reikSmingas, koreliacija teigiama,
koreliacijos koeficiento reikSmé silpna. Atsizvelgiant j tai, kad dél galimo daugiakolinearumo gali
biiti sudétinga nustatyti atskiry nepriklausomy kintamyjy jtaka priklausomiems kintamiesiems,
papildomai atlickamas dispersijos maz¢jimo daugiklio (VIF) testas.

4.3. Tyrimo hipoteziy tikrinimas
Siame skyriuje bus tikrinamos 5 tyrimo hipotezés, taikant daugialypés tiesinés regresijos metoda.

Pirmiausiai tikrinama hipoteze, kuria siekiama jvertinti jmoniy socialinés atsakomybés jtaka jmoniy
turto grazai:

Hipotezé (H1). /moniy socialiné atsakomybé daro statistiskai reikSmingq jtakq turto pelningumui.
ROA; = a+ By *1SA; + B, * Svertas;, + [z * Dydis;s + B4 * AmzZius;, + €

Kaip matoma i§ 12 lenteléje pateikty rezultaty, visi sudaryti modeliai yra statistikai pagristi,
pasirinkti kintamieji regresijos modeliuose yra statistiskai pakankamai reikSmingi.

12 lentelé. Sudaryty regresiniy modeliy reikSmingumas. Sudaryta autorés

Modelis 1 Modelis 2 Modelis 3 Modelis 4 Modelis 5
(ROA) (ROE) (ROI) (TobinQ) (Likvid)
F statistika 10,189 8,503 11,888 7,262 17,131
Sig. F change <0,001 <0,001 <0,001 <0,001 <0,001
Determinacijos 0,361 0,321 0,398 0,287 0,488
koeficientas
Koreguotas 0,326 0,283 0,364 0,248 0,459
determinacijos
koeficientas
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Sudarytas pirmasis regresinis modelis, vertinantis jmoniy socialinés atsakomybés jtaka turto
pelningumui, nedavé statistiSkai reikSmingy rezultaty. Regresinis modelis buvo nustatytas kaip
tinkamas, nes jo p reikmé < 0,001, determinacijos koeficientas (R2) = 36,1 %, F.2) = 10,19. Analizé
rodo, kad nei jmonés aplinkos (f = -0,11, t =-1,1, p = 0,27), nei socialinis (# = 0,001, t=0,01, p =
0,99), nei valdymo (f = 0,17, t = 0,21, p = 0,84) atskleidimas nedaro statistiskai reikSmingos jtakos
priklausomam kintamajam, nes visy JSA vertinan¢iy kintamyjy p reik§més buvo > 0,05. Kalbant apie
kontrolinius kintamuosius, rezultatai rodo, kad sverto rodiklis ir jmonés amzius daro reikSmingg jtaka
turto pelningumui. Sverto rodiklis daro statistiSkai reikSminga neigiama jtakg turto pelningumui (5 =
-0,37, t = -4,52, p < 0,001). Todél galima teigti, jog jmonés finansiniam svertui didéjant vienu
procentu, jmonés turto pelningumas sumaz¢ja 0,373 punkto. IS 13 lenteléje pateiktos informacijos
matyti, kad imoniy amzius taip pat turi statistiskai reikSmingg jtakg jmoniy turto grazai (5 = 0,46, t =
5,48, p < 0,001). Analizuojant gautus rezultatus, galima teigti, kad ilgiau veikian¢iy jmoniy turto
pelningumas yra aukstesnis. Sio sarysio reik§mingumas nustatytas atsizvelgiant j p reikime, kuri <
0,001. Vertinant nustatyta determinacijos koeficienta (R? = 0.361) matoma, kad $iame modelyje
analizuoti kintamieji daro 36,1 proc. poveikj jmonés turto pelningumui. Nors ROA rodikliui
statistiSkai reikSmingg jtaka turi finansinis svertas ir imonés amzius, $iy kintamyjy daroma jtaka jam
néra nedidelé. Dispersijos maze¢jimo daugiklio testas (VIF) parod¢, kad duomeny rinkinyje
daugiakolinearumo problemos néra, nes apskaiciuotas nepriklausomy kintamyjy vidutinis VIF = 1.39
(zr. 3 Priedas).

13 lentelé. Daugialypés tiesinés regresijos rezultatai.

Kintamieji ROA ROE ROI TobinQ Likvid
Escore -0,111 -0,065 -0,106 -0,023 0,018
p reik§meé 0,273 0,533 0,280 0,827 0,841
Sscore 0,001 0,022 0,029 -0,184 0,097
p reik§meé 0,995 0,846 0,782 0,106 0,313
Gscore 0,017 0,079 -0,038 0,383 -0,186
p reik§meé 0,837 0,367 0,649 0,000 0,016
Svertas -0,373 -0,370 -0,258 0,025 -0,356
p reik§meé 0,000 0,000 0,002 0,775 0,000
Dydis -0,107 -0,053 -0,081 0,020 -0,386
p reik§me 0,194 0,529 0,311 0,821 0,000
AmZius 0,456 0,447 0,573 0,373 0,561
p reik§me 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Vertinant gautus rezultatus, matoma, jog nei vienas i$ trijy jmoniy socialing atsakomybe vertinanciy
kintamyjy neparod¢ statistiSkai reikSmingos jtakos jmoniy turto pelningumui, tod¢l teigiama, kad
pirmoji iSkelta hipotezé H1 yra atmetama. Gauti modelio rezultatai tiriant jmonés socialinés
atsakomybeés jtakg ROA rodikliui sutampa su ankstesniais autoriy Shahbaz‘o et al. (2020), Nollet‘o
et al. (2016) tyrimy rezultatais. Autoriai taip pat nustaté, kad aplinkos, socialinio ir valdymo
atskleidimo baly daroma jtaka jmoniy turto grazai nereikSminga ir pri¢jo iSvados, kad jmoniy
jsitraukimas j J[SA nebdtinai leidZia pasiekti aukStesnius veiklos rezultatus. Autorius Okafor‘as et al.
(2021), atlikes tyrima, siekdamas nustatyti ar jmoniy socialiné¢ atsakomybé daro statistiSkai
reikSmingg jtaka jmoniy turto pelningumui, gavo kitus rezultatus. Tyrimo modelio rezultatai parode,
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kad jmonés valdymo atskleidimo balas yra statistiSkai reikSmingas turto pelningumui, taip
patvirtindami ir tyréjy Bagh‘o et al. (2017), Mansour‘o et al. (2022) empiriniy tyrimy iSvadas,
pagrindziancias reik§mingo rySio tarp ISA ir ROA egzistavimg. Autoriaus Cherian‘o et al. (2019)
atlikto tyrimo rezultatai parod¢, kad jmoniy turto pelningumui jtaka turi jmonés valdymas, valdybos
dydis, produktai, klientai ir darbuotojy skaicius. Ankstesniy tyrimy iSvados parodé ir statistiskai
reikS§mingus neigiamus rySius, kurie, pasak tyréjy Costa‘os ir Fronseca (2022), reiskia, kad jmoniy
socialiné atsakomybé neigiamai veikia bendroviy finansinius rezultatus. Tyréjai Bektur ir Arzova
(2022) nustaté, kad jmoniy finansiniai rezultatai, iSreiksti turto grazos rodikliais (ROA), kapitalo
grazos (ROC) ir nuosavybés pelningumo (ROE) rodikliais, turi reikSmingg neigiamg rysj su ESG
atskleidimo balu.

Toliau tikrinama hipotezé, kuria siekiama jvertinti jmoniy socialinés atsakomybés jtaka kapitalo
grazai:

Hipotezé (H2). /moniy socialiné atsakomybé daro statistiskai reiksmingq jtakq nuosavo kapitalo
pelningumui.

ROE;; = a + f; *x 1SA;; + B, * Svertas;; + [z * Dydis; + 4 * AmZius;, + €

Analizé, vertinanti jmoniy socialinés atsakomybés jtakg nuosavo kapitalo pelningumui, taip pat
neparodé statistiSkai reikSmingy rezultaty. Nors sudarytas modelis nustatytas kaip tinkamas (F,2) =
10,84, R? = 0,321, p < 0,001), gauti rezultatai neparodé statistiskai reikimingos jtakos tarp jmonés
socialing atsakomybe matuojanciy kintamyjy ir ROE rodiklio. Jmonés aplinkos atskleidimo balas
nedaro statistiSkai reikSmingos jtakos nuosavo kapitalo grazai, nes gauta tikimybe p = 0.533 > 0.05
(8 =-0,07, t = -0,63), kaip ir jmonés aplinkos atskleidimo balas (# = 0,02, t = 0,2, p = 0,846) bei
valdymo atskleidimo balas (4 = 0,08, t = 0,91, p = 0,367), kuriy tikimybé gauta didesné nei 0,05 (Zr.
10 lentele). IS kontroliniy kintamyjy, vertinusiy imongés finansinj sverta, amziy ir dydj, ir Siame
modelyje, finansinis svertas ir jmonés amzius parodé statistiSkai reikSmingos jtakos rezultatus.
Imonés amzius daro statistiSkai reikSmingg teigiamg jtakg ROE rodikliui (f = 0,45, t = 5,21, p <
0,001), o finansinio sverto rodiklio daroma statistiskai reikSminga neigiama jtaka (§ = -0,37, t = -
4,348, p < 0,001) parodo, kad jmonés nuosavo kapitalo grgza mazéja 0,37 punktais, kai jmonés
finansinio sverto rodiklio reiksmé didesné vienu procentu. I§ lenteléje pateiktos informacijos matyti,
kad darbuotojy skai¢ius jmonéje nedaro jtakos nuosavo kapitalo pelningumui (5 = -0,05, t =-0,63, p
= 0,529), nes tikimybé gauta didesné nei 0,05. Vertinant gautus rezultatus, daroma isvada, kad
did¢jantys jmonés jsipareigojimai ne tik didina jos mokumo rizika, bet ir neigiamai veikia nuosavo
kapitalo pelninguma, o veiklg ilgiau vykdancios jmonés pasiZymi aukStesniu nuosavo kapitalo
pelningumu. Nustatoma, kad Siame modelyje vertinti kintamieji daro 32,1 proc. jtaka nuosavo
kapitalo grazai, o §is poveikis vertinamas pagal determinacijos koeficiento reik§me (R? = 0.321). Nors
ROA rodikliui statistiSkai reikSmingg jtakg turi finansinis svertas ir jmonés amzius, $iy kintamyjy
daroma jtaka, kaip ir ankstesniame modelyje, néra didelé. Nustatyta, kad daugiakolinearumo
problemos néra, nes VIF testo rezultatai neparodé didesnés uz 4 reikSmés, o tolerancijos rodikliai
buvo mazesni uz 0,25 (zr. 4 Priedas).

Apibendrinant gautus rezultatus galima teigti, kad iSkelta hipotezé H2, teigianti, jog jmonés socialiné
atsakomyb¢ daro statistiSkai reikSmingg jtaka jmonés nuosavo kapitalo pelningumui, yra atmetama,
nes né vieno i$ kintamyjy, vertinusiy JSA, jtaka Siame modelyje nebuvo statistiSkai reik§minga. Gauti
modelio rezultatai, kuriais buvo tirta JSA jtaka jmonés nuosavo kapitalo grgzai sutampa su
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ankstesniais autoriy Costa‘os ir Fronseca (2022), Okafor‘o et al. (2021) tyrimy rezultatais, kurie
nustaté, kad jmoniy socialiné atsakomybé jtakos nuosavybés pelningumui nedaro. Ir nors autorius
Okafor-as et al. (2021) taip pat nustaté, kad ISA nedaro reik§mingos jtakos ROE, taciau jo atlikto
tyrimo rezultatai parodé, kad jmonés valdymo atskleidimo balo jtaka nuosavybés grazai yra
statistiskai reik§minga. Sios i§vados sutapo ir su tyréjo Mansouro et al. (2022) rezultatais, kurie
parod¢, kad jmonés, pasizymincios aukstesniais valdysenos atskleidimo balais turi geresnius turto
grazos (ROA) ir nuosavo kapitalo pelningumo (ROE) rezultatus. Nevienodus modelio rezultatus gavo
ir autorius Cherian‘as et al. (2019), pri¢je iSvados, kad tik jmonés valdysenos atskleidimas i§ visy
ISA dimensijy daro reik§mingg jtakg nuosavo kapitalo pelningumui. Kitokie rezultatai buvo gauti
autoriaus Sameer‘o (2021), kurio atliktas tyrimas aptiko stipry neigiama rysj tarp aplinkos
atskleidimo ir nuosavo kapitalo pelningumo (ROE), o tarp $io finansinius rezultatus vertinancio
rodiklio ir socialinio atskleidimo buvo nustatytas statistiSkai nereikSmingas rySys. Autoriai Bektur ir
Arzova (2022) nustaté statistiSkai reikSmingus neigiamus ryS$ius tarp jmoniy ESG atskleidimo baly ir
visy autoriy tyrime naudoty priklausomy kintamyjy, kuriais buvo vertinami jmoniy finansiniai
rezultatai.

Treciojoje tikrinamoje hipotezéje vertinamas rySys tarp jmonés investicijy pelningumo ir jmoniy
socialing atsakomybe matuojanciy kintamyjy:

Hipotezé (H3). [moniy socialine atsakomybé daro statistiSkai reikSmingq jtakq investicijy
pelningumui.

ROI;; = a + By *1SA; + B, * Svertas;; + B3 * Dydis;; + [, * AmZius;; + €

IS 10 lenteléje pateikty rezultaty matoma, kad né vienas [SA vertinamas kintamasis nedaré
reik§mingos itakos jmoniy investicijy pelningumui. Modelis neparodo reikSmingo rySio tarp jmonés
aplinkos atskleidimo ir investicijy pelningumo (f = -0,11, t = -1,09, p = 0,28), socialinio atskleidimo
ir investicijy grazos (f = 0,03, t = 0,28, p = 0,782) bei valdymo atskleidimo ir jmoniy investicijy
pelningumo (8 = 0,04, t = -0,46, p = 0,649). Visy nepriklausomy kintamyjy, kuriais matuojama
Jmoniy socialiné atsakomybe, reikSmé buvo didesné nei 0,05. Vis tik sudarytas modelis nustatytas
reikimingas (F.2) = 11,89, R? = 0,398, p < 0,001), o tai reiskia, kad modelio nepriklausomi kintamieji
investicijy pelningumui daro 39,8 proc. jtaka. Kaip ir anksCiau apraSyty modeliy atvejais, matoma,
kad jmonés amzZius turi jtakos imoniy investicijy pelningumui. I$siaiskinta, kad jmoniy amzius turi
teigiamg statistiSkai reik§mingg jtakg investicijy efektyvumui (f = 0,57, t = 7,08, p < 0,001), o tai
reiskia, kad senesnés jmonés pasizymi aukStesniais investicijy pelningumo rodikliais. Vertinant
finansinio sverto kintamajj, gauti rezultatai parodé, kad skolinty 1éSy dydis verslo vystyme turi
neigiama nereik§mingg jtaka investicijy efektyvumui (5 = -0,26, t = -3,22, p = 0,002), o tai reiskia,
kad auksStesnis jmonés finansinis svertas daro neigiama jtaka investicijy pelningumui, taciau i jtaka
néra reikSminga. Kaip ir ankstesniuose modeliuose, darbuotojy skaicius jmon¢je nedaro reikSmingos
jtakos investicijy efektyvumui (f = -0,08, t = -1,02, p = 0,311), bet i$ gauty rezultaty galima daryti
iSvada, kad augantis darbuotojy skaiius imonéje nezymiai mazina ROI rodiklio reikSme, nes Siy
rodikliy tikimybeés reikSmé didesné nei 0,05. Siekiant jvertinti daugiakolineariSkumo problema,
tikrinami VIF testo rezultatai, kurie nepateiké jrodymy apie tai, nes nepriklausomy kintamyjy VIF <
4, tolerancija > 0,25 (zr. 5 Priedas).

Gauti tyrimo rezultatai, kaip ir ankstesniuose modeliuose, parodé, kad né vienas [SA matuojantis
kintamasis nedaré¢ reikSmingos jtakos jmoniy investicijy efektyvumui. Tod¢l atsizvelgiant | tai,
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hipotez¢ H3, kuri teigia, kad jmoniy socialiné atsakomybé turi reikSmingg jtaka investicijy
pelningumui, yra atmetama. Investicijy efektyvumo ry$j su jmoniy socialine atsakomybe
ankstesniuose tyrimuose tyré Provasi ir Harasheh‘as (2020). Galima teigti, kad modelio rezultatai
sutampa su ankstesniais autoriy rezultatais, kurie nustaté, kad egzistuoja silpnas (neigiamas) rysys
tarp ISA ir jmoniy investicijy pelningumo.

Toliau bus vertinamas rySys tarp jmonés socialinés atsakomybés ir jmonés rinkos vertés. Tikrinama
hipotezé:

Hipotezé (H4). /moniy socialiné atsakomybé daro statistiskai reikSmingq jtakq jmonés rinkos vertei.
TobinQ;; = a + By * ISA; + [y * Svertas;; + 3 * Dydis;; + [, * AmZius; + €

Sudarytas ketvirtasis regresinis modelis, kai vertinama jmoniy socialinés atsakomybés jtaka jmonés
vertei, parodé statistiskai reik§mingus rezultatus. Modelio reik§mingumas teigiamas (F(1,2) = 7,26, R?
= 0,29, p < 0,001), tai parodo, kad nepriklausomi kintamieji jmonés vertei turi 28,7 proc. Imonés
verte, iSreikSta Tobin‘o Q rodikliu, buvo teigiamai susijusi su valdymo atskleidimo balu (f = 0,04, t
= 4,28, p < 0,001) ir tai reiskia, kad jmonés valdymo atskleidimo balui pakilus vienu procentu,
Tobin‘o Q rodiklis did¢ja 0,038 punkto. Remiantis gautais rezultatais galima teigti, kad imonés,
pasizymin¢ios atsakinga valdymo politika, turi aukstesnius rinkos vertés matavimo rodiklius. Siame
modelyje kiti du jmonés socialinés atsakomybe matuojantys kintamieji reikSmingos jtakos neparodé.
Aplinkos atskleidimo balo jtaka jmonés vertei nustatyta nereikSminga (f = -0,2, t =-0,22, p = 0,827),
kaip ir socialinio atskleidimo balo (# = -0.18, t = -1.63, p = 0,106). Kaip matoma i§ 10 lenteléje
pateikty rezultaty, abejy $iy imoniy socialing atsakomyb¢ vertinan¢iy kintamyjy reik§mingumas buvo
didesnis nei 0,05. Ankstesniuose modeliuose kaip kontrolinis kintamasis naudotas jmonés amziaus ir
Siame regresiniame modelyje parodé reikSmingus teigiamus jtakos rezultatus (6 = 0,37, t=4,24, p <
0,001). Taigi, galima teigti, jog ilgiau veikla vystan¢ios jmonés pasizymi aukStesniu rinkos vertés
vertinimu. Kiti kontroliniai kintamieji, tokie kaip finansinis svertas ir jmonés dydis, iSreikStas
darbuotojy skai¢iumi jmong¢je, kaip nustatyta ir tre€iajame modelyje, statistiSkai reikSmingos jtakos
jmonés vertei nedaro. Vis tik, analizuojant gautus rezultatus, galima teigti, jog finansinis svertas
nereik§mingai teigiamai daro jtakg jmonés vertei (5 = 0,03, t = 0,29, p = 0,775), kaip ir jmonés dydis
(6 =002, t=0,23, p = 0,821). Abejy $iy kintamyjy reikSmingumo silpnumag parodo tikimybés
reik§meés didesnés nei 0,05. VIF testo rezultatai, kurie parodé nepriklausomy kintamyjy 1,388 VIF
vidurkj, patvirtino, kad daugiakolinearumo problemos $iame modelyje néra (zr. 6 Priedas).

Apibendrinant gautus rezultatus, teigiama, kad hipotezé H4, kuri tiria ar jmoniy socialiné atsakomybé
daro reik§mingg jtaka jmonés rinkos vertei, atsizvelgiant j tai, kad tik vienas i$ trijy jmoniy socialing
atsakomybe matuojantis kintamasis parodé teigiamus ir reikSmingus jtakos rezultatus, yra
atmetama. Imoniy socialinés atsakomybés jtaka jmonés vertei ankstesniuose tyrimuose tyré
Okafor<as et al. (2021), Albitar‘as et al. (2020), Shahbaz‘as et al. (2020). Modelio rezultatai patvirtina
tyréjo Okafor‘o et al. (2021) tyrimo rezultatus, kurie taip pat neparodé reik§mingo rysio tarp jmonés
socialinés atsakomybés ir jmonés rinkos vertés. Autoriai nustaté, kad statistiSkai reikSmingg jtaka
rinkos vertei dare iSlaidos, skiriamos ISA, o kitas socialinés atsakomybés dimensijas matuojantys
balai reikSmingo poveikio neturi. Tyréjo Shahbaz‘o et al. (2020) atliktas tyrimas, tikrinantis rysj tarp
Tobin‘o Q rodiklio ir aplinkos, socialinio ir valdymo veiksmy atskleidimo jmonése, patvirtino
nereik§mingg jtakg. Autorius Albitar‘as et al. (2020) nustaté, kad aukstesnius ESG vertinimo balus
gaunancios jmonés pasiekia geresnius jmoniy vertés matavimo rodiklius, o jo pateiktos iS§vados, kad
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jmones valdyboje dalyvaujan¢ios moterys stiprina valdymo stebéseng, taip pagerinant jmongés
finansinius rodiklius, patvirtinta gautus rezultatus, kurie parodo valdymo atskleidimo balo reik§minga
itaka jmonés vertei. Tuo tarpu autoriaus Awaysheh‘o et al. (2020) atliktas tyrimas parodé, kad
aukStesniu rinkos vertés rodikliu turi galimybe biti vertinamos jmonés, uzdirbancios didesnj pelng ir
dél to turinCios laisvesniy pinigy srauty, kurie gali bati investuojami j J[SA. Autoriai Hannah’as,
Sayari, Harris’as ir Cain (2021) pateiké tyrimo rezultatus, kurie parodé reik§mingg teigiamg JSA, kuri
buvo vertinta keturiomis dimensijomis (bendruomené ir jvairove, valdysena, produkty kokybé ir
santykiai su darbuotojais) jtakg jmonés vertei. Kitokius rezultatus gavo tyréjai Costa ir Fronseca
(2022), nustate jmoniy socialinés atsakomybés atskleidimo statistiSkai reikSminga neigiamg jtaka
imoniy finansinés veiklos rezultatams, kurie buvo iSreiksti Tobin‘o Q ir turto grazos rodikliais.

Toliau bus tikrinama paskutiné hipoteze, kurioje vertinamas jmoniy socialinés atsakomybés jtaka
jmoniy likvidumui.

Hipotezé (HS). /moniy socialiné atsakomybé daro statistiskai reiksmingq jtakg jmonés likvidumui.
Likvid;; = a + By * [SA;: + B, * Svertas;, + B3 * Dydis;; + B4 ¥ AmZius; + €

Paskutinio sudaryto regresinio modelio reikimingumas teigiamas (Fa2) = 17,13, R? = 0,49, p <
0,001), vertinant determinacijos koeficienta nustatoma, kad modelio priklausomam kintamajam
nepriklausomi kintamieji daro 48,8 proc. jtaka. Vis tik, imoniy socialing atsakomybg¢ matuojantys
kintamieji statistiskai reikimingos jtakos jmoniy bendrajam likvidumui neturi. Siame modelyje
aplinkos atskleidimo balas bendrajam likvidumui turi nereik§mingg teigiama jtaka (f = 0,02, t = 0,2,
p = 0,841), socialinis atskleidimo balas — nereik§mingg teigiama jtaka (5 = 0,09, t = 1,01, p = 0,313),
o0 valdymo atskleidimo balas — nereik§minga neigiama jtaka (f = -0,19, t = -2,45, p = 0,016). Visy
trijy jmoniy socialing atsakomybé matuojanciy kintamyjy reikSmingumas buvo didesnis nei 0,05.
Visi modelio kontroliniai kintamieji parodé statistiSkai reikSminga jtaka jmonés bendrajam
likvidumui. Finansinio sverto rodiklis parodé statistiSkai reikSmingg neigiamg jtakg jmonés
likvidumo rodikliui (6 = -0,36, t = -4,83, p < 0,001), jmonés darbuotojy skaiCius — statistiSkai
reikSmingg neigiama jtaka (5 =-0,39, t =-5,26, p < 0,001), 0 jmonés amzius — statistiSkai reikSmingg
teigiama jtaka (8 = 0,56, t = 7,53, p < 0,001). Siy trijy kontroliniy kintamyjy jtaka statistiskai
reik§minga, nes jy visy tikimybiy reikimé buvo didesné nei 0,05. Sie rezultatai reiskia, kad jmonés
finansinio sverto rodikliui iSaugus vienu procentu, jmonés likvidumas sumazeja 0,356 punkto.
Akivaizdu, kad didéjantis finansinis svertas didina bendrovés mokumo rizika, kaip ir maz¢jantis
likvidumas, kuris indikuoja apie jmonés galimybes trumpalaikiu turtu padengti trumpalaikes skolas.
Vienu procentu didéjantis jmonés darbuotojy skaiCius taip pat mazZina jmonés bendrajj likviduma
0,386 punktu. Sio modelio VIF testo rezultatai neparodé daugiakolineariskumo problemos, nes
vidutinis modelio VIF < 4, tolerancija > 0,25 (zr. 7 Priedas).

Sio modelio rezultatai parodé, kad né vienas jmoniy socialing atsakomybe matuojantis kintamasis
statistiSkai reikSmingos jtakos jmonés likvidumui neturi. Nustatoma, kad hipotezé H5, teigianti, jog
jmoniy socialiné atsakomybé daro reik§minga jtaka jmonés likvidumui, yra atmetama. Galima teigti,
kad tyrimo rezultatai patvirtina tyréjy Zhang‘o, Wang‘o ir Dong‘o (2023) isvadas, kurie teigia, kad
ISA nedaro jtakos jmonés likvidumui ekonominio Soko metu, taciau, ne ekonominio Soko metu,
didesnis JSA atskleidimas gali biiti susijes su geréjanciais likvidumo rodikliy rezultatais. Ankstesnis
autoriaus Van Emous‘o et al. (2021) tyrimas, kuriame socialiai atsakingos jmonés veiklos rySys su
bendrojo likvidumo rodikliu neparod¢ reikSmingo rysio, patvirtina gautus modelio rezultatus.
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Atsizvelgiant | gautus rezultatus teigiama, kad tyrimo modeliai nepateiké jrodymy, kad jmoniy
socialinés atsakomybeés atskleidimas turi statistiSkai reikSmingos jtakos jy finansiniams rezultatams
ir gauti rezultatai nepatvirtino teorinio tyrimo pagrindo, kuriuo buvo siekiama nustatyti reikSmingo
rysio egzistavimg. Kaip matoma i§ 14 lenteléje pateiktos informacijos, regresinés analizés rezultatai
parodé, kad nei aplinkos atskleidimas, nei socialinis atskleidimas, nei valdymo atskleidimas
statistiSkai reik§mingos jtakos turto pelningumui (ROA), nuosavo kapitalo pelningumui (ROE),
investicijy pelningumui (ROI) ir jmonés likvidumui (Likvid) nedaro. Matoma, kad tik vienas i$
jmonés socialing atsakomybé vertinanéiy rodikliy — valdymo atskleidimo balas — parodé statistiskai
reikSmingg jtakg imonés vertei (TobinQ).

14 lentelé. Hipoteziy tikrinimo rezultatai. Sudaryta autorés

Hipotezé ISA rodikliy jtaka ISvada

H1: Imoniy socialiné atsakomybé daro statistiskai reikSmingg | - Atmesta
itaka turto pelningumui

H2: Imoniy socialiné atsakomybé daro statistiSkai reikSmingg | - Atmesta
itaka nuosavo kapitalo pelningumui

H3: Imoniy socialiné atsakomybé daro statistiSkai reikSmingg | - Atmesta
itaka investicijy pelningumu

H4: Imoniy socialiné atsakomybé daro statistiSkai reik§minga | Gscore Atmesta
jtakg jmonés rinkos vertei

H5: Imoniy socialiné atsakomybé daro statistiSkai reikSmingg | - Atmesta
jtakg jmonés likvidumui

Gauti tyrimo rezultatai, kuriais nustatytas neutralaus rySio tarp jmoniy socialinés atsakomybés ir
jmoniy finansiniy rezultaty egzistavimas, patvirtino ankstesnes tyréjy iSvadas (Lech, 2013;
Shahbaz‘as et al., 2020; Awaysheh‘as et al., 2020; Adamkaité et al., 2022). Atlikto tyrimo rezultatai
prieStarauja kity tyréjy iSvadoms. Autoriy Martinez-Ferrero‘os ir Frias-Aceituno (2015) atlikty
tyrimy rezultatai parodé, kad jmonés, pasizyminéios didesniu socialiniy atsakomybés lygiu ir
geresniais finansiniais rezultatais, skiria daugiau istekliy tvariy praktiky tobulinimui. Jy pastangos
yra nukreiptos j socialinius aspektus, siekiant pagerinti santykius su suinteresuotomis $alimis. Pasak
autoriy, Sios iniciatyvos daznai lemia geresnius jmonés veiklos rezultatus, nes socialiné atsakomybé
teigiamai veikia verslo reputacija ir tai, savo ruoztu, prisideda prie geresniy verslo rezultaty. Teigiamg
Jmoniy socialinés atsakomybés jtaka jmoniy finansiniam naSumui taip pat patvirtino tyréjy
Mansour‘o et al. (2022), Saeed‘o ir Zureigat‘o (2020) studijos, kuriy rezultatai leido pateikti iSvadas,
jog imoneés, skiriancios démesj socialinei atsakomybei, turi geresnes galimybes gauti finansavimg ir
skatinti geresnius santykius su suinteresuotomis Salimis. O autoriai Bektur ir Arzova (2022) nustaté
neigiamus rysius tarp ESG atskleidimo ir jmonés finansiniy rezultaty, iSreiksty tyrimo Kintamaisiais
— turto graza (ROA), kapitalo grgza (ROC) ir nuosavybés graza (ROE), kaip ir autoriy
Elmghaamez‘as ir Olarewaju (2022), kurie, atlik¢ tyrima, pri¢jo iSvados, jog aplinkosaugos ir
socialinis atskleidimas daro reikSminga neigiamga jtaka kapitalo pelningumui ir akcijy kainai paslaugy
jmonése.

4.4. Regresinés analizés rezultaty aptarimas

Kaip jau buvo jvardinta teoringje dalyje, vertinant ankstesnius tyrimus, ry$iui tarp jmoniy socialinés
atsakomybés ir jmoniy finansiniy rezultaty jvertinti buvo nustatytos keturios asociacijos: teigiamos,
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neigiamos, neutralios ir U formos. Atlikta literatiiros apzvalga parodé, kad vieningos iSvados apie
egzistuojantj jmoniy socialinés atsakomybés ir jy finansiniy rezultaty rysj néra.

Tyrime, kuriuo buvo siekiama nustatyti Baltijos Saliy birziniy imoniy socialinés atsakomybés jtaka
ju finansiniams rezultatams, buvo taikyta koreliaciné analiz¢ ir daugybinés tiesinés regresijos analizés
metodas. Tyrimo modeliuose buvo analizuojamas rysys tarp nepriklausomy kintamyjy, vertinanciy
ISA atskiras dimensijas — aplinkos atskleidimg, socialinj atskleidimg ir valdymo atskleidima, ir
priklausomy kintamyjy - ROA, ROE, ROIL, Tobin‘o Q ir bendrojo likvidumo bei kontroliniy
kintamyjy — finansinio sverto, jmonés dydzio ir amziaus. Skaiiavimai buvo atlickami statistinéje
»oPSS* programoje, buvo naudojami penkeriy mety laikotarpio Baltijos Saliy birziniy jmoniy
duomenys (2018 — 2022 m.). Atlikus atrinkty Baltijos Saliy birziniy jmoniy socialinés atsakomybés
jtakos jy finansiniams rezultatams analize, gauti tyrimo rezultatai parodé, kad tarp ISA ir veiklos
naSumo vyrauja neutralus santykis ir nuolatinio, nusistovéjusio rysio néra.

Ankstesniy empiriniy tyrimy rezultatai patvirtinto neutraly jmonés socialinés atsakomybés rysj su
jmoniy veiklos rezultatais. Autoré Adamkaité et al. (2022), atlikusi tyrimg Lietuvoje veikianéiy
energetikos jmoniy 2016 - 2020 m. duomenimis, nustat¢ vyraujant] neutraly rysj tarp jmoniy
socialinés atsakomybés ir finansinés veiklos nasumo. ISskirtinai 2016 m. buvo pastabétas
egzistuojantis reikSmingas ir teigiamas rysys tarp turto, nuosavybés grazos ir ISA. Tokius rezultatus,
pasak autoriy, galéjo jtakoti tai, kad nuo 2016 m. Lietuvoje ISA atskleidimas buvo savanoriskas, o
nuo 2017 m. — ISA atskleidimas prival¢jo biiti vykdomas pagal ES direktyva ir Finansinés
atskaitomybés jstatyma, taCiau duomeny ir informacijos kokybé¢ tikrinama nebuvo. Autorius
Shahbaz‘as et al. (2020), nustatgs neutralius rySius tarp 2011 — 2018 m. 414 energetikos jmoniy
jmonés socialinés atsakomybés ir veiklos rezultaty, priéjo iSvados, kad didesnis jmonés ISA
isitraukimas negarantuoja jmonés veiklos efektyvumo. Pasak autoriy, jmonés veiklos rezultatus
nulemia rinkos ir apskaitos rezultatai. Neutralius ry$ius tarp jmonés socialinés atsakomybés ir
finansiniy rezultaty nustaté ir autorius Awaysheh‘as et al. (2020). Taciau, pasak tyréjy, kol likesciai
ISA néra nusistoveje, jprastai investuotojai palankiau vertina geriausias jmones Sakoje, kurios
atitinkamai deél turimy didesniy galimybiy investuoti } [SA pasiZymi geresniais veiklos rodikliais.
Autoriy Lin‘o, Ho ir Sambasivan‘o (2019) atlikto tyrimo rezultatai taip pat neparodé reik§mingo rysio
tarp imoniy socialinés atsakomybés ir finansiniy rezultaty. Visgi, pasak autoriy, gauty rezultaty
nereikéty interpretuoti pozymiais, kad ISA néra svarbi ir jos iniciatyvos neuZztikrina konkurencinio
pranasumo. Pasak tyréjy Lin‘o et al. (2019), ISA gali motyvuoti jmonés darbuotojus daugiau dirbti
vardan konkurencinio pranasumo ilgalaikéje perspektyvoje, kuriant santykius ir stiprinant juos
vardan suinteresuotyjy Saliy interesy.

Sio tyrimo imtj sudaré 115 stebiniy, j tyrima buvo jtrauktos 23 jmonés i§ Lietuvos, Latvijos ir Estijos.
Ivertinus tyrime dalyvavusiy jmoniy veiklos sektorius, nustatyta, kad tyrime dalyvavo jmongs,
veikiancios tiek prekybos, tiek paslaugy, tick gamybos, tiek ir kituose sektoriuose. Koncentruoti
atskiry sektoriy tyrimai galéty pateikti gilesniy jzvalgy, parodyti specifinius atskiruose sektoriuose
veikian¢iy jmoniy veiksmus ir aplinkybes, susijusias su ISA ir lemiancias jtakg jy finansiniams
rezultatams. Tokie tyrimy rezultatai blity maziau paveikti iSoriniy veiksniy, kurie turi jtakos bendrai
verslo aplinkai. Nors atlikto tyrimo modeliai buvo nustatyti kaip statistiSkai reikSmingi, jy
reikSmingumas néra didelis. Todél sitiloma atlikti tolimesnius tyrimus, siekiant nustatyti priezastinius
ry$ius, pasirenkant kitus kintamuosius.
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Kaip teigia autorius Lin‘as et al (2019), trumpuoju periodu jmonés jgytos naudos yra mazesnés uz
pradines ISA iSlaidas ir jos atsiperka tik po kurio laiko, kai jmonés suinteresuotos Salys pripaZzjsta ir
jvertina jos ISA veikla. Todél atliktas tyrimas turi apribojimy, nes Baltijos Saliy jmoniy [SA
vertinimas buvo iStirtas tik 2018 — 2022 m. laikotarpiu. Siekiant objektyvesniy rezultaty, tyrimo
laikotarpis galéty buti ilgesnis. Ilgesnio tyrimo laikotarpio pasirinkimas galéty leisti nustatyti, ar
Jmoniy socialiai atsakinga veikla turi ilgalaikj poveikj veiklos nasumui, nes bty galima stebéti
ilgalaike tendencijy kaitg. Taip pat verta pabrézti, kad analizuojamu laikotarpiu jmoniy veiklos
rezultatus galéjo paveikti ne tik jmoniy jsitraukimas j JSA, bet ir COVID-19 pandemijos bei Rusijos
karo prie§s Ukraing jtaka visoms pasaulio rinkoms. Atsizvelgiant ] tai, kad Sie ekonominiai Sokai
jvairiuose sektoriuose veikianioms jmonéms turéjo skirtinga poveikj, tyrimai, analizuojantys [SA
itakg jmoniy veiklos rezultatams ekonominiy Soky metu, leisty geriau suprasti jmoniy elgesj ir jo
poveikj rezultatams tokiose salygose. Taigi, apibendrinant, zymiai ilgesnis laikotarpis galéty leisti
sumazinti ekonominiy Soky daromg jtaka duomenims, nes biity galima atskirti trumpalaikius
svyravimus nuo ilgalaikiy tendencijy poky¢iy.

Kaip jau buvo aptarta problemos aktualuma atskleidziamame skyriuje, Baltijos Saliy jmoniy
savanoris$kos ISA iniciatyvos Siandienai néra aktyvios. Remiantis ,,Bloomberg® duomeny bazés
duomenimis, iki 2018 m. tik 14 proc. Baltijos $aliy birziniy jmoniy teiké tvarumo duomenis, o 2022
m. pabaigai beveik pusé jmoniy, patenkanciy i ,,Baltijos oficialyji“, ,,Baltijos papildomaji* ir ,,Baltijos
First North* akcijy saraSus, $iy duomeny neatskleidé visai (zr. 11 pav.).

Duomenis
Neteikia pradéjo
duomeny; teikti
48% anksciau nei
2018 m,;
14%
Duomenis
pradéjo
Duomenis teikti 2018
pradéjo teikti m. - 2020
véliau nei 2020 periode;
m.; 4% 34%

11 pav. Baltijos saliy birziniy jmoniy tvarumo duomeny atskleidimo pradzia (sudaryta autorés pagal
,,Bloomberg* duomenis)

Kaip matoma i§ 11 paveikslo, daugiausia jmoniy tvarumo ataskaitas pradéjo teikti tik nuo 2018 m. ir
véliau, jsigaliojus Direktyvai dél nefinansinés ir jvairovés informacijos atskleidimo (angl. Non —
Financial Reporting Directive, NFRD), o 4 proc. visy | ,Baltijos oficialyjj“ sarasa, ,,Baltijos
papildomaji“ sarasa ir ,Baltijos First North* akcijy sarasg patenkanciy imoniy, ESG duomenis
pradéjo teikti 2021 ir vélesniais metais, nepriklausomai nuo to, kad teisiniai dokumentai nevarzé
Imoniy, kurios neturi privalomy jsipareigojimy, savanoriskai atskleisti informacijg apie tvaruma.
Atsizvelgiant | tai, kad tyrimas buvo atliktas vertinant Baltijos Saliy birziniy jmoniy duomenis, biitent
Siy Saliy JSA jtaka jy veiklos rezultatams gali biti kitokia nei kity regiony, ekonomiky Saliy jmoniy
jtakos rezultatai dél Baltijos Saliy ekonominés aplinkos, politikos ar vietinés verslo kultiiros. Gauti
tyrimo rezultatai taip pat gali buti paaisSkinami tuo, kad didesn¢ jtaka jmoniy veiklos naSumui gali
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turéti ne atsakinga jmongs veikla, o rinkos poky¢iai, konkurencija ar efektyvus verslo modelis ir, dél
siekiamo pelningumo, bitent Siy veiksniy valdyma imon¢ laiko svarbesniu.

Atliktas empirinis tyrimas parodé neutralius rySius tarp Baltijos Saliy birziniy jmoniy socialinés
atsakomybeés ir jy finansiniy rezultaty. Taciau kity tyréjy (Martinez-Ferrero‘os ir Frias-Aceituno,
2015; Okafor‘o et al., 2021; Mansour‘as et al., 2022; Saeed‘o ir Zureigat‘o, 2020; Bektur ir Arzova,
2022; ElImghaamez‘as ir Olarewaju, 2022) pateikiamos iSvados rodo, kad ne visi tyrimy rezultatai,
kuriais siekiama iStirti jmoniy socialinés atsakomybés jtaka bendroviy veiklos rezultatams, sutampa
ir rySys tarp JSA ir finansiniy rezultaty nasumo gali biiti tiek teigiamas, tiek ir neigiamas.
Priestaringos iSvados dél jmoniy socialinés atsakomybés poveikio jmoniy veiklos rezultatams gali
rodyti, kad jmoniy socialinés atsakomybés apibiidinimo, jvardinimo, vertinimo ir duomeny kaupimo
skirtumai neatskleidzia tikry priezastiniy rysiy.

Norima pabréZzti, kad gauti Sio tyrimo rezultatai nereiskia, kad socialiai atsakingos verslo iniciatyvos
neturi poveikio jmonés veiklos naSumui ar kuriamai vertei. Nors tiesioginis rySys tarp jmoniy
socialinés atsakomybés ir finansiniy rezultaty neatskleistas, jmonés turéty suprasti tvarumo spaudimo
reikSme — 18 reguliuotojy, vartotojy, tiekéjy, finansuotojy. Imonés taip pat galéty jZzvelgti ne tik su tuo
susijusias rizikas, bet ir galimybes bei naujas perspektyvas, tokias kaip investicijy ir investavimo
Saltiniy pritraukimas, jvaizdzio visuomengje ir tarp klienty gerinimas, riziky valdymas, lengvesnis
patekimas ] naujas rinkas, esamy rinky iSplétimas, darbuotojy lojalumo ir produktyvumo didinimas.
O siekiant valdyti ne tik nepalankius globalizacijos padarinius, bet ir priversti verslg aktyviai prisidéti
prie bendruomenés gerovés, socialinio teisingumo ir aplinkos apsaugos, ISA yra privaloma. Pasak
Europos Komisijos, jtvirtinusios Jmoniy informacijos apie tvaruma teikimo direktyva (angl.
Corporate Sustainability Reporting Directive, CSRD), §iuo metu jmonés daznai Kritikuojamos
suinteresuotyjy Saliy del nepakankamai informatyviy ir skaidriy ataskaity, nes jos néra tikrinamos.
[tvirtinti reikalavimai ir palaipsniui atsirasianti prievolé jmonéms viesai skelbti audituotas tvarumo
ataskaitas, privers Europos Sajungos jmones taikyti tvarius, naujus verslo modelius. Todél tyrimai,
orientuoti ] imoniy socialinés atsakomybés jtakos vertinimg jy finansiniams rezultatams, tg¢siant
tyrimy laikotarpius ir vertinant atskirus sektorius, yra reikalingi.

61



ISvados

1. Jvertinus kaip mokslingje literatiiroje ir kituose Saltiniuose apibiidinama jmoniy socialiné
atsakomybe¢, iSsiaiSkinta, kad, nepaisant poreikio jg jvardinti ir vertinti, néra vieno bendro
supratimo ar oficialaus apibrézimo. Dél jmoniy socialinés atsakomybés srities kompleksiskumo
ir neapibréztumo susiduriama su jvairiais i$Siikiais, kurie gali paveikti jmoniy veiksmus ir
reputacija, o imoniy veikla ir sprendimai gali buiti netinkamai interpretuojami arba nepakankamai
atskleidziami. Siuo metu ESG vertinimo metodika néra vientisa, o dél besikeiGianéiy teisiniy
normy ir reguliavimo jmonés turi nuolat atnaujinti savo politikas ir veiklas. Reitingy agentiiry
naudojami vertinimo principai gali skirtis, dél to susiduriama su i$stukiais matuojant ESG veiklos
rezultatus. Pastebimas atotrukis tarp didesniy ir maZesniy ekonomiky Saliy jmoniy atskleidziant
ISA informacija. Esant tokioms sglygoms, suinteresuotosioms Salims vis dar kyla klausimy kaip
geriau suprasti ir jvertinti J[SA praktikas.

2. ISanalizavus pagrindinius mokslinius tyrimus ir literatiira, susijusius su jmoniy socialinés
atsakomybés ry$iy su jmoniy finansiniais rezultatais vertinimu, i$siaiSkinta, kad pastaruosius du
desimtmecius verslo pasaulis itin aktyviai diskutuoja apie temas, susijusias su aplinkos apsauga,
socialinémis reikmémis ir valdymu. Nors bendro [SA apibrézimo, kaip ir pripazinty tarptautiniu
lygiu standartizuoty duomeny teikimo, néra, nustatyta, kad jmoniy socialin¢ atsakomybé gali biiti
apibudinama kaip priemoniy ir veiksmy rinkinys, kurio pagalba kuriami darnis santykiai su
visuomene, bei, skatinant tvary augima, sickiama teigiamy finansiniy rezultaty. Ypac¢ populiarus
ir daznai akademinéje bendruomengje keliamas klausimas yra kokia iy verslo atsakomybiy jtaka
jmoniy veiklos rezultatams. Tyréjy tarpe gausu ir atlikty tyrimy priestaringy iSvady ir tai gali
reikSti, kad jmoniy socialinés atsakomybés sampratos, apibiidinimo, vertinimo ir duomeny
kaupimo skirtumai neatskleidzia tikry prieZastiniy rySiy. Apibendrinant tvarumo atskleidima
analizuojanciy Saliy informacija, galima teigti, kad tvarumo ataskaity teikimo iniciatyva pasizymi
birzinés, didziausios pagal rinkos kapitalizacija jmonés, kurios, kaip ir didelés ekonomikos Saliy
jmonés, yra daZniausiai analizuojamos empiriniuose tyrimuose, vertinant jy socialinés
atsakomybés jtaka finansiniams rezultatams, apie mazoje ekonomikoje veikian¢iy jmoniy [SA
atskleidimo ir veiklos rezultaty rySius tyrimy néra daug.

3. Atlikus moksliniy tyrimy, susijusiy su jmoniy socialinés atsakomybés jy finansiniams rezultatams
vertinimu, aktualumo analize, nustatyta, kad ISA nauda jmonei gali buti matuojama
konkurencingumo didinimu, reputacijos saugumu ir uztikrinimu, zmogiskyjy istekliy stiprinimu,
jvaizdzio gerinimu, lengvesnémis 1éSy pritraukimo galimybémis, kapitalo struktiros
subalansavimu, akcijy kaina, rizikos prisiemimo kontrole, finansiniy iStekliy valdymo
efektyvumu. Atsizvelgiant j tai, nustatyta, kad finansiniam nasumui ISA daroma jtaka svarbi ir
neabejotina bei iskeltas klausimas, ar jmoniy socialinés atsakomybés iniciatyvos padeda joms
pasiekti geresniy finansiniy rezultaty.

4. ISanalizavus jmoniy socialinés atsakomybés jtakos jmoniy finansiniams rezultatams budus ir
metodus paaiSkéjo, kad dazniausiai tyrimai, kuriais siekiama nustatyti nagrinéjamus rysius,
atlieckami regresinés analizés metodu. ISnagrinéjus ankstesnius tyrimus buvo nustatyta, kad daznai
tiriami ry$iai tarp [SA atskleidimo, jmoniy valdymo veiksmy, jmoniy ISA islaidy, inovatyviy
strategijy ir finansiniy rezultaty, prekybos kredity prieinamumo, kapitalo struktiiros ir pan.
ISsiaiskinta, kad empiriniy tyrimy rezultatuose nustatomi keturi rysiy tarp ISA ir finansiniy
rezultaty tipai: teigiamas, neigiamas, neutralus ar U formos. IS 23 nagrinéty ankstesniy tyrimy,
11-oje jy buvo nustatyti teigiami rysiai, 6-iuose — neutraldis, re¢iau - neigiami ir U formos.
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5. Atlikus jmoniy socialinés atsakomybés vertinimo priemoniy analiz¢ paaiskéjo, kad i§ keturiy

dazniausiai ISA vertinan¢iy metody populiariausias ir daugiausiai naudojamas yra reputacijos
indeksy metodas. Buvo nustatyta, kad dazniausiai tyrimuose naudojami ,,MSCI ESG*, ,,Thomson
Reuters® ir ,,Bloomberg* duomeny bazése skelbiami ESG atskleidimo ar atskiras ISA dimensijas
matuojantys aplinkos, socialinio ir valdymo atskleidimo balai.
Atlikus jmoniy finansiniy rezultaty vertinimo priemoniy analizg¢, buvo nustatyta, kad
populiariausias finansinés informacijos Saltinis yra apskaitos duomeny ir rinkos informacijos
derinys. ISnagrinéjus finansiniy rezultaty vertinimo priemones, iSsiaiSkinta, kad jmoniy
finansiniai rezultatai daZzniausiai yra vertinami turto ir nuosavo kapitalo pelningumo rodikliais
(ROA ir ROE), grynosiomis jmonés pajamomis, grynojo pelno marza bei Tobin‘o Q rodikliu.
Teoriniy sprendiniy analiz¢ parodé, kad 12-oje tyrimy, jmoniy finansiniai rezultatai, be kity
finansinius rezultatus matuojanciy rodikliy, buvo vertinti turto grazos (ROA), 8-iuose — nuosavo
kapitalo grazos (ROE), 6-iuose jmonés rinkos vertés (Tobin‘o Q) rodikliu i§ iSnagrinéty
ankstesniy 23 tyrimy, vertinanc¢iy imoniy socialinés atsakomybés rySi jy finansiniams
rezultatams. ISA jtakos jmoniy finansiniam naSumui jvertinti sudaromi regresinés analizés
modeliai, kuriuose nepriklausomais kintamaisiais isreiskiama jmoniy socialiné atsakomybé,
priklausomais kintamaisiais — jmoniy finansiniai rezultatai, o pasaliniais kintamaisiais vertinami
pozymiai ir savybes, galincios veikti priklausomo kintamojo reikSmes (veiklos sektorius, jmonés
dydis ar amzius, svertas ir pan.).

6. ISanalizavus ankstesniy tyrimy imties pasirinkima ir atrankos metodus, atlickamu tyrimu buvo
nuspresta iStirti Baltijos Saliy birziniy jmoniy socialinés atsakomybés jtaka jy finansiniams
rezultatams. Duomenys tyrimui buvo gauti i§ duomeny bazés ,,Bloomberg®, naudota nauja (2018
— 2022 m.) informacija, buvo gautas pakankamas stebéjimo objekty skai¢ius (115). Atsizvelgiant
] tyrimo keliama problema ir siekiant pagristi pagrindinés hipotezes teiginj, kad ISA daro
reik§mingg jtakg jmoniy finansiniams rezultatams, buvo sudaryti 5 konceptualiis modeliai.

7. Atlikto tyrimo, kuriame buvo vertinama 23-jy Baltijos S$aliy birZiniy jmoniy socialinés
atsakomybés jtaka jy finansiniams rezultatams, rezultatai parode, kad nei aplinkos atskleidimas,
nei socialinis atskleidimas, nei valdysenos atskleidimas statistiSkai reikSmingos jtakos jmoniy
turto pelningumui, nuosavo Kapitalo ir investicijy pelningumui nedaro. Buvo nustatyta, kad
jmoniy socialiné atsakomybé reik§mingos jtakos taip pat nedaro ir jmoniy likvidumui bei jmoniy
rinkos vertei. Tyrimo rezultatai parodé, kad tik valdymo atskleidimo balas daro statistiskai
reik§mingg jtaka Tobin‘o Q rodikliui ir tai patvirtino reitingo agentiiry iSvadas, kad informacija
apie kokybines valdymo priemones tvarumo ataskaitose jmonés atskleidzia iSsamiausiai.

8. Palyginus gautus tyrimo rezultatus su kity autoriy tyrimais, buvo nustatyta, kad gauti rezultatai
sutampa su ankstesnémis tyréjy Shahbaz‘o et al. (2020), Nollet‘o et al. (2016), Costa‘os ir
Fronseca (2022), Zhang‘o et al. (2023) rysio tarp jmoniy socialinés atsakomybeés ir finansiniy
rezultaty vertinimo studijomis. Imoniy turto pelningumui (ROA) aplinkos, socialinio ir valdymo
atskleidimo baly jtaka buvo nustatyta nereikSminga autoriy Shahbaz‘o et al. (2020), Nollet‘o et
al. (2016), siy ISA atskleidimo baly jtaka nuosavo kapitalo grazai (ROE) nagrinéjo ir gavo
neutralius ry$ius autoriai Costa ir Fronseca (2022) ir Okafor‘as et al. (2021), o silpnus rySius
jmoniy investicijy pelningumui nustaté Provasi ir Harashehas (2020). Autoriy Shahbazo et al.
(2020) ir Okaforo et al. (2021) atliktos studijos neparodé reik§Smingos ISA jtakos jmoniy rinkos
vertei, todél teigiama, kad tyrimo rezultatai sutampa su $iy tyréjy tyrimy rezultatais, 0 tyrimo
rezultatai, kurie reikSmingo rySio tarp jmoniy socialinés atsakomybés ir bendrojo jmoniy
likvidumo neparodé, patvirtino tyréjy Van Emous‘o et al. (2021) gautus rezultatus.
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Taip pat nustatyta, kad gauti tyrimo rezultatai nesutampa su kity tyréjy atlikty tyrimy rezultatais,
kuriuose tarp jmoniy socialinés atsakomybeés ir finansiniy rezultaty buvo gauti teigiami
(Mansour‘as et al., 2022; Saeed‘as ir Zureigat‘as, 2020) ar neigiami ryS$iai (Bektur ir Arzova,
2022; Elmghaamez-‘as ir Olarewaju, 2022).

Manoma, kad ateities tyrimy kryptys tolimesniais ir ilgesniais laikotarpiais galéty leisti pasiekti
tikslingesnius rezultatus, nes pavykty atskirti trumpalaikius jmoniy rezultaty svyravimus, kuriems
daro jtaka ekonominiai Sokai, nuo ilgalaikiy tendencijy pokyciy. Taip pat, siekiant gilesniy
1zvalgy, sitlloma testi tyrimus atskiruose veiklos sektoriuose, nes tokiy tyrimy rezultatai maziau
priklausyty nuo iSoriniy veiksniy, kurie veikia bendrgjg verslo aplinkg. Be to, pasirenkant Kitus
kintamuosius, galéty buti atlickami tolimesni tyrimai, siekiant nustatyti priezastiniy rysiy
tikslumg. Neabejojama, kad grieztéjantys reikalavimai ir jvedamos prievolés palaipsniui
didesniam verslo atstovy skaiCiui Europos Sajungoje vieSai deklaruoti savo ISA iniciatyvas,
skatins jmones taikyti naujus verslo modelius, kurie turés jtakos ir jmoniy finansiniams
rezultatams.
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Priedai

1 priedas. Imoniy valdymo patikimumo ir skaidrumo vertinimo 32 kriterijai pagal Mansour‘g
et al. (2022).

- jmoné turi svetaine, kurioje atskleidziama su jmonés valdymu susijusi informacija, tokia kaip
metiniai pranesimai, ataskaitos, finansinés ataskaitos;

- jmonés metinés ataskaitos prieinamos visuomenei,

- jmoniy finansinés ataskaitos rengiamos pagal Tarptautinius finansy apskaitos standartus
(TFAS);

- jmoné finansines ataskaitas skelbia ir angly kalba;,

- jmonei dirba viena is 4-iy geriausiy audito kompanijy,

- auditoriaus ataskaitos patikimos ir suprantamos;

- jmonés metinése ataskaitose jvardinami sandoriai, susije su susijusiomis Salimis;

- jmoneé teikia ataskaitas apie savo socialine atsakomybe;

- jmoneé teikia informacijq apie valdybos nariy atlygj ir naudg,

- jmoneé teikia informacijq apie aukstesniosios grandies vadovy atlygj ir naudg;

- jmoneé teikia informacijq apie aukstesniosios grandies vadovy kvalifikacijq,

- jmonés metinése ataskaitose pateikiama informacija, susijusi su rizikos valdymu;

- jmoné teikia ataskaitq apie jmonés valdymgq;

- jmoneé teikia informacijq apie jos kredito reitingq,

- jmoneé teikia informacijq apie valdybos veiklg (posédzius) ir valdybos dalyvavimg juose;

- jmonés vadovas ir valdybos pirmininkas néra tas pats asmuo,

- jmoné turi savo audito komitetq,

- jmoneé turi atlygio ir paskyrimo komitetus,

- jmonéje didzioji dauguma sudaryta ne is vykdanciyjy vadovy,

- jmonés valdybos dydis 5-13 nariy,

- jmoneé teikia informacijq apie valdybos nariy kvalifikacijg,

- jmoneé teikia informacijq apie akcijas, priskirtas valdanciosios grandies Seimos nariams,

- jmoneé teikia informacijq apie akcijas, priklausancias aukstesnés valdzios nariams;

- jmonéje nepriklausomi direktoriai sudaro 1/3 visy jmonés direktoriy;

- jmoné teikia issamiq informacijq akcininkams savo interneto svetainéje;

- jmoneé skelbia informacijq apie akcininky susirikimus,

- jmoné suteikia priéjimq prie informacijos apie akcijy paskirstymg tarp nacionaliniy ir
uzsienio akcininky pasiskirstymo interneto svetainéje arba finansy rinkos svetainéje;

- jmoné suteikia turéti leisting kiekj akcijy uzsienio akcininkams;

- Tenkant direktorius, jmoné naudoja kaupiamgji balsavimg;

- jmoné suteikia galimybe teikti skundus,

- jmoné suteikia galimybe akcininkams susipazinti su dividendy deklaracijomis;

- akcininkams yra prieinama jmonés akcijy rinkos kaina.



2 priedas. Kintamyjy koreliacijos analizé

Kintamieji 1) (2 3 4) ) (6) (7 (8) C)] (10) (11)
(1) ROA 1

(2) ROE 0,932%* 1

(3) ROI 0,898** 0875** |1

(4) TobinQ 0,387** 0,383** | 0,443** |1

(5) Likvid 0,455** 0,394** | 0,406** | 0,070 1

(6) Escore -0,178 -0,092 -0,167 -0,021 -0,094 1

(7) Sscore -0,292%* | -0,221* -0,275%* | -0,160 -0,200* 0,597** |1

(8) Gscore -0,105 -0,027 -0,144 0,283** | -0,198* 0,334** | 0,335** 1

(9) Svertas -0,386** | -0,360** | -0,271** | 0,029 -0,371** | 0,098 0,312%* 0,167 1

(10) Dydis -0,015 0,032 0,053 0,066 -0,225* 0,110 -0,031 -0,146 0,035 1

(11) Amzius 0,434+ 0,426%* | 0,554** | 0,395%* | 0,451** | -0,054 -0,262** -0,085 -0,004 0,263** |1

** koreliacija reik§minga 0,01 lygyje
* koreliacija reik§minga 0,05 lygyje



3 priedas. Regresinés analizés rezultatai, kai priklausomas Kintamasis iSreikS§tas ROA

rodikliu
Model Summary
Change Statistics
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate R Square Change F Change dfl df2 Sig. F Change
1 ,601% 0,361 0,326 5,67419 0,361 10,189 6 108 0,000
a. Predictors: (Constant), Gscore, Amzius, Svertas, Dydis, Escore, Sscore
ANOVA?®

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1968,212 6 328,035 10,189 <,001°

Residual 3477,217 108 32,196

Total 5445,429 114
a. Dependent Variable: ROA
b. Predictors: (Constant), Gscore, Amzius, Svertas, Dydis, Escore, Sscore

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients 95,0% Confidence Interval for B Collinearity Statistics

Model B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound Upper Bound Tolerance VIF
1 (Constant) 6,766 2,996 2,259 0,026 0,828 12,704

Svertas -3,730 0,825 -0,373 -4,523 0,000 -5,365 -2,095 0,870 1,149

Dydis -0,001 0,000 -0,107 -1,307 0,194 -0,001 0,000 0,881 1,135

Amzius 0,217 0,040 0,456 5,480 0,000 0,139 0,296 0,852 1,174

Escore -0,056 0,051 -0,111 -1,103 0,273 -0,157 0,045 0,582 1,718

Sscore 0,000 0,082 0,001 0,006 0,995 -0,163 0,164 0,516 1,937

Gscore 0,010 0,047 0,017 0,206 0,837 -0,084 0,103 0,823 1,215

a. Dependent Variable: ROA



4 priedas. Regresinés analizés rezultatai, kai priklausomas kintamasis iSreik§tas ROE

rodikliu
Model Summary
Change Statistics
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate R Square Change F Change dfl df2 Sig. F Change
1 ,566° 0,321 0,283 10,84235 0,321 8,503 6 108 0,000

a. Predictors: (Constant), Gscore, Amzius, Svertas, Dydis, Escore, Sscore

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 5997,422 6 999,570 8,503 <,001°
Residual 12696,103 108 117,557
Total 18693,525 114

a. Dependent Variable: ROE
b. Predictors: (Constant), Gscore, Amzius, Svertas, Dydis, Escore, Sscore

Coefficients®

Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients 95,0% Confidence Interval for B Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound Upper Bound Tolerance VIF
1 (Constant) 6,242 5,724 1,090 0,278 -5,104 17,589
Svertas -6,852 1,576 -0,370 -4,348 0,000 -9,975 -3,728 0,870 1,149
Dydis -0,001 0,001 -0,053 -0,631 0,529 -0,002 0,001 0,881 1,135
Amzius 0,394 0,076 0,447 5,208 0,000 0,244 0,544 0,852 1,174
Escore -0,061 0,097 -0,065 -0,625 0,533 -0,253 0,132 0,582 1,718
Sscore 0,031 0,157 0,022 0,195 0,846 -0,281 0,343 0,516 1,937
Gscore 0,082 0,090 0,079 0,907 0,367 -0,097 0,260 0,823 1,215

a. Dependent Variable: ROE
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5 priedas. Regresinés analizés rezultatai, kai priklausomas kintamasis iSreikstas ROI

rodikliu
Model Summary
Change Statistics
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate R Square Change F Change dfl df2 Sig. F Change
1 ,631% 0,398 0,364 8,20411 0,398 11,888 6 108 0,000
a. Predictors: (Constant), Gscore, Amzius, Svertas, Dydis, Escore, Sscore
ANOVA?

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 4800,995 6 800,166 11,888 <,001°

Residual 7269,193 108 67,307

Total 12070,187 114
a. Dependent Variable: ROI
b. Predictors: (Constant), Gscore, Amzius, Svertas, Dydis, Escore, Sscore

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients 95,0% Confidence Interval for B Collinearity Statistics

Model B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound Upper Bound Tolerance VIF
1 (Constant) 5,578 4,331 1,288 0,201 -3,007 14,164

Svertas -3,841 1,192 -0,258 -3,221 0,002 -6,204 -1,477 0,870 1,149

Dydis -0,001 0,001 -0,081 -1,019 0,311 -0,002 0,001 0,881 1,135

Amzius 0,405 0,057 0,573 7,078 0,000 0,292 0,519 0,852 1,174

Escore -0,080 0,073 -0,106 -1,086 0,280 -0,225 0,066 0,582 1,718

Sscore 0,033 0,119 0,029 0,277 0,782 -0,203 0,269 0,516 1,937

Gscore -0,031 0,068 -0,038 -0,457 0,649 -0,166 0,104 0,823 1,215

a. Dependent Variable: ROI
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6 priedas. Regresinés analizés rezultatai, kai priklausomas kintamasis iSreik$tas Tobin‘o Q

rodikliu
Model Summary
Change Statistics
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate R Square Change F Change dfl df2 Sig. F Change
1 5367 0,287 0,248 0,29048 0,287 7,262 6 108 0,000
a. Predictors: (Constant), Gscore, Amzius, Svertas, Dydis, Escore, Sscore
ANOVA?®

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3,676 6 0,613 7,262 <'001b

Residual 9,113 108 0,084

Total 12,789 114
a. Dependent Variable: TobinQ
b. Predictors: (Constant), Gscore, Amzius, Svertas, Dydis, Escore, Sscore

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients 95,0% Confidence Interval for B Collinearity Statistics

Model B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound Upper Bound Tolerance VIF
n (Constant) 0,489 0,153 3,191 0,002 0,185 0,793

Svertas 0,012 0,042 0,025 0,286 0,775 -0,072 0,096 0,870 1,149

Dydis 4,982E-06 0,000 0,020 0,227 0,821 0,000 0,000 0,881 1,135

Amzius 0,009 0,002 0,373 4,238 0,000 0,005 0,013 0,852 1,174

Escore -0,001 0,003 -0,023 -0,219 0,827 -0,006 0,005 0,582 1,718

Sscore -0,007 0,004 -0,184 -1,629 0,106 -0,015 0,001 0,516 1,937

Gscore 0,010 0,002 0,383 4,277 0,000 0,006 0,015 0,823 1,215

a. Dependent Variable: TobinQ
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7 priedas. Regresinés analizés rezultatai, kai priklausomas kintamasis iSreikstas bendrojo
likvidumo rodikliu

Model Summary

Change Statistics
Adjusted R Std. Error of the

Model R R Square Square Estimate R Square Change F Change dfl df2 Sig. F Change
v

1 ,6982 0,488 0,459 0,82592 0,488 17,131 6 108

0,000

a. Predictors: (Constant), Gscore, Amzius, Svertas, Dydis, Escore, Sscore

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 70,114 6 11,686 17,131 <,001°
Residual 73,672 108 0,682
Total 143,786 114

a. Dependent Variable: Likvid

b. Predictors: (Constant), Gscore, Amzius, Svertas, Dydis, Escore, Sscore

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients 95,0% Confidence Interval for B Collinearity Statistics
'Model B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound Upper Bound Tolerance VIF
1 (Constant) 2,578 0,436 5911 0,000 1,713 3,442
Svertas -0,579 0,120 -0,356 -4,825 0,000 -0,817 -0,341 0,870 1,149
Dydis 0,000 0,000 -0,386 -5,256 0,000 0,000 0,000 0,881 1,135
Amzius 0,043 0,006 0,561 7,525 0,000 0,032 0,055 0,852 1,174
Escore 0,001 0,007 0,018 0,201 0,841 -0,013 0,016 0,582 1,718
Sscore 0,012 0,012 0,097 1,014 0,313 -0,012 0,036 0,516 1,937
Gscore -0,017 0,007 -0,186 -2,445 0,016 -0,030 -0,003 0,823 1,215

a. Dependent Variable: Likvid
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