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SUMMARY

Relevance of the topic. The twenty-first century caused problems at the intersection of
environmental, human rights, worker‘s rights and the fight against corruption, encourages companies to
disclose more information related to economic, social and environmental aspects. Increasingly, it aims to
make the company to be evaluated not only through the traditional performance indicators, but also takes
into account the sustainable operational aspects. For these reasons, the concept of corporate sustainability
and the related disclosure is increasingly becoming the subject of research.

Research objective/purpose - is theoretically based corporate sustainability information disclosed
and determinants and empirically investigate the sustainability of enterprises reveals the amount of
information determinants.

Tasks:

1. theoretically based the importance and benefitd of corporate sustainability information disclosure;

2. to analyze the empirical research on the factors influencing corporate sustainability information
disclosed;

3. to provide corporate sustainability information disclosed in the research methodology;

4. to investigate the chemical companies in sustainability disclosure and its determinants.

The methods used in the research - the analysis of foreign and Lithuanian research literature,
comparative analysis, statistical analysis.

The main results of the research and their application areas.

Thus, an analysis of the scientific literature, it was found that sustainable practices most of the time
investors as an important factor in making investment decisions. The key factors that motivate companies
to disclose sustainability information to interested parties, namely: government stakeholders, non-
governmental stakeholders and internal stakeholders. Based on the developed and developing corporate
data, it can be concluded that the number of studies showing significant difference. Research carried out
analysis of the results revealed that most of the indicators of sustainability information in the long term,

the company had a significant change in their performance.



The paper presents a model to provide value and companies that sustainability reporting disclosure
is mandatory, as it may change the approach to sustainability reporting and help to realize that it can

provide benefits to both the organization itself, the environment and society.
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IVADAS

Temos aktualumas. XXI amziuje atsiradusios problemos dél aplinkos apsaugos, korupcijos ir
darbuotojy teisiy, paskatino jmones atskleisti daugiau informacijos, susijusios su ekonominiais,
socialiniais ir aplinkosauginiais aspektais. Vis dazniau siekiama, kad jmonés biity vertinamos ne tik
remiantis tradiciniais veiklos rodikliais, bet taip pat buty atsizvelgiama ir ] tvarios veiklos vykdymo
aspektus. D¢l Siy prieZas¢iy imoniy tvarumo sgvoka ir su ja susijusios informacijos atskleidimas tampa vis
daZnesniu moksliniy tyrimy objektu.

Pasak Cooper (2004) ir Campbell (2007) jmoniy tvari veikla yra elgesys, orientuotas |
suinteresuotgsias Salis, pavyzdziui: santykiai su klientais, darbuotojais ar visuomene. J. Ruzevicius (2014)
teigia, kad tvarus elgesys — tai tokia veiklos praktika, kai imonés savo veikloje dideli démesi skiria
socialinei atsakomybei, ekologiniams klausimams, juos derina su ekonominiais interesais. Nors yra daug
Jvairiy tvarumo apibrézimy, taciau dauguma autoriy sutinka, kad tvarumo tikslas — nustatyti organizacijos
veiklos steb¢jimo ir vertinimo sistemg, kuri uZtikrinty jmonés veiklos atitikimg aplinkos apsaugos,
ekonominiams ir visuomeninimams poreikiams. Mokslingje literatiitoje tvari veikla daznai tapatinama su
jmoniy socialine atsakomybe (JSA) — praktika, kai jmonés savo veikloje jtraukia socialinius ir
aplinkosaugos klausimus bei vadovaujasi gamtos iSsaugojimo ir pagarbos Zmogui principais. D¢l Sios
priezasties tvari veikla ir socialin¢ atsakomybé darbe bus naudojami kaip sinonimai.

Nors jmoniy tvarumo sgvoka dar palyginti nesena, taCiau jmoniy tvarios veiklos atskleidimas
daugelyje Saliy jau gana seniai pradétas igyvendinti praktiSkai. Egzistuoja savanori$kas ir privalomas
tvarumo informacijos atskleidimas. Pastaruoju metu daugelyje Saliy tvarios veiklos atskleidimas yra
reglamentuojamas Europos Sajungos direktyvy, kity teisés akty. Tvarumo ataskaitos vis dazniau laikomos
papildan¢iomis jmonés finansines ataskaitas, jomis siekiama sumaZzinti informacijos asimetrijg tarp
suinteresuotyjy Saliy.

Paskutiniu deSimtmeciu tvarios veiklos atskleidimo tema atlikta nemaZai moksliniy tyrimy.Taip pat
atlikta ir empiriniy tyrimy apie tvarumo informacijos atskleidimo poveikj jmonés vertei, bei informacijos
atskleidimg salygojancius veiksnius, Mahadeo ir kt. (2011) Rashid (2011) Deegan ir kt. (2002) bet iki Siol
néra vieno konkretaus atsakymo, kuris atskleisty tvarumo informacijos atskleidimg salygojancius
veiksnius ir atskleidimo poveikj jmonés vertei bei finansiniams rodikliams. Vieni autoriai teigia, kad
Jmon¢, kuri elgesi socialiai ir ripinasi savo suinteresuotaisiais asmenimis — sukuria papildomg verte. O
kiti autoriai teigia, kad jmonés, pateikdamos tvarumo ataskaitas tik bando nuslépti nesaziningg elges;j,

tikraja imongés verte ar manipuliuoti duomenimis.



Problema. Pastaruoju metu daugybé autoriy analizavo jmoniy motyvus pateikti tvarumo
informacijg. Taciau esant prieStaringiems moksliniy tyrimy rezultatams vis dar iki galo neaiSku kokie
veiksniai skatina jmoniy vadovus priimti savanoriSkus sprendimus pateikti tvarumo informacijg ir ar
informacijos pateikimas saglygoja jmonés verte ir jos finansinius rodiklius. Nors kai kuriose Salyse tvarumo
informacijos pateikimas yra reglamentuojamas direktyvy, taCiau informacijos atskleidimas, jos kiekis,
forma ir patikimumas vis dar lieka aktualiu moksliniy tyrimy objektu.

Tyrimo objektas — imoniy tvarumo informacijos atskleidimas.

Tyrimo tikslas — teoriskai pagrjsti jmoniy atskleidziamos tvarumo informacijos svarbg ir empirisSkai
istirti jmoniy atskleidZiamos tvarumo informacijos apimtj lemiancius veiksnius.

Tyrimo uZdaviniai:
1. teoriSkai pagristi imoniy atskleidZiamos tvarumo informacijos svarbg ir nauda;
2. iSanalizuoti empirinius tyrimus apie veiksnius lemiancius jmoniy atskleidZziamg tvarumo
informacijg;
3. sudaryti jmoniy atskleidZiamos tvarumo informacijos tyrimo metodika;
4.  iStirti chemijos pramonés bendroviy tvarumo informacijos atskleidimg ir ji lemiancius
veiksnius.

Tyrimo metodai: uzsienio ir Lietuvos mokslinés literatiiros analiz¢, lyginamoji analiz¢, statistiniy

duomeny analiz¢, koreliacijos koeficienty analizé.
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1. IMONIU TVARUMO INFORMACIJOS ATSKLEIDIMO SVARBOS
TEORINIS PAGRINDIMAS

Siuolaikinéje visuomenéje vis dazniau kalbama apie aplinkos i§saugojima, socialiai atsakingg versla
ir visuomeng. UZterStumo did¢jimas, daromas poveikis aplinkai ir Zmogui — tampa vis populiaresniu
moksliniy tyrimy objektu. D¢l Sios priezasties jmonés vis dazniau susiduria su tvarios veiklos sgvoka ir
principais. Sie principai orientuoti j veiklos vykdyma vadovaujantis galiojanéiais teisés aktais, veiklos
tiksly nusistatyma ir jy igyvendinimg kasdieningje imongés veikloje. Skirtingose Salyse jmonés atskleidZia
skirtingg kiekj tvarumo informacijos, nes Sios informacijos atskleidimas susijes ne tik su savanoriSku
informacijos atskleidimu, taciau daugelyje Saliy yra reglamentuojamas jstatymy ar norminiy teisé€s akty.

Pasak, Owen (2006) ir Whitehouse (2006) padidéjes susidoméjimas tvaria jmonés veikla lémé
aktyvesnj ataskaity rengima, intensyvesnj internetiniy svetainiy ir kity Ziniasklaidos priemoniy naudojima.
R. Gray (2006) teigia, kad pokyciai tvarumo srityje labiausiai susij¢ su Salyje esanciu reglamentavimu,
teisine baze ir pacia rinka. Mokslininkas pabrézia, kad jmoné, atskleisdama didesnj kiekj informacijos
apie savo veiklg suinteresuotosioms Salims parodo, kad jai svarbiis ne tik finansiniai jmonés rodikliai, bet
ir skaidrus jmonés valdymas. L. Baranga (2013) papildo, kad pateikdama tvarumo ataskaitas jmoné
sustiprina savo jvaizdj bendruomen¢je, padidina darbuotojy motyvacijg ir taip prisideda prie geresniy
veiklos rezultaty.

Nors tvarumo informacijos atskleidimo tema atlikta daug tyrimy (pavyzdZiui: Vicente Lima
Crisostomo (2011), Fang Han ir Zhihong Zhang (2008), W. Roberts (2015), Isabel Gallego — Alvarez
ir Ivo Alexandre Quina — Custodio (2016) ir kt.), taiau analizuojamoje literatiiroje vis dar néra bendros
nuomongs de¢l tvarumo informacijos svarbos ir naudos. Todél pirmoje darbo dalyje trumpai aptariama pati

tvarumo koncepcija, informacijos atskleidimo svarba bei jos naudingumo vertinimas.

1.1. Imoniy tvarumo koncepcijos raida

Pastaraisiais deSimtmeciais jmoniy tvarios veiklos tema tapo vis daZniau nagrin¢jama tarp
mokslininky ir verslo atstovy. Tvari veikla minima ir tarp valdZios institucijy, vieSojo sektoriaus bei
tarptautiniy organizacijy (pavyzdziui: Pasaulio bankas, Tarptautiné darbo organizacija). Nors jmoniy
tvarumo tema atlikta daug moksliniy tyrimy, tac¢iau vyrauja skirtingos nuomonés apie tai kas yra tvari
imonés veikla ir jos atskleidimas. Vieni autoriai tvarumo apibréZime labiau akcentuoja aplinkosaugos

klausimus, daroma poveikj aplinkai, o kiti autoriai — jmonés atsakomybe suinteresuotosioms Salims,
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daromg poveik] ekonomikai. Todél esant skirtingoms nuomonéms apie tai kas yra tvarumas, 1 lenteléje

pateikiami tvarumo sgvokos apibréZimai.

1 lentelé. Tvarumo savokos apibréZimai (Saltinis — sudaryta autorés)

Metai Autorius Tvarumo sgvokos apibrézimas

1973 Keith Davis Tgi imopés atsgkpmybé ekonomikos, technologijy ir teisiniy
reikalavimy srityje.

Tai jmoneés jvaizdis ir veiksmai, susije su pagalba
suinteresuotiesiems.

1998 Hopkins Tai jmonés etiSkas elgesys su suinteresuotosiomis Salimis.
2000 Piacentini ir kt. Tgi sa\{anqri§kas .jn'l.on.és ekonominiy ir teisiniy
jsipareigojimy prisiémimas.

Tai savoka, kuria remiantis jmonés jtraukia socialinius ir
2008 Dahlsrud aplinkosaugos klausimus j savo veiklg ir j santykius su
suinteresuotosiomis Salimis ir taip pagerina santykius.

1997 Brown ir Dacin

Kaip matyti i§ 1 lentel¢je pateikty tvarumo apibréZimy, vyrauja skirtingos nuomongs apie tvarig
jmones veikla. Apibendrintai mokslininkai tvarumg aiskina kaip jmoniy ideologija, politika bei
praktika, pasiZyminc¢ia tuo, kad jmonés i savo veiklg savo noru jtraukia socialinius ir aplinkosaugos
klausimus bei bendradarbiaudamos su visais suinteresuotaisiais vadovaujasi tvarios veiklos principais.

Tyréjai pastebi, kad jmoniy tvarumo tema keitési nuo abejotiny ir prieStaringy idéjy iki svarbiy
argumenty, kurie tapo daugelio mokslininky tyrimy objektu. Tvarumo atsiradimo koncepcija turi ilgg
istorijg, kuri susijusi su daromu poveikiu jmonés veiklai. Daugiausia diskusijy tvarumo tema buvo
sukélusi po Antrojo pasaulinio karo. Siuo laikotarpiu labai suaktyvéjo motery judéjimai dél lygiy teisiy.
Minétu laikotarpiu tvarios veiklos pokyc¢iams didele itaka padaré ir W. Edwards Deming. Jis prisidéjo prie
Japonijos ekonomikos atsigavimo ir teigé, kad produktg reikia gaminti kokybiskai. Tyréjas paskatino
kitokj kokybés suvokima, todél 1980 mety pabaigoje atsigavo ir Amerikos automobiliy pramoné.

Pati pirmoji knyga tvarumo tematika pasirodé 1953 metais, pavadinimu ,,Verslininko socialiné
atsakomybé®. Jos autorius Howard R. Bower — laikomas socialinés atsakomybeés pradininku. Minétoje
knygoje pateiktas pirmasis jmongés socialinés atsakomybés (tvarumo) apibrézimas: ,,Socialiné atsakomyb¢
— verslininky jsipareigojimas jgyvendinti tas strategijas ir sprendimus arba laikytis tokiy veiklos krypciy,
kurios pageidaujamos ir vertinamos visuomenés “Bowen, (1953). Sis apibréZimas davé pradZia
Siuolaikinei sampratai apie tvarumo reikSme.

Taip pat didelj ind¢€lj tvarumo srityje paliko ir Archie B. Carrol (1979) sukurtas keturiy dimensijy
modelis. Pasirodzius Archie B. Carrol darbams, XX a. 8 — ajame deSimtmetyje tvari jmoniy veikla sulauké
daugybes diskusijy. Skirtas didZiulis démesys motery teiséms, tvarumo tema tapo vis populiaresné tema

moksliniuose Zurnaluose, vis daZnesniu moksliniy tyrimy objektu.
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Pasak Heald (1970) 1950 — 1960 mety laikotarpiu jmonés ir visuomenés santykiams didelés jtakos
turéjo teisés aktai, kurie reglamentavo jmonés elgesj. 1970 metais Milton Friedman pripazino tvarumo
investicijy pelningumg ilguoju laikotarpiu. Davis (1973) savo darbuose teigé, kad jei ijmoné neiSnaudos
savo socialiai atsakingos informacijos naudos, tai ja pasinaudos kita jmoné ir jmoné praras savo
konkurencinguma.

Nuo 1980 mety didelis démesys pradétas skirti suinteresuotyjy Saliy interesams. RaSto darbuose
atsirado papildomy temy ir sagvoky, pavyzdziui: imoniy socialiné veikla, vieSosios politikos, verslo etika ir
suinteresuotyjy Saliy teorija. 1984 metais, Peter Drucker teige, kad tvarios veiklos vykdymas yra verslo
galimybé¢, nes gali pagerinti finansinj pelningumg. Minétu laikotarpiu pagrindiniai nerimg keliantys
klausimai buvo susij¢ su naujy koncepcijy, teorijy ir modeliy atsiradimu, kurie pateiké prieStaringus
rezultatus. D¢l tos prieZasties imonés pradéjo labiau reaguoti j socialiai atsakingo verslo kiirimg ir
analizavo jo jtakg jmonés vertei.

1990 mety viduryje technologijy vystymasis paskatino jmones atskleisti daugiau tvarumo
informacijos internetinéje erdvéje. Siuo periodu jmonés vis daZniau paskelbdavo apie savo nematerialyjj
turtg, prestiZa, reputacija ir Zmogiskajj kapitala.

Pasak Waddock (2008) paskutiniu metu tvarumo srityje atsirado naujy elgesio taisykly, ypac tarp
dideliy tarptautiniy jmoniy. Naujos taisyklés susijusios su: geresne kolektyvine atsakomybe, didesniu
susidoméjimu aplinkos apsaugos ir socialinés atsakomybés klausimais. Tvarumas suprantamas kaip
procesas, kuris apima produkto ar paslaugos gamybos bei kiirimo ciklg ir su tuo susijusius aplinkos
apsaugos, socialinius, finansinés veiklos bei etinius klausimus. Taigi jmoniy tvarumo/[SA koncepcijos
sgvoka keitési nuo abejotiny ir prieStaringy idéjy iki svarbiy argumenty, taciau iki $iol iSliko svarbiu ir

aktualiu moksliniy tyrimy objektu.

1.2. Tvarumo ataskaitos ir ju rengimo metodikos

Pastaruoju metu jmonés vis dazniau suvokia, kad vienas i§ svarbiausiy atsakingai veikiancios
Jmon¢és bruozy yra atskaitingumas. Akivaizdu, kad jmonés suinteresuotosioms Salims svarbu ne tik kaip
Jmon¢ jgyvendina savo tikslus, bet ir kokig informacijg jmon¢ atskleidZia. Atsakingai veikian¢ios jmongs
suinteresuotosioms Salims apie savo vykdomg veiklg atsiskaito rengdamos socialinés atsakomybés
(tvarumo) ataskaitas. Sios ataskaitos yra rengiamos karta metuose.

Tvarumo/[SA ataskaitos gali biiti rengiamos kaip atskira ataskaita arba kartu su metinémis

ataskaitomis. Minétose ataskaitose atskleidZiama informacija apie jmonés politika, pagrindines rizikas,
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daromg poveik] Zzmogui ir aplinkai. Paprastai ataskaitose atskleidziama informacija apie sritis, kurios

pateikiamos 2 lentel¢je.

2 lentel¢. Tvarumo ataskaitose atskleidziama informacija (Saltinis — sudaryta autor¢s)

Sritis AtskleidZiama informacija
. Poveikis aplinkai;
. Sveikata ir sauga;
Aplinkosauga . Atsinaujinantys energijos $altiniai;
. Vandens naudojimas
. Oro tarSa ir kt.
. Ly¢iy lygybé;
Socialiniai aspektai ’ Darbo salygos;
. Sauga darbe;
. Profesiniy sajungy teisés ir kt.
Jmogaus teisés . .Zm.ogaus teisiy pazeidimy
prevencija ir kt.
Korupcija . KySininkavimo klausimai ir kt.
Valdybos sudétis . Valdybos amZius, lytis ir kt.

Kaip matyti i§ 2 lentel¢je pateikty duomeny tvarumo ataskaitose pateikiama informacija susijusi su:
daromu poveikiu aplinkai, visuomenei ir Zmogui.
Tvarumo ataskaitos yra rengiamos remiantis nustatytomis metodikomis ir gairémis, kurios

pavaizduotos 1 paveiksle.

_ -
[
L cpy 000 |
[ I
L 00000

1 pav. Pagrindinés tvarumo ataskaity rengimo metodikos (Saltinis - sudaryta autoreés)

. GRI forma — apima rodiklius, susijusius su ekonomine, socialine ir aplinkosaugine veikla.

Kiekviena jmoné gali standartg prisitaikyti pagal savo vykdomg veikla;

. ISO 26000 — nustato tvarios veiklos principus, pagrindines veiklos sritis bei atsakingo

elgesio jgyvendinimg visoje organizacijoje;

e JT ,,Pasaulinis susitarimas‘ — grindZiamas deSimcia principy, kurie apima Zmogaus teises,

darbuotojy teisiy apsaugg, aplinkos iSsaugojimg ir kova su korupcija.

Nuo 2016 mety gruodzio 6 dienos tvarumo srityje pokyciai — jsigaliojo nauja direktyva, kuri

ipareigoja Europos Sajungos imones, kurios atitinka tam tikrus kriterijus, teikti nefinansinés veiklos

ataskaitas. Remiantis naujagja direktyva, nuo 2017 metais prasidedanciy finansiniy mety jmonéms atsiras
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prievolé teikti informacijg apie jy poveikj aplinkai, Zmogaus teisiy ir socialinius klausimus, antikorupcines
priemones, jtraukties ir jvairovés klausimus.
Numatyta, kad nefinansin¢ informacija privalés teikti vieSojo intereso jmonés, kuriy metinés

pajamos didesnés nei 40 mlin. Eur. ir turin€ios daugiau negu 500 darbuotojy, kaip matyti 2 paveiksle.

TAIP Ar imonés vidutinis NE

¢— darbuotojy skaicius
didesnis nei 500 ?

Ar balanse nurodyto turto
verté didesné nei 20 mlin. NE

Eur. arba pardavimo — > [SA ataskaita neprivaloma %
grynosios pajamos daugiau '
kaip 40 mln. Eur. ?

NE
TAIP

Bet yra vieSo intereso l

Ar imonés akcijomis yra NE
prekiajama Eupropos $aliy)  se—p
akcijy brzose?

l TAIP
TAIP

ISA ataskaita privaloma

imoné, kaip kad kredito
istaigos, draudimo
kompanijos ir kt. 1

2 pav. Nefinansinés informacijos teikimo schema (Saltinis - sudaryta autorés)

Bendrijos narés, ruoSdamos nacionalinius Sios direktyvos jgyvendinimo jstatymus galés prisitaikyti
Siuos kriterijus pagal Salies situacija. Europos mastu §i direktyva paveiks apie 6000 organizacijy.
AtsiZvelgiant ] tai, kad tvarumo ataskaity ar nefinansinés informacijos teikimas Vakary Salyse jau seniai
yra jprasta ir kai kur privaloma praktika, daugeliui tyréjy kyla abejoniy, ar Si Europos Sajungos direktyva
turés platesnj poveikj. Remiantis 2 paveiksle pavaizduota schema, naujoji direktyva paveiks tik nedidelj
skai¢iy imoniy. Taciau minéta direktyva gali pakeisti poZzitirj i tvarumo ataskaitas ir padéti suvokti, kad tai
gali teikti naudg tiek paciai organizacijai, tiek gamtai, tiek ir visuomenei.

Apibendrintai galima teigti, kad kiekviena socialiai atsakinga jmoné vykdydama savo veikla
prisiima papildomus jsipareigojimus tobulinti verslo praktika, kad ji atitikty tvarios veiklos principus,
savo veikloje naudoti tik aplinkg tausojancias technologijas, Zmogui nekenkiancias medZiagas. Imone,
kurdama savo verslo strateginius planus, turi numatyti galimas neigiamas pasekmes gamtai ir
visuomenei. Be to jmoné turi atsizvelgti ] suinteresuotyjy liikkescius, uztikrinti skaidry valdymg ir plétoti

etiSkus santykius su suinteresuotosiomis Salimis.
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Vyrauja ne tik jvairus teisinis reguliavimas, kuris reglamentuoja tvarumo informacijos
atskleidima, taCiau ir skirtingos teorijos, aiSkinancios tvarumo/ISA informacijos atskleidima. Todeél

sekancioje dalyje lyginamos teorijos, kurios aiSkina tvarumo informacijos atskleidima.

1.3. Tvarumo/ISA teorijos ir ju poZiiiris j informacijos atskleidima

Deegan (2013) teigia, kad iki Siol néra konkreCiy tyrimy, susijusiy su tvarumo informacijos
atskleidimu, nes jvairis mokslininkai tvarumo informacijos atskleidimg tiria remdamiesi skirtingomis
teorijomis. Vieni mokslininkai savo darbuose remiasi teorijomis, kurios susijusios su savanoriSku
informacijos atskleidimu, o kiti — remiasi teisiniu reguliavimu paremtomis teorijomis. SavanoriSki
informacijos atskleidimo tyrimai apémé¢ Sias temas: jmonés strategija, finansy apZzvalga, tvarumo
ataskaitos, klimato kaita, finansin¢ ir ne finansin¢ atskaitomybé¢, jmoniy valdymo atskleidimas, Omran ir
El-Galfy (2014), Junior ir kt. (2014), Van der Laan (2009).

Junior ir kt. (2014) teigia, kad skirtingy tipy informacija yra nukreipta skirtingiems vartotojams,
pavyzdZiui, strateginé ir finansiné¢ informacija yra skirta investuotojams, o ne finansin¢ informacija —
kitiems subjektams. Todé¢l informacija, kuri yra neabejotinai nefinansinio pobtuidZio, negali buti aiSkinama
ty paciy teorijy, kurios orientuotos j finansing informacija. Tod¢l Siame poskyryje pateikiami pagrindiniy
tvarumo/JSA teorijy palyginimai ir poZitriai ] tvarumo informacijos atskleidima. 3 lentel¢je pateikiamos

pagrindinés tvarumo/JSA teorijos, remiantis V. JusC¢iumi (2007).

3 lentelé. Tvarumo/JSA teorijos (Saltinis — sudaryta autorés, remiantis V. Jus¢ius (2007), 45-47 p.)

Poziiiris i tvarumo/[SA veo
.. . . . .. Pozitris i .
Teorijos pavadinimas informacijos M Argumentai
g tvarumo kastus
atskleidima
Agentavimo teorija Betikslis
Friedmann (1970) Neigiamas ) 1sFek11q Versle svarbiausi akcininky interesai
Svaistymas
Suinteresuotyjy Saliy Neigiamas Pateisinami ilgu | Tik ilguoju laikotarpiu turi teigiamag
teorija , Freeman (1984) & laikotarpiu jtakg jmoniy veiklos rezultatams.
IStekliy teorija, Russo . L. Ko.rehac.lja tgrp tvarios VClklOS: kaSF‘*
Teigiamas Biitini ir jmonés veiklos efektyvumo ilguoju
(1997) . X
laikotarpiu
Teisétumo teorija, M. Teiciamas Nei¥veneiami Didesnis darbuotojy lojalumas,
Khan (2013) & & gerinama jmonés reputacija
Signalizavimo teorija, M. Teiviamas NeiSvengiami Sékminga konkurencija, reputacijos
Khan (2013) & & gerinimas

IS 3 lentel¢je pateikty teorijy populiariausios yra: agentavimo, suinteresuotyjy Saliy, teis€tumo ir

signalizavimo teorijos.
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Agentavimo teorija teigia, kad kiekvienas zmogus siekia kaip jmanoma padidinti savo nauda,
Donaldson (1997). Todél Zmogui aktualiau yra pelno didinimas, o ne tvarumo informacijos atskleidimas,
kuris laikomas paSaline jmonés veikla. Kalbant apie darbuotojus, kaip tvarios veiklos objekta, agentavimo
teorija zZvelgia j darbuotojg kaip ] kastus, kuriuos reikia mazinti. Levitt (1958) teigia, kad tvari jmongés
veikla daro darbuotojus nelojalius, nes jie gauna atlyg] ne uz darba, o dé¢l to, kad jmoné¢ ,,dosni, gera®.
Remiantis $ia teorija, sukuriamas neigiamas poziiiris i tvarumo informacijos atskleidimg, nes informacijos
atskleidimas reikalauja papildomy kasty.

Remiantis suinteresuotyjy Saliy teorija, socialinés informacijos pateikimas gali prisidéti tik prie
suinteresuotyjy grupiy interesy patenkinimo ilguoju laikotarpiu, taciau savanoriskos ataskaitos neatspindi
tikros imonés socialinés atsakomybés veiklos ir yra biidas nuslépti su aplinkos tarSa susijusias problemas.

Teisetumo teorija

Remiantis teis€tumo teorija, teigiama, kad jmonés pateikia ataskaitas, siekdamos valdyti
suinteresuotyjy nariy spaudimg, susijusj su socialine veikla ir aplinkos apsauga. DidZiausig
suinteresuotyjy spaudima patiria jmonés, kurios veiklg vykdo labiausiai aplinkai nepalankiose sektoriuose
(pavyzdziui chemijos pramonés sektorius). Imonés, siekdamos nukreipti démesj nuo daromos Zalos
aplinkai, didel] démes;j skiria tvarios veiklos atskleidimui, Gray, Kuohy, Lavers (1995).

Signalizavimo teorija

Signalizavimo teorija paaiSkina, kodél savanoriSkas tvarumo informacijos atskleidimas yra bitinas
imonéms, siekian¢ioms sékmingai konkuruoti rinkoje. Connelly ir kt. (2011), Mahoney (2012) teigia, kad
skelbdama tvarumo informacijg jmoné gali padidinti savo verte ir investuotojai bus pasirengg mokéti
daugiau uz jsigyjamas jmongés akcijas, ko pasekoje — jmonéms lengviau pritraukti investicijas ir sustiprinti
reputacija.

Taigi, teis€tumo ir suinteresuotyjy grupiy teorijos remiasi poZzilriu, kad savanoriSkos ataskaitos
neatspindi tikros jmonés socialinés atsakomybés veiklos ir yra biidas aplinkg terSian¢ioms jmonéms
paslépti vykdomg Zalingg veikla, tuo tarpu signalizavimo teorija teigia, kad ataskaitos yra biidas pranesti
,»geras naujienas® apie pazangg socialinés atsakomybés ir aplinkos apsaugos srityje.

Taigi, nors tvarumo informacijos atskleidimo tema atlikta daug tyrimy ir susiformavo jvairios
teorijos, taCiau vyrauja skirtingos autoriy nuomonés apie tvarumo informacijos atskleidimo teorijas. Vieni
autoriai, tvarumo informacijos atskleidimo srityje patvirtino signalizavimo teorijg, kaip Hughes (2001),
Sutantoputra (2009), o kiti — suinteresuotyjy grupes teorijas, Clarkson (2008), Dawkins ir Frass (2009).
Todél galima teigti, kad jmoniy tvarumo informacijos atskleidimo tema néra iki galo iSanalizuota ir

reikalauja tolimesniy tyrimy.
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1.4. Tvarumo informacijos atskleidimo tyrimuy problematika

Nors analizuojama tema atlikta daug moksliniy tyrimy, tac¢iau didzioji dalis autoriy analizavo tik
pavienius veiksnius, kurie galéty daryti jtakg tvarumo informacijos pateikimui, kaip pavyzdziui: vartotojy
pasitenkinimas - Szymanski ir Henard (2001), investicijos | naujas technologijas - Kim ir Mauborgne
(1997), Kleinschmidt, Cooper (1991), imoniy reputacija ar dydis - Roberts, Dowling, (2002), Shin, Zhou
(2003). Todél siame poskyryje pateikiami apibendrinantys iki Siol atlikti tyrimai tvarumo informacijos
atskleidimo tema.

Siame poskyryje pateikiami pagrindiniai atlikty tyrimy rezultatai, bei iSskiriami tyrimuose bei
analizése naudoti rodikliai, siekiant apskaiciuoti tvarumo informacijos atskleidimo jtaka.

Isabel Gallego-Alvarez ir Ivo Alexandre Quina-Custodio (2016) nustaté, kad pelningumas neturi
jtakos jmonés tvarumo informacijos atskleidimui. Finansinis svertas turi jtakos tik aplinkos apsaugos
informacijos atskleidimui. Autoriai pastebéjo Siuos tyrimo trikumus: nedidelis tyrime dalyvavusiy
imoniy skaicius, tyrimas atliktas remianatis tik vienos jmonés duomenimis, todél biity poreikis jtraukti ir
kity Saliy jmones, taip pat tyrimas atliktas remiantis tik 2014 mety duomenimis, rekomenduojama tyrima
iSplésti ir remtis keliy mety duomenimis. Tay Chia Ling ir Nigar Sultana (2015) atlikdamas empirinj
tyrimg rado teigiamg ir reikSmingg asociacija tarp jmonés dydZio ir tvarumo informacijos
atskleidimo.Taip pat nustatyta, kad jmoniy akcijy skaiCius ir rii§is taip pat turi jtakos informacijos
atskleidimui, nes jmonés su kintanciu akcijy skaic¢iumi siekia padidinti investuotojy pasitikéjimg ir gerinti
Jmongs jvaizdj.

Grigoris Giannarakis (2014) tyrimo rezultatai atskleidé, kad pelningumas, jmonés dydis, finansinis
svertas ir jsipareigojimai yra svarbiis veiksniai, kurie jtakoja tvarumo informacijos atskleidimo mastg.
Pelningai veikian¢ios jmonés naudoja tvarumo informacijos atskleidima kaip priemone¢ vieSinti savo
Jvaizd] ir jteisinti savo verslo iniciatyvas. Be to, pelningiau veikianc¢ios jmonés gali skirti daugiau
finansiniy iStekliy skatinti socialinéms iniciatyvoms. Taip pat nustatyta, kad jmonés su auksto lygio
finansiniu svertu linkusios maZiau vieSinti savo informacija, o imonés su Zemesniu finansiniu svertu
linkusios lengviau dalintis su tvarumu susijusia informacija. Imonés dydis taip pat teigiamai veikia
tvarumo informacijos atskleidimg. Tai aiSkinama d¢l keleto priezasCiy: didelés jmonés yra labiaumatomos
investuotojy, todél atskleisdama kuo daugiau informacijos susijusioms Salims, jmon¢ tikisi gerinti jvaizdj,
iSlaikyti klienty lojalumg ir talentingus darbuotojus, taip pat svarbi ir naujy investuotojy pritraukimo
galimybé. Siekiant iSplésti tyrimg rekomenduojama | tyrimo atrankg jtraukti daugiau valstybiy iS skirtingy

Saliy, kad skai¢iuojant indeksus biity grindziama ne tik kiekybiniais, bet ir kokybiniais kriterijais, naudotis
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ne tik Bllomberg duomeny bazés duomenimis, bet remtis ir jmoniy internetinése svetainése pateiktais
duomenimis, taip pat nagrinéti daugiau imoniy charakteristiky, kaip baudos ar iSmetamy tersaly kiekis.

Carmelo Reverte (2012) tyré ar tvarumo informacijos pateikimas jtakoja nuosavo kapitalo sgnaudas.
Buvo siekiama nustatyti ar didesnis tvarumo informacijos atskleidimas didina investuotojy lojaluma.
Atlikus tyrimg autorius rado neigiamg ry$j tarp tvarumo informacijos atskleidimo ir nuosavo kapitalo
kainos, ypaC¢ ekonomisSkai jautriose rinkose. Tyrimas patvirtina kity autoriy gautus rezultatus (Plumlee ir
kt., 2008; Chava, 2010; Dhaliwal ir kt. 2011.; El Ghoul ir kt., 2010). Taciau Sie tyrimo rezultatai skiriasi
nuo Richardson ir Welker (2001) tyrimo rezultaty. Rezultatai skyrési dél dviejy priezas¢iy. Pirma, tyrimas
atliktas skirtingais laikotarpiais, kai vartotojy suvokimas apie tvarumg neabejotinai skyrési. Antra, tirtos
skirtingos charakteristikos.

Siregar ir Bachtiar (2010) naudojo turinio analiz¢ SeSiose srityse, ty, aplinkos, energetikos, darbo,
produkcijos, bendruomenés ir kiti. Autorius tyrime naudojo dviejy tipy indeksus: pirmasis — jmoniy
socialinés informacijos atskleidimo indeksas, o antrasis susijes jmoniy tvarumo informacijos atskleidimo
lygiu. Tyrimas atliktas remiantis 87 Indonezijos imoniy duomenimis. Buvo nustatyta, kad valdybos ir
imonés dydzio veiksniai tur¢jo teigiamg jtaka tvarumo informacijos atskleidimo mastui.

4 lentel¢je pateikiami pagrindiniai tyrimy rezultatai.

4 lentelé. Pagrindiniai atlikty tyrimy rezultatai (Saltinis: sudaryta autorés)

Metai Autorius Tyrimo iSvados

2009 | Waddock ir Graves Ne':pe.lteiké‘ jokiy ;rOQymg, kad tvarumo infor.n.lac.ijos atskleidimas prisideda
prie jmonés vertés didinimo ar sprendimy pri€émimo

Nustaté, kad tvarumo informacijos atskleidimas turi jtakos jmonés veiklos
efektyvumui

Nustate, kad yra teigiamas rySys tarp Ziniasklaidos poveikio ir tvarumo
informacijos atskleidimo

Nustaté, kad tvarumo informacijos atskleidimas suinteresuotiesiems
priklauso nuo susiformavusio pirkéjo poZitirio ir suvokimo.

2012 | Zaneta Simanavi¢ien¢ | Nustaté, kad tvarumo informacija atskleidusiy jmoniy verté iSaugo

2014 Oliver Nus.taté,k'ad tvarios veiklos atsl.deidimas yra tiesiog papildomos islaidos,
kurios veiklos rezultaty nepagerina

2009 Hammann

2009 Reverte

2010 Russell ir Russell

Apibendrinus atlikty tyrimy rezultatus, tvarumo informacijos atskleidimo naudg galima suskirstyti i:
iSoring ir viding:
ISoriné:
* Didesnis suinteresuotyjy saliy pasitikéjimas; geresnis jmonés jvaizdis;
» Stipresnis klienty lojalumas;

* Lengviau pritraukti naujus klientus, stipresnis imonés prekinis Zenklas
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Vidiné:
* Lojalesnis ir labiau motyvuoti darbuotojai; didesnis darbo produktyvumas;
* Geresné¢ prekiy ar paslaugy kokybe;
* Propaguojamos jmonés vertybés, geré¢ja mikroklimatas ir darbuotojy komunikacija.

IS 4 lenteléje pateikty pagrindiniy tyrimy rezultaty galima daryti iSvada, kad skirtingi mokslininkai
tirdami tvarumo informacijos atskleidimg tais paciais aspektais dazniausiai pateikia skirtingus tyrimo
rezultatus. Rezultatams jtakos turé€jo: tiriamasis laikotarpis, tyrimo imtis, Salis, kurioje atliktas tyrimas,
tyrimo metodo pasirinkimas ir tyrimo eiga.Tyrimo rezultatams jtakos turéjo ir tyrimuose naudoti rodikliai.
Rodiklius kiekvienas tyrimo autorius pritaiké pagal tyrimo tiksla ir parengtg tyrimo metodika.

Atlikta moksliniy straipsniy analizé¢ patvirtina, kad tvarumo informacijos atskleidimo tema yra
svarbus moksliniy tyrimy objektas. Todél svarbu iSsiaiskinti kokie veiksniai jmones motyvuoja atskleisti
tvarumo informacija suinteresuotosios Salims. AnksCiau atlikty tyrimy rezultatai atskleidzia, kad
skirtingose Salyse pastebimi skirtingi tyrimy rezultatai, skirtingas tvarumo informacijos suvokimas. Todé¢l

biitina iSsamesn¢ analiz¢, kuri atskleisty veiksnius, kurie lemia tvarumo informacijos atskleidimg jmonése.

Tvarumo informacijos atskleidimas besivystanciose ir iSsivysciusiose Salyse

Pastaraisiais metais tyrimai susij¢ su tvarumo informacijos atskleidimo tema, buvo atliekami
jvairiose Salyse. Tyrimai, kurie atlikti Vakary Salyse, rémése iSsamesnémis analizémis ir tyrimo metodais,
tuo tarpu besivystanCiose Salyse dazniausiai buvo tiriama tiesiog ar jmonés atskleidZia tvarumo
informacijg. Tai paskatino tvarumo atskleidimo temos tolimesniy tyrimy biitinumg ir atskleidimo sgvokos
populiaruma.

Gray ir kt. (2008) perzitur¢jo tvarumo informacijos atskleidimo tema pateikta literatiirg Jungtingje
Karalystéje nuo 1979 iki 1991 mety ir jrodé¢, kad per analizuojamg laikotarp;j i§ esmés pasikeité socialinés
ir aplinkosauginés informacijos atskleidimo modelis. Autorius atlikdamas tyrimg susidiir¢ su
analizuojamos literattiros trikumu.

Campbell (2000) analizavo imonés ,,Marks and Spencer* metinés ataskaitas, pateiktas nuo 1969 iki
1997 mety ir padaré iSvada, kad per §j laikotarpj tvarumo informacijos atskleidimo tendencija iSaugo.
Hartman ir kt. (2007) analizavo SeSiolikos tarptautiniy jmoniy tvarumo veiklg JAV ir Europos Sajungoje
(ES). Tyrime naudota turinio analize, siekiant iStirti tvarumo informacijos atskleidimo mastg, sutelkiant
démesj | kalba, pilietiSkuma, jmoniy atskaitomybe ir moralinius jsipareigojimus. Tyrimas atskleid¢, kad
JAV veikianCios jmonés buvo sutelkusios démesj | ekonomines saglygas, o ES veikiancios jmonés démes]

skyre tiek ekonominéms, tiek tvarumo sglygoms.
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Besivystanc¢iy Saliy kontekste didZioji dalis tyrimy buvo atlieckami Bangladese. Belal (2000) tyré
trisdeSimties imoniy Bangladese aplinkos ataskaity teikimo praktikg 1996 metais. Rezultatai parod¢, kad
apie 90% tyrime dalyvavusiy imoniy prane$¢ apie veikla, susijusig su aplinkosauga. Tolimesni tyrimai
parod¢ kad aplinkos apsaugos praktika BangladeSe daugiausia buvo apraSomojo pobudzio.

Hossain ir kt. (2006) apzvelgé tvarumo informacijos atskleidimo Bangladese modelj 2003 metais. Jy
rezultatai parodeé, kad socialing ir aplinkosaugine informacija savo ataskaitose skelbia mazdaug 10%
imoniy. Sobhani ir kt. (2009) iSnagringjo tvarios veiklos praktika BangladeSo vertybiniy popieriy birZoje
2008 metais. Jy rezultatai parodé¢, kad tvarumo informacijos atskleidimo lygis labai iSaugo per pastarajj
deSimtmet]. Nustatyta, kad apie 47% jmoniy atskleidZia informacija, susijusig su bendruomene, 23%
imoniy atskleidZia informacijg apie produkta, 19% atskleista informacija apie aplinka.

Menassa (2010) tyré tvarumo informacijos atskleidimo pobiidj Libano banky sektoriuje. Tyr¢jas
nerado reikSmingo skirtumo tarp tvarumo informacijos atskleidimo banky sektoriuje. Kiti autoriai, kaip
Bayoud ir Kavanagh (2012) tyré tvarumo informacijos atskleidimo praktikg Libijoje, atlikdami interviu su
imonés vadovais. Jy rezultatai parodé, kad Libijos imoniy vadovai teigia, kad tvarumo informacijos
atskleidimas gali padéti jmonéms pasiekti tiksly, tokiy kaip patenkinti suinteresuotyjy Saliy lukescius,
apsaugoti darbuotojy interesus, padéti investuotojams ir iSaiskinti jmonés indélj visuomenei.

Singaptire, Tsang (1998) pateiké jrodymy tvarumo informacijos atskleidimo tema vieSbuciy, maisto
ir gérimy pramongéje. Sio tyrimo rezultatai rodo, kad tvarumo informacijos atskleidimo lygis trijuose
sektoriuose augo nuo 1986 iki 1995 mety laikotarpyje. Noronha ir kt., (2013) nagringjo imoniy socialines
ataskaitas Kinijoje. Jy rezultatai parodé¢, kad tvarumo informacijos atskleidimo praktika Kinijoje gerokai
atsilieka nuo Vakary iSsivysciusiy valstybiy.

Milnas (1996) pabrézé, kad jmonés dydis ir pramonés tipas daro reikSmingg jtakg tvarumo
informacijos atskleidimo lygiui. Udayasankar (2008) atliko tyrima, kurio iSvada, kad didelés ir maZos
jmonés buvo labiau linkusios dalyvauti tvarumo informacijos atskleidimo veikloje. Pastaruoju metu
Ahmed Haji (2013) tyrimy rezultatai rodo, kad jmonés dydis turéjo reikSmingos jtakos tvarumo
informacijos atskleidimo mastui ir kokybei.

Sastararuji ir Wottich (2008) tyré tvarumo informacijos atskleidimo masta statybos pramonéje
Svedijoje, Tailande ir Brazilijoje. Jie nustaté, kad regioniniai veiksniai jtakojo tvarumo informacijos
atskleidimo lygj Siose valstybése. Boesso ir Kumar (2007) tyrimo duomenimis nustatyta, kad rinkos
sudétingumas daro tiesioging jtaka tvarumo informacijos atskleidimui. Taciau Islamas ir Deegan (2008)
nustaté, kad spaudimas i§ suinteresuotyjy grupiy buvo tiesiogiai susijes su tvarumo informacijos

atskleidimu.
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Mc Williams ir Siegel (2000) teige, kad tyrimy ir plétros intensyvumas turi teigiamg koreliacijg su
tvarumo informacijos atskleidimu. Siems tyrimams pritar¢ Padgett ir Galan (2010), kurie nagrinéjo
moksliniy tyrimy ir plétros intensyvumo jtaka tvarumo informacijos atskleidimui. Jy kintamuosius apéme:
Jmones dydis, pramongs tipas, kilmés Salis, jmonés kulttra ir kiti veiksniai, kurie turéjo tiesioginj poveik]j
tvarumo informacijos atskleidimo mastui. Gray ir kt. (1995) padar¢ iSvada, kad tvarumo informacijos
ataskaity teikimas néra susij¢s su jimonés pelningumu per tg patj laikotarpj.

Kiti autoriai, kaip Denis Cormier ir Michel Magnan (2014) tyré santyki tarp tvarumo informacijos
atskleidimo ir jmonés valdymo bei sugeb¢jimo uZdirbti pelng. Tyrimas atliktas remiantis Toronto
vertybiniuose birzose pateikty jmoniy duomenimis. Tyrimo imtj sudaré 220 jmoniy, kurios veiké Siose
pramones Sakose: nekilnojamasis turtas, gamyba, informacinés technologijos ir sveikatos prieZiiira.
Siekiant iStirti ar egzistuoja rySys tarp tvarumo ataskaity pateikimo ir jmonés valdymo buvo atliktas
Hausmano testas. Tyrimo rezultatai neatskleidé jokio rysio.

Lang ir Lundholm (1996) pateiké jrodymy, kad jmonés, kurios pateikia daugiau tvarumo
informacijos, atlieka tikslesnes pajamy prognozes. Cormier ir kt. (2009) pridaré, kad tvarumo
informacijos atskleidimas sumaZina jmonés nuosavo kapitalo iSlaidas. PrieS tai atlikti tyrimai taip pat
parod¢, kad veiksmingas jmoniy valdymas gali padéti sumazinti informacijos asimetrija.

Bhat ir kt. (2006) jrodé, kad valdymo skaidrumas yra teigiamai susij¢s su analitiniy prognoziy
tikslumu ir informacijos atskleidimas vaidina svarby vaidmenj gerinant informacijos sklaidumg. Ajinkya
ir kt. (2005) bei Karamanou ir Vafeas (2005) teigé, kad pajamy prognozés yra tikslesnés jmonése, kurios
skiria didelj démesj tvarumo informacijos skelbimui.

Mark - Herbert ir Von Schantz (2007) pazymi, kad jmonés vis labiau supranta savo atsakomybe
tvarumo klausimu ir tai labiau motyvuoja integruoti Siuos aspektus ] verslo visumg. Skirtingais
moksliniais tyrimais bandyta atspindéti kodél jmonés savanoriS$kai sutinka atskleisti informacija
suinteresuotosioms Salims.

Holder — Webb ir kt. (2009) tyré penkiasdeSimt j Amerikos sgraSus nejtraukty bendroviy duomenis,
naudojant turinio analizés metodus. Reverte (2009) tyré Ispanijos kompanijy duomenis, daugiausia
démesio skirdamas tam tikroms verslo charakteristikoms, tokioms kaip Ziniasklaidos poveikis. Tamoi ir
kt. (2007) bandé suformuoti tvarumo ataskaity modelj, remiantis pramonés jmoniy Malaizijoje
charakteristikomis. Tagesson ir kt. (2009) tyré Svedijo jmoniy internetinése svetainése pateikiamos
informacijos apie tvarumo informacijos apimtis ir turinj.

Hossain ir Reaz (2007) tyrimuose démesj sutelké i listinguojamy Bombg¢jaus vertybiniy popieriy

birzos ir Nacionalinés vertybiniy popieriy birZos jmoniy duomenis, 2002 — 2003 m. Buvo rasti du
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kintamieji, kurie buvo statistiSkai susij¢ su tvarumo informacijos atskleidimu — tai jmonés dydis ir turto
struktura.

Tagesson ir kt. (2009) tyré kiekj ir tvarumo informacijos atskleidimo turinj oficialiose Stokholmo
vertybiniy popieriy birZos svetainés. Tyrime dalyvavo 169 jmonés. ISvados parodé teigiamg rySj tarp
jmongés dydzio, pelningumo ir tvarumo informacijos atskleidimo.

Said ir kt. (2009) tyré 150 Malaizijos bendroviy duomenis. Remiantis turinio analizés procediromis
buvo sukurtas kiekvienos imonés tvarumo informacijos atskleidimo indeksas. Po to buvo naudojama
hierarchiné regresiné analizé siekiant sukurti du atskirus modelius. Pirmas modelis tyré kiek tvarumo
informacijos atskleidimas susijes su jmonés dydZiu ir pelningumu, o antrasis modelis pristaté aStuonias
valdymo charakteristikas. Dél pirmojo modelio atskleista, kad imonés dydis ir pelningumas buvo
teigiamai susij¢ su informacijos atskleidimo lygiu, o remiantis antruoju modeliu — tik tarp dviejy
kintamyjy pastebétas rySys, tai — valdzios savarankiSkumas ir audito komitetas. Autorius pastebé¢jo, kad
Salyse, kuriose yra riboti iStekliai tyrimams, skiriamas per mazas démesys, tod¢l pripazino tolimesniy
tyrimy biitinuma.

Branco ir Rodrigues (2008) ivertino tvarumo informacijos atskleidimo masta, remiantis jmoniy
interneto svetainése pateiktais duomenimis. Tyrime dalyvavo 49 Portugalijos jmonés. Naudojant
regresijos analiz¢ nustatyta, kad jmonés dydis turi jtakos informacijos atskleidimo mastui, didesnés
imonés pateikia daugiau informacijos. Taip pat gauti rezultatai, kad Ziniasklaidos pozicija yra teigiamai
susijusi tik su metiniu informacijos atskleidimu, tarp finansinio sverto ir informacijos atskleidimo rastas
neigiamas rySys. Tuo tarpu pelningumo aspektas yra teigiamai susij¢s tik su produktais ir vartotojy
atskleidimu.

Ho ir Taylor (2007) analizavo jmoniy valdymo ir finansavimo santykj su tvarumo informacijos
atskleidimu, lyginant 50 didZiausiy JAV ir Japonijos imoniy. Rezultatai parodé, kad tvarumo informacijos
atskleidimo mastas buvo susijes su jmoniy dydziu, pelningumu, likvidumu, pramonés tipu ir Salies
profiliu. Tagesson ir kt. (2009) gavo prieStaringus rezultatus. Todél skirtingy rezultaty pateikimas jrode,
kad iki Siol néra jtikinamy jrodymy, kurie paaiSkinty tvarumo informacijos atskleidimo jtaka jmonés
veiklos rezultatams.

Siregar ir Bachtiar (2010) daugiausia démesio skyré¢ 87 Indonezijos jmonéms. Rezultatai parode,
kad jmonés valdybos dydis ir jmonés dydis turéjo teigiamg poveikj tvarumo informacijos atskleidimo
mastui Indonezijoje.

Zhang ir Han (2008) tyré¢ ISA atskleidimo lygj remiantis Kinijos jmoniy duomenimis. Atlikto tyrimo

rezultatai parod¢, kad tvarumo informacijos atskleidimo lygis yra netolygus, ypa¢ aplinkosaugos srityje.

23



Murthy (2008) tyré Indijos jmonése tvarumo informacijos atskleidimg ir tyrimo rezultatais prisidé€jo prie
Zhan ir Han tyrimo iSvady.

Gamerschlag ir kt. (2010) atsizvelgé 1 130 didZiausiy kotiruojamy Vokietijos kompanijy duomenis.
Naudojant jprasta maziausiyjy kvadraty regresijg, buvo nustatyta, kad didesnis pelningumas buvo susijes
su aplinkos, o ne socialinés informacijos atskleidimu.

Andrikopoulos ir Kriklani (2013) tyré 139 listinguojamas bendroves Kopenhagos vertybiniy
popieriy birZoje. Naudojant maZiausiy kvadraty regresijos analize, rezultatai parodé, kad imonés dydis,
finansinis svertas, ir pelningumas yra susij¢ su aplinkos atskleidimo mastu. Margolis ir Walsh (2001),
rado 53 procenty teigiama ry$j tarp tvarumo informacijos atskleidimo ir jmonés veiklos gerinimo rodikliy.

Naujausi tyrimai, kuriuvos vykdé Baron ir kt. (2009), rodo, kad tvarumo informacijos ir jmonés
vertés santykio klausimai lieka neatsakyti. Sie autoriai nagrinéjo ryj tarp tvarumo informacijos ir jmonés
vertés derinant kintamajj "socialinis spaudimas". Sio faktoriaus jtraukimas vedé i neigiama tvarumo
informacijos ir jmonés vertés santykj.

Taigi apibendrinant atliktus tyrimus pastebétas Zenklus tyrimy skirtumas tarp besivystanciy ir
iSsivystanc€iy Saliy. BesivystanCiose Salyse tvarumo informacijos atskleidimo tyrimai daZniausiai yra tik
pradiniame lygmenyje ir yra tolimesniy tyrimy biitinumas.

ISskiriamos pagrindinés priezastys, grindZiancios tolimesniy tyrimy biitinuma:

1. iki Siol didZioji dalis tyrimy atlikta labiau iSsivysCiusiose Salyse, tuo tarpu Salyse, kuriose yra

riboti iStekliai tyrimams, skiriamas per maZas démesys, Dobers ir Halme (2009) Baughn ir kt.
(2007);

2. dar néra jtikinamy jrodymy, kurie paaiskinty tvarumo informacijos atskleidimo jtaka jmonés
veiklos rezultatams, Margolis ir Walsh (2003);

3. irodyta, kad yra prieStaringi rezultatai, susij¢ su tvarumo informacijos atskleidimu, taip pat iki Siol
néra vieningos metodikos, kuria remiantis biity pasirinkti tyrimo rodikliai ir metodai, Griffinas ir
Mahon, Margolis ir Walsh (2003);

4. Siandien néra vieningo standarto, kuris reglamentuoty tvarumo informacijos atskleidima
tarptautiniu mastu. Nors atlikta daug tyrimy tvarumo informacijos atskleidimo tema, taciau gauti
rezultatai tarp skirtingy valstybiy skiriasi. Taip pat didzioji dali tyrimy analizavo tik pavienius
veiksnius, pasirinkta neteisinga tyrimo imtis, Chang (2005).

Atlikus literatiiros analiz¢, remiantis iSsivysCiusiy ir besivystan¢iy jmoniy duomenimis, galima

daryti iSvada, kad pastebimas Zenklus tyrimy skirtumas. Tvarumo informacijos atskleidimo tema labiau

nagrin€jama iSsivysciusiose Salyse, o besivystaniose Salyse — pastebimas tyrimy bitinumas. Taip pat
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skirtingose valstybése pastebimas skirtingas teisinis reglamentavimas ir skirtingas jmoniy bei visuomeneés

poZzilris | jmoniy tvarig veiklg ir jy ataskaitas.
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2. JMONIU TVARUMO INFORMACIJOS ATSKLEIDIMO TYRIMU
PALYGINAMOJI ANALIZE

Sioje darbo dalyje didZiausias démesys skiriamas veiksniy, kurie motyvuoja jmones atskleisti
tvarumo informacijg suinteresuotosioms Salims, iSskyrimui i vyriausybines, nevyriausybines ir vidaus
suinteresuotas Salis. Taip pat pateikiami pagrindiniai tyrimuose naudoti finansiniai rodikliai, bei

apibiidinami tyrimuose naudoti metodai.

2.1. Imoniy tvarumo informacijos apimtj lemianciy veiksniu analizé

Atlikus mokslinés literatiros analize, galima iSskirti pagrindinius veiksnius, kurie jmones
motyvuoja atskleisti tvarumo informacija suinteresuotosioms $alims. Sioje dalyje trumpai pristatomi
pagrindiniai veiksniai bei atliki tyrimai.

Alsaeed (2006) iSanalizavo keturiasdeSimt Saudo Arabijos jmoniy duomenis. Buvo jrodyta, kad
imonés dydis buvo vienintelis veiksnys, lemiantis tvarumo informacijos atskleidimo lygi.

Kitas autorius, Mohd Ghazali (2007) didZiausiag démesj sutelké | nuosavybés struktiiros jtakai
tvarumo informacijos atskleidimui. Dvi jmonés charakteristikos buvo teigiamai susijusios: pirmoji —
jmone¢s dydis, o antroji - jmonés akcininkai. Siekiant tikslesniy rezultaty, Jennifer Ho ir Taylor (2007)
sukiiré modelj, kuriame kintamuosius suskirsté j keturias temas: ekonominis atskleidimas, socialinis
atskleidimas, aplinkos atskleidimas ir neekonoming¢s atskleidimas. Tyrime dalyvavo 50 JAV ir Japonijos
didziausiy jmoniy. Taikant regresing¢ analiz¢ buvo atskleista, kad jmonés dydis yra tiesiogiai susijes su
tvarumo informacijos atskleidimo mastu. Tuo tarpu likvidumas nesusijgs su tvarumo informacijos
atskleidimo mastu.

Y. Tian ir J. Chen (2009) remdamasis analizés rezultatais nustaté, kad dazniausiai tvarumo
informacijos atskleidimg lemia jmonés dydis, turto dydis, struktira, pelningumas, pramonés Saka, kurioje
veikia jmong, finansinis svertas bei kapitalo struktiira. Taip pat tyrimo iSvadose pateikta, jog jtakos turi ir
imonés akcijy riisis.

Veliau, 2010 metais, Hanojus tyré privaciy komerciniy banky BangladeSe informacija, naudojant
turinio analiz¢. Rezultatai parodé, kad jmonés dydis ir pelningumas yra tiesiogiai susijes su tvarumo
informacijos atskleidimu.

Tuo tarpu Gamerschlag ir kt. (2010) taip pat atlikdamas turinio analiz¢, nustaté, kad jmonés
Zinomumas ir akcininky struktura yra labiau susije¢ su tvarumo informacijos atskleidimo mastu. Da Silva
Monteiro ir Aibar — Guzman (2010) iStyré, kokie yra pagrindiniai veiksniai lemiantys aplinkos apsaugos
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informacijos atskleidimg. Sukurtas regresijos modelis, remiantis 109 jmoniy duomenimis. Rezultatai
parodé, kad imonés dydis buvo teigiamai susij¢s su informacijos apie aplinkos apsaugg atskleidimu.

Sia tema tyrimus atliko ir Rahman ir kt. (2011). Autoriai tyrime jvertino jmonés dydZio, amZiaus,
pelningumo ir finansinio sverto jtakos lygj tvarumo informacijos atskleidimui. Remiantis keliais regresijos
modeliais tik jmoniy dydZiui buvo nustatyta reikSminga jtaka informacijos atskleidimo mastui.

Kaip matyti i§ pagrindiniy tyrimy, atlikty tvarumo informacijos atskleidimo tema, skirtingi autoriai
gauna prieStaringus tyrimo rezultatus ir iki $ios néra bendros iS§vados, kokie veiksniai labiausiai jtakoja
tvarumo informacijos atskleidimg. 5 lenteléje pateikiami susisteminti duomenys apie atliktus tyrimus 2005
— 2013 metais. Minétoje lentel¢je iSskiriami pagrindiniai veiksniai, kurie labiausiai lemia tvarumo
informacijos atskleidima.

5 lentelé. Veiksniai, lemiantys tvarumo informacijos atskleidimg (Saltinis: sudaryta autorés, remiantis G.
Giannarakis, 2014)

Veisniai
Metai Autorius Imonés Inovaciios Pelningumo Finansinis Vadovo Valdvba
dydis J rodikliai svertas dvilypumas y
Haniffa ir
2005 Cooke + + +
Siregar ir
2010 Bachtiar i i i
2010 Khan + + + +
2009 Reverte +
Da Silva
Monteiro
2000015 Aibar- i i i i i
Guzman
2010 Gamerlitchlag ir + + +
Esa ir Mohd
2012 Ghazali i
2013 Said ir kt. + +

IS 5 lentel¢je pateiktos informacijos matyti, kad mokslininkai iSskiria skirtingus veiksnius,
lemianc¢ius tvarumo informacijos pateikimg. Tod¢l pateikiama detalesné atlikty tyrimy apZvalga.

Imonés dydis

Atlikus literatiiros analizg, nustatyta, kad dideléms jmonéms reikia didesnio finansavimo,
didesnis informacijos poreikis i$ investuotojy ir skolininky. Didesnis kiekis informacijos padeda jgyti
daugiau Ziniy apie verslo aplinkg ir jvertinti galimas rizikas. Taciau dideléms jmonéms papildomos
informacijos rengimas suinteresuotosioms Salims gali pareikalauti sukurti atskirg informacing sistema,
kuri padéty informacijg atskleisti placiu mastu. Empiriniu pozitriu, daugelis tyrimy parodé teigiamg rysj
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tarp jmonés dydzio ir tvarumo informacijos atskleidimo, taip pat, kad jmoniy vadovai yra link¢ atskleisti
didesnj kiekj informacijos, susijusios su jmonés aplinka. Barako ir kt. (2006) ir Niehm ir kt. (2008)
nustaté, kad kuo didesné jmon¢, tuo daugiau tvarumo informacijos yra atskleidziama. Taciau kita dalis
mokslininky, kaip Hossain ir Reaz (2007) nustaté, kad jmoné dydis neturi jtakos tvarumo informacijos
ataskaity rengimui ir savanoriSkos informacijos atskleidimui.

Remiantis atliktais empiriniais tyrimais, jimonés dydis daZniausiai naudojama charakteristika, tiriant
tvarumo informacijos atskleidimo jtakg. Didelés jmonés, siekdamos gauti daugiau démesio i§ iSorés
suinteresuotyjy subjekty, skelbti daugiau tvarumo informacijos savo iniciatyva, Cowenas (1987).

Apibendrintai, jmonés dydis yra svarbus, atsizvelgiant ] socialinius jsipareigojimus, kaip teigia Teoh
ir Thong (1984). Be to, didesnés imonés socialinéms iniciatyvoms turi daugiau istekliy, o tvarumo
informacijos atskleidimo sanaudos didesniy imoniy yra mazesnés nei mazy ar vidutiniy ijmoniy, Siregar ir
Bachtiar (2010). Autoriai nurod¢, kad didesnés jmonés naudoja informacijos atskleidima, siekiant
sustiprinti jmonés reputacija.

Finansinis svertas

Remiantis agentavimo teorija jmonés sgnaudos susijusios su interesy konfliktais tarp kreditoriy
ir akcininky didina skoly lygi, Jensen ir Meckling (1976). Todél siekiant iSvengti konflikty tarp jmonés ir
kreditoriy, jmon¢ turéty didinti informacijos atskleidimg apie tai, kad galés atsiskaityti su kreditoriumi.
Daugelis tyrimy, atlikty dél savanoriSko atskleidimo nustateé, teigiama rySys tarp skolos ir informacijos
savanoriSko atskleidimo. Kalbant apie informacijos atskleidimg, Clarkson (2008) nustaté teigiama rysj
tarp ekonominés, socialinés ir aplinkosauginés informacijos. HoTaylor (2007) teigé, kad jmonés su
didesniu finansiniu svertu bus linkusios padidinti atskleidziamos tvarumo informacijos kiekj.

Taciau Brancoir Rodrigues (2008), nustaté, kad finansinis svertas Portugalijos jmonése turi
neigiama rySj su tvarumo informacijos atskleidimu. Be to, Ho ir Taylor (2007) padar¢ iSvada, kad
informacijos atskleidimo mastas yra didesnis maZesnio likvidumo jmonése. Kriklani (2012) atskleidé, kad
Jmongs, turin€ios auksto lygio finansinj svertg linkusios sumazinti informacijos atskleidimg, nes tai yra
brangus procesas. Brammer ir Pavelin (2008) teigé, kad maZas finansinis svertas uZtikrina, kad kreditoriai
darys mazesnj spaudima, susijusj su imonés finansine veikla.

Pelningumas

Ankstesni moksliniai tyrimai dar nepasieké sutarimo ar yra teigiamas rySys tarp tvarumo
informacijos atskleidimo ir pelningumo. Tiksliau, Reverte (2009) ir Clarkson (2008) nustate, kad jmonés
pelningumas yra nesusijes su aplinkosaugos atskleidimo lygiu Ispanijos ir JAV jmonése. Taciau Liu

Anbumozhi (2009) padarée iSvada, kad yra teigiamas rySys.
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Giner (1997) siekdamas iStirti teigiamg rySj tarp pelningumo ir tvarumo informacijos atskleidimo
rémesi trimis teorijomis. Remiantis agento teorija teigiama, kad pelningos kompanijos teikia daugiau
iSsamios informacijos apie tvarig veiklg. Haniffa ir Cooke (2005) atliko empirinius tyrimus ir teige, kad
pelninga jmoné¢ teikia daugiau informacijos, siekdama jteisinti savo buvimg. Gamerschlag ir kt. (2010)
nustaté teigiama rysj tarp pelningumo ir didesnés informacijos atskleidimo. Tagesson ir kt. (2009) nustate,
kad jei jmoné yra pelninga, yra teigiamas rySys tarp informacijos atskleidimo ir pelningumo. PrieSingai,
Ho Taylor (2007) nurodé¢, kad maZiau pelningos imonés yra linkusios atskleisti daugiau informacijos,
kuria jrodomas indélis j visuomeng. Siregar ir Bachtiar (2010) nustate, kad pelninga jmoné skiria daugiau
finansiniy iStekliy socialiniai iniciatyvai. Taiau, empiriniai tyrimai parod¢, kad néra reikSmingos jtakos
tarp pelningumo ir tvarumo informacijos atskleidimo. Be to, Mohd Ghazali (2007) Rahmanasir kt. (2011)
Pattenas (1991) McNally ir kt. (1982) ir Reverte (2009) nerado stipraus statistinio reikSmingumo tarp
pelningumo ir tvarumo informacijos atskleidimo masto.

Inovacijos

Kai kurie autoriai bandé¢ jvertinti jmonés inovacijy strategijos itaka tvarumo ataskaity pateikimui,
Bansal (2005). Jie nurodé, kad jmonés privalo taikyti tvarios veiklos principus savo produktams,
procesams ir praktikai, nes to reikalauja besikei¢iancios technologijos. Theyel (2000) tyré JAV chemijos
pramones jmones ir rezultatai parod¢, kad nauji procesai yra naudingi visoms suinteresuotoms Salims.

Vadovo dvilypumas

Vadovo dvilypumas yra situacija, kai tas pats asmuo yra direktorius ir valdybos pirmininkas. Atlike
empirinius tyrimus, Michelon ir Parbonetti (2012) nurodé, kad generalinio direktoriaus dvilypumas
sumazina bendrg atskaitomybe tiek vidiniy, tiek iSoriniy suinteresuotyjy Saliy. Taciau Cheng Courtenay
(2006) nustate, kad direktorius dvilypumas néra susijes su savanoriSku informacijos atskleidimu. Li ir kt.
(2010) jrodé¢, kad jmonés, kurios atskleidZia daugiau informacijos, yra linkusios turéti atskirag asmenj
direktoriy ir vadybos pirmininka.

Valdyba

Skirtingy mokslininky atlikty tyrimy rezultatai, susij¢ su valdyba yra prieStaringi. Tiriant valdybos
veiksnio jtakg tvarumo informacijos atskleidimui iSskiriama: valdybos nariy skaicius, susirinkimy
skaicius, motery skaicius valdyboje, sudétis.

Jensen (1993) nustaté, kad mazas nariy skaiCius valdyboje yra jmonés veiklos faktorius. Siregar ir
Bachtiar (2010) atskleidé teigiama santykj tarp valdybos dydZio ir tvarumo informacijos atskleidimo
masto. Said ir kt. (2009) teigeé, kad valdybos dydis lemia neveiksmingg koordinavima ir sprendimy

priémimo procesa.
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Laksmana (2008) teigimu dazni valdybos susitikimai suteikia galimybe nariams pasidalinti daugiau
informacijos ir tai laikomas pigus biidas padidinti jmonés verte. PrieSingai, teigiama, kad dazni valdybos
susirinkimai tiesiog sunaudoja ribotas laiko sanaudas, Vafeas (1999), Taigi, néra vieningy moksliniy
irodymy literatiiroje, kad valdybos posédZiy daznumas yra susijes su informacijos atskleidimu.

Bantel ir Jackson (1989), atlikgs empirinius tyrimus teigia, kad jaunesni direktoriai turi daugiau
Ziniy apie naujus administracinius jrankius ar naujas technologijas, tuo tarpu vyresni — yra labiau Saliski ir
gali iSvengti kylancios rizikos. Taciau nerasta konkre¢iy irodymy, kad valdybos vidutinis amzZius daro
itakg informacijos atskleidimui.

Vadovo jsipareigojimai

Imonés jsipareigojimai tvarumo srityje yra susij¢ su tvarumo standarty laikymosi. [vairiis tvarumo
standartai buvo sukurti siekiant suvienodinti ataskaity pateikima jvairiose Salyse ir sektoriuose. King ir kt.
(2005) pazymeéjo, kad tvarumo standarto prisiémimas reiSkia konkre€iy iniciatyvy ir jsipareigojimy
prisiémima. Arevalo Aravind (2010) nustate, kad jmonés, kurios laikosi Pasaulio susitarimo principy, turi
maZziau ekonominiy kriziy.

Majid Khan ir Abdul Majid (2013) atlik¢ mokslinés literatiiros analiz¢, susistemino atlikty tyrimy
rezultatus ir veiksnius suskirsté ] tris grupes: vyriausybinés suinteresuotosios Salys, nevyriausybinés
suinteresuotosios Salys ir vidaus suinteresuotosios Salys. Minéty autoriy iSskirti veiksniai pateikiami 3

paveiksle.

Vidaus suinteresuotosios Salys I

3 pav. Veiksniai, lemiantys tvarumo informacijos atskleidima (Saltinis - sudaryta autorés, remiantis
Majid Khan ir Abdul Majid, 2013)

Vyriausybinés suinteresuotosios Salys
Skirtingose Salys laikomasis jvairiy jstatymy ir nacionaliniy teisés akty dél sveikatos ir saugos,
Zmogaus teisiy, darbuotojy, vartotojy, aplinkos apsaugos, mokesciy, korupcijos, kySininkavimo, jmoniy

valdymo ir kity. Todél jmoné, kuri inicijuoja tvarig veikla, turi uZtikrinti visiSka atitiktj Salyje
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galiojantiems jstatymams ir norminiams teisés aktams. Nors jmonés politika ir yra stipri, bet jei ji néra
suderinta su konkreciais Salies jstatymais, tvarios veiklos pastangos jmonéje neturés naudos. Kaip teigia
Banerjee, Iyer ir Kashyap (2003) teisés aktai yra vienas i$ svarbiausiy veiksniy, kurie turi stipry poveikj
verslo organizacijose.Taciau Buhr (2007) teigia, kad tvari veikla gali turéti neigiamg poveikj jmonei, ypac
iSlaidy vykdymo klausimu. Garcia- Sanchez (2013) nurodé¢, kad Salyse kuriose gerai iSvystyta teising
sistema, pastebimas didesnis démesys tvarumo ataskaity atskleidimui.

Nevyriausybinés suinteresuotosios Salys

Nevyriausybinés organizacijos ir pilietiné visuomené turi stipry poveik] verslo veiksmy
organizavime, kaip teigia Colbert ir Wheeler (2008) Joyner ir Payne (2002). Patten (1992) Deegan ir
Rankin (1996) teigia, kad nevyriausybiniy organizacijy spaudimas padidina tvarumo ataskaity pateikima.

Freeman (1983) nuomone, vartotojai, kaip nevyriausybiné suinteresuotoji Salis vaidina vieng i
svarbiausig vaidmeny jmonés pajamy uzdirbime. Mokslininkas teigia, kad jmonés, kurios atskleidzia
vykdomos tvarios veiklos informacija, sulaukia palankesnio vartotojy poZziiirio. Tikétina, kad vartotojas,
rinkamasis tarp vienodos rusies produkty, pasirinks tos imonés produkta, kuri yra socialiai atsakinga ir
vykdo tvarig veikla. Solomon, Bamossy (2009) teigia, kad faktas, jog imoné yra socialiai atsakinga, lemia
poziiirj, kad jmonés produkcija yra kokybiska, jmoné atsakingai ziiiri j aplinkg, visuomeng.

Jones, (1995) papilde, kad geri santykiai su bendruomene gali sumaZinti aplinkos pasiprieSinimg ir
taip pritraukti daugiau investicijy. Komunikacija tarp jmonés ir bendromenés padeda jmonei atskeisti
teikiamg nauda bendruomenei ir priimti abiems Salims naudingiausius sprendimus.

Vidaus suinteresuotosios Salys

Colbert ir Wheeler (2008) teigia, kad vidaus suinteresuotosios Salys (tai darbuotojai, akcininkai,
klientai, tiekéjai, kreditoriai ir kt.) turi tiesioginj poveikj ne tik jmonés valdyme, bet ir tvarumo ataskaity
atskleidime.

Suinteresuotyjy grupiy teorijoje teigiama, kad jmoné¢, kuri pateikia tvarumo informacija, susijusig su
darbuotojais, atsakingu poziiirj ] darbo salygas, darbo kokybe, jgauna pranaSumg prie§ konkurentus. Taip
pat imonés, kurios atskleidZia tvarumo ataskaitas suinteresuotosioms Salims, lengviau pritraukia
kvalifikuotus darbuotojus, juos iSlaikyti, Jones (1995).

Kompanijos moral¢ ir vadovo moralus poziiiris padeda palaikyti apibusj bendradarbiavimg su
visomis suinteresuotomis Salimis, o tai gali biiti jmonés sékmés pagrindu ilgalaikéje perspektyvoje Jones
(1995).

Apibendrinant galima teigti, kad jmonés tvarumo informacijos pateikimui itakos gali daryti tiek

vyriausybinés suinteresuotosios Salys, tiek nevyriausybinés suinteresuotosios Salys bei vidaus
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suinteresuotosios Salys. AtsiZvelgus ] suinteresuotyjy Saliy daromg poveikj tvarumo informacijos
pateikimui, svarbu iSskirti: jmonés darbuotojus, valdZios institucijas, akcininkus, klientus.

Apibendrinta pagrindiniy veiksniy schema pateikiama 4 paveiksle.

Tvarumo informacijos atskleidimag salygojantys veiksniai

v ! ‘ \

Vyriausybinés Nevyriausybinés Vidaus Imoneés rodikliai
suinteresuotosios suinteresuotosios suinteresuotosios
Salys Salys Salys
v v v v
Teisine sistema Visuomené Tiekéjai Imonés dydis
v v ¥
Vartotojai Darbuotojai Pelningumas
v v v
Organizacijos Akcininkai Finansinis
v svertas
Kreditoriai v
Valdyba

4 pav. Tvarumo informacijos atskleidima salygojanciy veiksniy schema (Saltinis — sudaryta autorés)

Atlikus mokslinés literatiros analiz¢ galima teigti, kad daZniausiai tvarumo ataskaity atskleidimag
jtakoja jmonés finansiniai rodikliai (pelningumas, finansinis svertas ir kt), taip pat jmonés dydis, vidaus ir

i1Sorés suinteresuotieji.

2.2. Imoniy tvarumo informacijos ir jos apimtj lemianciy finansiniy
veiksniy rodikliai

Iki Siol atlikta nemaZai moksliniy tyrimy, kuriuose analizuota ar jmonés finansiné veikla turi jtakos
tvarumo informacijos strategijai (ar jos nebuvimui). Nors Richardsona ir Welker (2001) atskleidé
reikSmingg teigiama ry$j tarp tvarumo informacijos atskleidimo ir nuosavo kapitalo kainos, tac¢iau didZioji
dalis tyréjy gavo priestaringus rezultatus. Siame poskyryje analizuojami pagrindiniai tyrimuose naudoti
finansiniai rodikliai, bei tyrimy skirtumas iSsivysciusiose ir besivystanciose Salyse.

Ankstesni tyrimai nagrin€jo santykj tarp tvarumo informacijos atskleidimo ir finansiniy veiksniy,
naudojant tvarumo informacija kaip priklausomg kintamgjj ir finansinés veiklos parametrus, kaip
nepriklausomaji kintamajj, Webb (2009). Kituose tyrimuose tvarumo informacija naudojo kaip

nepriklausomg kintamaji, o finansinés veiklos priemones, kaip priklausomaji kintamajj, Aras ir kt. (2010).
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Kai kurie tyrimai nustaté teigiamag ry$j tarp tvarumo informacijos atskleidimo ir finansinés veiklos, taciau

kiti nerado koreliacijos, Jones AZ (2011).
Tvarumo informacijos atskleidimas ir finansiné veikla issivysciusiose Salyse

Pirmieji tiriamieji darbai tarp tvarumo informacijos atskleidimo ir finansinés veiklos buvo atlikti
Cochran ir Wood (1984). Siuo tyrimu buvo siekiama i3tirti ry§j tarp tvarumo informacijos atskleidimo ir
finansinés veiklos. Duomenys buvo suskirstyti | du laikotarpius (1970 - 1774, 1975 - 1979). Tyrimui
naudotas turinio analizés metodas. Tyrime jtrauktos trys apskaitos priemongés: pajamy ir turto santykis,
pajamy ir pardavimy santykis ir rinkos vertinimas. Rezultatai parodé, kad veiklos pajamos ir pardavimy
santykis tur¢jo reik§mingg teigiamg rySj su tvarumo informacijos atskleidimu abiem laikotarpiais, o
veiklos pelnas ir turto santykis neturé¢jo reikSmingo rysio. Buvo rasta reikSminga priklausomybe¢ tarp turto
amziaus ir tvarumo informacijos kategorijy, kai visi kintamieji buvo jtraukti ] modelj. Kiti autoriai, kaip
Waddock ir Graves (1997) iSnagrin¢jo santykj tarp jmoniy socialinés veiklos ir finansinés veiklos,
remiantis 500 JAV imoniy duomenimis. Skoly lygis ir pramonés lygis buvo naudojami kaip kontrolés
kintamieji. Rezultatai parode, kad yra teigiamas rySys tarp ROA, ROE ir pardavimy graZos ir tvarumo
informacijos veiklos.

Preston O'Bannon (1997) analizavo ry$j tarp tvarumo informacijos atskleidimo ir finansinés veiklos,
remiantis 67 JAV jmoniy duomenimis. Sis tyrimas suskirsté duomenis j tris atsitiktines sekas: socialinés
finansinés veiklos, finansinés ir socialinés veiklos ir bendrg. Pagrindiniai rezultatai parod¢, kad tvarumo
informacijos atskleidimas buvo teigiamai susij¢s su ROA, ROE ir ROl Griffin ir Mahon (1997) tyré rysj
tarp jmoniy socialinés veiklos ir jmoniy finansinés veiklos aStuoniy JAV jmoniy duomenimis. Finansinés
rodikliai buvo: ROA, ROE, bendras turtas, ROS ir turto amzZius. Tyrimas nustaté teigiama koreliacija tarp
tvarumo informacijos ir visy finansiniy priemoniy.

McWilliams ir Siegel (2000) iSnagrin€jo ryS$] tarp tvarumo informacijos ir finansinés veiklos,
vertinant investicijas j tvarumo informacijos atskleidima ir pelninguma. Sio tyrimo imtj sudaré 524 JAV
jmones. Rezultatai parodé stiprig teigiama koreliacijg tarp moksliniy tyrimy ir plétros bei tvarumo
informacijos atskleidimo veiklos. Tai reiSkia, kad tarp tvarumo informacijos ir ROA buvo teigiama
koreliuoja, kaip moksliniy tyrimy ir plétros iSlaidos nebuvo jtrauktos j modelj. Taciau, vos tik jtraukus
moksliniy tyrimy ir plétros iSlaidas j modelj, buvo nustatyta, kad tarp tvarumo informacijos ir ROA
santykiai buty neutralus.

Ricardson ir Welker (2001) taip pat analizavo ry§j tarp tvarumo informacijos atskleidimo ir

finansinés veiklos Kanadoje 1990, 1991 ir 1992 metais. Tyrimo rezultatai atskleidé teigiamg ir reikSminga
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ry§] tarp tvarumo informacijos atskleidimo ir nuosavo kapitalo iSlaidy. Tsoutsoura (2004) analizavo rysj
tarp tvarumo informacijos atskleidimo ir finansinés veiklos, remiantis 500 JAV imoniy duomenimis tarp
1996 mety ir 2000 mety. Tyrime naudoti Sie rodikliai: ROA, ROE ir ROS. Rezultatai parode¢, kad yra
teigiamas rysys tarp tvarumo informacijos atskleidimo ir finansinés veiklos rodikliy ROA ir ROS.

Fiori ir kt. (2007) tyré santykj tarp jmoniy socialinés atsakomybés ir akcijy kainos, remiantis
dvidesimties Italijoje veikianc¢iy jmoniy duomenimis 2004 —2006 metais. Jy rezultatai iliustruoja, kad tarp
tvarumo informacijos ir akcijy kainos santykis buvo neutralus. Tai gali biiti d¢l to, kad tyrimo imties dydis
nebuvo pakankamai didelis, kad tiksliai iSmatuoty ry$j tarp tvarumo informacijos ir akcijy kainos.

Lionas (2007) tyringjo rysj tarp tvarumo informacijos atskleidimo ir finansiniy veiklos rezultaty,
naudojant 125 Naujosios Zelandijos vertybiniy popieriy birZoje listinguojamy bendroviy duomenis.
Tyrimo imtj sudaré keturiasdeSimt keturios jmonés i§ gamybos sektoriaus ir septyniasdeSimt jmoniy i
paslaugy sektoriaus. Remiantis turinio analize buvo surinkti 2004 mety duomenys. Finansiné veikla buvo
matuojama pagal ROA ir ROE rodiklius. Rezultatai i§ paslaugy sektoriauje parodé, kad tarp tvarumo
informacijos ir finansinés veiklos néra rySio, taciau tarp tvarumo informacijos atskleidimo ROE gamybos
sektoriuje rastas teigiamas rysys.

Moneva ir Ortas (2008) pateiké jrodymy dél rySio tarp tvarumo ir finansinés veiklos. Jie tyré 142
imoniy Europos Sajungoje santykius 2004 — 2005 metais. Rezultatai parodé, kad nerasta koreliacijos tarp
akcijy kainos ir tvarumo duomeny.

Peters ir Mullen (2009) teige, kad yra ilgas poveikis tarp tvarumo informacijos atskleidimo ir
jmong¢s finansinés veiklos. Tyrimas apémeé 81 JAV jmonés duomenis. Rezultatai parodé¢, kad tvarumo
informacijos atskleidimas turéjo teigiama poveiki ROA per analizuojama laikotarpj. Sis tyrimas pripaZino,
kad ROA trumpalaikiu ir ilgalaikiu laikotarpiu daro jtakg tvarumo informacijos atskleidimui.

Nelling ir Webb (2009) rémeési keturiais regresijos modeliais, siekdami iStirti prieZastinius rySius
tarp socialinés atsakomybés ir finansinés veiklos. Turto graza ir akcijy kaina buvo naudojami matuoti
finansinés veiklos rezultatams. Remiantis standartine regresine analize, Sis tyrimas parodé, kad yra
teigiamas ir reikSmingas rySys tarp tvarumo informacijos atpirkimo ir jmonés finansinés veiklos praeityje.
Tyrime taip pat naudotas Tobin‘s Q ir Granter priezastingumo modeliai. Taip pat rezultatai parodé, kad
néra priezastinio rySio tarp akcijy grazos ir bendruomenés, aplinkos ar tvarumo informacijos atskleidimo.

Kitas, neseniai atliktas tyrimas, Moneva ir Ortas (2010) pristaté naujg metoda (maZiausiy kvadraty
modelj) siekiant iSnagrinéti santykj tarp jmoniy aplinkosauginiy veiksniy ir jmonés finansinés veiklos.

Tyrime buvo jtrauktos tokios finansinés priemonés kaip: ROE, ROE, pelno skirtumas. Rezultatai
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atskleidé, kad yra teigiamas ir reikSmingas rySys tarp jmoniy socialinés veiklos, jmoniy aplinkos
atskleidimo ir jmonés finansiné veiklos.

Schreck (2011) iSnagrin¢jo prieZastinguma tarp tvarumo informacijos ir finansinés veiklos. Imoniy
socialinés veiklos matavimas sudaré penkis matmenis: darbuotojai, visuomen¢ ir bendruomené, jmoniy
valdymas, produkto ir klienty atsakomybé¢ ir aplinkos tvarkymas. Finansinés veiklos rodikliai buvo ROE ir
Tobin‘s Q anketa. Rezultatai parodé, kad jmoniy valdymas ir aplinkos tvarkymas turi teigiamag poveikj
Tobin Q anketai, o produkto ir klienty atsakomybés atskleidimas turi neigiama poveikj Tobin Q anketai,
be to yra teigiamas ir reikSmingas rySys tarp aplinkosaugos ir ROE. Rezultatai parodé, kad néra
priezastinio rysio tarp tvarumo informacijos ir finansinés veiklos. Taip pat atskleista, kad jmonés dydis ir
finansinis svertas yra pagrindiniai veiksniai.

Jo ir Harjoto (2011) iSnagrin¢jo iSorés ir vidaus suinteresuotyjy poveiki tvarumo informacijos
atskleidimo veiklai ir jmonés vertei. Tvarumo duomenys buvo surinkti i§ Stats duomeny bazés nuo 1993
iki 2004 mety. Rezultatai parodé, kad tvarumo informacijos atskleidimo indeksas buvo teigiamai susijes
su iSorés ir vidaus suinteresuotaisiais. Taip pat nustatyta, kad tvarumo informacijos atskleidimas turi
teigiamg poveikj jmonés vertei, remiantis Tobin Q anketa. Yra teigiamas ir stiprus rySys tarp ISA
atskleidimo ir jmonés vertés. Taciau valdybos nepriklausomumas, institucijy nuosavybé turéjo palyginti
mazg poveikj gerinant jmonés vert¢. Taip pat rasta, kad tvarumo informacijos atskleidimas susijes su
socialine pazanga, darbuotojy jvairove, santykiais su savo darbuotojais ir produkto kokybe.

Reverte (2012) tyré ry$i tarp tvarumo informacijos ataskaity ir kapitalo sgnaudy Ispanijos
listinguojamy jmoniy duomenimis, nuo 2003 iki 2008 mety. Sis tyrimas parodé, kad tvarumo informacijos
atskleidimas nesusijes su kapitalo sanaudomis. Sis tyrimas taip pat pateiké jrodymy, kad tvarumo
informacijos ataskaity kokyb¢ turi neigiama poveikj nuosavo kapitalo i§laidoms. Taciau tyrimas rodo, kad
tvarumo informacijos atskleidimas gali pagerinti jmonés vertybes. Tai reiSké, kad "tvarumo informacijos
ataskaitos yra jmonés komunikacijos jrankiy dalis, siekiant sumazinti informacijos asimetrijg tarp vadovy
ir investuotojy". Ghelli (2013) patvirtino, kad tvarumo informacijos atskleidimas turi teigiamg ir
reik§mingg rysj su ROA, ROS, remiantis Tobin‘s Q anketa. Tac¢iau buvo nustatyta, kad ROE nesusijusi su
tvarumo informacijos atskleidimu.

Taigi, didzioji dalis iki Siol atlikty tyrimy naudojo Siuos pagrindinius finansinius rodiklius: ROA,
ROE, pajamy ir islaidy santykis, ROS, akcijy kaina, akcijy graza. Nors iki Siol atlikta daugybé tyrimy,

taCiau rezultatai yra prieStaringi.
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Tvarumo informacijos atskleidimas ir finansiné veikla besivystanciose Salyse

Aras ir kt. (2010) iSnagrinéjo ry$j tarp tvarumo informacijos atskleidimo ir finansinés veiklos
keturiasdeSimt iSvardyty Stambulo vertybiniy popieriy birZoje imoniy tarp 2005 ir 2007 mety. Tyrime
naudota turinio analizé. Rezultatai atskleidé teigiama rySj tarp jmonés dydZio ir tvarumo informacijos.
Taciau, néra reikSmingos asociacijos tarp iSankstinio tvarumo informacijos atskleidimo indekso ir
einamyjy mety pelningumo. Siuo tyrimu nepavyko uZfiksuoti bet kokio reik§mingo rysio tarp tvarumo
informacijos atskleidimo ir pelninguma priemoniy: ROA, ROS.

Khemir ir Baccouche (2010) analizavo tvarumo informacijos atskleidimg Tuniso listinguojamy
jmoniy duomenimis, 2001 — 2004 metais. Tyrimui atrinktos dvideSimt trys jmonés. Tyrime naudotos
penkios charakteristikos: kapitalo struktira, skolos lygis, ROA ir ROE, internacionalizacijos laipsnis ir
politinis matomumas. Atlikus regresijos analizg, tyrimas atskleidé, kad yra teigiamas ir reikSmingas rysys
tarp tvarumo informacijos atskleidimo ir internacionalizacijos veiklos laipsnio, skolos lygio ir politinio
matomumo. Sis tyrimas neparod¢ jokio rysio tarp tvarumo informacijos atskleidimo veiklos ir ekonominés
veiklos priemoniy ROA ir ROE. Tadiau pripaZinti veiksniai, kurie daro jtakg tvarumo informacijos
atskleidimo laipsniui, pavyzdZiui, kapitalo struktiira, skolos lygis, ir politinis matomumas. Taciau Sio
tyrimo rezultatai gali biiti klaidinantys, nes tyrimo labai maZza imtis.

Oeyono ir kt. (2011) iStyré tvarumo informacijos atskleidimo ir jos santykj su pelningumu, remiantis
50 imoniy duomenimis Indonezijoje. Apskaiciuojant tvarumo informacijos atskleidimo indeksa naudoti
SeSi rodikliai i§ GRI 2007 gairiy: ekonomikos, aplinkos, socialinés, Zmogaus teisiy, visuomenés ir
produkto atsakomybés rodikliai. Tyrimo rezultatai atskleidé, kad dauguma jmoniy priémé tvarumo
informacijos atskleidimo praktikg savo veikloje. Rastas santykis tarp tvarumo informacijos atskleidimo ir
pelno, tenkancio vienai akcijai. Be to pelnas prie§ paliikanas, mokesCius ir nusidévejimg (EBITDA)
susijes su tvarumo informacijos atskleidimu, bet rySys rastas labai silpnas.

Saleh ir kt. (2011) tyré tvarumo informacijos atskleidimo ir finansinéje veiklos santykj, remiantis
200 jmoniy Malaizijoje duomenimis, nuo 1999 iki 2006 mety, naudojant turinio analiz¢. Tvarumo
informacijos atskleidimas suskirstytas | keturias dimensijas: bendruomenés jtraukimas, aplinkosauga,
darbuotojy santykiai ir gaminio matmenys. Rezultatai atskleidé, kad tvarumo informacijos atskleidimas ir
finansinés veiklos priemonés (ROA, akcijy graza) buvo teigiamai susije. Sis tyrimas patvirtino, kad ROA
turi jtakos tvarumo informacijos atskleidimui.

Bayoud ir kt. (2012) tyré ry$i tarp tvarumo informacijos atskleidimo ir finansinés veiklos, remiantis
Libijos jmoniy duomenimis. Sis tyrimas sutelktas j darbuotojy jsipareigojimus ir jmoniy reputacija

suinteresuotosiomis Salims. Turinio analizé ir klausimynai buvo naudojami tiriant 110 metiniy ataskaity
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keturiasdeSimt jmoniy, 2007 — 2009 mety duomenimis. Rezultatai parod¢, kad tvarumo informacijos
atskleidimas reikSmingai susijes su finansinés veiklos priemonémis, kaip ROA, ROE, pajamomis ir
imoniy reputacija. Taciau tarp tvarumo informacijos atskleidimo ir darbuotojy isipareigojimy santykiai
nebuvo nustatyti. Sis tyrimas patvirtina suinteresuotyjy 3aliy teorija.

Dkhili ir Ansi (2012) tyré rysj tarp tvarumo informacijos atskleidimo ir finansinés veiklos, remiantis
trisdeSimt Tuniso birZoje esanciy jmoniy 2004 — 2007 mety duomenimis. Dvi finansinés veiklos
priemonés buvo naudojamos §iame tyrime, biitent ROE ir ROA. Sis tyrimas kaip kontrolinj kintamajj
laiké rizika, jmonés dydj ir sektoriy. Tvarumo informacijos atskleidimas buvo matuojamas penkiais
matmenimis: ekonominis, teisinis, etinis, savo nuoziiira ir aplinkos apsaugos aspektas. Rezultatai parode,
kad aplinkos informacija buvo labiausiai atskleistas punktas, po to savo nuoZiiira, etika, ekonominé ir
teisin¢ dimensijos.

Luethge ir Helen (2012) iSnagrinéjo ryS] tarp tvarumo informacijos atskleidimo ir jmoniy
pelningumo SeSiasdeSimt dviejuose Kinijos vertybiniy popieriy birZoje jmoniy duomenimis. Tyrimas
atliktas remiantis 2008 mety duomenimis, naudojant turinio analiz¢ metinése ataskaitose. ROA, ROE,
imonés dydis buvo naudojami kaip nepriklausomi kintamieji. Rezultatai parodé, kad néra koreliacijos tarp
ROA, ROE ir tvarumo informacijos atskleidimo. Taciau, jmonés dydis tur¢jo teigiamag rysj su tvarumo
informacijos atskleidimu.

Tilakasiri (2012) tyré rysj tarp tvarumo informacijos atskleidimo ir finansinés veiklos Sri Lankoje.
Turinio analizé buvo naudojama rinkti tvarumo informacijos atskleidimo duomenis, naudotas Delphi
metodas, kuris buvo identifikuojamas dvideSimt astuonioms veikloms. Tyrimo imtj sudar¢ Columbo
vertybiniy popieriy birzoje esanciy jmoniy duomenys, 2004 — 2009 metais. Empirinio tyrimo rezultatai
rode, kad yra teigiamas rySys tarp tvarumo informacijos atskleidimo ir finansinés veiklos (ROA ir ROE).

Tyagi (2012) tyré ISA atskleidimo poveikj finansinés veiklos rezultatams, remiantis Bomb¢jaus
vertybiniy popieriy birzos jmoniy duomenimis. Tyrimo imtj sudaré 215 jmoniy duomenys nuo 2005 mety
iki 2010 mety. Siekiant surinkti tvarumo informacijos atskleidimo duomenis, buvo naudojamas
klausimynas. Rezultatai parode¢, kad socialiné ir aplinkos apsaugos veikla turéjo reikSmingg rysj su ROA,
ROE ir kapitalo graza.

Kaip teigé Alan Gregory, Rajesh Tharyan ir Julie Whittaker (2013) jmonés verté labai svarbi
investuotojams, tafiau jiems taip pat rupi vertés Saltiniai, bei tikétini ateities pinigy srautai ir kapitalo
kasStai. Autoriai, naudodami pateikta Gregory ir Whittaker modelj (2013) tyré tvarumo informacijos

atskleidimo poveikj ir su tuo susijusig rizikg. Tirta kaip tvarumo informacijos atskleidimo strategija gali
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turéti jtakos pinigy srautams ir kapitalo kastams. Alan Gregory, Rajesh Tharyan ir Julie Whittaker (2013)
atlikes minétg tyrimg gavo Sias iSvadas:

1. nustatyta, kad aukStos kokybés tvarumo informacijos terminai yra susij¢ su maZesniu rizikos
veiksniu;

2. iSanalizavus ateities pelningumo prognozes, rasta mazai jrodymy, kad ateinanliais metais
pelningumo skirtumai priklauso nuo tvarumo informacijos pateikimo. Be to nustatyta, kad
imonés, kuriose pateikiama daugiau tvarumo informacijos ilgalaikéje perspektyvoje galéjo turéti
didesnj konkurencinj pranaSuma;

3. tyrimo rezultatai rodo, kad daugumoje tvarumo informacijos rodikliy ilgalaikéje perspektyvoje
jmongs turéjo reikSmingy pokyCiy savo veiklos rezultatuose. Taip pat jrodyta, kad Siy jmoniy
maZesné nuosavo kapitalo kaina, tadiau tai susij¢ su pramonés poveikiu, bet ne su tvarumo
informacijos pateikimu.

Richardson ir Welker (2001) nagrin¢jo santykj tarp tvarumo informacijos atskleidimo ir nuosavo
kapitalo kainos, remiantis Kanados jmoniy duomenimis.Tyrimo rezultatai parodé¢, kad geresnis socialinés
informacijos atskleidimas padidina nuosavo kapitalo iSlaidas ir sumazina jmonés vert¢. PrieSingus
rezultatus gavo Richardson ir Welker (2001) Aerts, Cormier ir Magnan (2008) ir Cormier ir Magnan
(2007), kurie pateiké jrodymy, kad informacijos atskleidimas apie aplinkos tausojima susijes su mazesne
nuosavo kapitalo kaina. Aerts ir kt. (2008) teigia, kad didesnis aplinkos apsaugos atskleidimas yra susij¢s
su tikslesne pajamy prognozes, kuri gali sumaZzinti nuosavo kapitalo iSlaidas. Cormier ir Magnan (2007)
tyré, kaip aplinkosaugos ataskaitos jtakoja jmonés pajamas ir vertybiniy popieriy rinkas. Teigiamo rySio
nebuvo rasta.

Atlikus mokslinés literatiiros analize, galima iSskirti pagrindinius finansiniy veiksniy rodiklius, kurie
buvo naudojami tyrimuose, tiriant tvarumo informacijos atskleidimo jtakg jmonés finansiniams

rodikliams. Pagrindiniai finansiniy veiksniy rodikliai pateikiami 5 paveiksle.

Finansinis svertas

ROA, ROE

Finansiniai rodikliai EBITDA

Pajamos

Pelnas tenkantis akcijai

5 pav. Pagrindiniai tyrimuose naudoti finansiniy veiksniy rodikliai (Saltinis — sudaryta autorés)

38



Apibendrinus tyrimy rezultatus, pastebéta, kad skirtingi autoriai gavo prieStaringus rezultatus.

Rezultaty nesutapimui jtakos galéjo turéti Sios priezastys:

1.

Konteksto skirtumai (laikas, Salis, Saka);

2. Skirtinga metodologija ir tyrimo metodika;

3.

Finansiniy priemoniy taikymas (dazniausiai naudojamos apskaitos priemonés, tokios kaip
investicijy graza, ar nuosavo kapitalo graza, taciau Sios priemonés neparodo biisimyjy pinigy
srauty ir rezultatai neatskleidZia tikrosios tvarumo informacijos jtakos jmonés veiklai). Siekiant
nustatyti tvarumo informacijos atskleidimo poveikj investuotojams, tinkamesnés biity
vertybiniy popieriy rinkos priemonés, kurios leidZia apskaiCiuoti busimus pinigy srautus per

akcijy kaing (Margolis ir kt. 2009 m.).

2.3. Jmoniy tvarumo informacijos atskleidimo tyrimy metody analizé

Atlikus mokslinés literatiiros analiz¢ ir susisteminus gautus rezultatus iSskiriami pagrindiniai tyrimo

metodai, kuriais remiantis buvo analizuojama tvarumo informacijos atskleidimas. Apibendrinti duomenys

apie tvarumo /JSA atskleidimo tyrimus pateikiami 6 lentel¢je.

6 lentelé. Tyrimai, atlikti tvarumo/[SA atskleidimo tema (Saltinis: sudaryta autorés, remiantis I. Custodio, 2016)

. Tyrimo Rodikliai (veiksniui .
Autorius metodas apskaiciuoti) Tyrimas
Vicente Lima i Tiesin§ ROA, ROE, 1siskqlin.imq ir Tirta prikla.lusomybéitarp
kt. (2011) regresiné nuosavybes santykis, imonés tvarumo informacijos
) analizé dydis pagal pajamas. atskleidimo ir jmonés veiklos
Imonés dydis pagal turta,
Alvarez ir kt. Turinio jsiskol%nimq ir n}losavyb?s Tirtas .tvgrumo ir}fqrmggij 0s
(2016) analize santykis, ROA, inovacinio atskleidimo dydis jvairiose
pajégumo rodiklis, Dow Jones Salyse
tvarumo indeksas.
Tirta priklausomybé tarp
- Maziausiy - .. .. tvarumo informacijos
E"g C(gg‘lg)mg kvadraty ROA, *Slvs?ﬁzlylgg?‘c’l }1}((;)izﬁclentas, atskleidimo ir ROA, valdybos
' metodas ’ dydzio ir jsiskolinimo
koeficiento.
Grigoris Tiesiné . L . .. Tirta priklz.lusomybé”tarp
Giannarakis regresing Imonés dydi, pajamos, finansinis tvarumo 'mformacu(.)s
(2014) analize svertas, ROE. atskleidimo ir ROA, pajamy,
imonés dydZio.
Mohammad I. | Tiesiné . . TiFta priklal'l.soybé tarp .tva“.‘mo
Azim i Kt regresiné Imoné§ dyd}s .pagal pajamas, mformacuos gtsk!eldlmq ir
(2015) analize finansinis svertas. 1monés dydZio, finansinio
sverto.
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Detalesnis tyrimy metody, atlikty tvarumo informacijos atskleidimo tema, palyginimas pateikiamas

Tyrimy
metodai

6 paveiksle.

Tiesing
regresiné

Maziausiy
Koreliacija kvadraty
analize metodas

Turinio
analizé

Tobin‘s Q

modelis Apklausa

6 pav. Pagrindiniai tyrimuose naudoti metodai (Saltinis — sudaryta autorés)

. Tiesiné regresiné analizé buvo nuadojama apskaiciuoti tvarumo informacijos atskleidimo ir
nepriklausomojo kintamoko priklausomybei apskaiCiuoti. Priklausomybé buvo uZraSoma
tiesiniu modeliu.

. Turinio analizé buvo naudojama lyginant jvairiy autoriy gautus rezultatus, analizuojant
mokslinius tyrimus.

. Koreliacija — daZzniausiai tyrimuose naudotas metodas. Koreliaciné analizé padéjo nustatyti
statistinio rySio stiprumg tarp stebéty kintamyjy, ir ar jis yra reikSmingas. Taip pat koreliaciné
analizé buvo naudojama tyrimuose, siekiant iSsiaiSkinti ar vienam dydZiui did¢jant, kitas taip
pat did¢ja, ir atvirkS¢iai. Tyrimuose apskaiciuoti Sie koreliacijos koeficientai: Pirsono

(Pearson), Spirmano (Spearman), Kendalo (Kendall).

. MaZiausiy kvadraty metodas — Siuo metodu taip pat skai¢iuota priklausomybé tarp dviejy
kintamyju.

. Tobin‘s Q modelis — Sis modelis sudarytas remiantis jmonés rinkos verte ir jmonés akcijy
kaina.

. Apklausa — §is metodas naudotas renkant respondenty nuomones ir tiriant poZiir} | tvarumo

informacijos atskleidima.

Siekiant jvertinti priklausomybés stiprumg tarp dviejy kintamyjy, tyrimuose daZniausiai
apskaiciuotas koreliacijos koeficientas. Atlikus mokslinés literatiros analiz¢ ir susisteminus gautus
rezultatus, iSskiriami pagrindiniai kintamieji, kurie buvo naudojami apskaiciuojant priklausomybe tarp
tvarumo informacijos atskleidimo ir pasirinktojo kintamojo. Pagrindiniai tyrimuose naudoti kintamieji ir

pateikiami 8 lentel¢je.
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7 lentelé. Pagrindiniai koreliacijos tyrimuose naudoti kintamieji (Saltinis

: sudaryta autores)

Autorius, metai

Kintamieji

Gamerschlag ir kt. (2010)

Akcininky struktiira, jmonés dydis

Khan (2010)

Imonés dydis, pelningumas, valdybos dydis

Hossain ir Reaz (2007)

Imoneés dydis, akcijy skaicius

Tagesson ir kt. (2009)

Imonés dydis, pelningumas

Branco ir Rodrigues (2008)

Likvidumas, pelningumas, jmonés akcijy skaicius.

Kaip matyti i§ 7 lenteléje pateikty pagrindiniy tyrimuose naudoty kintamyjy, daZniausiai koreliacijos

koeficientas apskaiCiuotas tarp tvarumo informacijos atskleidimo ir: jmonés dydzio, pelningumo, imonés

akcijy skaiCiaus.
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3. IMONIU TVARUMO INFORMACIJOS ATSKLEIDIMO TYRIMO

METODIKA

Pirmajame skyriuje buvo analizuojama moksliné literatiira apie tvarumo informacijos atskleidimo

svarbg. Antrajame skyriuje analizuoti tvarumo informacijos atskleidimg lemiantys veiksniai, iSskirti

tyrimuose naudoti metodai ir rodikliai. Siame skyriuje sickiama atlikti analizuotos literatiiros ir tyrimy

rezultaty sintez¢ bei pateikti jmoniy tvarumo informacijos atskleidimo tyrimo rezultatus remiantis

sudaryta tyrimo metodika.

Tyrimo objektas — jmoniy tvarumo informacijos atskleidimas.

Tyrimo tikslas — identifikuoti veiksnius, kurie jtakoja imoniy tvarumo informacijos atskleidima, bei

iStirti tvarumo informacijos atskleidimo jtaka jmonés finansiniams rodikliams.

Tyrimo uzdaviniai:

1. I8tirti veiksnius, lemiancius tvarumo informacijos atskleidima;

2. Atskleisti tvarumo informacijos atskleidimo jtaka imonés finansiniams rodikliams;

3. Palyginti gautus rezultatus ES ir kitose Salyse.

Remiantis tyrimo tikslu ir uZdaviniais, empirinis tyrimas atlieckamas pagal schema, kuri pateikta 7

paveiksle.

| Problemos kélimas | }— 1 etapas
\ 4

| Tikslo nustatymas | }— 2 etapas
v

| Literatiiros analizé | }— 3 etapas

A 4

| Tvyrimo obiekto ir imties iSskvrimas |

T

4 etapas

K R |

Tvarumo informacijos atskleidimo tyrimy
palyginamoji analizé analizé

Tvarumo informacijos atskleidimg salygojanciy
veiksniy i§skyrimas

A 4 A 4

Tyrimo metodikos parengimas
N

Duomeny rinkimas

7 pav. Empirinio tyrimo nuoseklumo schema (Saltinis — sudaryta autorés)

. 4 . 4

ISkelty hipoteziy tikrinimas apskaiciuojant

6 etapas

koreliaciios koeficientus
A 4

Chemijos pramonés jmoniy atskleidZiamos
tvarumo informacijos apimties vertinimas

7 etapas

-
A 4

Tyrimo rezultaty analizé ir apibendrinimas

8 etapas

T
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AtsiZvelgiant | 7 paveiksle pateikta tyrimo nuoseklumo schema galima teigti, kad tyrimas sudarytas
1§ aStuoniy etapy: problemos, tikslo nustatymas, literatiiros analize¢, tyrimo objekto ir imties i§skyrimas,
atlikty tyrimy palyginamoji analizé ir tvarumo informacijos atskleidimg salygojanciy veiksniy iSskyrimas,
metodikos parengimas, iSkelty hipoteziy tikrinimas, tyrimo atlikimas ir rezultaty analizé. Visi tyrimo
etapai seka nuosekliai vienas paskui kita.

Remiantis 7 paveiksle pateikta tyrimo schema, tyrimo hipotezés iSkeltos, remiantis ankstesniy
tyrimy rezultatais. Mokslingje literatiiroje teigiama, kad jmonés dydis, turto pelningumas, nuosavo
kapitalo pelningumas, likvidumas ir darbuotojy skaic¢ius jmonéje labiausiai jtakoja tvarumo informacijos
atskleidimg. Tvarumo informacijos atskleidimas vertinamas pagal tvarumo informacijos atskleidimo
indeksa. Mineto indekso dydis priklauso nuo jmonés atkleidZiamos tvarumo informacijos apimties. Todél

atsizvelgus 1 ankstesnius moksliniy tyrimy rezultatus, iskeltos $ios tyrimo hipotezés:

H1: Imonés dydis turi reikSmingq ir teigiamgq jtakq jmonés tvarumo informacijos atskleidimui;

Empiriniu poZiiiriu, daugelis iki §iol atlikty tyrimy parodé teigiamg rySj tarp jmonés dydZio ir
tvarumo informacijos atskleidimo. Barako ir kt. (2006), Niehm ir kt., (2008) nustate, kad kuo didesné
jmong, tuo daugiau tvarumo informacijos yra atskleidZziama. Pirmosios hipotezés formulé pateikiama 8

lentel¢je.

8 lentelé. Pirmosios hipotezés apskai¢iavimo formulé (Saltinis - sudaryta autorés)

Rodiklis Rodiklio matas Autoriai

Siregar ir Bachtiar (2010), Hossain ir Reaz (2007),
Hanojus (2010), Reverte (2009), Rahman ir kt. (2011).

Imonés dydis Viso turtas

H2: Imonés turto pelningumas turi reikSmingq ir teigiamgq jtakq jmonés tvarumo informacijos
atskleidimui;

Apibendrinant atliktus tyrimus tvarumo informacijos atskleidimo tema ir pelningumo, galima iSskirti
Haniffa ir Cooke (2005) atlikta empirinj tyrimg, kuriame buvo teigiama, kad pelninga jmoné pateikia
daugiau tvarumo informacijos, siekdama pateisinti savo vykdomg veiklg. Gamerschlag ir kt. (2010),
nustaté teigiama ry$j tarp turto pelningumo ir tvarumo informacijos atskleidimo. Tagesson ir kt. (2009),
taip pat nustaté, kad jei jmon¢é yra pelninga, yra teigiamas rySys tarp tvarumo informacijos atskleidimo ir

pelningumo. Antrosios hipotezés formulé pateikiama 9 lenteléje.
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9 lentelé. Antrosios hipotezés apskai¢iavimo formulé (Saltinis - sudaryta autores)

Rodiklis Rodiklio matas Autoriai
Turto ROA = (grynasis Grigoris Giannarakis, (2014)
pelningumas pelnas/turtas)

H3: Jmonés nuosavo kapitalo pelningumas turi reiksminggq ir teigiamgq jtakg jmonés tvarumo
informacijos atskleidimui;

Atlikus mokslinés literatiiros analiz¢ tvarumo informacijos atskleidimo ir jmonés nuosavo kapitalo
tema, galima iSskirti Said ir kt., (2009) tyrimg. Tyrimu buvo patvirtintas rySys tarp tvarumo informacijos
atskleidimo ir jmonés nuosavo kapitalo pelningumo.

Treciosios hipotezés formulé pateikiama 10 lentel¢je.

10 lentele. TrecCiosios hipotezés apskai¢iavimo formulé (Saltinis - sudaryta autores)

Rodiklis Rodiklio matas Autoriai
Nuosavo kapitalo ROE=Grynasis
. P pelnas/Nuosavas Reverte (2009), Rahman ir kt. (2011).
pelningumas .
kapitalas

H4: Imonés bendrasis likvidumas turi reikSmingq ir teigiamgq jtakq jmonés tvarumo informacijos
atskleidimui;

Y. Tian ir J. Chen (2009) remdamasis analizés rezultatais nustaté, kad dazniausiai tvarumo

informacijos atskleidimg lemia jmonés bendrasis likvidumas. Ketvirtos hipotezés formulé pateikiama 11

lentel¢je.
11 lentele. Ketvirtosios hipotezés apskai¢iavimo formul¢ (Saltinis - sudaryta autores)
Rodiklis Rodiklio matas Autoriai
Bendrasis likvidumas turtrggl/irrlllllisli;ll:iskiai W. M. da Silva, Th. E. Christensen(2004), K.
as/trumpatatic Hussainey, M. Elsayed, M. A. Razik (2011).
]sipareigojimai

HS: Imonés darbuotojy skaicius turi reiksmingq ir teigiamg jtakq jmonés tvarumo informacijos
atskleidimui.

Remiantis atliktais empiriniais tyrimais, darbuotojy skaifius taip pat turi jtakos tvarumo
informacijos atskleidimui, Brammer ir Millington (2006) Branco Rodrigues (2008). DidZioji dalis autoriy
sutinka, kad darbuotojy skaiCius kaip ir jmonés dydis susije su tvarumo informacijos atskleidimo

iniciatyva. Penktosios hipotezés formulé pateikiama 12 lentel¢je.
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12 lentelé. Penktosios hipotezés apskai¢iavimo formulé (Saltinis - sudaryta autores)

Rodiklis Rodiklio matas Autoriai
Darbuotojy skaicius
Darbuotojy skaicius ataskaitinio laikotarpio | K. Hussainey, M. Elsayed, M. A. Razik (2011).
gruodZio 31 d.

Atlikus ankstesniy moksliniy tyrimy analize, nustatyta, kad imonés tvarumo informacijos
atskleidimas labiausiai susij¢s su Siais rodikliais: jmonés pelningumu, jmonés verte, bei pajamomis. Todél
atsizvelgus j ankstesniy moksliniy tyrimy rezultatus, antroje tyrimo dalyje iSkeltos Sios hipotezés:

H6: monés tvarumo informacijos atskleidimas turi reikSmingq ir teigiamgq jtakq jmonés turto
pelningumui;

Sestosios hipotezés formulé pateikiama 13 lenteléje.

13 lentelé. Sestosios hipotezés apskai¢iavimo formulé (Saltinis - sudaryta autorés)

Rodiklis Rodiklio matas Autoriai
ROA = (grynasis
pelnas/turtas)

Turto pelningumas Grigoris Giannarakis (2014).

H7: Imonés tvarumo informacijos atskleidimas turi reikSmingq ir teigiamgq jtakq jmonés nuosavo
kapitalo pelningumui;

Septintosios hipotezés formulé pateikiama 14 lenteléje.

14 lentelé. Septintosios hipotezés apskaiciavimo formulé (Saltinis - sudaryta autorés)

Rodiklis Rodiklio matas Autoriai
Nuosavo kapitalo ROE=Grynasis
. p pelnas/Nuosavas Reverte (2009), Rahman ir kt. (2011).
pelningumas .
kapitalas

HS8: Imonés tvarumo informacijos atskleidimas turi reiksmingq ir teigiamgq jtakg jmonés pelnui,
tenkanciam vienai akcijai;

Astuntosios hipotezés formulé pateikiama 15 lenteléje.

15 lentelé. AStuntosios hipotezés apskaiciavimo formulé (Saltinis - sudaryta autorés)

Rodiklis Rodiklio matas Autoriai
Pelno dalis vienai | imones pelnas /- akeljy | -\ w1 g Silva, Th. E. Christensen(2004)
akcijai skaicius i » L L .

HO9: Imonés tvarumo informacijos atskleidimas turi reikSmingq ir teigiamgq jtakq jmonés pajamy
dydZiui.
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Devintosios hipotezées formulé pateikiama 16 lenteléje.

16 lentelé. Devintosios hipotezés apskai¢iavimo formulé (Saltinis - sudaryta autores)

Rodiklis Rodiklio matas Autoriai
Pardavimo pajamos
Pardavimo pajamos ataskaitinio laikotarpio Reverte (2009), Rahman ir kt. (2011).
gruodZio 31 dieng

Tyrimo pobidis. Kiekybinis tyrimas atliekamas pasitelkiant IBM SPSS statistics 20.0 programing
jrangg. RySiui tarp dviejy kintamyjy apskaiciuoti pasirinktas vienas i$ statistiniy metody - Pirsono
koreliacija. Pirsono koreliacijos koeficientas naudotas jvertinti tiriamo rySio stipruma. Jis naudojamas, kai
stebimy dydziy reikSmés gali biiti iSmatuotos intervaluose arba santykinése skalése. Pirsono koreliacijos

koeficiento reikSmé apskaic¢iuojama taikant formule, kuri pateikiama 8 paveiksle.
: Xy—X-¥
p == — .
V- @2y - ()
8 pav. Pirsono koreliacijos koeficiento apskaifiavimo formulé (Saltinis, sudaryta autorés

remiantis El Ghoul ir kt., 2011)

, kur x ir y yra imties vidurkiai.

Kintamyjy rySys bus tuo stipresnis, kuo |p| reikSmé bus arCiau 1. Jei p>0, tai didéjant vieno tiriamo
dydzio reikSméms, kito reikSmeés taip pat didéja. Jei p<0, tai didéjant vieno tiriamo dydzio reikSméms,
kito reikSmés mazéja, jei p=0, tai tiesinio rySio néra. Koreliacijos koeficiento dydziy reikSmés pateikiamos

17 lenteléje.

17 lentele. Koreliacijos koeficienty dydZiy reikSmes (Saltinis — sudaryta autorées, remiantis Williams ir
Monge, 2001)

Koreliacijos reikSmé RySio stiprumas
Nuo 0 iki 2 RySio nerasta

nuo 0,2 iki 0,4 Silpnas rySys

nuo 0,4 iki 0,7 Vidutinis rySys
nuo 0,7 iki 0,9 Stiprus rySys
daugiau nei 0,9 Labai stiprus rySys

Pasirinktu tyrimo metodu siekiama patvirtinti arba paneigti iSsikeltas tyrimo hipotezes. Diagramy
sudarymui bus naudojama Microsoft office — Excel programa.

Tyrimo duomeny rinkimo metodas
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Tyrimo duomenys buvo renkami i§ Bloomberg L.P., duomeny bazés. Duomeny surinkimo eiga:
1. Bloomberg L.P. duomeny bazéje atsirinktos visos chemijos pramonés imongs, kurios pateikia
tyrimui aktualig informacija.
2. Gautas chemijos pramonés jmoniy sarasas suskirstytas j ES priklausan¢ias jmones ir kity
valstybiy jmones;
3. IS analizuojamy jmoniy duomeny bazés i§saugotos §ios, tyrimui reikalingos ataskaitos: balansas,
pelno (nuostoliy) ataskaita, J[SA (tvarumo) atskleidimo ataskaita, finansiniy rodikliy ataskaita. IS
ISA (tvarumo) ataskaitos iSrinkti kiekvienos jmonés tvarumo atskleidimo indeksai. Tvarumo
atskleidimo indeksas apskaiCiuotas Bloomberg L.P. duomeny baz¢je pateikta jmoniy informacija
apie vykdoma tvarig veikla. Indeksas svyruoja nuo 0,1 (imonés, kurios atskleidZia minimaly kiekj
informacijos) iki 100 (imonés, kurios pateikia visg informacija apie vykdomag tvarig imonés
veiklg). Bloomberg L.P. duomeny bazé¢je kiekviena atskleidZiamos jmonés sritis apskaiciuota
pagal svarbg ir iSvestas bendras tvarumo atskleidimo indeksas.
4. Gauti tyrimo duomenys toliau analizuojami pasitelkiant IBM SPSS statistics 20.0 programing
jranga ir Microsoft office — Excel programa.
5. Toliau apskai¢iuojama kiekvienos tyrime dalyvaujancios jmonés rodikliai, kurie pasirinkti pagal
anksteniy tyrimy rezultatus ir pritaikyti Siam tyrimui.
Tyrimo duomenys pateikiami 1-6 prieduose.
Tyrimo metodo pasirinkimo pagrindimas
Tiriant kintamyjy priklausomybe pasirinktas Pirsono koreliacijos metodas. Pasirinktas metodas
padeda nustatyti ar egzistuoja rySys tarp dviejy kintamyjy, jo stiprumg. Be to, Sis tyrimo metodas tinka
koreliacijai tarp dviejy parametriniy kintamyjy tiesinei priklausomybei iSmatuoti, taip pat nereikalauja
dideliy kasty, jo pagalba gana greitai ir patogiai yra gaunamas rezultatas, taip pat atsizvelgta ir i
ankstesniuose tyrimuose naudotus tyrimo metodus.

Tyrimo objekto apibiidinimas

Tyrimo objektas pasirinktas remiantis teis€tumo teorija. Kaip ir minéta teorin¢je dalyje, teis€tumo
teorija teigia, kad jmonés pateikdamos tvarumo ataskaitas, siekia valdyti suinteresuotyjy nariy spaudima
del socialiniy ir aplinkos problemy. DidZiausia spaudimg patiria jmonés, veikiancios aplinkai
nepalankiose sektoriuose (Gray, Kuohy, Lavers, 1995; Wilmshurst, Frost, 2000; Clarkson ir kt., 2008). Si
teorija paaiskina, kad aplinkg terSiancios bendrovés siekia iSlikti nepastebimomis ir nepateikia tvarumo
informacijos. Taigi, teisétumo teorija remiasi poziiiriu, kad savanoriSskos ataskaitos neatspindi tikros

imonés socialinés atsakomybés veiklos ir yra biidas, pvz. aplinka terSian¢ioms jmonéms paslépti ,,blogas
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naujienas“. Todél remiantis teis€tumo teorija tyrimo objektas pasirinktas chemijos pramonés sektorius,
atsizvelgiant | tai, kad labiausiai terSianioms jmonéms tvarumo informacijos atskleidimas yra
aktualiausias.

Tyrimo laikotarpis: 2013-2015 metai, gruodis.
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4. JIMONIU TVARUMO INFORMA CIJOS ATSKLEIDIMO TYRIMO
REZULTATU ANALIZE

4.1. Tyrimo imtis

Remiantis Kardelio (2007) tyrimo imties dydis yra vienas svarbiausiy veiksniy, nuo kurio priklauso
statistinio tyrimo rezultaty patikimumas. Siuo atveju tyrimo imtis pasirinkta, remiantis Bloomberg L.P.
duomeny bazés pateikiamais duomenimis. Tyrimo imtj sudariusiy jmoniy skaicius pagal Salis pateikiamos
18 lenteléje.

18 lentelé. Tyrimo imtj sudaranc¢ios imonés (Saltinis — sudaryta autorés)

Salis Imoniy skaicius
Airija 2
Belgija 2
Cekija 1
Danija 1
Didzioji Britanija 14
Ispanija
Italija
Jungtinés Amerikos Valstijos
Lenkija
Norvegija
Nyderlandai
Olandija
Portugalija
Pranciizija
Rusija
Suomija
Svedija
Sveicarija
Turkija
Ukraina
Vokietija

AR LN WR|—=,NQ|—= (=N |R[—= =N~

Analizuojamame tyrime dalyvavo tik chemijos pramonés jmonés. Bloomberg L.P. duomeny bazéje,
atsizvelgiant | duomeny prieinamumg, imtj sudaré 104 chemijos pramonés jmonés. Taciau d¢l ne pilnos,
arba i§ viso nepateiktos tyrimui reikiamos informacijos, 40 jmoniy buvo pasalinta i§ tyrimo, tod¢l galuting
tyrimo imtj sudar¢ 64 chemijos pramonés imonés. Tame skaiciuje 39 jmoné¢ priklausanti ES ir 25 jmonés

i§ kity ne ES valstybiy.
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4.2. Chemijos pramonés jmoniy atskleidZiamos tvarumo informacijos tyrimo

rezultatai

4.2.1. Chemijos pramonés jmoniy atskleidZiamos tvarumo informacijos analizé

Pradiniy duomeny analizé pradéta nuo jmoniy tvarumo atskleidimo indekso palyginimo.
Duomenys lyginami tarp Europos Sajungos valstybiy ir kity valstybiy. Tvarumo informacijos

atskleidimo indekso palyginimas pateikiamas 9 paveiksle.
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9 pav. ES ir kity valstybiy tvarumo informacijos atskleidimo indeksas %, 2013-2015 m.

(Saltinis — sudaryta autorés)

IS 9 paveiksle pateikty duomeny galima teigti, kad Europos Sajungai priklausancios jmonés
atskleidzia didesn;j kiekj su tvaria jmonés veikla susijusios informacijos. 2013 metais Europos Sajungai
priklausanciy valstybiy tvarumo informacijos atskleidimo indeksas sieké 41 %, o ne Europos Sajungai
priklausanciy valstybiy tik 29 %. PanaSus skirtumas tarp valstybiy ir 2014 - 2015 metais.

Toliau detaliau aptariamas tvarumo informacijos atskleidimas Vakary ir Ryty Europos valstybése.
Atlikus surinkty duomeny analize, pastebéta, kad jmoniy tvarumo ataskaitose didzigja dalj sudaromos
informacijos galima suskirstyti j Sias sritis: aplinkosauginiai rodikliai, socialiniai rodikliai ir su valdyba
susije rodikliai. CO2 emisija:
-tiesioginé CO2 emisija;
APLINKOSAUGINIAI -netiesioginé CO2 emisija;

Ryty Europa Vakaru Eurona

Bendras energijos suvartojimas <—

Bendras energijos suvartojimas:
-iSmetamyjy dujy kiekis;
-suvartoiamo vandens kiekis.

Aplinka:
-Pavojingy atlieky iSmetimas;
-Aplinkosauginés baudos.

50



10 pav. Vakary ir Ryty Europos imoniy tvarumo ataskaity sudétis. Aplinkosaugos sritis (Saltinis —sudaryta
autores)

Analizuojamy Vakary Europos jmoniy tvarumo ataskaitose pateikiama informacija apie bendra
energijos suvartojimo kieki, aplinkos uzZterStuma, iSmetamyjy kenksmingy medZiagy kiekj ir kt. Ryty
Europos jmoniy ataskaitose pastebimas Zenklus informacijos trilkumas. DidZigja dalj pateikiamos
informacijos aplinkosaugos srityje sudar¢ informacija apie bendrg energijos suvartojima.

11 paveiksle pateikiama socialiné¢ informacija, kuri buvo pateikta analizuojamy Vakary ir Ryty

Europos jmoniy tvarumo ataskaitose.

Ryty Europa Vakary Europa

Darbuotojy skaicius:

-Pajamos, tenkancios darbuotojui;
-Motery skaicius valdyboje;
-I8laidy dalis, tenkanti darbuotojui;

Darbuotojy skaicius:

-darbuotojy skaiciaus pokytis, %;
-motery ir vyry skaicius;

-i§laidos darbuotoiams.

«— ISR —

-Darbuotojy skai€iaus pokytis, %.

11 pav. Vakary ir Ryty Europos imoniy tvarumo ataskaity sudétis. Socialiné sritis (Saltinis —sudaryta
autores)

Kaip matyti i§ 11 paveiksle pateiktos schemos, Vakary ir Ryty Europos imonés socialinés

informacijos srityje pateikia informacija apie: darbuotojy skaiciy, iSlaidas darbuotojams darbuotojy sudétj

ir kt. 12 paveiksle pateikiama informacija, kuri pateikiama Vakary ir Ryty Europos tvarumo ataskaity
valdybos dalyje.
Vakary Europa
Ryty Europa
) -valdybos dydis;
-valdybos dydis;

-Nepriklausomy direktoriy dalis
valdyboje, %
-motery skai¢ius valdyboje.

~— AT —

-nepriklausomy direktoriy skaicius,
0/o;

-motery skai¢ius valdyboje;
-Valdybos susirinkimy skaicius.

12 pav. Vakary ir Ryty Europos jmoniy tvarumo ataskaity sudétis. Valdybos sritis (Saltinis —sudaryta

autores)

Kaip matyti i§ 12 paveiksle pateiktos schemos, Vakary ir Ryty Europos imoniy ataskaitose

pateikiama informacija apie valdybos dydi, motery ir vyry skaic¢iy valdyboje, nepriklausomy direktoriy

skaiciy.

Apibendrinant Vakary ir Ryty Europos analizuojamy jmoniy ataskaitas pastebéta, kad visose srityse

(aplinkos, socialinéje ir valdybos) didesnj kiekj informacijos pateikiama Vakary Europos valstybiy
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tvarumo ataskaitose. Ypac didelis skirtumas pastebétas aplinkosaugos srityje. Tikslesnis patekty duomeny

skirtumas pateikiamas 13 paveiksle.
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Tvarumo ataskaitos sritis

13 pav. Vakary ir Ryty Europos jmoniy tvarumo informacijos atskleidimas sudétis pagal sritis, %
(galtinis —sudaryta autorés)

Kaip matyti i§ 13 paveiksle pateikty duomeny visose srityse Vakary Europos jmonés tvarumo
informacijose atskleidZia didesnj kiekj informacijos. DidZiausias skirtumas pastebétas energijos
suvartojimo informacijos pateikime. IS visy analizuojamy Vakary Europos jmoniy net 73 % jmoniy
atskleidzia informacija apie energijos suvartojima, o Ryty Europeje tik 25 % analizuojamy jmoniy

atskleidZia minétg informacijg.
4.2.2. Hipoteziy tikrinimas

Sioje darbo dalyje bus aptariami tyrimo rezultatai. Remiantis tyrimo metodika, apibiidinama

kiekviena hipotez¢ ir pateikiamos i§vados.

Pirmoji tyrimo dalis

Pirmoje tyrimo dalyje, pagal iSkeltas hipotezes buvo tiriama ar tvarumo informacijos atskleidimg
itakoja jmonés dydis, turto ir nuosavybés pelningumas, bendrasis likvidumas ir darbuotojy skaicius.

Remiantis iSkeltomis hipotezémis pateikiami tyrimo rezultatai.
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H1: Jmonés dydis (pagal turtq) turi reikSmingq ir teigiamq jtakq jmonés tvarumo informacijos
atskleidimui;

19 lentelé. Imonés dydZzio ir tvarumo informacijos atskleidimo koreliacija, 2013 m. (Saltinis - sudaryta

autorés)
Correlations
ISA TURTAS |

ISA Pearson Correlation 1 398"

Sig. (2-tailed) .001

N 67 67
TURT  Pearson Correlation 398" 1
AS Sig. (2-tailed) .001

N 67 67
*%_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-
tailed).

IS 19 lentel¢je pateiktos koreliacijos tarp tvarumo informacijos atskleidimo indekso ir jmonés dydZio
(pagal turtg), pirmiausia aktualus rezultatas yra yra p reikSmé (eilutéje Sig). p reikSmé rodo ar koreliacija
reikSminga (p < 0,05), ar nereikSminga (p >= 0,05). IS 19 lentel¢je pateikty duomeny matyti, kad p =
0,001<0,05, todél galime teigti, kad tvarumo informacijos atskleidimo indeksas ir jmonés dydZio
koreliacija statistiSkai reikSminga. Analizuojant 19 lentel¢je pateiktus duomenis taip pat svarbu, kad
koreliacijos koeficientas yra teigiamas (0,398%**), o tai rodo, kad didesné¢ jmoné atskleidZia didesn;j kiekj
su tvaria ijmongs veikla susijusios informacijos.

Taigi galima daryti iSvada, kad Pirsono koreliacijos rySio tarp dviejy kintamyjy, iSmatuoty intervaly
skal¢je (jmonés dydzio ir tvarumo informacijos atskleidimo indekso), analizé parod¢, kad tarp Siy dydziy
egzistuoja silpnas rySys. Atsizvelgiant ] Siuos tyrimo rezultatus, H1 tyrimo hipotezé yra patvirtinta.

Siekiant gauti tikslesnius analizés rezultatus, koreliacijos koeficientas buvo paskaiiuotas ir
remiantis 2014 — 2015 mety duomenimis. Visu analizuojamu laikotarpiu (2013-2015 m.) gauta statistiSkai

reikSminga koreliacija. Koreliacijos rezultatai 2013-2015 metais pateikiami 14 paveiksle.

0.6
0.398
04 0.353 0.322
0 - : : . koeficientas
2013 m. 2014 m. 2015 m.

14 pav. Turto ir tvarumo informacijos atskleidimo koreliacija, 2013-2015 m. (Saltinis - sudaryta
autorés)

53



IS 14 paveiksle pateikty duomeny matyti, kad apskaiCiavus koreliacijos koeficienta 2013- 2015
metais tarp jmonés dydZio ir tvarumo informacijos atskleidimo indekso, Zenklaus skirtumo nepastebéta,
taCiau visu analizuojamu laikotarpiu gautas silpnas statistiSkai reikSmingas rysys.

Toliau aptariami antrosios hipotezés tyrimo rezultatai.

H2: moneés turto pelningumas turi reikSmingq ir teigiamq jtakq jmonés tvarumo informacijos

atskleidimui;

20 lentelé. Imonés turto pelningumo ir tvarumo informacijos atskleidimo koreliacija, 2013 m. (Saltinis -

Correlations
ISA ROA

ISA Pearson Correlation 1 .031

Sig. (2-tailed) .805

N 67 67
ROA Pearson Correlation .031 1

Sig. (2-tailed) .805

N 67 67

sudaryta autores)

IS 20 lentel¢je pateiktos koreliacijos tarp tvarumo informacijos atskleidimo indekso ir jmonés turto

pelningumo matyti, kad p = 0,805>0,05, todé¢l galime teigti, kad

tvarumo informacijos atskleidimo

indeksas ir jmonés pelningumas koreliuoja statistiSkai nereik§Smingai. ISanalizavus 2014 — 2015 mety

duomenis rySio taip pat nerasta. H2 ir H6 tyrimo hipoterés yra nepatvirtintos.

H3: monés nuosavo kapitalo pelningumas turi reik§mingq ir teigiamgq jtakq jmonés tvarumo

informacijos atskleidimui;

21 lentelé. Imonés nuosavo kapitalo pelningumo ir tvarumo informacijos atskleidimo koreliacija, 2013 m.

Correlations
ISA ROE

ISA  Pearson Correlation 1 .106

Sig. (2-tailed) .394

N 67 67
ROE  Pearson Correlation .106 1

Sig. (2-tailed) 394

N 67 67

(Saltinis - sudaryta autorés)

IS 21 lenteléje pateiktos koreliacijos tarp tvarumo informacijos atskleidimo indekso ir jmonés

nuosavo kapitalo pelningumo, pateikty duomeny matyti, kad p = 0,394>0,05, todél galime teigti, kad

koreliacijos tarp tvarumo informacijos atskleidimo indekso ir jmonés
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nerasta. ISanalizavus 2014 - 2015 mety duomenis rysio taip pat nerasta. Todél H3 ir H7 tyrimo hipoterés

yra nepatvirtintos.

H4: Imonés bendrasis likvidumas turi reikSmingq ir teigiamgq jtakq jmonés tvarumo informacijos
atskleidimui;

22 lentelé. Imonés bendrojo likvidumo ir tvarumo informacijos atskleidimo koreliacija, 2013 m. (Saltinis -
sudaryta autores)

Correlations
ISA BL

ISA  Pearson Correlation 1 -.220

Sig. (2-tailed) .074

N 67 67
BL Pearson Correlation -.220 1

Sig. (2-tailed) 074

N 67 67

IS 22 lenteléje pateiktos koreliacijos tarp tvarumo informacijos atskleidimo indekso ir jmonés
bendrojo likvidumo, pirmiausia aktualus rezultatas yra yra p reikSme. IS 22 lenteléje pateikty duomeny
matyti, kad p = 0,074>0,05, todé¢l galime teigti, kad tvarumo informacijos atskleidimo indeksas ir jmonés
dydis koreliuoja statistiSkai nereikSmingai. Taigi galima daryti iSvada, kad Pirsono koreliacijos rysio tarp
dviejy kintamyjy, iSmatuoty intervaly skaléje (jmonés bendrojo likvidumo ir tvarumo informacijos
atskleidimo indekso), analizé parodé, kad rySys neegzistuoja. ISanalizavus 2014 - 2015 mety duomenis
rySio taip pat nerasta. H4 tyrimo hipotezé yra nepatvirtinta.

HS5: Imonés darbuotojy skaicius turi reiksmingq ir teigiamg jtakq jmonés tvarumo informacijos

atskleidimui.

23 lentelé. Imonés darbuotojy skaiciaus ir tvarumo informacijos atskleidimo koreliacija, 2013 m. (Saltinis
- sudaryta autores)

Correlations

ISA Darbuotojai
Pearson Correlation 1 228
ISA Sig. (2-tailed) .064
N 67 67
Pearson Correlation 228 1

Darbuotojai Sig. (2-tailed) .064
N 67 67

IS 23 lentel¢je pateikty duomeny matyti, kad p = 0,064>0,05, todél galime teigti, kad tvarumo
informacijos atskleidimo indeksas ir jmonés darbuotojy skai¢ius koreliuoja statistiSkai nereikSingai. Taigi

galima daryti iSvada, kad Pirsono koreliacijos rySio tarp dviejy kintamyjy, iSmatuoty intervaly skaléje
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(jmonés darbuotojy skai¢iaus ir tvarumo informacijos atskleidimo indekso), analizé¢ parod¢, kad rySys
neegzistuoja. ISanalizavus 2014 -2015 mety duomenis rySio taip pat nerasta. H5 tyrimo hipotezé yra
nepatvirtinta.

HS8: Imonés tvarumo informacijos atskleidimas turi reiksmingq ir teigiamgq jtakg jmonés pelnui,

tenkanciam vienai akcijai;

24 lentelé. Pelno, tenkancio akcijai ir tvarumo informacijos atskleidimo koreliacija, 2013 m. (Saltinis -
sudaryta autores)

Correlations
ISA EPS

ISA  Pearson Correlation 1 -.068

Sig. (2-tailed) .586

N 67 67
EPS  Pearson Correlation -.068 1

Sig. (2-tailed) .586

N 67 67

IS 24 lenteléje pateiktos koreliacijos tarp tvarumo informacijos atskleidimo indekso ir pelno,
tenkancio akcijai pirmiausia aktualus rezultatas yra yra p reikSme. IS 24 lentel¢je pateikty duomeny
matyti, kad p = 0,586>0,05, todé¢l galime teigti, kad tvarumo informacijos atskleidimo indeksas ir pelnas,
tenkantis akcijai koreliuoja statistiSkai nereikSingai. Taigi galima daryti iSvada, kad Pirsono koreliacijos
rySio tarp dviejy kintamyjy, iSmatuoty intervaly skaléje (jmonés tvarumo informacijos atskleidimo
indekso ir pelno, tenkancio akcijai), analize parod¢, kad rySys neegzistuoja. ISanalizavus 2014 - 2015 mety

duomenis rysSio taip pat nerasta. H8 tyrimo hipotez¢ yra nepatvirtinta.

HO9: Imonés tvarumo informacijos atskleidimas turi reikSmingq ir teigiamgq jtakq jmonés pajamy dydZiui.

25 lentelé. Pajamy ir tvarumo informacijos atskleidimo koreliacija, 2013 m. (Saltinis - sudaryta autorés)

Correlations
ISA Pajamos |
ISA Pearson Correlation 1 3277
Sig. (2-tailed) .007
N 67 67
Pajamos Pearson Correlation 327" 1
Sig. (2-tailed) .007
N 67 67

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

IS 25 lenteléje pateiktos koreliacijos tarp tvarumo informacijos atskleidimo indekso ir jmonés

pajamy, pirmiausia aktualus rezultatas yra yra p reikSme (ji yra eiluteje Sig). IS 25 lentel¢je pateikty

56



duomeny matyti, kad p = 0,007<0,05, tod¢l galime teigti, kad tvarumo informacijos atskleidimo indeksas
ir imonés pajamos koreliuoja statistiSkai reikSmingai. Taip pat svarbu, kad koreliacijos koeficientas yra
didesnis uz 0 (0,327*%*), o tai rodo, kad jmonés tvarumo informacijos atskleidimui didéjant, did¢ja ir
Jmongés pajamos.
Taigi galima daryti iSvada, kad Pirsono koreliacijos, analizé tarp kintamyjy (tvarumo informacijos
atskleidimo indekso ir pajamy) parodé¢, kad gautas silpnas rySys. H9 tyrimo hipotezé yra patvirtinta.
Siekiant gauti tikslesnius tyrimo rezultatus, koreliacija buvo paskaiciuota ir 2014 - 2015 metais.

Visu analizuojamu laikotarpiu gauta statistiSkai reikSinga koreliacija. Rezultatai pateikiami 15 paveiksle.

035 . 0327

0.3
0.25 -~

0.2 -
0.15 m Koreliacijos
0.1 koeficientas

0.283
0.245

0.05

2013 2014 2015

15 pav. Pajamy ir tvarumo informacijos atskleidimo koreliacija, 2013-2015 m. (Saltinis - sudaryta
autorés)

IS 15 paveiksle pateikty duomeny matyti, kad apskaiciuojant koreliacijos koeficientg 2013 - 2015
metais tarp jmon¢és tvarumo informacijos atskleidimo indekso ir pajamy, Zenklaus skirtumo nepastebéta,
taCiau visu analizuojamu laikotarpiu gautas silpnas statistiSkai reikSmingas rysys.

Atlikus tyrimg pasitvirtino tik pirmoji ir devintoji tyrimo hipotezés, todél galime daryti iSvada, kad
didesnés jmonés atskleidZia didesnj kiekj informacijos, susijusios su tvaria jmonés veikla, taip pat kuo
daugiau informacijos yra atskleidZiama, tuo didesnés jmonés pajamas. Taip pat galime teigti, kad atlikto
tyrimo rezultatai patvirtino daugelio mokslininky iSvadas, kad tvarumo informacijos atskleidimas nekinta
priklausomai nuo jmonés darbuotojy skaiciaus, pelningumo ir likvidumo.

Apibendrinant gautus tyrimo rezultatus, galime teigti, kad ateityje turéty buti atliekami jvairesni
tyrimai, pasitelkiant kitus tyrimo metodus. Jvairesni tyrimai padéty identifikuoti kity veiksniy jtakg jmoniy
tvarumo informacijos atskleidimui. Taip pat rekomenduojama, kad tyrime biity analizuojama didesnis
duomeny kiekis, remiantis kity Saliy duomenimis. Tokie tyrimai pateikty detalesnius rezultatus, kurie
papildyty mokslines diskusijas bei bity naudingi jmonéms, kurios savanoriSkai planuoja atskleisti
tvarumo informacija. Imonés dydis ir pajamas — tai veiksniai, kurie labiausiai susij¢ su tvarumo
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informacijos atskleidimu, taCiau dé¢l labai silpno rysio, atsiranda biitinumas ateities tyrimams. Nors §io
tyrimo rezultatai atskleidé tik silpng rysj, tiriant jmoniy tvarumo informacijos atskleidimg finansiniams
rodikliams, taiau pateiktas tyrimo modelis, atlikta literatiiros analizeé, gali biiti naudojama, kaip gairés
Jmonéms, kurios planuoja pateikti tvarumo informacijos ataskaitas. Darbe pateiktas modelis gali suteikti
naudos ir jmonéms, kurioms tvarumo ataskaity atskleidimas yra privalomas, nes gali pakeisti poziiir] ]
tvarumo ataskaitas ir padéti suvokti, kad tai gali teikti naudg tiek paciai organizacijai, tiek gamtai, tiek ir

visuomenei.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Remiantis atliktais teoriniais ir praktiniais jmoniy tvarumo informacijos atskleidimo tyrimais, gautos
Sios iSvados:

1. Atlikus mokslinés literatiiros analize galima teigti, kad didZioji dalis autoriy pritaria, jog
savanoriSkas tvarumo informacijos atskleidimas yra bitinas jmonéms, siekianioms sékmingai
konkuruoti rinkoje. Skelbdama tvarumo informacija jmon¢ gali padidinti savo verte ir investuotojai bus
pasirenge mokeéti daugiau uz jsigyjamas jmonés akcijas, ko pasekoje — jmonei bus lengviau pritraukti
investicijas, padidinti pardavimus ir sustiprinti klienty lojaluma. Be to tvarumo informacijos
atskleidimas gali prisidéti prie jimonés prekés Zenklo Zinomumo, pagerinti jmonés reputacija, o rySiy su
klientu ir visuomene gerinimas gali uZtikrinti didesnj pasitikéjimg ir darng su suinteresuotosiomis
Salimis.

2. Galima iSskirti pagrindinius veiksnius, kurie jmones motyvuoja atskleisti tvarumo informacija, tai:
Salyje esanti teisiné sistema, jmonés dydis, vidaus ir iSorés suinteresuotosios Salys (darbuotojai,
tiekéjai, konkurentai, akcininkai ir kt.). Atsizvelgiant ] tai, kad tvarumo informacijos atskleidimas kai
kuriose Salyse yra reglamentuojamas jstatymy ir norminiy teisé€s akty, Salyje esanti teisin¢ sistema daro
tiesiogin] poveikj tvarumo informacijos atskleidimui. Vidaus ir iSorés suinteresuotosioms Salims svarbi
imonés reputacija, imonés vykdoma veikla, finansinis stabilumas, todé¢l jos tiesiogiai prisideda prie
tvarumo informacijos atskleidimo. Imonés dydis vaidina svarby vaidmenj tvarumo informacijos
atskleidime, nes dideléms jmonéms reikia didesnio finansavimo, tod¢l atsiradgs papildomy lésy
poreikis skatina suinteresuotyjy Saliy susidoméjimag jmonés vykdoma veikla.

3. Siekiant identifikuoti veiksnius, kurie jtakoja imoniy tvarumo informacijos atskleidima, bei iStirti
tvarumo informacijos atskleidimo jtaka jmonés finansiniams rodikliams buvo atliktas empirinis
tyrimas. Tyrimo imtj sudar¢ Vakary ir Ryty Europos chemijos pramonés jmoniy duomenys. ISkeltos
devynios tyrimo hipotezés, kurios tyré rys$j tarp tvarumo informacijos atskleidimo ir: jmonés dydzio,
pajamy, darbuotojy skaiciaus, pelno tenkancio akcijai, turto ir nuosavo kapitalo pelningumo bei
bendrojo likvidumo. Kiekviena tyrimo hipotezé buvo tikrinama apskaiCiuojant Pirsono koreliacijos
koeficientg. Gauti empirinio tyrimo rezultatai palyginami tarpusavyje ir pavaizduoti grafiskai.

4. Atlikus chemijos pramonés Vakary ir Ryty Europos jmoniy tvarumo informacijos atskleidimo tyrima,
gauti Sie tyrimo rezultatai:

* Apskaiciavus Pirsono koreliacijos koeficientus tarp tvarumo informacijos atskleidimo indekso ir:

imonés dydZio, turto ir nuosavybés pelningumo, bendrasis likvidumo ir darbuotojy skaiciaus, galima

daryti iSvada, kad tik tarp jmonés dydZio ir tvarumo informacijos atskleidimo indekso gautas
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statistiSkai reikSmingas rySys. Tai reiSkia, kad didesnés jmonés atskleidZia didesnj kiekj tvarumo
informacijos.

Apskaiciavus Pirsono koreliacijos koeficientg tarp tvarumo informacijos atskeleidimo indekso ir
imonés pelningumo, pelno, tenkancio akcijai, bei pajamy, gauti rezultatai parod¢, kad rySys rastas tik
tarp tvarumo informacijos atskleidimo indekso ir jmonés pajamy. Tiksliau, didéjant jmonés
pajamoms, didé€ja ir tvarumo informacijos atskleidimas.

Palyginus tvarumo informacijos atskleidimg tarp Ryty ir Vakary Europos chemijos pramonés jmoniy,
galima teigti, kad visose srityse Vakary Europos jmonés atskleidzia didesnj kiekj tvarumo
informacijos. DidZiausias skirtumas tarp valstybiy pastebétas aplinkosaugos srityje, o tam didZiausig
itakg daro Salyje esanti teisiné sistema ir informacijos atskleidimo reglamentavimas.

Palyginus tyrimo rezultatus tarp Europos Sajungai priklausanCiy ir nepriklausan¢iy chemijos
pramonés jmoniy taip pat galima teigti, kad Europos Sajungai priklausancios jmonés atskleidZia
didesn;j kiekj su tvaria jmonés veikla susijusios informacijos (aplinkosaugos, socialiniais ir su valdyba
susijusiais klausimais). Didesnis informacijos atskleidimas labiausiai susijes su Salyje esancia teisine
sistema.

Tyrimy rezultatai taip pat skiriasi ir lyginant besivystanc¢ias Salis su iSsivysciusiomis Salimis.
ISsivysciusiose Salyse tvarumo informacijos atskleidimui skiriamas didesnis démesys, atlikta daugiau
moksliniy tyrimy, sudarytos tikslesnés ir aiSkesnés tvarumo ataskaity rengimo gairés. Be to kai
kuriose iSsivysCiusiose Salyse tvarumo informacijos teikimas yra privalomas ir reglamentuojamas
jstatymy. Tuo tarpu, besivystanciose Salyse pastebétas tyrimy trikumas, aiSkios ataskaity teikimo
metodikos nebuvimas, skirtingas tvarios veiklos suvokimas, informacijos trikumas.

Apibendrinant gautus tyrimo rezultatus, galima rekomenduoti, kad ateityje buty atliekami jvairesni
tyrimai, naudojant jvairesnius tyrimo metodus, o gautus rezultatus palyginti tarpusavyje. Detalesni
tyrimai padéty identifikuoti kity veiksniy jtakg jmoniy tvarumo informacijos atskleidimui. Taip pat
rekomenduojama, kad tyrime biity analizuojamas didesnis duomeny kiekis, remiantis kity Saliy
duomenimis. Tokie tyrimai pateikty detalesnius tyrimo rezultatus, kurie papildyty mokslines
diskusijas bei biity naudingi imonéms, kurios savanoriskai planuoja atskleisti tvarumo informacija.
Darbe pateiktas modelis gali suteikti naudos ir jmonéms, kurioms tvarumo ataskaity atskleidimas yra
privalomas, nes gali pakeisti poZitirj | tvarumo ataskaitas ir padéti suvokti, kad tai gali teikti nauda

tiek paciai organizacijai, gamtai, ir visuomenei.
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PRIEDAI

1 priedas. ISA indeksy duomenys, 2013-2015 m.

Jmoné Salis ISA indeksas

2013 | 2014 | 2015
Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayii AS (AEFES TI) | Turkija 47.93 | 48.35 | 50.41
Astarta Holding NV (AST PW) Ukraina 9.92 | 9.92 | 24.38
BIM Birlesik Magazalar AS (BIMAS TI) Turkija 8.26 | 8.26 | 8.26
Cherkizovo Group PJSC (GCHE RM) Rusija 8.26 | 8.26 | 8.26
Coca-Cola Icecek AS (CCOLA TI) Turkija 52.89 | 54.13 | 57.02
Eurocash SA (EUR PW) Lenkija 6.70 | 15.79 | 17.22
Kernel Holding SA (KER PW) Ukraina 32.23 | 32.23 | 40.50
Magnit PJSC (MGNT RM) Rusija 9.09 | 9.09 | 10.33
Mercator Poslovni Sistem (MELR SV) Rusija 17.77 | 24.79 | 22.73
MHP SA (MHPC LI) Ukraina 19.92 | 19.09 | 19.00
Migros Ticaret AS (MGROS TI) Turkija 11.25 | 16.53 | 36.36
O'Key Group SA (OKEY LI) Rusija 17.22 | 1579 | 14.35
Philip Morris CR AS (TABAK CP) Cekija 331 | 4.55 | 4.55
Procter & Gamble Co/The (PG US) Jungtinés Amerikos Valstijos | 40.91 | 39.67 | 39.67
Ulker Biskuvi Sanayi AS (ULKER TI) Turkija 8.26 | 8.26 | 54.96
X5 Retail Group NV (FIVE LI) Rusija 11.16 | 11.16 | 19.83
Anheuser-Busch InBev SA/NV (ABI BB) Belgija 53.72 | 53.72 | 52.89
Associated British Foods PLC (ABF LN) Jungtiné Karalysté 45.04 | 47.93 | 45.87
Axfood AB (AXFO SS) Svedija 34.71 | 36.78 | 34.30
Barry Callebaut AG (BARN SW) Sveicarija 38.02 | 38.84 | 39.67
Beiersdorf AG (BEI GR) Vokietija 45.45 | 4421 | 45.04
Booker Group PLC (BOK LN) Didioji Britanija 25.21 | 29.75 | 30.99
British American Tobacco PLC (BATS LN) Didioji Britanija 56.61 | 55.37 | 55.37
Carlsberg A/S (CARLB DC) Danija 54.13 | 55.37 | 55.79
Carrefour SA (CA FP) Pranciizija 40.50 | 41.32 | 42.15
Casino Guichard Perrachon SA (CO FP) Pranciizija 34.71 | 33.88 | 33.88
Coca-Cola European Partners PLC (CCE US) Didzioji Britanija 55.79 | 57.02 | 57.85
Coca-Cola HBC AG (CCH LN) Sveicarija 60.33 | 59.92 | 61.98
Colruyt SA (COLR BB) Belgija 19.42 | 19.42 | 20.66
Danone SA (BN FP) Pranciizija 60.74 | 55.79 | 52.48
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Davide Campari-Milano SpA (CPR IM) Italija 3.31 | 7.02 | 2025
Diageo PLC (DGE LN) Didzioji Britanija | 53.72 | 54.13 | 55.37
Ebro Foods SA (EBRO SM) Ispanija 58.68 | 60.74 | 58.26
Emmi AG (EMMN SW) Sveicarija 18.60 | 14.05 | 8.26
Fromageries Bel SA (FBEL FP) Pranciizija 56.61 | 56.61 | 54.55
Glanbia PLC (GLB ID) Airija 11.16 | 11.16 | 0.00
Heineken Holding NV (HEIO NA) Amsterdamas 63.22 | 63.64 | 54.13
Heineken NV (HEIA NA) Amsterdamas 69.42 | 67.36 | 59.92
Henkel AG & Co KGaA (HEN3 GR) Vokietija 50.00 | 50.00 | 51.24
ICA Gruppen AB (ICA SS) Svedija 40.08 | 41.32 | 44.63
Imperial Brands PLC (IMB LN) Didioji Britanija | 49-59 | 48.76 | 48.76
Jeronimo Martins SGPS SA (JMT PL) Portugalija 61.98 | 68.18 | 62.81
Kerry Group PLC (KYG ID) Airija 26.03 | 28.10 | 26.86
Kesko OYJ (KESBV FH) Suomija 57.02 | 56.00 | 56.20
Koninklijke Ahold Delhaize NV (AD NA) Olandija 40.08 | 40.08 | 40.91
Leroy Seafood Group ASA (LSG NO) Norvegija 22.31 | 22.31 | 15.29
L'Oreal SA (OR FP) Pranciizija 52.48 | 53.31 | 57.44
Marine Harvest ASA (MHG NO) Norvegija 37.19 | 37.19 | 36.78
METRO AG (MEO GR) Vokietija 50.00 | 51.24 | 42.15
Nestle SA (NESN VX) Svedija 59.50 | 54.96 | 57.02
Orkla ASA (ORK NO) Norvegija 44.21 | 45.45 | 45.04
Parmalat SpA (PLT IM) Italija 11.98 | 11.98 | 9.09
Pernod Ricard SA (RI FP) Pranciizija 55.79 | 56.61 | 57.44
Procter & Gamble Co/The (PG US) DidZioji Britanija | 40.91 | 39.67 | 39.67
Reckitt Benckiser Group PLC (RB/ LN) DidZioji Britanija | 50-00 | 49.59 | 52.07
Remy Cointreau SA (RCO FP) Pranciizija 48.35 | 48.35 | 48.35
J Sainsbury PLC (SBRY LN) DidZioji Britanija | 3347 | 31.40 | 32.23
Suedzucker AG (SZU GR) Vokietija 11.98 | 20.25 | 21.49
Svenska Cellulosa AB SCA (SCAB SS) Svedija 56.20 | 54.96 | 54.96
Tate & Lyle PLC (TATE LN) DidZioji Britanija | 27-69 | 38.02 | 38.84
Tesco PLC (TSCO LN) Didzioji Britanija | 45-04 | 37.19 | 38.02
Unilever NV (UNA NA) DidZioji Britanija | 44.63 | 44.63 | 42.15
Unilever PLC (ULVR LN) DidZioji Britanija | 45.87 | 44.63 | 42.15
Wm Morrison Supermarkets PLC (MRW LN) 36.78 | 38.02 | 38.02

DidZioji Britanija




2 priedas. ROE duomenys, 2013-2015 m.

Imoné

Salis ROE

2013 | 2014 | 2015

Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayii AS (AEFES TI) | Turkija 32.06 | -5.96 | -2.58
Astarta Holding NV (AST PW) Ukraina 6.25 | -23.05 | 6.92
BIM Birlesik Magazalar AS (BIMAS TI) Turkija 46.01 | 36.79 | 41.36
Cherkizovo Group PJSC (GCHE RM) Rusija 6.77 | 4030 | 12.44
Coca-Cola Icecek AS (CCOLA TI) Turkija 21.92 | 11.27 3.53
Eurocash SA (EUR PW) Lenkija 26.60 | 19.20 | 20.19
Kernel Holding SA (KER PW) Ukraina 8.87 -8.31 | 11.14
Magnit PJSC (MGNT RM) Rusija 31.41 | 38.74 | 40.21
Mercator Poslovni Sistem (MELR SV) Rusija -2.87 | -7.83 | 3.22
MHP SA (MHPC LI) Ukraina 13.24 | -40.42 | -17.47
Migros Ticaret AS (MGROS TI) Turkija -44.30 | 11.07 | -52.05
O'Key Group SA (OKEY LI) Rusija 2520 | 22.92 | 7.88
Philip Morris CR AS (TABAK CP) Cekija 27.54 | 28.57 | 32.59

Procter & Gamble Co/The (PG US)

Jungtinés Amerikos Valstijos 27.54 | 28.57 | 32.59

Ulker Biskuvi Sanayi AS (ULKER TI) Turkija 27.54 | 28.57 | 32.59
X5 Retail Group NV (FIVE LI) Rusija 15.06 | 15.04 | 14.52
Anheuser-Busch InBev SA/NV (ABI BB) Belgija 9.76 12.10 8.28
Associated British Foods PLC (ABF LN) Jungtiné Karalysté 9.76 | 12.10 | 8.28
Axfood AB (AXFO SS) Svedija 27.55 | 28.09 | 31.80
Barry Callebaut AG (BARN SW) Sveicarija 14.70 | 14.53 | 13.31
Beiersdorf AG (BEI GR) Vokietija 9.76 | 12.10 | 8.28
Booker Group PLC (BOK LN) DidZioji Britanija 16.75 | 18.54 | 19.70

British American Tobacco PLC (BATS LN)

DidZioji Britanija

55.35 | 51.30 | 82.47

7.92 7.34 | -6.10

Carlsberg A/S (CARLB DC) Danija

Carrefour SA (CA FP) Pranciizija 16.72 | 14.59 | 10.41
Casino Guichard Perrachon SA (CO FP) Pranciizija 12.60 | 3.61 | -1.67
Coca-Cola European Partners PLC (CCE US) Didzioji Britanija 26.82 | 35.73 | 49.92
Coca-Cola HBC AG (CCH LN) Sveicarija 26.82 | 35.73 | 49.92
Colruyt SA (COLR BB) Belgija 20.95 | 18.64 | 17.56
Danone SA (BN FP) Pranciizija 12.43 | 10.00 | 10.55




Davide Campari-Milano SpA (CPR IM) Italija 10.62 | 8.69 | 10.57
Diageo PLC (DGE LN) DidZioji Britanija 38.85 | 32.44 | 32.63
Ebro Foods SA (EBRO SM) Ispanija 7.81 8.21 7.59
Emmi AG (EMMN SW) Sveicarija 10.17 | 7.15 | 10.25
Fromageries Bel SA (FBEL FP) Pranciizija 10.77 | 9.90 13.37
Glanbia PLC (GLB ID) Airija 25.63 | 20.42 | 19.80
Heineken Holding NV (HEIO NA) Amsterdamas 11.98 | 12.94 | 14.87
Heineken NV (HEIA NA) Amsterdamas 11.79 | 12.73 | 14.59
Henkel AG & Co KGaA (HEN3 GR) Vokietija 16.36 | 15.11 | 15.26
ICA Gruppen AB (ICA SS) Svedija 58.55 | 10.48 | 18.41
Imperial Brands PLC (IMB LN) DidZioji Britanija 15.56 | 26.68 | 32.54
Jeronimo Martins SGPS SA (JMT PL) Portugalija 30.40 | 22.35 | 24.35
Kerry Group PLC (KYG ID) Airija 424 | 22.84 | 2091
Kesko OYJ (KESBV FH) Suomija 772 | 430 | 4.67
Koninklijke Ahold Delhaize NV (AD NA) Olandija 4349 | 1045 | 16.28
Leroy Seafood Group ASA (LSG NO) Norvegija 28.72 | 15.07 | 15.58
L'Oreal SA (OR FP) Pranciizija 13.58 | 22.93 | 15.05
Marine Harvest ASA (MHG NO) Norvegija 18.00 | 6.03 8.62
METRO AG (MEO GR) Vokietija 0.62 | 250 | 13.22
Nestle SA (NESN VX) Svedija 16.21 | 21.79 | 13.69
Orkla ASA (ORK NO) Norvegija 2.27 | 5.39 | 10.23
Parmalat SpA (PLT IM) Italija 7.29 6.46 4.68
Pernod Ricard SA (RI FP) Pranciizija 10.74 | 8.98 6.96
Procter & Gamble Co/The (PG US) DidZioji Britanija 10.74 | 8.98 6.96
Reckitt Benckiser Group PLC (RB/ LN) DidZioji Britanija 28.38 | 48.96 | 25.38
Remy Cointreau SA (RCO FP) Pranciizija 12.61 | 5.93 8.88
J Sainsbury PLC (SBRY LN) DidZioji Britanija 10.50 | 12.09 | -2.88
Suedzucker AG (SZU GR) Vokietija 16.35 | 7.10 0.52
Svenska Cellulosa AB SCA (SCAB SS) Svedija 16.35 | 7.10 0.52
Tate & Lyle PLC (TATE LN) DidZioji Britanija 26.29 | 26.19 | 3.02
Tesco PLC (TSCO LN) DidZioji Britanija 0.16 6.21 | -52.70
Unilever NV (UNA NA) DidZioji Britanija 32.57 | 36.94 | 33.75
Unilever PLC (ULVR LN) DidZioji Britanija 32.57 | 36.94 | 33.75
12.18 | -4.80 | -18.37

Wm Morrison Supermarkets PLC (MRW LN)

Didzioji Britanija




3 priedas. EPS duomenys, 2013-2015 m.

Imoné Salis EPS

2013 | 2014 | 2015
Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayii AS (AEFES TI) | Turkija 1.75 1 -0.30 | -0.11
Astarta Holding NV (AST PW) Ukraina 0.89 | -2.74 | 0.65
BIM Birlesik Magazalar AS (BIMAS TI) Turkija 0.54 | 045 | 0.64
Cherkizovo Group PJSC (GCHE RM) Rusija LIl | 594 | 2.04
Coca-Cola Icecek AS (CCOLA TI) Turkija 047 | 043 | 0.16
Eurocash SA (EUR PW) Lenkija 0.38 | 031 | 0.37
Kernel Holding SA (KER PW) Ukraina 1.08 | -091 | 1.12
Magnit PJSC (MGNT RM) Rusija 211 | 694 | 2.04
Mercator Poslovni Sistem (MELR SV) Rusija 397 | -344 | 3.12
MHP SA (MHPC LI) Ukraina 1.11 | -3.00 | -1.14
Migros Ticaret AS (MGROS TI) Turkija -1.03 | 0.19 | -0.69
O'Key Group SA (OKEY LI) Rusija 0.44 | 039 | 0.11
Philip Morris CR AS (TABAK CP) Cekija 31.14 | 29.34 | 34.18
Procter & Gamble Co/The (PG UYS) Jungtinés Amerikos Valstijos | 31.14 | 29.34 | 34.18
Ulker Biskuvi Sanayi AS (ULKER TI) Turkija 0.22 | 0.21 | 0.25
X5 Retail Group NV (FIVE LI) Rusija 022 | 021 | 0.25
Anheuser-Busch InBev SA/NV (ABI BB) Belgija 0.88 1.17 | 0.90
Associated British Foods PLC (ABF LN) Jungtiné Karalysté 0.88 | 1.17 | 0.90
Axfood AB (AXFO SS) Svedija 0.54 | 057 | 0.69
Barry Callebaut AG (BARN SW) Sveicarija 3491 | 37.62 | 39.19
Beiersdorf AG (BEI GR) Vokietija 0.88 | 1.17 | 0.90
Booker Group PLC (BOK LN) Didioji Britanija 0.06 | 0.07 | 0.09
British American Tobacco PLC (BATS LN) Didioji Britanija 2.42 | 2.07 | 3.18
Carlsberg A/S (CARLB DC) Danija 481 | 3.88 | -2.57
Carrefour SA (CA FP) Pranciizija 1.82 1.77 1.36
Casino Guichard Perrachon SA (CO FP) Pranciizija 742 | 2.04 | -0.81
Coca-Cola European Partners PLC (CCE US) Didzioji Britanija 1.88 | 2.02 | 2.33
Coca-Cola HBC AG (CCH LN) Sveicarija 1.88 | 2.02 | 2.33
Colruyt SA (COLR BB) Belgija 226 | 224 | 2.21
Danone SA (BN FP) Pranciizija 1.88 | 2.10 | 2.79
Davide Campari-Milano SpA (CPR IM) Italija 0.26 | 0.22 | 0.30
Diageo PLC (DGE LN) 1.19 | 1.08 | 1.25

Didzioji Britanija




Ebro Foods SA (EBRO SM) Ispanija 0.86 | 095 | 0.94
Emmi AG (EMMN SW) Sveicarija 15.88 | 12.15 | 21.04
Fromageries Bel SA (FBEL FP) Pranciizija 18.44 | 18.07 | 26.84
Glanbia PLC (GLB ID) Airija 0.51 | 0.50 | 0.62
Heineken Holding NV (HEIO NA) Amsterdamas 237 | 2.64 | 3.32
Heineken NV (HEIA NA) Amsterdamas 2.37 | 2.64 | 3.32
Henkel AG & Co KGaA (HEN3 GR) Vokietija 365 | 374 | 4.42
ICA Gruppen AB (ICA SS) Svedija 574 | 1.38 | 2.58
Imperial Brands PLC (IMB LN) Did~ioji Britanija 1.11 | 1.81 | 2.39
Jeronimo Martins SGPS SA (JMT PL) Portugalija 0.61 | 048 | 0.53
Kerry Group PLC (KYG ID) Airija 0.48 | 2.73 | 2.99
Kesko OYJ (KESBV FH) Suomija 1.75 | 097 | 1.03
Koninklijke Ahold Delhaize NV (AD NA) Olandija 285 | 0.72 | 1.11
Leroy Seafood Group ASA (LSG NO) Norvegija 408 | 232 | 242
L'Oreal SA (OR FP) Pranciizija 495 | 8.51 5.92
Marine Harvest ASA (MHG NO) Norvegija 0.86 | 0.27 | 0.36
METRO AG (MEO GR) Vokietija -0.11 | 0.39 | 2.06
Nestle SA (NESN VX) Svedija 255 | 3.74 | 272
Orkla ASA (ORK NO) Norvegija 0.09 | 0.20 | 0.36
Parmalat SpA (PLT IM) Italija 0.12 | 0.11 | 0.08
Pernod Ricard SA (RI FP) Pranciizija 445 | 3.86 | 3.26
Procter & Gamble Co/The (PG US) DidZioji Britanija 445 | 3.86 | 3.26
Reckitt Benckiser Group PLC (RB/ LN) DidZioji Britanija 285 | 555 | 337
Remy Cointreau SA (RCO FP) Pranciizija 2,67 | 1.27 | 191
J Sainsbury PLC (SBRY LN) DidZioji Britanija 0.39 | 045 | -0.11
Suedzucker AG (SZU GR) Vokietija 3.08 | 1.37 | 0.10
Svenska Cellulosa AB SCA (SCAB SS) Svedija 3.08 | 1.37 | 0.10
Tate & Lyle PLC (TATE LN) DidZioji Britanija 0.72 | 0.70 | 0.08
Tesco PLC (TSCO LN) DidZioji Britanija 0.00 | 0.14 | -0.89
Unilever NV (UNA NA) DidZioji Britanija 1.71 | 1.82 | 1.73
Unilever PLC (ULVR LN) Didzioji Britanija 1.71 1.82 | 1.73
Wm Morrison Supermarkets PLC (MRW LN) 033 | -0.12 | -0.41

Didzioji Britanija




4 priedas. ROA duomenys, 2013-2015 m.

Imoné Salis ROA

2013 | 2014 | 2015
Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayii AS (AEFES TI) | Turkija 33.00 | 25.44 | 28.79
Astarta Holding NV (AST PW) Ukraina 7.00 | 23.00 | 29.55
BIM Birlesik Magazalar AS (BIMAS TI) Turkija 53.20 | 26.19 | 45.00
Cherkizovo Group PJSC (GCHE RM) Rusija 8.20 | 31.68 | 30.94
Coca-Cola Icecek AS (CCOLA TI) Turkija 24.00 | 26.17 | 29.06
Eurocash SA (EUR PW) Lenkija 28.20 | 26.05 | 29.27
Kernel Holding SA (KER PW) Ukraina 10.20 | 24.83 | 30.02
Magnit PJSC (MGNT RM) Rusija 58.58 | 32.68 | 41.00
Mercator Poslovni Sistem (MELR SV) Rusija 48.20 | 22.30 | 32.02
MHP SA (MHPC LI) Ukraina 48.64 | 22.74 | 27.76
Migros Ticaret AS (MGROS TI) Turkija 51.83 | 25.93 | 28.21
O'Key Group SA (OKEY LI) Rusija 52.03 | 26.13 | 29.01
Philip Morris CR AS (TABAK CP) Cekija 80.98 | 55.08 | 63.08
Procter & Gamble Co/The (PG UYS) Jungtinés Amerikos Valstijos | 80.98 | 55.08 | 63.08
Ulker Biskuvi Sanayi AS (ULKER TI) Turkija 51.85 | 25.95 | 29.15
X5 Retail Group NV (FIVE LI) Rusija 51.85 (2595 | 29.15
Anheuser-Busch InBev SA/NV (ABI BB) Belgija 52.81 | 26.91 | 29.80
Associated British Foods PLC (ABF LN) Jungtiné Karalysté 52.81 | 26.91 | 29.80
Axfood AB (AXFO SS) Svedija 52.21 | 26.31 | 32.00
Barry Callebaut AG (BARN SW) Sveicarija 89.26 | 63.36 | 68.09
Beiersdorf AG (BEI GR) Vokietija 52.81 | 2691 | 29.80
Booker Group PLC (BOK LN) Didzioji Britanija 51.71 | 25.81 | 28.99
British American Tobacco PLC (BATS LN) Didioji Britanija 57.50 | 53.00 | 83.00
Carlsberg A/S (CARLB DC) Danija 55.52 | 29.62 | 26.33
Carrefour SA (CA FP) Pranciizija 53.41 | 27.51 | 30.26
Casino Guichard Perrachon SA (CO FP) Pranciizija 53.68 | 27.78 | 28.09
Coca-Cola European Partners PLC (CCE US) Didzioji Britanija 62.90 | 37.00 | 50.00
Coca-Cola HBC AG (CCH LN) Sveicarija 70.90 | 45.00 | 51.00
Colruyt SA (COLR BB) Belgija 53.88 | 27.98 | 31.11
Danone SA (BN FP) Pranciizija 53.74 | 27.84 | 31.69
Davide Campari-Milano SpA (CPR IM) Italija 51.86 | 25.96 | 29.20
Diageo PLC (DGE LN) 45.00 | 26.82 | 33.00

Didzioji Britanija




Ebro Foods SA (EBRO SM) Ispanija 52.59 | 26.69 | 29.84
Emmi AG (EMMN SW) Sveicarija 63.79 | 37.89 | 49.94
Fromageries Bel SA (FBEL FP) Pranciizija 69.71 | 43.81 | 55.74
Glanbia PLC (GLB ID) Airija 52.14 | 26.24 | 29.52
Heineken Holding NV (HEIO NA) Amsterdamas 54.28 | 28.38 | 32.22
Heineken NV (HEIA NA) Amsterdamas 54.28 | 28.38 | 32.22
Henkel AG & Co KGaA (HEN3 GR) Vokietija 55.38 | 29.48 | 33.32
ICA Gruppen AB (ICA SS) Svedija 59.00 | 27.12 | 31.48
Imperial Brands PLC (IMB LN) Did~ioji Britanija 53.45 | 27.55 | 33.00
Jeronimo Martins SGPS SA (JMT PL) Portugalija 52.12 | 26.22 | 29.43
Kerry Group PLC (KYG ID) Airija 54.37 | 28.47 | 31.89
Kesko OYJ (KESBV FH) Suomija 52.61 | 26.71 | 29.93
Koninklijke Ahold Delhaize NV (AD NA) Olandija 45.00 | 26.46 | 30.01
Leroy Seafood Group ASA (LSG NO) Norvegija 53.96 | 28.06 | 31.32
L'Oreal SA (OR FP) Pranciizija 60.15 | 34.25 | 34.82
Marine Harvest ASA (MHG NO) Norvegija 51.91 | 26.01 | 29.26
METRO AG (MEO GR) Vokietija 52.03 | 26.13 | 30.96
Nestle SA (NESN VX) Svedija 55.38 | 29.48 | 31.62
Orkla ASA (ORK NO) Norvegija 51.84 | 25.94 | 29.26
Parmalat SpA (PLT IM) Ttalija 51.75 | 25.85 | 28.98
Pernod Ricard SA (RI FP) Pranciizija 55.50 | 29.60 | 32.16
Procter & Gamble Co/The (PG US) DidZioji Britanija 55.50 | 29.60 | 32.16
Reckitt Benckiser Group PLC (RB/ LN) DidZioji Britanija 57.19 | 31.29 | 32.27
Remy Cointreau SA (RCO FP) Pranciizija 5291 | 27.01 | 30.81
J Sainsbury PLC (SBRY LN) DidZioji Britanija 52.09 | 26.19 | 28.79
Suedzucker AG (SZU GR) Vokietija 53.01 | 27.11 | 29.00
Svenska Cellulosa AB SCA (SCAB SS) Svedija 53.01 | 27.11 | 29.00
Tate & Lyle PLC (TATE LN) DidZioji Britanija 52.34 | 26.44 | 28.98
Tesco PLC (TSCO LN) DidZioji Britanija 51.78 | 25.88 | 28.01
Unilever NV (UNA NA) DidZioji Britanija 62.90 | 37.00 | 38.00
Unilever PLC (ULVR LN) Didzioji Britanija 62.90 | 37.00 | 37.57
Wm Morrison Supermarkets PLC (MRW LN) 51.52 | 25.62 | 28.49

Didzioji Britanija




5 priedas. Pajamos, 2013-2015 m.

Imoné

Salis

Pajamos, tukst. Eur.

2013 2014 2015

Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayii AS (AEFES TI) | Turkija 3,046.9 | 3,454.3 | 3,390.9
Astarta Holding NV (AST PW) Ukraina 327.0 351.9 314.0

BIM Birlesik Magazalar AS (BIMAS TI) Turkija 4,699.0 | 49854 | 5,790.9
Cherkizovo Group PJSC (GCHE RM) Rusija 1,246.4 | 1,353.8 | 1,1459
Coca-Cola Icecek AS (CCOLA TI) Turkija 2,056.9 | 2,063.1 | 2,234.1
Eurocash SA (EUR PW) Lenkija 3,942.3 | 4,053.4 | 4,857.8
Kernel Holding SA (KER PW) Ukraina 2,163.3 | 1,764.4 | 1,948.6
Magnit PJSC (MGNT RM) Rusija 3,646.9 | 3,454.3 | 3,390.9
Mercator Poslovni Sistem (MELR SV) Rusija 2,765.9 | 2,653.7 | 2,6124
MHP SA (MHPC LI) Ukraina 1,126.7 | 1,039.8 | 1,066.7
Migros Ticaret AS (MGROS TI) Turkija 2,826.4 | 2,799.9 | 3,119.9
O'Key Group SA (OKEY LI) Rusija 3,300.2 | 3,020.1 | 24175
Philip Morris CR AS (TABAK CP) Cekija 491.8 510.2 398.3

Procter & Gamble Co/The (PG UYS)

Jungtinés Amerikos Valstijos 63,877.6 | 59,353.6 | 59,180.2

Ulker Biskuvi Sanayi AS (ULKER TI) Turkija 1,090.0 996.6 1,021.8
X5 Retail Group NV (FIVE LI) Rusija 12,641.1 | 12,595.9 | 12,032.0
Anheuser-Busch InBev SA/NV (ABI BB) Belgija 32,531.6 | 35,485.0 | 39,309.3

Associated British Foods PLC (ABF LN)

Jungtin¢ Karalysté

15,878.7 | 15,758.0 | 17,195.4

Axfood AB (AXFO SS) Svedija 4,338.4 | 4,230.0 | 4,408.6
Barry Callebaut AG (BARN SW) Sveicarija 3,993.0 | 4,796.8 | 5,656.6
Beiersdorf AG (BEI GR) Vokietija 6,141.0 | 6,285.0 | 6,686.0

Booker Group PLC (BOK LN)

Didzioji Britanija

4,901.5 | 5,550.6 | 6,052.5

British American Tobacco PLC (BATS LN)

DidZioji Britanija

17,975.2 | 17,336.3 | 18,051.2

Carlsberg A/S (CARLB DC) Danija 8,628.3 | 8,652.9 | 8,762.0
Carrefour SA (CA FP) Pranciizija 77,263.0 | 76,927.0 | 79,409.0
Casino Guichard Perrachon SA (CO FP) Pranciizija 47,870.0 | 48,493.0 | 46,145.0

Coca-Cola European Partners PLC (CCE US)

Didzioji Britanija

6,184.7 | 6,231.0 | 6,320.5

Coca-Cola HBC AG (CCH LN) Sveicarija 6,874.0 | 6,510.2 | 6,346.1
Colruyt SA (COLR BB) Belgija 8,311.6 | 8,652.0 | 8,916.8
Danone SA (BN FP) Pranciizija 21,298.0 | 21,144.0 | 22,412.0
Davide Campari-Milano SpA (CPR IM) Italija 1,524.1 | 1,560.0 | 1,656.8

Diageo PLC (DGE LN)

Didzioji Britanija

13,715.7 | 12,294.3 | 14,207.9




Ebro Foods SA (EBRO SM) Ispanija 1,956.6 | 2,120.7 | 2,461.9
Emmi AG (EMMN SW) Sveicarija 2,680.2 | 2,802.9 | 3,010.8
Fromageries Bel SA (FBEL FP) Pranciizija 2,720.0 | 2,783.2 | 2,948.8
Glanbia PLC (GLB ID) Airija 2,382.1 | 2,5384 | 2,774.3
Heineken Holding NV (HEIO NA) Amsterdamas 19,203.0 | 19,257.0 | 20,511.0
Heineken NV (HEIA NA) Amsterdamas 19,203.0 | 19,257.0 | 20,511.0
Henkel AG & Co KGaA (HEN3 GR) Vokietija 16,355.0 | 16,428.0 | 18,089.0
ICA Gruppen AB (ICA SS) Svedija 7,533.5 | 9,581.7 | 10,818.9
Imperial Brands PLC (IMB LN) Did~ioji Britanija 17,363.0 | 16,524.3 | 17,121.5
Jeronimo Martins SGPS SA (JMT PL) Portugalija 11,829.3 | 12,680.2 | 13,728.0
Kerry Group PLC (KYG ID) Airija 5,836.7 | 5,756.6 | 6,104.9
Kesko OYJ (KESBV FH) Suomija 9,315.2 | 9,070.6 | 8,678.9
Koninklijke Ahold Delhaize NV (AD NA) Olandija 32,615.0 | 32,774.0 | 38,203.0
Leroy Seafood Group ASA (LSG NO) Norvegija 1,380.5 | 1,505.6 | 1,504.7
L'Oreal SA (OR FP) Pranciizija 22,124.2 | 22,532.0 | 25,257.4
Marine Harvest ASA (MHG NO) Norvegija 2,459.3 | 3,028.2 | 3,099.9
METRO AG (MEO GR) Vokietija 59,937.0 | 59,219.0 | 58,417.0
Nestle SA (NESN VX) Svedija 75,064.7 | 75,642.4 | 83,452.7
Orkla ASA (ORK NO) Norvegija 3,488.2 | 3,495.2 | 3,648.0
Parmalat SpA (PLT IM) Ttalija 5,396.9 | 5,582.2 | 6,458.6
Pernod Ricard SA (RI FP) Pranciizija 8,575.0 | 7,945.0 | 8,558.0
Procter & Gamble Co/The (PG US) DidZioji Britanija 63,877.6 | 59,353.6 | 59,180.2
Reckitt Benckiser Group PLC (RB/ LN) DidZioji Britanija 10,914.7 | 10,964.4 | 12,224.3
Remy Cointreau SA (RCO FP) Pranciizija 1,193.3 | 1,031.6 965.1
J Sainsbury PLC (SBRY LN) Didzoji Britanija 28,632.6 | 28,374.5 | 30,119.2
Suedzucker AG (SZU GR) Vokietija 7,878.8 | 7,533.1 | 6,777.6
Svenska Cellulosa AB SCA (SCAB SS) Svedija 10,738.3 | 11,437.1 | 12,3254
Tate & Lyle PLC (TATE LN) DidZioji Britanija 3,998.0 | 3,265.5 | 2,984.0
Tesco PLC (TSCO LN) DidZioji Britanija 78,046.2 | 75,103.5 | 71,706.3
Unilever NV (UNA NA) DidZioji Britanija 49,797.0 | 48,436.0 | 53,272.0
Unilever PLC (ULVR LN) Didzioji Britanija 49,797.0 | 48,436.0 | 53,272.0
22,337.5 | 20,840.3 | 21,003.0

Wm Morrison Supermarkets PLC (MRW LN)

Didzioji Britanija




6 priedas. Darbuotojy skaicius jmonése, 2013-2015 m.

Darbuotoju skaicius balanse,

Imoné Salis vnt
2013 2014 2015
Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayii AS (AEFES ) 19.852.00 | 19.197.00 | 18.034.00
TI) Turkija
Astarta Holding NV (AST PW) Ukraina 8,960.00 8,660.00 8,462.00
BIM Birlesik Magazalar AS (BIMAS TI) Turkija 23,648.00 | 28,098.00 | 31,359.00
Cherkizovo Group PJSC (GCHE RM) Rusija 21,101.00 | 21,303.00 | 21,690.00
Coca-Cola Icecek AS (CCOLA TI) Turkija 10,864.00 | 10,341.00 | 10,353.00
Eurocash SA (EUR PW) Lenkija 11,208.00 | 11,702.00 | 11,622.00
Kernel Holding SA (KER PW) Ukraina 17,603.00 | 16,518.00 | 15,229.00
217,258.0
Magnit PISC (MGNT RM) Rusija 0 22,358.00 | 23,548.00
Mercator Poslovni Sistem (MELR SV) Rusija 22,922.00 | 22,643.00 | 21,459.00
MHP SA (MHPC LI) Ukraina 30,000.00 | 30,700.00 | 30,900.00
Migros Ticaret AS (MGROS TI) Turkija 18,219.00 | 19,037.00 | 20,707.00
O'Key Group SA (OKEY LI) Rusija 23,500.00 | 26,800.00 | 28,000.00
Philip Morris CR AS (TABAK CP) Cekija 1,236.00 1,180.00 1,226.00
Jungtinés Amerikos 121,0000 1 18,0000 1 10,0000
Procter & Gamble Co/The (PG UYS) Valstijos 0 0 0
Ulker Biskuvi Sanayi AS (ULKER TI) Turkija 9,218.00 | 8,189.00 | 7,341.00
102,100.0 | 117,400.0 | 102,034.0
X5 Retail Group NV (FIVE LI) Rusija 0 0 0
154,587.0 | 154,029.0 | 152,321.0
Anheuser-Busch InBev SA/NV (ABI BB) Belgija 0 0 0
112,652.0 | 118,209.0 | 124,036.0
Associated British Foods PLC (ABF LN) Jungting Karalysté 0 0 0
Axfood AB (AXFO SS) Svedija 8,285.00 | 8,481.00 | 8,803.00
Barry Callebaut AG (BARN SW) Sveicarija 8,658.00 | 9,319.00 | 9,430.00
Beiersdorf AG (BEI GR) Vokietija 16,708.00 | 17,398.00 | 17,659.00
Booker Group PLC (BOK LN) DidZioji Britanija 9,658.00 | 12,859.00 | 12,814.00
British American Tobacco PLC (BATS LN) DidZioji Britanija 89,820.00 | 90,118.00 | 87,577.00
Carlsberg A/S (CARLB DC) Danija 38,705.00 | 46,832.00 | 47,464.00
363,989.0 | 381,227.0 | 380,920.0
Carrefour SA (CA FP) Pranciizija 0 0 0
329,355.0 | 336,000.0 | 345,000.0
Casino Guichard Perrachon SA (CO FP) Pranciizija 0 0 0
Coca-Cola European Partners PLC (CCE US) DidZioji Britanija 11,750.00 | 11,650.00 | 11,500.00
Coca-Cola HBC AG (CCH LN) Sveicarija 38,089.00 | 36,362.00 | 33,311.00




Colruyt SA (COLR BB) Belgija 24,287.00 | 25,497.00 | 26,491.00
104,642.0
Danone SA (BN FP) Pranciizija 0 99,927.00 | 99,781.00
Davide Campari-Milano SpA (CPR IM) Ttalija 3,996.00 | 4,229.00 | 4,196.00
Diageo PLC (DGE LN) DidZioji Britanija 27,999.00 | 27,355.00 | 33,362.00
Emmi AG (EMMN SW) Sveicarija 5,217.00 | 5,207.00 | 5,405.00
Fromageries Bel SA (FBEL FP) Pranciizija 10,830.00 | 10,984.00 | 12,000.00
Glanbia PLC (GLB ID) Airija 5,202.00 | 5,815.00 | 6,015.00
Heineken HOldlng NV (HEIO NA) Amsterdamas 80,93300 76,13600 73,76700
Heineken NV (HEIA NA) Amsterdamas 80,93300 76,13600 73,76700
Henkel AG & Co KGaA (HEN3 GR) Vokietija 46,800.00 | 49,750.00 | 49,450.00
ICA Gruppen AB (ICA SS) Svedija 21,260.00 | 22,184.00 | 22,066.00
Imperial Brands PLC (IMB LN) DidZioji Britanija 35,300.00 | 34,700.00 | 36,400.00
Jeronimo Martins SGPS SA (JMT PL) Portugalija 76,810.00 | 86,563.00 | 89,027.00
Kerry Group PLC (KYG ID) Airija 24,492.00 | 23,767.00 | 23,000.00
Kesko OYJ (KESBV FH) Suomiia 23,863.00 | 23,794.00 | 21,935.00
123,000.0 | 227,000.0 | 236,000.0
Koninklijke Ahold Delhaize NV (AD NA) Olandija 0 0 0
Leroy Seafood Group ASA (LSG NO) Norvegija 2,067.00 | 2,306.00 | 2,527.00
L'Oreal SA (OR FP) Pranciizija 74,978.00 | 78,611.00 | 82,881.00
Marine Harvest ASA (MHG NO) Norvegija 10,676.00 | 11,715.00 | 12,454.00
282,129.0 | 209,398.0 | 203,773.0
METRO AG (MEO GR) Vokietija 0 0 0
333,000.0 | 339,000.0 | 335,000.0
Nestle SA (NESN VX) Svedija 0 0 0
Orkla ASA (ORK NO) Norvegija 16,756.00 | 12,921.00 | 14,670.00
Parmalat SpA (PLT IM) Italija 16,352.00 | 16,472.00 | 27,596.00
Pernod Ricard SA (RI FP) Pranciizija 18,608.00 | 18,523.00 | 18,421.00
121,000.0 | 118,000.0 | 110,000.0
Procter & Gamble Co/The (PG US) DidZioji Britanija 0 0 0
Reckitt Benckiser Group PLC (RB/ LN) DidZioji Britanija 36,400.00 | 36,500.00 | 34,700.00
Remy Cointreau SA (RCO FP) Pranciizija 1,704.00 1,755.00 1,808.00
105,000.0 | 107,000.0 | 107,400.0
J Sainsbury PLC (SBRY LN) DidZioji Britanija 0 0 0
Suedzucker AG (SZU GR) Vokietija 17,940.00 | 18,186.00 | 18,460.00
Svenska Cellulosa AB SCA (SCAB SS) Svedija 36,464.00 | 43,772.00 | 44,000.00
Tate & Lyle PLC (TATE LN) DidZioji Britanija 4,382.00 4,467.00 3,968.00
388,375.0 | 391,868.0 | 480,607.0
Tesco PLC (TSCO LN) DidZioji Britanija 0 0 0
174,000.0 | 173,000.0 | 168,921.0
Unilever NV (UNA NA) DidZioji Britanija 0 0 0
174,000.0 | 173,000.0 | 171,000.0
Unilever PLC (ULVR LN) DidZioji Britanija 0 0 0
Wm Morrison Supermarkets PLC (MRW LN) 91,760.00 | 90,264.00 | 85,545.00

Didzioji Britanija




