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SUMMARY

Capital financing is vital for the development of the new EU countries. Investors base their
economic and financial decisions on the information available in the financial reports that listed EU
companies must prepare following International Financial Reporting Standards (IFRS). Studies show
that the majority of public companies worldwide are family owned and face Type Il Agency Problem
- the conflict between minority shareholders and large controlling shareholders, i.e. Controlling family
may seek to extract private benefits at the expense of minority shareholders, make contracts with
related parties not according to arm’s length principle and disclose information in financial reports for
self-interested purposes to avoid minority contests. After privatization new EU countries in general
are characterized by concentrated ownership as well as weak minority shareholders protection (Aoki,
1995), which meets de Silanes (1998) findings, that concentration of ownership of shares in the largest
public companies is negatively related to investor protections. The Research of Type Il Agency
Conflict effects on mandatory IFRS disclosure levels in the new EU countries is limited, so due to
weak minority protection in the new EU countries Type Il agency conflict is evermore important, and
therefore, this study investigates the disclosure of inside information to third parties (24 IAS ,,Related
parties disclosure®) in family controlled businesses in new EU countries. The object of this study is
Type 11 Agent Problem in family controlled businesses in new EU countries. The objective of this
study is to reserach the information disclosure in financial statements of family controlled businesses
in new EU countries. The biggest number of family controlled firms are in Poland and Romania, whilst
family business in Poland, Estonia and Croatia enjoy the largest market capitalisation. Information
disclosure index ranges from 0,5200 to 0,9688, so disclosure level in mostly new EU countires is high,
except Bulgaria, Croatia and Romania where the level is medium. In line with previous studies we
find positive statistically significant association between Big4 audit company and information
disclosure level, as well as negative statistically significant association with TobinQ and Leverage.
The main obstackle of this study is relatively small number of listed family controlled companies (52)

in new EU countries.
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IVADAS

Pagrindinis valstybiy ekonominés plétros tikslas yra ekonomikos augimas, kuris tiesiogiai
susijes su kapitalo pritraukimu. Siekiant uztikrinti nepertraukiamg naujy Europos Sgjungos (ES) Saliy
ekonomikos augima, tampa gyvybiskai svarbu pritraukti papildomo kapitalo verslo plétrai finansuoti.
Norédamos pritraukti finansavima, bendrovés savo vertybiniais popieriais prekiauja kapitalo rinkose.
Investuotojai ekonominius ir finansinius sprendimus priima, remdamiesi bendroviy finansiniy
ataskaity informacija. Pagal 2002 m. liepos 19 d. Reglamentg (EB) Nr. 1606/2002, nuo 2005 m. sausio
mén. 1 d. ES birziniy bendroviy konsoliduotosios finansinés ataskaitos, o nuo 2007 m. sausio mén. 1
d. visos finansinés ataskaitos rengiamos pagal Tarptautinius Finansinés Atskaitomybés Standartus
(TFAS), kurie grieztai reglamentuoja informacijos atskleidima.

Remiantis gausiuose mokslo darbuose pateiktais jrodymais galima teigti, kad Seimos
kontroliuojamas verslas yra daZznas reiSkinys tarp vieSo intereso bendroviy pasaulinéje rinkos
ekonomikoje. Jo unikalumas yra tas , kad Seimos verslui buidinga nuosavybés koncentracija, mazai
diversifikuotos investicijos, ilgas investavimo horizontas ir daznai kontroliuojamas bendrovés
vadovas (R. C. Anderson & Reeb, 2003). JAV vienas trec¢dalis 500 didziyjy korporacijy, kuriy
vertybiniais popieriais prekiaujama kapitalo rinkose, yra klasifikuojamos kaip Seimos kontroliuojamas
verslas (R. C. Anderson & Reeb, 2003; B. Villalonga & Amit, 2006), Vakary Europoje Seimos
kontroliuoja 44 proc. vie$ojo intereso bendroviy (Faccio & Lang, 2002).

Daugiausia $eimos kontroliuojamas verslas buvo tyrinétas JAV (Ali et al., 2007; Martin,
Campbell, & Gomez-Mejia, 2016; McGuire, Dow, & Ibrahim, 2012; B. Villalonga & Amit, 2006a; B.
Villalonga & Amit, 2010; B. Villalonga, Amit, Trujillo, & Guzman, 2015), Vakary Europoje
(Bouzgarrou & Navatte, 2013; Cascino, Pugliese, Mussolino, & Sansone, 2010; Cucculelli &
Marchionne, 2012; Poutziouris, Savva, & Hadjielias, 2015), Rytuy Azijoje (Abdullah, Evans, Fraser,
& Tsalavoutas, 2015a; Cheng, 2014; Jaggi, Leung, & Gul, 2009; Jiang & Peng, 2011; Wu, 2013),
Artimuose Rytuose (Al-Akra & Hutchinson, 2013; Haddad, AlShattarat, AbuGhazaleh, & Nobanee,
2015). Mazai istirtas naujy ES Saliy Seimos kontroliuojamas verslas. IS 13 naujy ES $aliy daugiausia
tyrinétas Lenkijos bei Cekijos $eimos verslas (Kowalewski, 2010; Zapalska, 1997; Zapalska,
Shuklian, Rudd, & Flanegin, 2003).

Verslo kontroliavimas suteikia galimybes nuslépti nepalankig informacijg nuo iSorinés aplinkos,
nevisiSkai/ne iki galo atskleisti informacijg finansinése ataskaitose. Privalomos informacijos
atskleidimas finansinése ataskaitose sumazina suinteresuoty asmeny netikrumo jausmg ir padeda
priimti ekonominius bei finansinius sprendimus. Auksto lygio informacijos atskleidimas yra kertinis
akmuo jmonéms, ketinan¢ioms gauti finansavimg reguliuojamose Kkapitalo rinkose. Tai ypaé

vertinama rinkos dalyviy, nes tai mazina informacijos asimetrijg, didina skaidrumg ir pagerina
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sandoriy sglygas. Auksto lygio informacijos atskleidimas susijes su mazomis nuosavo ir skolinto
kapitalo sgnaudomis, gerais veiklos rezultatais, likvidumu ir konkurencingumu.

Mokslin¢je literatiroje pateikiami du skirtingi pozitiriai j verslo kontroliavimo jtaka
informacijos atskleidimui finansinése ataskaitose (Wan-Hussin, 2009). Pagal Agento problemg 1,
kontroliavimas turi teigiamg jtaka atskleidimo lygiui, nes susvelnina konfliktg tarp kontroliuojancio
akcininko ir bendrovés vadovo, vadinasi, sumazina vadovo paskatas pateikti informacija finansinése
ataskaitose, neatitinkanc¢ig bendrovés realios biiklés.

Pagal Agento problemg 2, kai dél dominuojancios padéties ir visiSkos kontrolés atsiranda
galimyb¢ gauti privacig nauda mazyjy akcininky saskaita, kontroliuojantis akcininkas turi paskaty
nuslépti nepalankia informacija, siekiant iSvengti bylin¢jimosi islaidy. Kontroliavimas turi neigiama
itakg atskleidimo lygiui, nes informacija apie bendrovés bikle ir veikla laikoma bendrovés viduje, ja
minimaliai dalinamasi su iSorés suinteresuotais asmenimis.

Seimos kontroliuojamas verslas, lyginant su ne-eimos verslo jmonémis, susiduria su Zymiai
stipresnémis kontroliuojancio ir mazumos akcininky problemomis (B. Villalonga & Amit, 2009).

Tiriamojo darbo problema — Agento problema 2 (konfliktas tarp kontroliuojan¢io akcininko
ir mazumos akcininky) $eimos kontroliuojamame versle naujose ES $alyse.

Tiriamojo darbo tikslas — atlikti $eimos kontroliuojamo verslo informacijos atskleidimo tyrima
naujose ES salyse.

Tiriamojo darbo uZdaviniai:

1)  Atlikti naujose ES Salyse Seimos kontroliuojamo verslo informacijos atskleidimo
mokslings literattiros analize.

2)  Aprasyti naujose ES Salyse Seimos kontroliuojamo verslo informacijos atskleidimo
teorinius sprendimus.

3)  Sudaryti naujose ES $alyse Seimos kontroliuojamo verslo informacijos atskleidimo tyrimo
metodika.

4)  Atlikti naujose ES Salyse Seimos kontroliuojamo verslo informacijos atskleidimo tyrima
pagal sudaryta metodika ir pateikti rezultatus.

Tiriamojo darbo metodai - mokslinés literatiiros analizé ir sisteminimas, statistiniy duomeny
rinkimas, sisteminimas, analizavimas ir apibendrinimas, indekso metodas, koreliacin¢ ir rySio
stiprumo analizé, daugianarés tiesinés regresijos analizé. Statistiniy duomeny apdorojimas atliktas

Microsoft Office Excel bei IBM SPSS 21 programy pagalba.



1. SEIMOS KONTROLIUOJAMO VERSLO NAUJOSE ES SALYSE
APZVALGA

1.1. Seimos kontroliuojamas verslo tyrimo pagrindimas

Seimos jmoné — unikalus reiskinys, kurio i§samesni tyrimai pradéti tik paskutiniais XX amziaus
deSimtmeciais. Tai tokia jmoné, kurioje jkuiréjai ar jkuréjy Seimos palikuonys uzima
administruojancias (valdancias) pozicijas kaip bendrovés bendrovés vadovai, valdymo organy nariai
ar yra akcijy kontrolinio paketo turétojai, t. y. kontroliuoja bendrove. Tokj $eimos bendroviy
apibuidinima naudoja daugelis tyréjy (Ali, Chen, & Radhakrishnan, 2007; Cheng, 2014; B. Villalonga
& Amit, 2006a). Cheng (2014) nurodo, kad Seimos kontroliuojamas verslas Ryty Azijos Salyse sudaro
vir§ dviejy trecdaliy visy bendroviy, JAV Standard & Poors (S&P) 500 ir 1500 indekso atitinkamai 33
proc. bei 46 proc. Pagal Austrijos MV I tyrimo instituto pateiktus duomenis, Europoje apie 70-80 proc.
bendroviy yra Seimos kontroliuojamos bendrovés, sukuriancios apie 40-50 proc. darbo viety.
Aplinkybé , kad Seimos bendrovés sudaro didesne dalj visy Europos bendroviy bei stipriai veikia
pasaulio ekonomika, skatina tuo dométis.

Daugiausia tyrimy, susijusiy su $eimos jmonémis, buvo atlikta JAV (Ali et al., 2007; Martin,
Campbell, & Gomez-Mejia, 2016; McGuire, Dow, & Ibrahim, 2012; B. Villalonga & Amit, 2006; B.
Villalonga & Amit, 2010; B. Villalonga, Amit, Trujillo, & Guzman, 2015), Vakary Europoje
(Bouzgarrou & Navatte, 2013; Cascino et al., 2010; Cucculelli & Marchionne, 2012; Poutziouris et
al., 2015), Ryty Azijoje (Abdullah, Evans, Fraser, & Tsalavoutas, 2015a; Cheng, 2014; Jaggi et al.,
2009; Jiang & Peng, 2011; Wu, 2013), Artimuose Rytuose (Al-Akra & Hutchinson, 2013; Haddad et
al., 2015). I3 naujy ES $aliy daugiausiai tyrinétos Lenkijos ir Cekijos $eimos bendrovés (Kowalewski,
2010; Zapalska, 1997; Zapalska, Shuklian, Rudd, & Flanegin, 2003).

Seimos bendrovés linkusios daugiau sutelkti démesj j ilgalaikj tvaruma, o ne j trumpalaike nauda
bei siekia perduoti verslg ateities kartoms, todél Seimos verslo bendrovés, lyginant su ne-Seimos verslo
jmonémis, gyvuoja ilgiau. Norédamos pritraukti finansavima, bendrovés savo vertybiniais popieriais
prekiauja vertybiniy popieriy birZose. Pagal 2002 m. liepos 19 d. Reglamenta (EB) Nr. 1606/2002,
nuo 2005 m. sausio mén. 1 d. ES birziniy bendroviy konsoliduotosios finansinés ataskaitos, o nuo
2007 m. sausio mén. 1 d. visos finansinés ataskaitos rengiamos pagal TFAS, kurie grieztai
reglamentuoja informacijos atskleidimg. Teikdamos finansines ataskaitas, bendrovés turi teikti ir
aiSkinamaj] rasta, kuris yra finansiniy ataskaity sudedamoji dalis ir kurj sudaro svarbiy apskaitos
politikos priemoniy santrauka ir kita aiSkinamoji informacija (TAS.1.10).

2009 m. lapkri¢io ménesj Europos Komisija nustaté, kad Seimos jmone laikoma bet kokio dydzio

Jmon¢, jeigu: (1) pagrindiné sprendimy priémimo teis¢ priklauso asmeniui, jkiirusiam bendrove ar
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turin¢iam didziausig bendrovés akcijy dalj, ar jy sutuoktiniams, tévams, vaikams ar tiesioginiams
paveldétojams; (2) balsy daugumos teis¢ priimti tiesioginius ir netiesioginius sprendimus turi seimos
nariai; (3) maziausiai vienas i§ §eimos nariy ar giminaic¢iy formaliai dalyvauja bendrovés valdyme; (4)
jvardytos bendrovés atitinka Seimos verslo apibrézima, jei asmuo, kuris jkiiré ar jgijo bendrove (jstatinj
kapitalg) i§ savo Seimos ar palikuoniy, turi 25 proc. sprendimy priémimo teisés pagal jstatinio kapitalo
dydi (ES apibrézimas 2009). Apibrézimas nurodo, kad Seimos verslo bendrovése Seimos nariai
dalyvauja bendrovés valdyme, turi balsy dauguma priimant sprendimus bei nuosavybés teise, vadinasi
— kontroliuoja bendrove. Seimos kontrolé! sukelia konfliktus tarp $eimos ir suinteresuotyjy asmeny —
atsiranda dviejy tipy atstovavimo (agento) problemos: kontroliuojantis akcininkas (Seima) —
bendrovés vadovas (Agento problema 1) (Jensen & Meckling, 1976) ir kontroliuojantis akcininkas
(Seima) — akcininky mazuma (Agento problema 2) (Shleifer & Vishny, 1986). Agento problema 1
Seimos verslo bendrovése yra maziau aktuali, nes kontroliuojantis akcininkas (Seima) stipriai
kontroliuoja bendrovés vadova, todél vadovui sumazéja galimybiy tenkinti privacius interesus. Daznai
Seimos verslo bendrovése Agento problemos 1 nelieka, nes bendrovés vadovas yra Seimos narys.
Aktualesné Agento problema 2: naudodamasis savo padétimi, kontroliuojantis akcininkas (Seima) gali
siekti privacios naudos mazumos akcininky saskaita (neadekvati atlygio sistema Seimos nariams,
susijusiy $aliy sandoriai?, specialiis dividendai). Skirtumas tarp kontrolés ir pinigy srauty (piramidés
valdymo organizaciné struktira, dvigubos klasés akcijos, balsavimo susitarimai) skatina
kontroliuojancig Seimg siekti privacios naudos. Dominuojanti padétis ir visiska bendrovés kontrolé
suteikia galimybes nuslépti nepalankig informacija nuo iSorinés aplinkos, nepilnai atskleisti

informacija finansinése ataskaitose, sumaZzinant bylinéjimosi su mazaisiais akcininkais tikimybe.

1.2. Ekonominés ir politinés aplinkos analizé naujose ES Salyse

Naujos ES 3alys — tai 13 $aliy, kurios jstojo j ES 2004 metais ir véliau. Sios $alys tai — Bulgarija,
Cekija, Estija, Kipras, Kroatija, Latvija, Lenkija, Lietuva, Malta, Rumunija, Slovakija, Slovénija ir
Vengrija. Naujos ES $alys uzima 1144,50 kv. km plota, t.y. 26 proc. ES ploto ir jose gyvena 104 678
mlin. gyventojy, t.y. 21 proc. visy ES gyventojy. 1 paveiksle pateiktas naujy ES $aliy i$sidéstymas
pagal uzZimama plota, 2 paveiksle - pagal gyventojy skai¢iy. Didziausia pagal plotg ir gyventojy skaiciy
yra Lenkija (312,70 kv.km; 38006 min.), antra Salis pagal plotg ir gyventojy skai¢iy yra Rumunija
(238,40 kv.km; 19871 min.).

! Kontrolé — tai jmonés finansiniy ir veiklos sri¢iy valdymo galia, kuria siekiama naudos i§ jmonés veiklos (550 TAS,
2010)

2 Susijusiy aliy sandoriai - tai istekliy ar jsipareigojimy judéjimas tarp susijusiy $aliy, nepriklausomai nuo kainos. Salys
laikomos susijusiomis, jei viena i$ jy gali kontroliuoti kitg arba daryti svarbig jtaka jy veiklos ir finansiniams sprendimams.
(550 TAS, 2010)
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LENKIJA
RUMUNIJA 2384 |
BULGARIJA
VENGRIJA
CEKIJA
LIETUVA
LATVIJA
KROATIIA
SLOVAKIJA
ESTIJA
SLOVENIA
KIPRAS
MALTA

m Plotas (tdkst. kv. km)

1 pav. Naujy ES saliy plotas (Eurostat, 2017)

Trecia pagal plota Salis yra Bulgarija (111,0 kv.km; 7202 mln.), taciau gyventojy skai¢iumi ja
lenkia Cekija (78,90 kv.km; 10538 mln.) bei Vengrija (93,0 kv.km; 7202 mln.). Lietuva (65,30 kv.km;
2921 mln.) yra trecioje vietoje pagal plota, taciau Slovakija (49,0 kv.km; 5421 mln.) ir Kroatija (56,50
kv.km; 4225 min.) ja lenkia gyventojy skai¢iumi. Sesta 3alis pagal plotg yra Latvija (64,60 kv.km;
1986 min.), kurig gyventojy skai¢iumi, kaip ir Estijg (45,20 kv.km; 1313 mln.) lenkia Slovénija (20,30
kv.km; 2063 mln.). Maziausios naujos ES Salys pagal plota ir gyventojy skai¢iy jsikiirusios salose:
Kipras (9,30 kv.km; 847 min.) ir Malta (0,30 kv.km; 429 min.).

\\V“

\\V \\V‘ QF \\V“ \\V“ v‘? a\?‘
O é ~N z(,é AN \QQ~ @V’

m Gyventojy skaicius (mlin.)

2 pav. Nauju ES $aliy gyventojy skaicius (Eurostat, 2017)
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Naujos ES 3alys - Cekija, Estija, Kipras, Latvija, Lenkija, Lietuva, Malta, Slovakija, Slovénija,
Vengrija - istojo i ES 2004 m. geguzés mén. 1 d. Bulgarija, Rumunija — 2007 m. sausio mén. 1 d., o
Kroatija— 2013 m. liepos mén. 1 d.

Pirmas panasumas, budingas naujoms ES Salims (i$skyrus Kiprg ir Maltg) — postkomunistiniy
Saliy mentalitetas (antspaudas) ir per¢jimas nuo centralizuotos planinés ekonomikos ] rinkos
ekonomika. Per¢jimas i rinkos ekonomikg pareikalavo didziuliy pokyciy valstybiy administracinése
sistemose, ekonominiame bei politiniame gyvenime. Naujas ES $alis poky¢iai paveikeé skirtingai, nes
kai kurios Salys prieS komunizmo erg buvo ekonomiskai iSsivysciusios (Salys), su nusistovéjusia
privaciy mazy ir vidutiniy versly teisine nuosavybés baze, o kitose Salyse vyravo agrariné visuomeng.
Esant tokiai padéciai, peréjimas nuo planinés ekonomikos j rinkos ekonomika Siose Salyse vyko
skirtingai. Cekijoje masiné privatizacija bei silpnai reguliuojamos kapitalo rinkos sudaré puikias
salygas sutelkti turta valdanciyjy rankose kity suinteresuoty asmeny sagskaita. Tai sumaZino
investuotojy pasitikéjima kapitalo rinka. Lenkijoje privatizacija jvyko kitokiu budu. Tik nedaugelis
valstybiniy bendroviy buvo parduota reguliuojamoje kapitalo rinkoje. Daugelis valstybés bendroviy
buvo parduotos uzsienio ar vietiniams investuotojams — bendroviy vadovams ir darbuotojams. Nors
bendroviy privatizacija vyko skirtingai, Centrin¢je ir Ryty Europoje vyrauja koncentruota nuosavybés
forma, budinga visoms kontinentinés Europos Salims (Sethi, Braendle, & Noll, 2006). Po
privatizacijos naujoms ES Salims budinga stipri nuosavybés (Seimos) koncentracija arba stipri
valstybés ar suinteresuotyjy grupés jtaka bei menka (silpna) mazumos akcininky apsauga (Aoki, 1995)
ir tai atitinka Silanes (1998) padarytas i§vadas, kad koncentruota nuosavybé didelése listinguojamose
bendrovése neigiamasi susijusi su investuotojy teisiy apsauga. Vadinasi, investuodami naujose ES
Salyse, mazumos akcininkai susiduria su didesne rizika prarasti savo investicijas, todél yra poreikis
finansiniy ataskaity , kuriose biity atskleista visa privaloma informacija, pateikianti tiek ,,geras®, tiek
,.blogas* Zinias (Verrecchia, 2001).

Antras panaSumas — daugelio naujy ES Saliy teisiné sistema yra kodeksy teise. Teisine Salies
sistema (bendrosios teisés tradicijos ar teisés kodeksai) apibiidina Salies teisinj bei ekonominj
iSsivystymo lygj. Ben Ali (2014), remdamasis empiriniais Porta, Lopez-de-Silanes, & Shleifer (1999)
tyrimais pazymi, kad anglosaksy Salys, taikanc¢ios bendrosios teisés tradicijas, yra labiau ekonomiskai
i8sivysciusios, turi stiprias kapitalo rinkas, geresnius apskaitos standartus , efektyviai veikiancias
prieziliros institucijas bei stiprig investuotojy apsaugg lyginant su Salimis, taikanCiomis teisés
kodeksus. 1 lenteléje pateikta informacija rodo, kad Naujose ES $alyse vyrauja kontinentiné teisé, t.
y. kodeksy teisé. Tai dar kartg patvirtina teorija, kad naujose ES Salyse yra menkai (silpnai) apsaugoti

mazieji akcininkai.
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1 lentelé. Naujy ES $aliy teisiné sistema

ISsivadavimo i§ | Istojimo i
Salis komunistinio ES metai Teisiné sistema
réZimo metai
Bulgarija 1990 2007 Teisés kodeksai (pranciizy-germany teis¢)
Kipras - 2004 Bendroji teisé
Cekija 1993 2004 Teisés kodeksai (germany teis¢)
Estija 1991 2004 Teisés kodeksai (romény-germany teise)
Kroatija 1991 2013 Teisés kodeksai (germany-austry teisé)
Malta - 2004 Misri (romény teisé-bendroji teisé)
Vengrija 1989 2004 Teisés kodeksai (germany-austry teisé)
Lietuva 1990 2004 Teisés kodeksai (romény-germany teise)
Latvija 1990 2004 Teisés kodeksai (romény-germany teiseé)
Lenkija 1989 2004 Teisés kodeksai (pranciizy teisé-komunizmo teorija)
Rumunija 1989 2007 Teisés kodeksai (pranctizy-belgy-italy-germany teisé)
Slovénija 1991 2004 Teisés kodeksai (germany teisé)
Slovakija 1993 2004 Teisés kodeksai (germany-austry teisé)

Trefias panaSumas - visos naujos ES Salys turi nacionalines reguliuojamas rinkas, kurios

patenka j Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucijos (ESMA) sarasa (2 lentelé).

2 lentelé. Naujy ES $aliy reguliuojamos rinkos

Salis Reguliuojama rinka Rinkos jsteigimo data
Bulgarija Bulgarijos vertybiniy popieriy birza 1991
Kipras Kipro vertybiniy popieriy birza 1996
Cekija Prahos vertybiniy popieriy birza 1993
Estija NASDAQ OMX Talinas 1995
Kroatija Zagrebo vertybiniy popieriy birza 1991
Malta Maltos vertybiniy popieriy birza 1992
Vengrija Budapesto vertybiniy popieriy birza 1990
Lietuva NASDAQ OMX Vilnius 1993
Latvija NASDAQ Ryga 1995
Lenkija VarSuvos vertybiniy popieriy birza 1991
Rumunija Bukaresto vertybiniy popieriy birza 1995
Slovénija Liublijanos vertybiniy popieriy birza 1989
Slovakija Bratislavos vertybiniy popieriy birza 1991
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ESMA kiekvienais metais pateikia Europos Sajungos reguliuojamy rinky sarasa. IS naujy ES
Saliy regulivojamy rinky issiskiria Lenkijos vertybiniy popieriy rinka, kurios kapitalizacija yra beveik
123 kartus didesné uz maziausios kapitalizacijos Rygos Nasdaq rinkg ir 6 kartus didesné uz antros
pagal rinkos kapitalizacijos dydj Prahos vertybiniy popieriy rinkg. DidZiausig rinkos kapitalizacijg turi
Lenkijos, Cekijos, Kroatijos, Vengrijos ir Rumunijos reguliuojamos rinkos, kuriy verté yra vir§ 10
mlr. Eury. Nors Rumunija pagal plota ir gyventojy skaiciy yra antroje vietoje lyginant su kitomis
naujomis ES Salimis, pagal rinkos kapitalizacija yra tik 5 vietoje. Mazesnés kapitalizacijos -
Slovénijos, Lietuvos, Bulgarijos, Slovakijos, Estijos, Maltos, Kipro ir Latvijos reguliuojamos rinkos
(3 paveikslas).

Ketvirtas panasumas - finansiniy ataskaity ruoSimas pagal TFAS ES reguliuojamose rinkose.
Pagal 2002 m. liepos 19 d. Reglamenta (EB) Nr. 1606/2002, nuo 2005 m. sausio mén. 1 d. ES birziniy
bendroviy konsoliduotosios finansinés ataskaitos, o nuo 2007 m. sausio mén. 1 d. visos finansinés
ataskaitos ES reguliuojamose rinkose rengiamos pagal TFAS, kurie grieztai reglamentuoja

informacijos atskleidima.

LENKIJA
CEKIJA
KROATIJA
VENGRIJA
RUMUNLA
SLOVENIJA
LIETUVA
BULGARIJA
SLOVAKIJA
ESTIJA
MALTA
KIPRAS
LATVIIA

Nefinansinio sektoriaus bendrovés

3 pav. Rinkos kapitalizacija naujose ES Salyse, min. Eur (Bloomberg, 2017)

Naujos ES salys turi daug panasumy tiek politinéje, tiek ekonomingje, tiek teisinéje aplinkoje,
nes beveik visos Salys (i$skyrus Kiprg ir Maltg) i$sivadavo i§ komunistinio rézimo 1989-1993 metais,
dauguma Saliy jstojo 1 ES 2004 metais (iSskyrus Bulgarija, Rumunijg ir Kroatija) ir $iy Saliy bendrovés,
prekiaujancios savo vertybiniais popieriais ES reguliuojamose rinkose, privalo teikti pagal TFAS
reikalavimus paruostas finansines ataskaitas. Visose naujose ES Salyse vertybiniy popieriy

reguliuojamos rinkos pradéjo funkcionuoti 1989-1996 metais ir beveik visy Saliy (i8skyrus Kipra ir
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Maltg) teisinés sistemos yra teisés kodeksai, kurie, pagal mokslininky pateiktas iSvadas,

nepakankamai apgina mazumos akcininky interesus.

1.3. Informacijos atskleidimo finansinése ataskaitose svarba

Pagal 2002 m. liepos 19 d. Reglamentg (EB) Nr. 1606/2002, nuo 2005 m. sausio mén. 1 d.
Europos Sajungos (ES) birziniy bendroviy konsoliduotosios finansinés ataskaitos rengiamos pagal
TFAS, o nuo 2007 m. sausio mén. 1 d. reikalavimas taikomas ,,visoms Bendrijos jmonéms, kuriomis
viesai prekiaujama Bendrijos reguliuojamoje rinkoje. [...]Tinkamas ir grieztas taikymo rezimas yra
investuotojy pasitikéjimo finansinémis rinkomis sustiprinimo pagrindas. Valstybés narés [...] turi imtis
atitinkamy priemoniy, kad uZztikrinty, jog bty laikomasi tarptautiniy apskaitos standarty.
(Reglamentas (EB) 1606/2002).

Anderson et al. (2009) nustaté, kad Seimos verslo bendrovés, kuriy vertybiniais popieriais vieSai
prekiaujama finansy rinkose, jvertinamos geriau uz ne-Seimos valdomas jmones tada, kai yra pateikta
aukstos kokybés informacija (R. C. Anderson, Duru, & Reeb, 2009). Jrodymai i§ Vakary Europos
parodo, kad Seimos kontroliuojamy bendroviy verté yra aukStesné tose Salyse, kur yra geresné
investuotojy teisiy apsauga ir efektyvi verslo reguliavimo jstatyminé bazé (Maury, 2006).

Informacijos atskleidimas yra bitina saglyga jmonéms, norin¢ioms pritraukti finansavima finansy
rinkose. Finansiniy rinky dalyviai vertina aukStos kokybés finansines ataskaitas, nes tai maZina
informacijos asimetrija®, padidina skaidrumga ir sudaro palankesnes salygas sandoriams (Cascino et
al., 2010).

Bendroviy finansinés ataskaitos turéty atspindéti informacija, susijusig su jos ekonomine biikle
(Abdullah, Evans, Fraser, & Tsalavoutas, 2015). Aiskinamajj rastg, kuris yra finansiniy ataskaity
sudedamoji dalis, sudaro svarbiy apskaitos politikos priemoniy santrauka ir kita aiSkinamoji
informacija (TAS.1.10). Moksliniai darbai, susij¢ su apskaitos informacijos aktualumu, daugiausia
nagrin¢ja finansinése ataskaitose pateikta informacija, o finansiniy ataskaity atskleidimy aktualumas
yra mazai iStyrinétas (Hassan, Romilly, Giorgioni, & Power, 2009; Tsalavoutas & Dionysiou, 2014).

Privalomi atskleidimai, susij¢ su apskaitos politika, leidzia finansiniy ataskaity naudotojams
suzinoti apie taikoma apskaitos praktika ir bendrovés privacia informacija, o aiSkinamojo rasto
privalomi atskleidimai pateikti bendrovés ir ,,gerg”, ir ,,bloga“ informacija (Verrecchia, 2001), kuri
yra ypatingai aktuali investuotojams. Pistor, Raiser, & Gelfer (2000) pateikia naujy ES $aliy indeksa
(INV), atspindintj investuotojams aktualios informacijos pateikimg finansinése ataskaitose, kurio

vidurkis yra 0,69. Naujy ES 8aliy INV pateikti 3 lenteléje.

3 Padétis, kai sandorj sudarancios ar juo suinteresuotos $alys Zino skirtingg informacija (Ekonomikos terminy
zodynas,2017)
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3 lentelé. Naujy ES INV

Indeksas | BG CZ EE HR HU LT LV PL RO Sl SK
INV 0,36 0,83 0,67 0,67 0,73 0,67 0,42 1,00 0,83 | 0,61 | 0,78

Investutojams labai svarbts privalomi TFAS atskleidimai, nes be visos Kkitos svarbios
informacijos, privalomi atskleidimai pateikia investuotojams aktualig informacija apie rizikas,
itakojancias versla, verslo jungimus, susijusiy $aliy sandorius, aktuarines prielaidas ir kredito rizikos
prielaidas (Tsalavoutas & Dionysiou, 2014).

Privalomai atskleidimai gali turéti jmonéms tiesioginj ir netiesioginj poveikj.Tiesioginis
poveikis susijes su privalomiems atskleidimams i§leistais kastais. Sie kastai gali bati reikimingi, jeigu
reikia keisti bendrovés informacing sistema papildomos informacijos surinkimui, jeigu didéja islaidos
auditui ar metiniy finansiniy ataskaity publikacijai. Netiesioginj poveikj veikia iSoriniai veiksniai,
kurie gali buti teigiami ir neigiami. Netiesioginis teigiamas poveikis efektyviose konkurencingose
rinkose — padidéjes bendrovés likvidumas ir sumazéjg¢ informacijos paruoS$imo kastai, kai investuotojai
bendroviy pateikta finansing informacijg naudoja kity bendroviy veiklai ir rizikai vertinti. Esant
neefektyviai rinkai, didelis informacijos (atskleidimy) kiekis gali atstumti investuotojus, jeigu jiems
reikia papildomy sanaudy studijuoti bendrovés finansines ataskaitas ar pramonés sektoriy.
Investuotojams gali buti pigiau tyrinéti bendroviy finansines ataskaitas i§ vieno pramonés sektoriaus.
Tokiu atveju ir teigiamas, ir neigiama poveikis gali veikti tuo paciu metu. Jeigu viena jmoné patiria
didelius kastus informacijos atskleidimui, kitos bendrovés tame paciame sektoriuje pritraukia naujus
investuotojus, tuo tarpu kituose sektoriuose veikiancios bendrovés — praranda (Hassan et al., 2009).

Daugelis seimos kontroliuojamo verslo moksliniy tyrimy atlikta JAV, Ryty Azijoje, Vakary
Europoje ir buvo tiriama savanoriSkai atskleidziama informacija arba informacija, susijusi su
bendrovés valdymu. Cascino et al. (2010) , remdamasis Sanchez-Ballesta ir Garcia-Meca (2007)
gautais rezultatais teigia, kad yra netiesinis rySys tarp koncentruotos nuosavybés (Seimos kontrolés) ir
privalomos informacijos atskleidimo lygio finansinése ataskaitose. JAV kontekste kontroliuojantis
akcininkas teigiamai jtakoja finansiniy ataskaity atskleidimo lygj, tuo tarpu Vakary Europoje, Ryty
Azijoje ir Australijoje, kur nuosavybés koncentracijos vidurkis ir mediana yra aukstesni, nustatyta
neigiama kontrolés jtaka. Taigi, vieningos nuomonés dél koncentruotos nuosavybés jtakos privalomy
atskleidimy lygiui néra.

Remiantis mokslinés literatiros analize ir naujy ES Saliy teisinés bei ekonominés aplinkos
analize matyti, kad dazniausiai Seimos kontroliuojamas verslas susiduria su Agento problema 2, kai
kyla konfliktas tarp kontroliuojancios Seimos ir mazumos akcininky dél privaciy interesy tenkinimo
mazumos sgskaita. Naujoms ES Salims biidinga koncentruota nuosavybé¢ (Seimos kontroliuojamas

verslas ) ir silpna mazumos akcininky apsauga, todél Agento 2 problema tampa ypatingai aktuali Siose
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Salyse. D¢l tyrin¢jimy trilkumo naujose ES Salyse, rySys tarp Seimos kontrolés ir privalomy
atskleidimy lygio yra neaiskus, todél tikslinga biity atlikti Seimos kontroliuojamo verslo privalomos
informacijos atskleidimo tyrimg naujose ES Salyse. Naujos ES $alys reprezentuoja penktadalj ES Saliy
ir turi daug panasumy tiek politingje, tieck ekonomingje, tiek teisingje aplinkoje, todél duomenys yra

homogeniski ir reprezentatyviis.
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2. SEIMOS KONTROLIUOJAMO VERSLO INFORMACIJOS
ATSKLEIDIMO TEORINIAI SPRENDIMAI

2.1. Seimos kontroliuojamo verslo valdymo teorijos pagrindimas

Seimos verslo biidingos savybés : nuosavybés koncentracija, kontrolé ir $eimos narys —
bendrovés vadovas. Tai buidinga tieck mazoms, tiek dideléms listinguojamoms Seimos verslo jmonéms
(Bertrand & Schoar, 2006).

Lyginant su ne-Seimos verslo bendroviy akcininkais ir kontroliniy akcijy pakety turétojais,
Seimos verslo bendroviy savininkai turi unikalias savybes:

1. dazniausiai investuoja didele dalj savo privataus kapitalo i versla, todél Seimos verslo
bendroviy savininky investicijos yra mazai diversifikuotos. Tai i§8aukia stimulg valdyti ir kontroliuoti
bendrovés vadova (Bouzgarrou & Navatte, 2013) bei didinti bendrovés verte (Cheng, 2014).

2. turi ilgesnj investavimo horizonta, lyginant su kitais savininkais. [lgalaikis tikslas — perduoti
bendrove ateities kartoms. Tai taip pat suSvelnina trumparegiskas bendrovés vadovy investavimo
sprendimy pasekmes (Cheng, 2014).

3. Seimos nariai yra aktyviai jtraukiami j bendrovés valdyma, t.y. skiriami bendrovés auksc¢iausio
lygio vadovais (bendrovés vadovais, valdybos pirmininkais ir kt.) (Cheng, 2014).

Daugelis tyréjy domisi racionalaus pozitrio valdymo teorijos — Agento teorijos- problemy jtaka
Seimos kontroliuojamo verslo jmonéms. Pasak Rudzionienés (2012), racionalaus pozitrio valdymo
teorijos pagrindinis principas - geriausio varianto i§ visy jmanomy varianty pasirinkimas, kuri remiasi
sekanc¢iomis prielaidomis : 1) asmenys, priimantys ekonominius ir finansinius sprendimus, turi
teisingg informacijg apie esamg ekonoming situacija; 2) asmenys, priimantys sprendimus, renkasi
geriausig galimg alternatyva, kuri atitinka esamg ekonoming situacijg ir turimas priemones; 3)
susidarius minétoms aplinkybéms, konkrecioje situacijoje remiamasi ,,vidine* logika ir asmenys,
priimantys sprendimus, veikia pagal situacijos logika; 4) ekonominiy subjekty ir struktiiry elgesys
stabilus ir sukoordinuotas; 5) individy poreikiai ir prioritetai autonomiski pagal santykj su rinka; 6)
asmenys, priimantys sprendimus, vadovaujasi siaurais savanaudiskais interesais; 7) bendrové
suprantama kaip formaliy ir (ar) neformaliy sandoriy tarp savanaudiskai nusiteikusiy dalyviy visuma.
Agento teorija pagrinde remiasi prieSpaskutine ekonomine prielaida, t.y. asmenys, priimantys
sprendimus, vadovaujasi savanaudiskais interesais. Laikomasi nuomonés, kad bendrovés vadovai
ir akcininkai yra racionalis, t.y. stengiasi didinti asmening naudg, kuri tiesiogiai susijusi su gaunamu
atlygiu. Taigi, bendrovés vadovai pasirinkdami apskaitos politika, remiasi subjektyviu sprendimu,
kuriam jtakg turi apskaitos procediiros kainos/asmeninés naudos santykis. Agento teorija akcentuoja

tarpusavio ryS$ius tarp atstovaujamy ir atstovy, t.y. akcininky ir bendrovés vadovy, kurie priklauso nuo
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informacijos asimetrijos, sukelian¢ios netikrumo jausmg. Agento teorija pripa-jsta, kad yra
sandoriy/susitarimy ir informacijos iSlaidos. Agento teorijos kiir¢jai Jensen & Meckling (1976) savo
moksliniame darbe ,,Firmos teorija: vadovy elgesys, atstovavimo i$laidos ir nuosavybés struktiira“
analizuoja tarpusavio rysius ir konfliktus tarp atstovaujamyjy ir atstovy dél skirtingy interesy, ir
aiSkinasi, kokie sandoriai/susitarimai gali sumazinti tarpusavio konflikty iSlaidas bendrovei. Agento
teorijos kontekste bendrové laikoma formaliy ir neformaliy sandoriy/susitarimy tarp savanaudiskai
nusiteikusiy asmeny grupiy visuma. Sandoriu/susitarimu laikomas atstovaujamyjy (vadovy)
jsipareigojimas atstovams (akcininkams) atlikti jy vardu veiksmus, kurie apima ir kai kuriy sprendimy
priémimg. UZ atstovavimg vadovai gauna atlygj, kuris gali buti fiksuotas ir (ar) priklausyti nuo
uzdirbty pajamy. Sie sandoriai/susitarimai sudaryti taip, kad padéty visoms 3alims, veikianéioms
savanaudiskai, padidinti bendrovés verte. Agento teorija nekelia prielaidos, kad individai veiks kitaip,
nei tenkindami privacius interesus, o bendrovés tolimesnis funkcionavimas reikalauja priemoniy,
kurios garantuoty, kad individy veikla bus naudinga abiems puséms: tiek individams, tiek bendrovei.
Priemonés, padedancios suderinti abiejy Saliy interesus, yra susitarimai dél darbuotojy atlyginimo
skai¢iavimo nuo grynojo pelno ar pasiekty tiksly, tiekéjy susitarimuose nurodyti likvidumo ar
finansavimo apribojimai, kreditoriy susitarimuose jtraukti finansiniai rodikliai, kuriy turi laikytis
bendrove ir kt. Tokiais susitarimais akcininkai apriboja vadovy jtakg renkantis apskaitos metodus,
sumazindami ir savo investicijy rizika. Kita vertus, vadovai yra suinteresuoti $iais apribojimais, nes
uz tai gauna didesn;j atlygj. Kai néra priemoniy, galin¢iy garantuoti abibus¢ nauda, atstovaujamasis
monés atstovui mazesnj atlyginimg, lyg norédamas nesumokéta dalimi padengti galimus atstovo
savanaudiSkus veiksmus. Jei néra prevenciniy priemoniy, tikimasi, kad vadovy veikla nepadidins
bendroves vertés. Akcininkai bendrovés vertés padidéjimg jvertina kaip sumg, mokéting vadovui.
Vadovas gali jsipareigoti gauti didesn; atlyginimg, jei padidins bendrovés verte ( jsipareigojimy
iSlaidos). Vadovai sutikty dirbti toje pacioje imonéje ir uz mazesnj atlygj, jeigu galéty gauti privacios
naudos atliekant darbines pareigas. Kadangi bendrovés vadovai turi priéjima prie informacijos, kuria
ne visada gali suzinoti akcininkai, atsiranda informacijos asimetrija bei padid¢ja vadovy galimybeés
tenkinti savo privacius interesus. Unikalios Seimos verslo bendroviy savybés jtakoja agento problemy
pobud;j ir apimtj. Villalonga (2015) atliko Seimos bendroviy mokslinés literatiiros, susijusios su
bendrovés valdymu, analiz¢ ir nustaté, kad dominuojanti teorija mokslingje literatiiroje — Agento
teorija. Straipsnyje nurodytos keturios agento teorijos problemos Seimos kontroliuojamame versle: (1)
konfliktas tarp akcininky ir bendrovés vadovo, (2) konfliktas tarp kontroliuojanéiy akcininky ir ne-
kontroliuojanc¢iy akcininky, (3) konfliktas tarp akcininky ir kreditoriy, (4) konfliktas tarp
kontroliuojanéiy akcininky ir Seimos (B. Villalonga, Amit, Trujillo, & Guzman, 2015).

Mokslingje literatiiroje daugiausia tyrinéjama pirmyjy dviejy konflikty jtaka Seimos

verslo jmonéms (B. Villalonga, Amit, Trujillo, & Guzman, 2015).
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Agento problema 1 atsiranda tada, kai bendrovés vadovo sprendimai neatitinka kontroliuojancio
akcininko interesy. Si problema néra labai aktuali $eimos verslo jmonéms, nes kontroliuojantis
akcininkas (Seima) dél nediversifikuoto kapitalo ir noro iSsaugoti verslg ateities kartoms yra
suinteresuotas aktyviai kontroliuoti bendrovés vadovo veiksmus ir sprendimus. llgalaikiai verslo
santykiai, investavimas j ilgalaikius projektus ir tiesioginis dalyvavimas bendroves valdyme leidzia
efektyviai kontroliuoti bendrovés vadovo veiksmus. Gera bendrovés reputacija bei noras perduoti
bendrove ateities kartoms kaip turta jpareigoja akcininkus bendradarbiauti su kitais suinteresuotais
asmenimis (bankais, tiekéjais, pirkéjais), palaikyti draugiS$kus santykius. Jeigu bendrovés vadovas yra
steigéjas ar jpédinis, atstovavimo konflikto tarp akcininky ir bendrovés vadovo nelieka. Lyginant su
ne-seimos verslo jmonémis, konfliktas atskiriant nuosavybe ir kontrol¢ yra mazesnis Seimos verslo
bendrovése (B. Villalonga, Amit, Trujillo, & Guzman, 2015).

Agento problema 2 kyla dél to, kad kontroliuodamas ir valdydamas bendrove, kontroliuojantis
akcininkas (Seima) gali priimti sprendimus, neatitinkan¢ius mazumos akcininky interesus, t.y. siekti
privacios finansinés ir ne-finansinés naudos mazumos akcininky sgskaita. Kontroliuojantis akcininkas,
turintis dvigubos klasés akcijas, jtaka valdymo organuose, piramidés valdymo organizacing strukttirg,
balsavimo susitarimus, visiSkai kontroliuoja bendrovés priimamus sprendimus, pvz. sudaromi
susijusiy Saliy sandoriai, o tai jgalina tenkinti privacius interesus. Norédami iSvengti bylin¢jimosi su
mazumos akcininkais islaidy, kontroliuojanstys akcininkai finansinése ataskaitose atskleidzia jiems
palankig informacija (Ali et al., 2007).

Lyginant su ne-Seimos verslo jmonémis, Seimos kontroliuojamo verslo bendrovés susiduria su
Zymiai stipresnémis problemomis tarp kontroliuojancio akcininko ($eimos) ir mazumos akcininky (B.

Villalonga & Amit, 2009)

2.2. Susijusiy Saliy atskleidimo reglamentavimas

Pagal TFAS paruosty finansiniy ataskaity informacijos atskleidimo pagrindinis tikslas yra padéti
investuotojams suprasti bendrovés veiklos specifika ir ateities perspektyvas bei garantuoti
informatyvius ir palyginamus duomenis rinkos dalyviams (Biaek-Jaworska & Matusiewicz, 2015).
Pagal 2002 m. liepos 19 d. Reglamentg (EB) Nr. 1606/2002, nuo 2005 m. sausio mén. 1 d. Europos
Sajungos (ES) birziniy bendroviy konsoliduotosios finansinés ataskaitos rengiamos pagal TFAS, o
nuo 2007 m. sausio meén. 1 d. taikoma ,,visoms Bendrijos jmonéms, kuriomis vieSai prekiaujama
Bendrijos reguliuojamoje rinkoje* (Reglamentas (EB) 1606/2002). Teikdamos finansines ataskaitas,
bendrovés turi teikti ir aiSkinamajj rasta, kuris yra finansiniy ataskaity sudedamoji dalis ir kurj sudaro
svarbiy apskaitos politikos priemoniy santrauka ir kita aiSkinamoji informacija, kurig privaloma

atskleisti pagal TFAS reikalavimus (TAS.1.10). Isigaliojus reglamentui, padaugéjo moksliniy
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tiriamyjy darby, susijusiy su TFAS taikymu pasauliniu lygiu, finansiniy ataskaity atitikimu TFAS
privalomiems reikalavimams, atitikimo lygiu bei atskleidimus jtakojancius veiksnius (Ponce, Hlaciuc,
Mates, & Maciuca, 2016; Aksu & Espahbodi, 2016; Abdullah, Evans, Fraser, & Tsalavoutas, 2015a;
Biaek-Jaworska & Matusiewicz, 2015; Tsalavoutas & Dionysiou, 2014; Morris et al., 2012;
Tsalavoutas, 2011; Al-Shammari et al., 2008; Miihkinen, 2008). Taciau, daugelis $iy tyrimy atlikta
JAV, Vakary Europoje, Artimuose Rytuose, Ryty Azijoje, o naujose ES Salyse informacijos
atskleidimas finansinése ataskaitose tyrinétas Lenkijoje (Biaek-Jaworska & Matusiewicz, 2015) bei
Rumunijoje (Ponce, Hlaciuc, Mates, & Maciuca, 2016).

Seimos kontroliuojamas verslas susiduria su Agento problema 2 (Shleifer & Vishny, 1986) -
naudodamasis savo padétimi, kontroliuojanti Seima gali siekti privacios naudos mazumos akcininky
sgskaita. Dominuojanti padétis ir visiSka bendrovés kontrolé suteikia galimybes nuslépti nepalankia
informacija nuo iSorinés aplinkos, nepilnai atskleisti informacija finansinése ataskaitose, siekiant
iSvengti teisminiy gincy su mazumos akcininkais. Kontroliuojantis akcininkas, turintis jtaka valdymo
organuose, kontroliuoja bendrovés priimamus sprendimus (B. Villalonga & Amit, 2006), sudaromi
susijusiy Saliy sandoriai, neatitinkantys mazumos akcininky interesy, taikoma neadekvati $eimos nariy
atlygio sistema. Naujoms ES Salims budinga stipri nuosavybés (Seimos) koncentracija arba stipri
valstybés ar suinteresuotyjy grupés jtaka bei silpna mazumos akcininky apsauga (Aoki, 1995) ir tai
atitinka Silanes (1998) padarytai iSvadai, kad koncentruota nuosavybé didelése listinguojamose
bendrovése neigiamasi susijusi su investuotojy teisiy apsauga. Vadinasi, mazumos akcininkai,
investuodami naujy ES Saliy Seimos kontroliuojamose bendrovése, susiduria su didesne investavimo
rizika, todél yra poreikis finansiniy ataskaity, kuriose bty atskleista mazumos akcininkams aktuali
informacija apie susijusiy $aliy sandoriai, kurie ne visada sudaromi pagal ,,istiestos rankos* principa®*.
Vadovybé yra atsakinga uz susijusiy $aliy ir sandoriy su jomis nustatymg bei atskleidimg.Versle
iprastai sudaroma daug susijusiy Saliy sandoriy. Taciau dél susijusiy Saliy santykiy ir sandoriy esmés
dazniau kyla gincy, negu sudarant sandorius su nesusijusiomis Salimis. Pavyzdziui, susijusios Salys
gali veikti placiame ir sudétingame santykiy bei struktiiry tinkle, atitinkamai didéjant susijusiy Saliy
sandoriy sudétingumui. Taip pat susijusiy Saliy sandoriai gali biiti neatliekami normaliomis rinkos
sglygomis ir aplinkybémis, pavyzdziui, kai kurie susijusiy $aliy sandoriai gali bti atlieckami fiktyviai;
vadovybé gali neZinoti apie visus susijusiy Saliy santykius ir sandorius, ypac tais atvejais, kai pagal
taikomg finansinés atskaitomybés tvarkg nenustatyti reikalavimai dél susijusiy Saliy; susijusiy Saliy
santykiai gali suteikti daugiau galimybiy vadovybés samokslui, slépimui ar manipuliavimui. Apgaulés

ir manipuliavimo prevencijai Tarptautiniy Apskaitos Standarty Valdyba (TASV) isleisto 24

4 I3tiestosios rankos principas — tai principas, pagal kurj kontroliuojamyjy transakeijy kainos neturi skirtis nuo tikrosios
rinkos kainos, o atlikus kontroliuojamasias transakcijas uzdirbtas pelnas arba gautos pajamos neturi skirtis nuo pelno
(pajamuy), kuris biity uzdirbtas, atlikus transakcijg tikraja rinkos kaina. IStiestosios rankos principas grindziamas
kontroliuojamosios transakcijos salygy palyginimu su palyginamaja transakcija ar transakcijomis (VMI,2017)
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Tarptautinj Apskaitos Standartg (TAS) ,,Susijusiy Saliy atskleidimas®. Pagal 24 TAS susijusios Salys
suprantamos kaip:

1) asmuo ar kita jmoné, tiesiogiai ar netiesiogiai per vieng ar daugiau tarpininky
kontroliuojanti finansines ataskaitas rengian¢ig bendrove ar daranti jai reikSmingg jtaka;

2)  kita jmoné, kurig finansines ataskaitas rengianti bendrové tiesiogiai ar netiesiogiai per
vieng ar daugiau tarpininky kontroliuoja ar daro jai reikSmingg jtaka;

3) kita jmoné, kuri, kaip ir finansines ataskaitas rengianti bendrové, yra bendrai
kontroliuojama: i. ty paciy kontroliuojanciy savininky; ii. savininky, kurie yra artimi Seimos nariai;
arba iii. bendros auksc¢iausiosios vadovybés.

Bendrové gali turéti sandoriy su daugybe $aliy, su kuriomis ji turi glaudzius rysius. Sios Salys
vadinamos susijusiomis Salimis. Susijusiy S$aliy pavyzdziai: asocijuotos bendrovés; bendrai
kontroliuojamos dukterinés bendrovés; akcininkai, bendrovés vadovai bei jy Seimos; patronuojanti
bendrové; darbuotojai, gaunantys iSmokas pagal plang, iSmokamga pasibaigus tarnybos laikotarpiui;
bendrové, teikianti vadovaujan¢io personalo paslaugas ir kt. Bendrovés, kurios nelaikomos
susijusiomis Salimis, yra Kreditoriai; profsagjungos; komunalines paslaugas teikiancios bendrovés;
nekontroliuojancios bendrovés valstybinés institucijos; bendrovés, turin¢ios bendrg vadova;
bendrosios jmonés, kurios kartu kontroliuoja bendrove. Yra daug sandoriy tipy, atlickamy tarp
susijusiy S$aliy, tokiy kaip pardavimai, turto perdavimai, nuomos, paskolos, suteiktos garantijos,
konsoliduotas mokeséiy sugrazinimas ir Kt. Susijusiy Saliy informacijos atskleidimas yra naudingas
bendrovés finansiniy ataskaity skaitytojams, ypatingai dél finansiniy veiklos ir finansinés buklés
pokyc¢io analizés ilgalaikiu laikotarpiu bei Sios informacijos palyginimo su kitomis bendrovémis.
Pagal 24 TAS ,,Susijusiy Saliy atskleidimai®, bet kuris susijusios Salies sandoris, darantis jtakg
bendrovés finansiniy ataskaity vartotojy sprendimams, turéty biiti atskleistas. Susijusiy Saliy
atskleidimus galima suskirstyti j 5 grupes:

1)  bendrieji atskleidimai. Atskleidziama visy susijusiy Saliy santykiy pobudis, net ir
nejvykus sandoriams tarp $aliy, bei pagrindinés kontroliuojancios Salies pavadinimas (dazniausiai
patronuojancios bendroveés);

2) iSmokos. Bendra iSmokéta suma bendrovés vadovams bei atskirai iSmokos pagal
trumpalaikes sutartis, iSmokos pasibaigus darbo santykiams, iSmokos pagal ilgalaikes sutartis,
1Seitinés 1Smokos, bet kokia akcijomis pagrista nauda (opcionai darbuotojams, mokejimo akcijomis
sandoriai);

3)  sandoriy lygis. Susijusiy $aliy sandoriams nurodoma sandorio pobudj, terminami ir
salygos, likuciai finansiniy mety pradzioje ir pabaigoje, jsipareigojimai ar garantijos, uztikrinimo
priemonés susijusioms Salims, atidéjimai abejotinoms skoloms bei bet kuriai beviltiskai skolai,

atsiradusiai einamuoju laikotarpiu. Informacija pateikiama atskirai apie sandorius su patronuojancia
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bendrove, su bendrovémis, kartu kontroliuojan¢iomis arba turinéioms reikSmingg jtakg, Su
dukterinémis, asocijuotomis bendrovémis, bendromis jmonémis, bendrovés vadovais bei su kitomis
susijusiomis Salimis;

4)  vadovaujancio personalo paslaugos. Sumos, iSmokétas valdymo bendrovei uz
vadovaujancio personalo paslaugas;

5)  valstybés kontrolé ar reik§minga jtaka®. Sandorio lygio atskleidimas néra

reikalaujamas, kai susijusi Salis yra valstybiné institucija, kontroliuojanti, bendrai kontroliuojanti arba
turinti reikSmingos jtakos bendrovei bei kitas tkio subjektas, kuris yra susijusi $alis dél to, kad ta pati
valdzios institucija kontroliuoja arba bendrai kontroliuoja tiek ataskaitas teikiancig bendrove, tiek kitg
iikio subjekty arba turi jiems reikSmingos jtakos. Jeigu ataskaitas teikianti bendrové taiko numatyta
iSimtj, ji turi atskleisti valdzios institucijos pavadinimg ir jos santykiy pobidj (t. y. kontrolé, bendra
kontrol¢ arba reikSminga jtaka); tokig pakankamai iSsamig informacija, padedancig bendroveés
finansiniy ataskaity vartotojams suprasti susijusiy Saliy sandoriy poveikj jos finansinéms ataskaitoms:
1) kiekvieno savaime reikSmingo sandorio pobiud;j ir sumg; ir i1) kity sandoriy, kurie yra reikSmingi
kaip visuma, bet ne kiekvienas atskirai, atveju - kokybinj arba kiekybinj jy turinj. Spresdama Kkaip
iSsamiai reikia atskleisti informacija, ataskaitas teikianti bendrové atsizvelgia j susijusiy Saliy santykiy
artumag ir kitus veiksnius, kurie yra svarbiis nustatant sandorio reikSmingumo lygj, tokius kaip:
a) ar jis reikSmingas savo mastu; b) ar jis vykdomas ne rinkos salygomis; €) ar jis nepriskiriamas
kasdienés veiklos operacijoms, pvz., verslo jsigijimas ir pardavimas; d) ar apie jj pranesta reguliavimo
ar prieziliros institucijoms; e) ar apie jj praneSta aukStesniajai vadovybei; f) ar jam reikalingas
akcininky pritarimas.

Sandoriai, kuriems reikalingas susijusios salies atskleidimas, yra prekiy arba nekilnojamo turto
pirkimai bei pardavimai, paslaugy teikimas, garantijy suteikimas, susitarimas dél jsipareigojimy kitos
bendrovés vardu. Priklausomai nuo sandoriy, dalis susijusiy $aliy informacijos pagal sandorio tipa gali
buti apjungiama. Atskleidziant susijusiy $aliy informacijg, negalima teigti, jog sandoriai buvo sudaryti
pagal “istiestos rankos principg®, nebent tvirtinimas biity pagrjstas.

Susijusiy Saliy sandoriai yra sritis, verta nuolatinés perzitiros, nes bendrovése gali biti
tebevykstanciy susijusiy $aliy sandoriy, kurie privalo bati atskleisti. Detali informacija apie 24 TAS
»Susijusiy Saliy atskleidimai® pateikta 4 lenteléje, kurioje pateikta papildoma informacija, kuri turi
buti atskleista finansinése ataskaitose, paruoStose pagal nacionalinius Lietuvos Respublikos (LR)
apskaitos standartus -Verslo apskaitos standartus (VAS). VAS reikalauja atskleisti maziau

informacijos. I§ 38 punkty turi buti atskleisti 27.

% Reik§minga jtaka (kuri gali biiti jgyjama turint akcijy nuosavybe, suteikta jmonés jstatais ar susitarimu) — tai teisé
dalyvauti priimant jmonés finansinés ir veiklos sri¢iy sprendimus, bet néra Siy sri¢iy kontrolé (550 TAS, 2010)
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4 lentelé. Privalomi atskleidimai pagal 24 TAS ir 6 VAS

24 TAS 6 VAS
»Susijusiy »AiSkinamasis
Saliy Ernst&Young klausimynas pagal 24 TAS reikalavimus rastas“
atskleidimai*
TAS 24.13 Ar atskleidziama informacija apie santykius tarp patronuojancios ir dukteriniy | Netaikoma
bendroviy, net jei tarp jy nebuvo sudaryta sandériy?
TAS 24.13 Ar tkio subjektas atskleidzia:
a) patronuojancios bendrovés pavadinima; Taikoma
b) pagrindinés kontroliuojancios $alies pavadinima; Taikoma
C) jeigu tkio subjekta patronuojanti jmoné ir pagrindiné Netaikoma
kontroliuojancioji Salis neteikia viesai prieinamy konsoliduoty
finansiniy ataskaity, kitos aukstesnés patronuojancios bendrovés, kuri
teikia tokias ataskaitas, pavadinima.
TAS 24.17 Ar ukio subjektas pateikia bendra pagrindiniy vadovaujanciy darbuotojy
atlyginimo suma ir sumas pagal Sias kategorijas:
a) trumpalaikés i$mokos darbuotojams; Taikoma
b) i$mokos, mokamos pasibaigus tarnybos laikui; Taikoma
c) kitos ilgalaikés iSmokos; Taikoma
d) iSeitinés iSmokos; ir Taikoma
¢) mokéjimas akcijomis. Taikoma
TAS 24.18 Jeigu finansiniy ataskaity laikotarpiais Gkio subjektas tur¢jo susijusiy Saliy
sandoriy, ar atskleistas susijusiy Saliy santykiy pobudis, informacija apie $iuos
sandorius ir skoly likucius, jskaitant jsipareigojimus, kuri reikalinga tam, kad
informacijos naudotojai galéty suprasti galimg $iy santykiy poveikj
finansinéms ataskaitoms. Sie atskleidimo reikalavimai taikomi kartu su 17
straipsnio reikalavimais. Ar atskleista informacija apie:
a) sandoriy sumas; Taikoma
b) skoly likuciy suma, jskaitant jsipareigojimus, ir: Taikoma
1) jy terminus ir salygas, jskaitant tai, ar jie yra uztikrinti garantu, o taip pat Taikoma
skoly padengimo pobudj; ir
ii) i§samig informacija apie bet kokias suteiktas ar gautas garantijas; Taikoma
c) abejotiny skoly, susijusiy su skoly liku¢iy suma, atidéjinius; ir Netaikoma
d) per ataskaitinj laikotarpj pripazintas sanaudas, susijusias su blogomis Taikoma
ar abejotinomis susijusiy Saliy skolomis.
TAS 24.19 Ar pagal 18 straipsnj atskirai atskleista informacija apie:
a) patronuojancia bendrove; Taikoma
b) kitus tkio subjektus, bendrai kontroliuojancius §j tikio subjekta arba Taikoma
darancius jam reikSmingg jtaka;
¢) dukterines jmones; Taikoma
d) asocijuotgsias jmones; Taikoma
e) bendras jmones, kuriy dalininkas yra tikio subjektas; Taikoma
f) dkio subjekto ar jj patronuojancios bendrovés pagrindinius vadovaujancius | Taikoma
darbuotojus; ir
g) kitas susijusias Salis. Taikoma
TAS 24.17a Jei tGkio subjektas gauna pagrindiniy vadovaujanciy darbuotojy paslaugas
i§ kito tkio subjekto (,,vadovaujancio tikio subjekto , ikio subjektas
neprivalo taikyti 17 straipsnio reikalavimy vadovaujancio ikio subjekto
iSmokétai arba mokétinai kompensacijai vadovaujancio ikio subjekto
TAS 24.18a darbuotojams arba vadovams.
Ar yra atskleistos sumos, tikio subjekto i§leistos uz teikiamas pagrindiniy Netaikoma

vadovaujanciy darbuotojy paslaugas, kurias teikia atskiras vadovaujantis tikio
subjektas?
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4 lentelés tegsinys

TAS 24.21

Ar atskleisti sandoriai, sudaryti su susijusia Salimi:

a) produkty (baigty ar nebaigty gaminti) pirkimas arba pardavimas;

b) nekilnojamojo ir kito turto pirkimas ar pardavimas;

¢) paslaugy teikimas ar gavimas;

d) nuomos sutartys;

e) tyrimy ir plétros perdavimas;

f) perdavimas pagal licencijy sutartis;

g) perdavimai pagal finansinius susitarimus (jskaitant paskolas ir kapitalo
inasus grynaisiais pinigais ar natiira);

h) garantijos arba uzstato teikimas;

1) isipareigojimai kg nors padaryti, jei ateityje jvykty arba nejvykty tam tikras
ivykis, jskaitant vykdomas sutartis (pripazinti ir nepripazinti); ir

j) Gkio subjekto vardu ar tos susijusios Salies vardu tikio subjekto jvykdomi
jsipareigojimai.

Taikoma
Taikoma
Taikoma
Taikoma
Taikoma
Taikoma
Taikoma

Taikoma
Netaikoma

Netaikoma

TAS 24.23

Jeigu tikio subjektas konstatuoja, kad susijusiy $aliy sandoriai buvo sudaryti
salygomis, kurios buidingos sandoriams tarp nesusijusiy Saliy, ar pateikta Sias
salygas pagrindzianti informacija?

Netaikoma

TAS 24.25

TAS 24.26

TAS 24.27

Ataskaitas teikiantis tikio subjektas atleidZiamas nuo prievolés vykdyti 18
straipsnio reikalavimus atskleisti susijusiy Saliy sandorius ir skoly likucius,
iskaitant jsipareigojimus, kai susijusi Salis yra:

a) valdzios institucija, kontroliuojanti, bendrai kontroliuojanti ataskaitas
teikiantj Gikio subjekta arba turinti jam reikSmingos jtakos; ir

b) kitas Gkio subjektas, kuris yra susijusi $alis dél to, kad ta pati valdzios
institucija kontroliuoja arba bendrai kontroliuoja tiek ataskaitas
teikiantj Tikio subjekta, tiek kita Gikio subjekta arba turi jiems
reik§mingos jtakos.

Jeigu ataskaitas teikiantis Gkio subjektas taiko 25 straipsnyje numatyta iSimtj,
jis turi atskleisti tokig informacijg apie 25 straipsnyje nurodytus sandorius ir
susijusius skoly likucius:

a) valdZios institucijos pavadinimg ir jos santykiy su ataskaitas
teikian¢iu Gikio subjektu pobidj (t. y. kontrolé, bendra kontrolé arba
reik§minga jtaka);

b) tokig pakankamai iSsamig informacija, padedancia tikio subjekto
finansiniy ataskaity vartotojams suprasti susijusiy saliy sandoriy
poveiki jo finansinéms ataskaitoms:

i) kiekvieno savaime reik§mingo sandorio pobiuidj ir suma; ir

i1) kity sandoriy, kurie yra reik§mingi kaip visuma, bet ne kiekvienas atskirai,
atveju - kokybinj arba kiekybinj jy turinj. Sandoriy tipai i§vardyti 21
straipsnyje.

Spresdamas kaip iSsamiai reikia atskleisti informacijg pagal 26 straipsnio b
punkto reikalavimus, ataskaitas teikiantis tikio subjektas atsizvelgia j susijusiy
Saliy santykiy artumg ir kitus veiksnius, kurie yra svarbiis nustatant sandorio
reiksmingumo lygi, tokius kaip:

a) ar jis reikSmingas savo mastu;

b) ar jis vykdomas ne rinkos salygomis;

¢) ar jis nepriskiriamas kasdienés veiklos operacijoms, pvz., verslo jsigijimas
ir pardavimas;

d) ar apie jj pranesta reguliavimo ar prieziaros institucijoms;

e) ar apie jj pranesta aukstesniajai vadovybei;

f) ar jam reikalingas akcininky pritarimas.

Netaikoma

Taikoma

Taikoma

Taikoma
Taikoma

Audito ir apskaitos tarnybos direktorius 2015 m. geguzes 28 d. jsakymu Nr. VAS-34 nuo birZelio

2 d. pripazintas netekusiu galios 30-asis VAS ,,Susije asmenys® ir patvirtinta informacijos apie

susijusius asmenis pateikimo tvarka finansinése ataskaitose, kuri perkelta j 6-gjj verslo apskaitos

standartg ,,AiSkinamasis rastas“. Pagal 6-3jj VAS , AiSkinamasis raStas“, bendrové turi pateikti

duomenis apie sandorius su susijusiomis Salimis bei pateikti pagal pagrindines susijusiy Saliy grupes:
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1)  ataskaitinio ir praéjusio ataskaitinio laikotarpiy sandoriy sumos;

2)  skolos suma ataskaitinio laikotarpio pabaigoje ir atsiskaitymo salygos;

3)  per ataskaitinj laikotarpj pripazinta abejotiny skoly suma;

4)  suteiktos garantijos ir laidavimai;

5)  kita reikSminga informacija, kuri paaiSkinty galima tokiy sandoriy poveikj jmonés
finansinei buklei.

Taip pat bendrové turi pateikti duomenis apie kiekvieng reik§minga sandorj, sudaryta su
susijusiomis Salimis kitokiomis negu rinkos sglygomis.

Perzvelgus 24 TAS ,Susijusiy $aliy atskleidimai“ reikalavimus matyti, kad reikalaujama
ganétinai detali informacija apie sandorius tarp susijusiy $aliy: sandorio pobiidis, salygos, terminai,
likuciai, suteiktos garantijos ar laidavimai. Taip pat didelis démesys skiriamas vadovy visy rasiy
i¥mokoms. Si informacija ypatingai aktuali mazumos akcininkams dél finansiniy ir ekonominiy
sprendimy priémimo, susijusiy su investicijy rizika. Tiesa, sprendimas dél informacijos pateikimo
iSsamumo paliekamas bendrovés vadovybei, nes tai priklauso nuo sandoriy reikSmingumo ir kity
salygy. Lyginant su nacionaliniais apskaitos standartais, 24 TAS reikalauja atskleisti daugiau
informacijos apie susijusiy Saliy sandorius, tod¢l galima teigti, kad mazumos akcininky teisés ginamos

stipriau, kai finansinés ataskaitos paruostos pagal TFAS.

2.3. Seimos kontroliuojamo verslo informacijos atskleidimo veiksniy i§skyrimas

Norint iS$siaiSkinti, kas labiausiai jtakoja Seimos kontroliuojamo verslo finansiniy ataskaity
privalomus atskleidimus, buvo atrinkti veiksniai/rodikliai, kuriuos mokslininkai vertina, tyrinédami
Seimos kontroliuojamo verslo informacijos atskleidima. Veiksniai atrinkti 1§ 18 moksliniy straipsniy
ir suskirstyti j 4 grupes: makroekonominiai veiksniai, nuosavybés veiksniai, bendrovés finansiniai
rodikliai bei bendrovés valdymo veiksniai (5 lentelé).

Remiantis moksline literatira, tiriant finansiniy ataskaity atskleidimy veiksnius,
makroekonominiu lygiu iSskiriama teisiné Salies sistema (bendroji teisé ar kodeksai), turinti jtakos
apskaitos standarty taikymui. (Ben Ali, 2014; Morris, Susilowati, & Gray, 2012), remdamiesi
empiriniais (Porta, Lopez-de-Silanes, & Shleifer, 1999) tyrimais pazymi, kad anglosaksy Salys,
taikancios bendrosios teisés tradicijas, yra labiau ekonomiskai iSsivysciusios, turi stiprias kapitalo
rinkas, geresnius apskaitos standartus , efektyviai veikian¢ias prieziiiros institucijas bei stiprig
investuotojy apsaugg lyginant su Salimis, taikanCiomis teisés kodeksus. Anglosaksy kilmeés apskaitos
standartai yra geresnés kokybés negu Vokieciy kilmés standartai, kurie yra geresnés kokybés negu
Pranciizy kilmés standartai. Nacionaliniy ir TFAS standarty indeksas pateikiamas kaip finansinés
informacijos atskleidimo veiksnys, rodantis $iy standarty panaSumg (Morris et al., 2012). Kuo

nacionaliniai standartai panaSesni | TFAS, tuo daugiau reikalingos informacijos atskleidZziama
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finansinése ataskaitose. Salies slaptumo lygio indeksas (Morris et al., 2012) parodo Keturis
kulturinius aspektus pagal G.Hofstede: neapibréZztumo vengima, valdzios atstumg, individualizmg ir
vyriSkumg. Neapibréztumo vengimas parodo, kaip visuomené toleruoja dviprasmybg ir
neapibréztumg. Valdzios atstumas parodo visuomenés pozilirj ] nelygybe tarp visuomenés nariy.
Individualizmas parodo kas yra svarbesnis: individas ar visuomenés grup¢. VyriSkumas parodo kurj
pozitrj — vyriSka (pripazinimas, atlyginimas, paaukstinimas, i$Stkiai) ar moteriska (vadovavimas,
bendradarbiavimas, gyvenamoji erdve, jsidarbinimo saugumas) palaiko visuomené. Kuo didesni $alies
neapibréztumo vengimo bei valdzios atstumo indeksai ir mazesni individualizmo bei vyriSkumo
indeksai, tuo Salis yra didesnio slaptumo lygio ir turi zemg finansiniy ataskaity kokybe. Tose Salyse,
kuriose yra Zemas neapibréztumo vengimas bei valdzios atstumas ir aukstas individualizmas bei
vyriSkumo pozitris, finansiniy ataskaity informacijos atskleidimas yra auksto lygio. (Ben Ali, 2014)
nurodo, kad bendrovéms, itrauktoms i kapitalo rinkos indeksa, yra keliami aukStesni reikalavimai
dél finansiniy ataskaity informacijos atskleidimo lygio, todél $iy bendroviy atskleista informacija yra
aukStesnés kokybés. Bendrovéms, Kkuriy vertybiniais popieriais prekiaujama JAV finansinése
birZose, keliami aukstesni reikalavimai dél finansiniy ataskaity informacijos atskleidimo pagal JAV
jstatymus (Ben Ali, 2014), todél Siy bendroviy finansiniy ataskaity kokybé yra aukstesnio lygio.
Veiksnys, kurj daugiausia taiko mokslininkai, tirdami finansinés informacijos atskleidimo lygi, yra
pramonés indeksas. Specifiniy pramonés Saky bendrovés gali taikyti papildoma informacijos
atskleidimg, lyginant su kitomis pramonés Saky bendrovémis. Bendrovés, veikiancios auksto
konkurencingumo pramones Sakose, atskleidzia maziau informacijos dél komerciniy paslapciy
iSsaugojimo prevencijos. Vienoje pramonés $akoje veikianciy bendroviy apskaitos ir atskleidimy
praktika atspindi bendras Sakos tendencijas, todél (Al-Shammari, Brown, & Tarca, 2008; Ali et al.,
2007; Miihkinen, 2008; Abdullah, Evans, Fraser, & Tsalavoutas, 2015a; Cascino et al., 2010; Hassan
et al., 2009; Ponce, Hlaciuc, Mates, & Maciuca, 2016; Haddad et al., 2015), tirdami finansiniy
ataskaity informacijos atskleidima, kaip nepriklausomg kintamajj jtraukia pramonés indeksa. Kiti
mokslininkai (Abdullah, Evans, Fraser, & Tsalavoutas, 2015a; Morris et al., 2012; Oliveira, Lima
Rodrigues, & Craig, 2011; Tsalavoutas, 2011; Tsalavoutas & Dionysiou, 2014) savo darbuose jtraukia
binarinj kintamajj Gamyba/Paslaugy sektorius. Mokslininkai remiasi ankstesniy tyrimy rezultatais,
kuriuose nustatyta, kad gamybos bendrovés atskleidzia daugiau informacijos, lyginant su prekybos
jmonémis. Dar vienas 1§ makroekonominiy veiksniy — firmos amzius — jtraukiamas ] finansiniy
ataskaity atskleidimo tyrimg, nes vyrauja nuomoné, kad nejaunos bendrovés turi nusistoveéjusig
finansinés atskaitomybés sistema, ataskaity paruoSimui sunaudoja maziau kasty (Al-Shammari et al.,
2008).

Tiriant finansiniy ataskaity atskleidimg jtakojancCius nuosavybés veiksnius, mokslininkai

(Sepasi, Kazempour, & Mansourlakoraj, 2016)isskiria keturias akcininky grupes: valstybe (Haddad
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et al., 2015; Sepasi et al., 2016), kontroliuojanc¢ia Seima (Abdullah, Evans, Fraser, & Tsalavoutas,
2015a; Al-Akra & Hutchinson, 2013; Ali et al., 2007; Ben Ali, 2014; Cascino et al., 2010; Cheng,
2014), uzsienio investuotoja (Al-Shammari et al., 2008; Ponce et al., 2016) ir institucinj
investuotoja (Al-Shammari et al., 2008; Cascino et al., 2010; Miihkinen, 2008). Sios grupés gali
jtakoti finansinés informacijos atskleidimo lygj ir kokybe, nes turi geresnj priéjimg prie vidinés
bendrovés informacijos. Manoma, kad koncentruotos nuosavybés bendrovés turi maziau motyvacijos
atitikti informacijos atskleidimy reikalavimus negu mazos koncentracijos bendrovés, todél
informacijos atskleidimo veiksniais pasirenkamas akcininky skai¢ius (Ali et al., 2007; Haddad et al.,
2015) bei nuosavybés koncentracijos indeksas (Al-Akra & Hutchinson, 2013; Ben Ali, 2014). Kai
kurie mokslininkai nuosavybés veiksniu pasirenka didZiausio akcininko (Al-Akra & Hutchinson,
2013; Biaek-Jaworska & Matusiewicz, 2015; Oliveira et al., 2011) ar maZumos dalj (Haddad et al.,
2015; Oliveira et al., 2011). Sie veiksniai, kaip ir bendrovés vadovo nuosavybés dalis (Haddad et
al., 2015; Sepasi et al., 2016), susij¢ su Agento problemal ir Agento problema 2. Agento problema 1-
kontroliuojancio akcininko ir bendrovés vadovo interesy konfliktas, kai bendrovés vadovo sprendimai
neatitinka kontroliuojancio akcininko interesy, Agento problema 2 — kontroliuojan¢io akcininko
siekimas privacios naudos mazyjy akcininky saskaita. Abiem atvejais dél privaciy interesy
manipuliuojama turima informacija, finansinése ataskaitose pateikiama tik konkretiems
asmenims/grupéms naudinga informacija. Kontroliuojantys akcininkai turi didesn¢ procenting dalj
balsavimo teisiy, gali kontroliuoti bendrove ir nuo jy sprendimy priklauso finansinése ataskaitose
pateiktos informacijos kokybé. Nuosavybés koncentracija sukiiria Agento problemg 2, kai atsiranda
privacios naudos gavimo mazumos akcininky saskaita rizika, kontroliuojantis akcininkas turi paskaty
nuslépti nepalankia informacija, nukreipti informacijos atskleidima pageidaujama linkme. Si
problema ypatingai aktuali salyse, kur yra silpna investuotojy teisiy apsauga (Ben Ali, 2014; Cheng,
2014). Daugelyje Saliy teisés aktai remiasi balsavimo akcijomis principu ,,viena akcija — vienas
balsas®, taciau yra ir i§im¢iy. Dvigubo balsavimo teisés (Pranciizijoje) silpnina investuotojy apsauga
ir suteikia kontroliuojantiems akcininkams daugiau balsavimo teisiy, lyginant su pinigy srauty
teisémis (Ben Ali, 2014). Agento teorija teigia, kad konfliktas tarp kontroliuojancio akcininko ir
mazumos akcininky interesy atsiranda tada, kai yra neatitikimas tarp balsavimo teisiy ir pinigy srauty
teisiy. Sis nuokrypis tarp kontrolés ir nuosavybés jgalina kontroliuojantj akcininka elgtis
savanaudiSkai, sudaro galimybes atsirasti informacijos asimetrijai ir salygoja Zema atskleidimy
kokybés lygj (Ben Ali, 2014; Cheng, 2014).

Vienas i§ daZniausiai mokslingje literatiiroje naudojamy finansiniy duomeny, jtakojanciy
finansiniy ataskaity informacijos atskleidima, yra bendrovés dydis. Didelés bendrovés yra labiau
matomos ir Zinomos, jy veiklos rezultatai reikSmingi Salies ekonomikai, todel jy veikla, finansiné

buklé ir veiklos rezultatai domina visuomene, investuotojus ir $alies vyriausybg. Ankstesni empiriniai
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tyrimai parodé, kad dideliy bendroviy finansiniy ataskaity informacijos atskleidimo lygis yra aukstas,
nes jy ataskaitomis domisi daugelis suinteresuoty asmeny, taip pat joms svarbu iSsaugoti gera
reputacija. Taip pat didelés bendrovés, lyginant su mazomis bendrovémis, turi daugiau istekliy, todél
gali juos skirti finansiniy ataskaity paruo$imui (Al-Shammari et al., 2008). Bendrovés dydis
mokslininéje literatiroje vertinamas skirtingai. Remiantis finansiniy ataskaity duomenimis,
dazniausiai vertinamas bendrovés turtas (Ben Ali, 2014; Cascino et al., 2010; Cheng, 2014; Hassan
et al., 2009; Morris et al., 2012; Oliveira et al., 2011; Sepasi et al., 2016; Tsalavoutas & Dionysiou,
2014), pajamos (Abdullah, Evans, Fraser, & Tsalavoutas, 2015a; Biaek-Jaworska & Matusiewicz,
2015; Cascino et al., 2010; Cheng, 2014; Haddad et al., 2015; Miihkinen, 2008; Oliveira et al., 2011;
Ponce et al., 2016) ir darbuotoju skaicius (Oliveira et al., 2011). Didelés bendrovés daznai veikia ir
uZsienio rinkose, uzdirba pajamas ir pritraukia uzsienio investuotojus. Tai skatina bendroves pateikti
kokybiskas finansines ataskaitas tam, kad padidinti savo patikimuma (Morris et al., 2012). Bendrovés
dydis taip pat vertinamas kaip bendrovés rinkos verté (Aksu & Espahbodi, 2016; Cheng, 2014;
Tsalavoutas & Dionysiou, 2014; Al-Shammari et al., 2008). Kiti autoriai bendrovés dydziui vertunti
naudoja rinkos vertés rodiklius: rinkos ir balansinés vertés santykj (Aksu & Espahbodi, 2016;
Cascino et al., 2010; Cheng, 2014; Hassan et al., 2009), TobinQ (Cheng, 2014), kapitalizacija (Al-
Akra, Eddie, & Ali, 2010; Ali et al., 2007), kapitalizacijos ir nuosavo kapitalo santykj (Miihkinen,
2008). Finansinius rodiklius, tiriamus mokslingje literatiiroje, jtakojancius finansiniy ataskaity
informacijos atskleidimus, galima suskirstyti j 4 grupes: augimo, fnansinio sverto, likvidumo,
pelningumo. Remiantis mokslinéje literatiiroje pateiktais duomenimis, tiriant finansiniy ataskaity
informacijos atskleidima, naudojamas augimo rodiklis — pardavimuy augimas (Ali et al., 2007;
Cascino et al., 2010; Hassan et al., 2009). Kaip anks¢iau buvo minéta, pardavimai (pajamos) yra vienas
1§ bendrovés dydzio rodikliy, kurio didéjimas, remiantis empiriniais tirimais, jtakoja geresng
finansiniy ataskaity kokybe ir informacijos atskleidima. Finansinio sverto rodikliai padeda jvertinti,
kaip bendrovés veiklag jtakoja pokyc¢iai bendrovés finansy struktiiroje (skolos, nuosavybé, turtas,
sagnaudos, pajamos). Tai leidzia jvertinti, kaip konkretus bendrovés finansavimo metodas
(skolinimasis, nuosavy 1ésy pritraukimas) veikia bendrovés mokumo galimybes. Finansiniy ataskaity
informacijos  atskleidimo tyrimui naudojami Sie rodikliai: jsiskolinimo Kkoeficientas
(Isipareigojimai/Turtas), atspindintis, kokia bendrovés turto dalis yra jsigyta uz skolintas 1éSas. Jis yra
svarbus kreditoriams, kadangi parodo, kiek apsaugotos jy léSos. Kuo didesnis rodiklis, tuo Zemesnis
saugumo lygis. Statistikoje $is rodiklis naudojamas skirtingy ekonomikos sektoriy bendroviy bendro
isiskolinimo laipsnio palyginimui. Normalu, kai §is rodiklis sudaro nuo 0,4 iki 0,6. Kuo Sis rodiklis
aukStesnis, tuo labiau bendroviy veikla finansuojama skolintomis léSomis, o ne akcininky
investicijomis. Tuo didesné ir finansiné rizika. Jvairiuose ekonomikos sektoriuose $io rodiklio reik§me

skirtinga ir priklauso tiek nuo yjmonéms biidingo veiklos ciklo, skoly tiekéjams ir kity mokeétiny sumy
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atidéjimy bei apmokéjimo laikotarpiy, tiek nuo bendroviy skolinimosi politikos (Abdullah, Evans,
Fraser, & Tsalavoutas, 2015a; Morris et al., 2012), jsipareigojimu ir nuosavo kapitalo santykis
(Isipareigojimai/Nuosavas kapitalas), parodantis, kokia bendry bendrovés ilgalaikiy ir trumpalaikiy
jsipareigojimy, susijusiy tiek su bendrovés veiklos ciklu, tiek su jos skolinimusi, suma tenka vienam
nuosavo kapitalo litui. Kuo Sis rodiklis didesnis, tuo aukstesnis bendrovés finansinés rizikos laipsnis,
t.y. dideli jsipareigojimai, kuriuos teks padengti ateityje. Ilgalaikiai jsipareigojimai, susij¢ su palukany
mokéjimais, sukelia palikany normy svyravimy rizikg. Augant palikany normy lygiui ekonomikoje,
paltikany sagnaudos didéja, o bendrovés grynasis pelnas maz¢ja. Jvairiuose ekonomikos sektoriuose Sio
rodiklio reik§mé skirtinga ir parodo bendrovés finansavimo struktiirg balansine verte (Al-Akra et al.,
2010), turto ir nuosavo kapitalo santykis (Turtas/Nuosavas kapitalas), parodantis kiek karty
bendrovés turtas virSija jos nuosava kapitala. Finansingje analizéje ji skai¢iuojant vietoje viso turto
daznai naudojama grynojo turto, t.y. ilgalaikio turto ir apyvartinio kapitalo suma, o vietoje viso
nuosavo kapitalo - paprastyjy vardiniy akcijy savininky nuosavybé. Aukstesnis turto ir nuosavo
kapitalo rodiklis padidina nuosavo kapitalo graza (Miihkinen, 2008), skolos ir turto santykis
(Skolos/Turtas), parodantis kokia suma bendrovés ilgalaikiy ir trumpalaikiy jsipareigojimy, susijusiy
su paliikany mokéjimais, tenka vienam bendrovés turto piniginiam vienetui. Sis rodiklis atskleidzia
kreditoriy rizikos masta, lyginant su bendrovés turto balansine verte. Kuo Sis rodiklis didesnis, tuo
aukstesné tikétina rizika kreditoriams. D¢l skoly, ypac ilgalaikiy, susijusiy su palikany mokéjimais,
bendrovés patiria paliikany normy svyravimy rizikg. Augant paliikany normy lygiui ekonomikoje,
paliikany sanaudos didéja, o bendrovés grynasis pelnas mazéja (Al-Shammari et al., 2008; Ali et al.,
2007; Ben Ali, 2014; Biaek-Jaworska & Matusiewicz, 2015; Cascino et al., 2010; Cheng, 2014;
Haddad et al., 2015; Hassan et al., 2009; Oliveira et al., 2011; Tsalavoutas, 2011; Tsalavoutas &
Dionysiou, 2014). Agento teorija (Jensen & Meckling, 1976a) sako, kad bendrovés vadovas atskleis
pakankamai informacijos kontroliuojan¢iam akcininkui, kad sumazinti informacijos asimetrijg ir
agento konflikto kastus. Manoma, kad aukstesnius finansinio sverto rodiklius turin¢ios bendrovés
atskleis daugiau informacijos, kad sumazinty agento konflikto kastus ir jtikinty kreditorius, kad jy
interesai yra apsaugoti. AukStesnio finansinio sverto bendrovés, pagal apibrézimg, turi maZiau
nuosavo kapitalo ir, galbiit, salyginai maziau akcininky. Sios bendrovés laikomos rizikingesnés, todél
akcininkai pageidauja gauti daugiau infotmacijos, kad jvertinti bendroves galimybes jvykdyti
skolinius jsipareigojimus ir bisimy pinigy srauty i$ investicijy rizika. Likvidumo rodikliai parodo
bendrovés gebéjimg vykdyti trumpalaikius jsipareigojimus. Kuo rodiklio reik§mé didesné tuo
bendrovés geb¢jimas vykdyti trumpalaikius jsipareigojimus yra tvirtesnis, moné laikoma patikimesne.
Einamojo likvidumo keoficientas (Trumpalaikis turtas/Trumpalaikiai jsipareigojimai) parodo, kokiu
laipsniu trumpalaikis turtas padengia trumpalaikius jsipareigojimus (ir kitas per vienerius metus

mokétinas sumas), t.y. jis parodo bendrovés galimybe jvykdyti trumpalaikius jsipareigojimus,
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panaudojus turimg trumpalaikj turtg. Likvidumas priklauso nuo bendrovés gebéjimo trumpalaik] turtg
paversti pinigais ir taip apmoketi savo skolas bei padengti kitas mokétinas sumas. Vidutine rodiklio
reik§mé sudaro 1,2 — 2 (kartai). Bendru atveju $is rodiklis turi biiti ne maZesnis uZ vieneta. Zemesné
reikSmé rodyty potencialias bendrovés finansines problemas, nepajégumag iSkart apmokéti skoly.
Kritiniu atveju, net ir esant didesnei uz vieneta rodiklio reikSmei, kai trumpalaikis turtas yra
nelikvidus, imon¢ gali susidurti su trumpalaikio likvidumo problemomis. Aukstesné nei 2 reikSme gali
rodyti neefektyviai naudojamas atsargas bei neefektyviai valdoma kita trumpalaikj turtg ir
jsipareigojimus. Kita vertus, jei su jmone pirkéjai atsiskaito i§ karto, o skoly tiekéjams apmokéjimo
terminai ilgi, einamojo likvidumo koeficientas gali biiti zemesnis uz vienetg. Paprastai jvairiuose
ekonomikos sektoriuose jis yra skirtingas, priklauso nuo tipiSkos jmonéms veiklos ciklo trukmeés,
gaminamy produkty ar teikiamy paslaugy vertés, atsiskaitymy atidéjimy terminy. Taip pat likvidumo
koeficientg apsprendZia sezoniniai svyravimai (Abdullah, Evans, Fraser, & Tsalavoutas, 2015a; Al-
Akra et al., 2010; Al-Shammari et al., 2008; Tsalavoutas, 2011). Remiantis moksline literattira, Zzemo
likvidumo bendrovés linkusios daugiau atskleisti informacijos, negu auksto likvidumo bendrovés, kad
jtikinti akcininkus ir kitus suinteresuotus asmenis, kad $monés finansiné bukl¢ yra tinkama ir jmoné
gali padengti trumpalaikius jsipareigojimus. Pelningumo rodikliai leidzia jvertinti ar bendrovés
veikla pelninga. O tai galime tapatinti su veiklos sé¢kme. Juk daugelis sutinka ir pritaria tam, kad
pagrindinis verslo bendrovés veiklos tikslas yra pelnas. Nustatyti, kaip jmoné jgyvendina §j tiksla
mums ir padeda pelningumo rodikliai. Jie parodo kiek pelninga jmoné buvo, yra dabar, bei kokios
galimos tolimesnés tendencijos. Rodiklius $ioje grupé¢je bendriausiu biidu galime padalinti j du
pogrupius: marzos rodiklius ir grazos rodiklius. Marzos rodikliai parodo kaip bendrovés pardavimai
generuoja pelng, todél dar jie daznai vadinami pardavimy pelningumo rodikliais. Grazos rodikliai
parodo bendrg bendroves pajégumag uzdirbti savininkams pinigus. Visi Sie rodikliai svarbiausi yra
bendrovés akcininkams. Grynasis pelningumas (Grynasis pelnas/Pardavimo pajamos) parodo, kiek
procenty (arba piniginiy vienety) grynojo pelno uzdirba vienas pardavimo pajamy vienetas, t.y. jis
parodo bendrovés veiklos efektyvumg. Didesné rodiklio reik§mé rodo geresne visy bendrovés sgnaudy
kontrole. Analizuojant bendroviy veiklos rezultatus, Zemas pelningumas gali biti siejamas su
bendrovés orientacija j pardavimo pajamy didinima Zzemy kainy saskaita, o taip pat su tarp konkurenty
vykstancia kainy konkurencija. Kuo mazesnis pelningumas, tuo didesniy pardavimo pajamy reikia,
siekiant uzdirbti tg patj pelng (Ali et al., 2007; Cascino et al., 2010; Tsalavoutas, 2011; Tsalavoutas &
Dionysiou, 2014). Turto pelningumas (graza) ROA parodo, kiek piniginiy vienety grynojo pelno
tenka vienam turto piniginiam vienetui. Sis rodiklis atspindi viso bendrovés turto panaudojimo
efektyvuma ir vidutiniSkai sudaro nuo 5% iki 20%. Turto pelningumo lygis priklauso nuo bendrovés
veiklos ypatumy, ypac ilgalaikio turto panaudojimo masto bei jo vertés. AuksStesné rodiklio reikSmé

parodo efektyvesnj turto naudojimg. ReikSminga turto grazos rodiklio, kaip dviejy rodikliy, t.y.
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grynojo pelningumo ir turto apyvartumo, sandaugos, iSraisSka, nes ji aiSkiai parodo dviejy pagrindiniy
veiksniy — grynojo pelningumo ir turto apyvartumo - reik§me turto grazos dydziui. Statistikoje turto
pelningumas (graza) daznai skaiiuojamas pelng prieS mokescius padalinant i§ turto sumos. Taip
siekiama atsiriboti nuo mokesciy politikos ypatumy bei poveikio Siam pelningumo rodikliui. Be to,
pasitaiko atvejy, kai turto pelningumas skaiciuojamas prie grynojo pelno pridéjus finansinés veiklos
sgnaudas po pelno mokescio atskaitymo ir padalinus $ig suma i$ vidutinio metinio turto. Taip norima
jvertinti turto pelninguma, neatsizvelgiant j bendrovés mokamy paskoly paliikany bei kity finansinés
veiklos sgnaudy poveikj grynojo pelno rezultatui (Ali et al., 2007; Cascino et al., 2010; Cheng, 2014;
Haddad et al., 2015; Miihkinen, 2008; Morris et al., 2012). Nuosavo kapitalo pelningumas (graza)
ROE parodo, kiek piniginiy vienety grynojo pelno tenka vienam nuosavo kapitalo piniginiam
vienetui. Sis rodiklis svarbiausias akcininkams, jvertinant jy praeito laikotarpio investicijy j bendrove
graza. Todel skai¢iavimuose rekomenduotina naudoti visiems paprastyjy akcijy savininkams (taip pat
ir maZzumos) priskiriamo grynojo pelno bei nuosavo kapitalo sumas. Atliekant analize, reikia atkreipti
démes;j, kad Sio rodiklio reik§mé priklauso nuo nuosavo kapitalo balansinés vertés, o pastaraja nulemia
akcinio kapitalo didinimo bei mazinimo ypatumai, ilgalaikio materialaus turto perkainojimas ir kiti
veiksniai. Didinant akcinj kapitala, o taip pat atliekant turto perkainojimg auksStesne rinkos verte,
nuosavas kapitalas padidéja, o nuosavo kapitalo pelningumas sumazéja. Tuo tarpu superkant akcijas
ar kitaip mazinant nuosava kapitalg Sio rodiklio reikSmé auga. Nuosavo kapitalo graza priklauso ir nuo
bendrovés kapitalo struktiiros. Dél paskoly paliikany sgnaudy mazéja bendrovés grynasis pelnas. Kuo
didesnés bendrovés finansinés skolos, tuo maZesnis gali biti ir akcininky nuosavas kapitalas. Tokiu
atveju nuosavo kapitalo graZa daznai padidéja. Nuosavo kapitalo pelningumo rodiklj galima i$skaidyti
1 keletg sudétiniy daliy - gryngjj pelninguma, turto apyvartumg bei turto ir nuosavo kapitalo santykj.
Jy sandauga apibendrintai atskleidzia $iy pagrindiniy veiksniy poveik] nuosavo kapitalo grazos
dydziui ir jo pasikeitimui. Faktinj nuosavo kapitalo pelningumg investuotojai paprastai lygina su
nustatytu reikalaujamos grazos i$ investicijy j bendrovés akcijas dydziu (Abdullah, Evans, Fraser, &
Tsalavoutas, 2015b; Aksu & Espahbodi, 2016; Al-Shammari et al., 2008; Biaek-Jaworska &
Matusiewicz, 2015; Cheng, 2014; Hassan et al., 2009; Ponce et al., 2016). Pelningos bendrovés
finansinése ataskaitose atskleidZia informacija pagal TFAS reikalavimus, tuo parodydamos rinkos
dalyviams ir uzsienio investuotojams savo sékmg ir stiprybe. Manoma, kad visiskai atitikdamos TFAS
atskleidimo reikalavimams, bendrovés pranesa rinkai apie jy pelningg veikla ir pajamy ,,kokybe* (Al-
Shammari et al., 2008).

Agento konflikto problemas padeda i$spresti vidinés kontrolés priemonés — nepriklausomi
direktoriai valdyboje, nedidelis skai¢ius nariy valdyboje ir atskirimas bendrovés vadovo bei valdybos
pirmininko pareigy (Baek, Johnson, & Kim, 2009). Remiantis moksliniy straipsniy analize, finansiniy

ataskaity informacijos atskleidimui tiriama Siy valdymo veiksniy jtaka: valdybos nariy skaicius
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(Abdullah, Evans, Fraser, & Tsalavoutas, 2015a; Cheng, 2014; Tsalavoutas & Dionysiou, 2014),
Seimos nariy (Abdullah, Evans, Fraser, & Tsalavoutas, 2015a; Haddad et al., 2015; Ben Ali, 2014) ar
nepriklausomy direktoriy (Abdullah, Evans, Fraser, & Tsalavoutas, 2015a; Ben Ali, 2014; Cheng,
2014; Al-Akra et al., 2010; Cascino et al., 2010; Morris et al., 2012; Oliveira et al., 2011; Miihkinen,
2008) procentiné dalis valdyboje, dualumas ( bendrovés vadovas eina ir valdybos pirmininko pareigas)
(Abdullah, Evans, Fraser, & Tsalavoutas, 2015a; Ben Ali, 2014; Cheng, 2014; Al-Akra et al., 2010;
Morris et al., 2012). Valdybos dydZio jtaka biina dvejopa. Viena vertus, dideléms valdyboms yra
lengviau pritraukti gerg reputacijg, valdymo ir finansing patirtj turin¢ius nepriklausomus direktorius,
todél finansiniy ataskaity kokybé ir informacijos atskleidimo lygis tampa auksStesnis. Kita vertus,
didelis valdybos nariy skaiius mazina galimyb¢ efektyviai komunikuoti ir priimti savalaikius
sprendimus, vadinasi, tampa sudétingiau kontroliuoti bendrovés vadovo sprendimus (pvz., dél
informacijos atskleidimy). (Abdullah, Evans, Fraser, & Tsalavoutas, 2015a) nuomone, $eimos
kontroliujamose firmose finansinés informacijos atskleidimg jtakojantis veiksniai taip pat yra
valdybos susirinkimy skaicius per metus, kuris yra mazesnis, negu ne-Seimos kontroliuojamose
bendrovése bei fiansinj iSsilavinimg turindiy direktoriy procentiné dalis valdyboje. Valdyba,
turinti didesne procenting dalj nepriklausomy direktoriy (mazesn¢ procenting dalj Seimos nariy
Seimos kontroliuojamoje jmongje) , turi teigiama poveikj finansiniy ataskaity informacijos atskleidimo
lygiui ir kokybei, nes nepriklausomi direktoriai gali patarti dél strateginiy valdybos sprendimy (pvz.,
informacijos atskleidimy sprendimy), kontroliuoti ir valdyti bendrovés vadovo sprendimus, galinCius
pakenkti mazumos akcininky (esant kontroliuojan¢iam akcininkui) interesams ir bendrovés veiklos
skaidrumui. Kai bendrovés vadovas uzima valdybos pirmininko pareigas (dualumas), valdyba neturi
galimybiy efektyviai kontroliuoti bendrovés vadvo sprendimy. Esant Agento problemai 1, dualumas
kelia grésme akcininky interesams, nes esant stipriam bendrovés vadovo dominavimui, atsiranda
daugiau galimybiy tenkinti privacius interesus, kurie daZniausiai neatitinka akcininky interesy ( pvz.,
nepageidaujamos informacijos neatskleidimas finansinése ataskaitose) (Ben Ali, 2014), Vienas i
daZniausiai tiriamy valdymo veiksniy — bendrove audituojanti firma. Viena 1§ didZiojo ketverto audito
kompanijy ( EY, KPMG, Deloitte, PwC ) ( BIG4) gali biti kokybés zenklas audituojamai bendrovei.
Manoma, kad didZiojo ketverto bendrovés atlieka kokybiSkesnj audita negu maZosios audito
bendrovés. BIG 4 auditoriai yra skatinami uZztikrinti, kad jy klienty finansinés ataskaitos atitinkty
apskaitos standarty reikalavimams. Todél, jei bendrove audituoja BIG4 audito kompanija, tai
asocijuojasi su kokybiskesniu ir auksStesnio lygio informacijos atskleidimu. (Ponce et al., 2016)
nuomone, finansiniy ataskaity informacijos atskleidimo lygj parodo ir auditoriaus iSvada. Audito
komitetas turéty buti suprantamas kaip priezitira vykdancio organo patariamasis organas, kurio
pagrindinis uzdavinys — didinti prieziiiros organo darbo bendrovés finansy priezitiros srityje

efektyvuma, padeéti uZtikrinti, kad sprendimai biity pritmami neSaliSkai ir juos tinkamai apsvarscius.
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Imoné, kuri yra dukteriné jmon¢ ir kurios finansinés ataskaitos yra konsoliduojamos, gali nesudaryti
Audito komiteto, jeigu jos patronuojanti jmoné sudaro Audito komiteta. Remiantis moksliniy
straipsniy analize, tiriant finansiniy ataskaity atskleidimo veiksnius, i$skiriamas audito komitetas
(Abdullah, Evans, Fraser, & Tsalavoutas, 2015a; Al-Akra et al., 2010; Miihkinen, 2008; Morris et al.,
2012), audito komiteto nariy skaicius, audito komiteto susirinkimy skai¢ius per metus, finansinj
iSsilavinima turin¢iy audito komiteto nariy procentiné dalis (Abdullah, Evans, Fraser, &
Tsalavoutas, 2015a), nepriklausomy audito komiteto nariy procentiné dalis (Abdullah, Evans,
Fraser, & Tsalavoutas, 2015a; Oliveira et al., 2011). Manoma, kad finansiniy ataskaity informacijos
atskleidimo aukstesniam lygiui ir kokybei turi jtakos didesnio nariy skaiciaus audito komiteto, turincio
didesn¢ dalj nepriklausomy ir finansinj iSsilavinimg jgyjusiy nariy, veikla (Abdullah, Evans, Fraser,
& Tsalavoutas, 2015a) . Taip pat kaip finansiniy ataskaity atskleidima jtakojanciu veiksniu laikomas
opciony plany taikymas vadovams (Ben Ali, 2014; Cheng, 2014).

Atlikus mokslinés literattiros analize, buvo atrinkti Seimos kontroliuojamo verslo informacijos
atskleidimg jtakojantys veiksniai, kurie tyrinéti keturiuose ir daugiau moksliniuose straipsniuose (Zr.
5 lentelé).

I$ Makroekonominiy veiksniy dazniausiai tiriama, kokiame veiklos sektoriuje veikia jmoné —
Gamybos ar Paslaugy (7 straipsniuose), i§ Nuosavybés veiksniy — Seimos nuosavybés dalis (8
straipsniuose). Sis veiksnys néra aktualus $eimos kontroliuojamo verslo informacijos atskleidimo
tyrime, nes nuosavybés dalis jau apibrézta — Seimos kontroliuojamas verslas, todél $io veiksnio
netrauksime j tyrima. I§ Bendrovés finansiniy rodikliy dazniausiai tiriami veiksniai: Bendrovés turtas
(8 straipsniuose), Bendrovés Pardavimo pajamos (8 straipsniuose), Isiskolinimo koeficientas (13
straipsniuose), Einamojo likvidumo koeficientas (6 straipsniuose), Turto pelningumas (ROA) (6
straipsniuose), Nuosavo kapitalo pelningumas (ROE) (7 straipsniuose), TobinQ (4 straipsniuose) ir
Rinkos verté (4 straipsniuose). IS Bendrovés valdymo veiksniy dazniausiai tiriami veiksniai:
Nepriklausoma valdyba (8 straipsniuose), Bendrovés vadovo dualumas (5 straipsniuose), DidZiojo

ketverto audito firma (11 straipsniy) ir Nepriklausomas audito komitetas (4 straipsniuose).

34



sEm]

e S

wmnj._u._u
omEtsg sourEfed OWLAERE]

IEI{IP0d 1 SAUSTWONp TeMISUEUL]

3 FaSTE) OWABS[eq SOMIg

&, ‘sosre) gners iEmnd someg

S3iTe) OWRARS[E SOqETAT

Lot Bl Lol Lo ]

I Ty

sel0}ongsAm ONBIEZR

~SEYUTHIE SHRElneRuey

= |e=

" TP
530) LAPSOTIE DADPEA S3A0IPUR

(o]

=

i e ﬂm.mﬁmgz

Lo |

b Tes[Eq
TOTE (oMo Ry STz}

9, “SI[EP F2QAARSOTM SO

el - ]

o “SI[EP FRQAAROTIT
nfiongnsnsq e

TETUSHI2A S3QAARSONN

STUZME S2A0IPIRT

SREEpU OFEA omue]s seIpeg

. SRR ORI
NIEPUES G 1] 1 IEUOEN]

(e} tinIpg
‘EfEPOY) EWEE)ELS SUTETE] SRR

seofuu Ofeydey { epen

alozng || ewrElonEngar]

SLNP[Rs NENE[FE] 500 AWED)

SESEp L]

TEUSYI2A [EIUIMOUOY205E

=l

(LoD
E
BV

(2007)

=

O

(6000)
R
Y

gk

a_u_ﬁm

L
¥
wessEy

]

ERo
TREE)

(1o
ERE
TR

(g
s
..E_.mm._”.

(Trog
ER
FLIOF]

(€100
ieiye
TERE
% BOfy
i\

(+100)
LR
simong
¥
SED
AR[ES]

(10T
Ty

(107

(c100)

IS

TTHER]

SI0ME]

i

(c102)
EEE

s {ifd]
ER

(c1o0)
_...m_o
quedsg

(o102
ER

(17
ER

bupropysie solropuLIOUI SQUISUBULY SQA0IPUIQ SAJUR[Oe)l ‘TRIUSID A "9[OIUI[ G

35



(o}

smEAopEs EREpd tmotedny

& TIRITHLAE 1551 TS WY

5 [ELIET oy oipy

iy

-l
“TELTEN CRIa OYprE )]

STUEW 0
e ROuSLeT: ejEymey oppnty

STUTERE DN ofEjmo] aypny

i

SO SMELIOPIT

019 ‘$o19

ST
5d Y5 YuLEns s0qpTEN

oh THMLAZ[IEST

TIMISTEN} TS [BUTEW SOGAP[E |

Ll

SEIET]

==
i

%, BlogipEL
TuzorRIp MosnERdEh]

v ‘2 [oq p[es TNTEN somreg

[l o]

TS furew soq Apre )|

TErusy2A omAp(E A

-+

SR BOETY

FE[ERTy
seaeson)elezEdEy

[}
£

ElteziEydEy

= |

(sEam] Epma soEng) Mot

TEIT{IPO 52M24 SOqURY

40%

i

Ll =1
£
£

omAEpEE g Eufed steEwinn

TEI[IPO OWNEUII2]

(rTa) Tede]
"o ] Fepmy drL ],

TEIIPOd OWDPLAYT

() seym remmioEaedrs]

SE[EdEY SENESONA]EEHM]

Sy

SEAPSONA] e EEEdTs]

IETIPO 034245 OIMISUENT ]

[1a]
i

e LAEprEg

TETIPOd OWIENY

sowreled omraEpEg

SAUISd) SQ[AIUA] §

36



2.4. Seimos kontroliuojamo verslo informacijos atskleidimo tyrimo metody analizé

Atlikus Seimos kontroliuojamo verslo Agento problemos 2 bei naujy ES $aliy teisinés ir
ekonomines aplinkos analiz¢ ir nustacius, kad dominuojanti kontrolé skirtingai jtakoja finansiniy
ataskaity privalomos informacijos atskleidimus, tikslinga iSanalizuoti kokius tyrimo metodus taiké
jvairiy Saliy mokslininkai, tirdami privalomos informacijos atskleidimus finansinése ataskaitose.
Verta paminéti, jog dauguma empiriniy tyrimy, tirian¢iy Seimos kontroliuojamo verslo informacijos
atskleidima, atlikti JAV, Ryty Azijoje, Artimuose Rytuose, Vakary Europoje. Siuose tyrimuose
vyrauja regresinés analizés metodas - Maziausiyjy kvadraty metodas. Analizuojamuose empiriniuose
tyrimuose regresinés analizés yra tiesinés, o analizuojami duomenys yra tarpgrupiniai arba panelinai.
Taip pat tyrimuose analizuojamos ir listinguojamos ir nelistinguojamos bendrovés, ta¢iau pastebima,
kad tarp $iy tyrimy rezultaty potencialiy skirtumy néra. 6 lenteléje pateikti tyrimuose taikyti metodai,
nustatant priklausomo kintamojo informacijos atskleidimo indekso priklausomybe¢ nuo jtakojanciy

veiksniy - nepriklausomy kintamyjy.

5 lentelé. Privalomos informacijos atskleidimo tyrimo metodai

Metodas Autoriai
Pirsono Koreliacijos analizé Ponce, Hlaciuc, Mate & Mafciucaf (2016)
Daugianaré regresiné analizé Ali, Chen & Radhakrishnan (2007); Hodgdon, Tondkar, Harless
& Adhikari (2008); Hassan, Romilly, Giorgioni & Power
(2009).
Tiesinés regresijos MaZziausiy kvadraty Abdullah, Evans, Fraser & Tsalavoutas (2015); Bialek-Jaworska
metodas (OLS) & Matusiewicz (2015); Haddad, AlShattarat, AbuGhazaleh &

Nobanee (2015); Tsalavoutas & Dionysiou (2014); Al-Akra &
Hutchinson (2013); Tsalavoutas (2011); Oliveira, Lima
Rodrigues & Craig (2011); Miihkinen (2008).

Struktiiring turinio analizé Oliveira, Lima Rodrigues & Craig (2011)

Indekso metodas Abdullah, Evans, Fraser & Tsalavoutas (2015); Bialek-Jaworska
& Matusiewicz (2015); Tsalavoutas & Dionysiou (2014)

Zemiau pateikiama kiekvieno metodo trumpas apra§ymas.

Koreliaciné analizé atsako j klausima, ar stebimi kintamieji yra priklausomi ar nepriklausomi
bei kokia yra rysio tarp kintamyjy tendencija. Tendencija gali biiti monotoniné ( pavyzdziui padidéjus
X reikSmei visada padidéja ir Y reik§mé) arba nemonotoniné. Statistinio rySio forma gali
bti tiesiné arba netiesiné. Statistinio rysio tendencija ir forma daznai vertinama nubraizius kintamyjy
Xir'Y tasky sklaidos diagrama. Rysio stiprumui vertinti naudojami koreliacijos koeficientai, kintantys
nuo -1 iki +1, arba nuo 0 iki+1. Pagal koreliacijos koeficiento dydj daromos iSvados apie koreliacinio
rySio stipruma, taciau koreliacinés analizés pagalba negalima nustatyti koreliacijos priezasties. Du
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kintamieji X ir Y gali stipriai koreliuoti dél trijy priezas¢iy: kintamasis X daro poveikj kintamajam
Y; kintamasis Y daro poveikj kintamajam X; abu kintamieji X ir Y yra veikiami trecio kintamojo,
todél koreliacinés analizés metu nustatytas rySys néra interpretuojamas kaip priezastingumas, o tik
kaip asociacijos arba rySio matas. Pirsono koreliacijos koeficientas jvertina tiesinio ry$io stipruma. Jis
gali buti naudojamas, kai stebimy atsitiktiniy dydziy X ir Y reikSmés yra iSmatuotos intervaly arba
santykiy skaléje, o jy dvimatis skirstinys yra normalusis. Tiesinis rySys tuo stipresnis, Kuo r reikSmé
bus ar¢iau 1. Jei r>0, tai didé¢jant vieno atsitiktinio dydzio reikSméms, kito reikSmés tiesiskai
didéja. Jei r<0, tai didéjant vieno atsitiktinio dydZzio reikSméms, kito reikSmés tiesiSkai mazéja,
Jei r=0, tai tiesinio rySio néra, bet gali biiti netiesinis rySys (Kédaitis, 2009).

Regresiné analizé jvertina vieno ar daugiau veiksniy jtaka nagrinéjamam reiskiniui. Tiriant
jitaka priklausomam kintamajam regresinés analizés metodu, sudaroma matematinés priklausomybés
lygtis, kurioje matematiskai apraSoma nagrin¢jamo reiSkinio priklausomybé nuo ji salygojanciy
veiksniy. Konkreti regresijos ry$io matematiné lygtis leidZzia gauti ekonominés analizés iSvadoms
naudingus rodiklius: rySio zenklg ir jtakos pobiidj, nagriné¢jamo reiskinio elastinguma kiekvienam i§
veiksniy arba visy veiksniy poveikiui bendrai, veiksniy pakei¢iamumo santykius, prognozuoti
nagrin¢jamo reiskinio variantus bei modeliuoti jvairias verslo situacijy alternatyvas ir lyginti jas
tarpusavyje (Kédaitis, 2009). Regresiné analizé taikoma ekonominiy reiSkiniy analizei, kuriuose
veiksniy tarpusavio rySiai yra tikimybiniai ir netaikoma esant grieztai determinuotam veiksniy
sarysiui. Tiesinés regresinés analizés Maziausiy kvadraty metodas leidzia i§ visy galimy tiesiy surasti
tokia, kuri nutolusi nuo stebéty taSky maziausiai. Tai pasiekiama minimizuojant liekamyjy paklaidy
kvadraty suma.

Struktiiriné turinio analizé apibiidinama kaip bendrai paimty teksty turinio analiz¢, atliekama
naudojant standartines matuojamasias, statistines procediiras , norint gauti jy objektyvias
charakteristikas. Sis metodas remiasi statistiniu jvairiy teksto charakteristiky jvertinimu. Turinio
analizés esme — iSskirti dokumento tekste tam tikrus prasminius vienetus, tada skaiciuoti jy vartojimo
daznj, tirti jvairiy teksto elementy rySius tiek vieno su kitu, tiek su visa informacijos apimtimi. Temos
pasikartojimas viename ar kitame dokumente jrodo jos reikSmingumg. Dokumentuose skirtingais
biidais yra uZfiksuota ir i§saugota informacija apie faktus, jvykius bei veiklos rezultatus. Struktiirinés
turinio analizés paskirtis ir yra atskleisti, susisteminti ir apibendrinti $ig informacija.

Informacijos atskleidimai vertinami naudojantis indeksais. Indekso metodo esmé yra tokia, jog
kokybinio tyrimo metu, remiantis numatytais klausimais ir atsakymy j klausimus vertinimo skale,
atsakymai ] klausimus uzkoduojami kiekybingje skal¢je. Duomeny rinkimo metu tikrinama, ar jmoné

pateikia indekso klausimy sgraSe nurodyta informacija. Indekso metodas yra priimtinas, kadangi
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leidzia palyginti skirtingy Saliy, skirtingy laikotarpiy ar skirtingy Saky bendroviy finansinése
ataskaitose pateikta informacija.

Apibendrinus Seimos kontroliuojamo verslo informacijos atskleidimo tyrimo metody analizg
galima teigti, kad pagrindinis metodas, kurj taiko daugelio Saliy mokslininkai tirdami informacijos
atskleidimo indekso priklausomybe nuo nepriklausomy kintamyjy yra tiesinés regresinés analizés

metodas, o informacijos atskleidimo indekso paskai¢iavimui dazniausiai taikomas indekso metodas.
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3. NAUJOSE ES SALYSE SEIMOS KONTROLIUOJAMO VERSLO
INFORMACIJOS ATSKLEIDIMO TYRIMO METODIKA

3.1.Seimos kontroliuojamo verslo tyrimo eiga, imtis ir duomenys

Tyrimo loginé seka, kuria vadovaujantis bus atliktas Seimos kontroliuojamo verslo privalomos

informacijos atskleidimo tyrimas pateikta 4 paveiksle.

Duomeny i§ Bloomberg duomeny bazés surinkimas

Veiksniy, jtakojanciy privalomos informacijos atskleidima, iSskyrimas

Tyrimo pagrindimas ir hipoteziy formulavimas

Tyrimo metody pasirinkimas

Tyrimo atlikimas

Hipoteziy priémimas arba atmetimas

Tyrimo rezultaty vertinimas

4 pav. Tyrimo liginé seka

Tyrimui pasirinkta 13 naujy ES 3aliy, jstojusiy j ES 2004 metais ir véliau: Bulgarija, Cekija, Estija,
Kipras, Kroatija, Latvija, Lenkija, Lietuva, Malta, Rumunija, Slovakija, Slovénija ir Vengrija.
Pasirinkty Saliy homogeniskumui nustatyti jvertinta Saliy politiné praeitis bei teisiné sistema.
Mazumos akcininky apsaugos lygiui nustatyti remtasi moksline literatiira bei jvertintos Saliy teisinés
sistemos. Duomenis tyrimui atrinkti planuojama finansinés platformos ,,Bloomberg Professionals*
pagalba. Pirmame tyrimo etape i§ 13 naujy ES Saliy bus atrenkamos ne-finansinio sektoriaus
listinguojamos bendrovés. Kaip ir ankstesniuose tyrimuose, finansinio sektoriaus bendrovés nebus
jtraukiamos ] tyrima, nes Siy bendroviy informacijos atskleidimg jtakoja specialiis teisiniai bei
priezitiros tarnyby reikalavimai, o ne agento problema (Ben Ali, 2014). Antrame tyrimo etape bus
atmetamos bendrovés, kuriy nebus rinkos kapitalizacijos duomeny. Tam, kad atrinkti Seimos

kontroliuojamas jmones, bus remiamasi 2009 m. lapkri¢io ménesj Europos Komisijos nustatytu
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Seimos bendrovés apibrézimu : (1) pagrindiné sprendimy priémimo teis¢ priklauso asmeniui,
ikiirusiam bendrove ar turin¢iam didziausig bendroveés akcijy dalj, ar jy sutuoktiniams, tévams,
vaikams ar tiesioginiams paveldétojams; (2) balsy daugumos teis¢ priimti tiesioginius ir netiesioginius
sprendimus turi Seimos nariai; (3) maziausiai vienas i$ Seimos nariy ar giminaiciy formaliai dalyvauja
bendrovés valdyme; (4) jvardytos bendrovés atitinka Seimos verslo apibrézima, jei asmuo, kuris jkiiré
ar jgijo bendrove (jstatinj kapitalg) i$ savo Seimos ar palikuoniy, turi 25 proc. sprendimy priémimo
teisés pagal jstatinio kapitalo dydj. Duomenys apie bendrovés akcininkus bus renkami arba i$
oficialaus naujos ES Salies vertybiniy popieriy birzos internetinio tinklalapio, arba i§ konkre¢ios
bendrovés 2015 mety finansinés ataskaitos, patalpintos bendrovés internetingje svetainéje. Tyrimo
eigoje tyrimo imtis gali mazéti dél bendroviy finansiniy ataskaity nepasiekiamumo, dél finansiniy
ataskaity parengimo ne pagal TFAS reikalavimus bei dél finansiniy ataskaity parengimo kita, nei
lietuviy ar angly kalba. Taigi , §i metodika bus taikoma, atrenkant naujy ES Saliy bendroves Seimos

kontroliuojamo verslo informacijos atskleidimo tyrimui.

3.2. Privalomos informacijos atskleidimo indekso nustatymo metodika

Sudarant PIAI apskai¢iavimo metodika, bus remiamasi ankstesniy empiriniy tyrimy, kuriuose
buvo nagrinéti privalomos informacijos atskleidimas, praktika. Mokslingje literatiiroje apraSomy
metody analizé parodé, kad informacijos atskleidimai vertinami naudojantis indeksais (Abdullah,
Evans, Fraser, & Tsalavoutas, 2015; Bialek-Jaworska, A., & Matusiewicz, A., 2015; Tsalavoutas, I., &
Dionysiou, D., 2014 ir kiti). Indekso metodo esmé yra tokia, jog kokybinio tyrimo metu, remiantis
numatytais klausimais ir atsakymy i klausimus vertinimo skale, atsakymai ] klausimus uzkoduojami
kiekybingje skal¢je. Duomeny rinkimo metu tikrinama, ar jmon¢ pateikia indekso klausimy saraSe
nurodyta informacijg. Indekso metodas yra priimtinas, kadangi leidZia palyginti skirtingy Saliy, skirtingy
laikotarpiy ar skirtingy Saky bendroviy finansinése ataskaitose pateikta informacija. Tyrime Privalomos
Informacijos Atskleidimo Indekso apskai¢iavimui bus naudojamas indekso metodas.

Privalomos Informacijos Atskleidimo Indekso (PIAI) apskai¢iavimui bus naudojamas Ernst&Young
(EY) — vienos i§ didziojo ketverto audito bendroviy - paruostas privalomy atskleidimy sgrasas,
atitinkantis TFAS reikalavimams, ruoSiant metines finansines ataskaitas 2015 m. gruodzio 31 d. (1
priedas). IS Sio sgraso bus atrinkami punktai pagal TAS 24 ,,Susijusiy Saliy atskleidimas®, kuris
reikalauja atskleisti susijusiy Saliy santykius, sandorius ir skoly likucius, jskaitant jsipareigojimus,
konsoliduotose ir atskirose patronuojancios bendrovés, dalininko ar investuotojo finansinése ataskaitose.
Tikrinant atskleista informacijg pagal TAS 24 ,,Susijusiy Saliy atskleidimas® pateiktus punktus, bus
galimi 3 atsakymai: Taip, Ne, Netaikoma. Atsakymai j klausimus (Taip, Ne, Netaikoma) uzkoduojami

kiekybinéje skaléje reikSmémis 1. Jei informacija pateikiama, klausimo stulpeliui Taip suteikiama 1
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reikSmé, jei nepateikiama — Klausimo stulpeliui Ne 1 reik§mé, o jei klausimas netaikomas — stulpeliui
Netaikoma 1 reiksmé, kuri netraukiama j indekso skai¢iavima. Sudéjus visy stulpeliy sumas pabaigus
konkrecios bendrovés tyrima, turéty buti gaunamas skaicius, lygus maksimaliai atrinkty punkty sumai.
Informacijos atskleidimo indeksas apskai¢iuojamas susumavus visas Taip reikSmes ir padalinus i§
bendros Taip ir Ne sumos : PIAI=YTAIP/Y (TAIP+NE), kur > TAIP — atskiros bendrovés TAIP
atsakymy suma, > (TAIP+NE)- atskiros bendrovés TAIP ir NE atsakymy suma (nejtraukiami atsakymai
Netaikoma). Si metodika bus taikoma apskai¢iuojant PIAL

3.3.  Seimos kontroliuojamo verslo informacijos atskleidimo priklausomumo

tyrimo metodika

Remiantis mokslinés literatiros analize ir naujy ES $aliy teisinés sistemos apzvalga, nustatéme, kad
Civilings teisés Salys (iSskyrus Kiprg ir Malta) siillo silpng investuotojy apsauga, lyginant su
bendrosios teisés $alimis (Porta, Lopez-de-Silanes, & Shleifer, 1999). Seimos kontroliuojamas verslas
susiduria su Agento problema 2 (Shleifer & Vishny, 1986) - naudodamasis savo padétimi,
kontroliuojanti Seima gali siekti privacios naudos mazumos akcininky sgskaita. Dominuojanti padétis
ir visiSka bendrovés kontrolé suteikia galimybes nuslépti nepalankig informacija nuo iSorinés aplinkos,
nepilnai atskleisti informacija finansinése ataskaitose. Bendrovés valdymo priemonés gali padéti
sustiprinti investuotojy apsaugg (Ben Ali, 2014).

Mokslininky nustatyta, jog valdyboje dominuojant Seimos nariams, kontroliuojanti verslg Seima gali
lengvai gauti privacig naudg mazumos akcininky saskaita, kadangi gali jtakoti valdybos sprendimus.
Vadinasi, kontroliuojanti versla Seima turi paskaty nuslépti ar nepilnai atskleisti informacija, kad
nekilty konfliktas su mazumos akcininkais dél veiksmy ar sandoriy, neatitinkanciy jy interesy, 0
nepriklausomy valdybos nariy dauguma ( ne Seimos nariai, mazumos akcininky atstovai) galéty jtakoti
valdybos sprendimus dél nepalankios Seimai privalomos informacijos pilno atskleidimo finansinése
ataskaitose, todé¢l iSkeliama pirmoji hipoteze:

H1. Yra statistiskai reikSmingas rySys tarp Informacijos atskleidimo lygio finansinése ataskaitose ir
bendrovés Nepriklausomos valdybos (NV);

Finansinés ataskaitos, paruostos pagal TFAS reikalavimus, reikalauja finansinio i8silavinimo ir Ziniy.
Audito komitetas yra priezitirg vykdancio organo patariamasis organas, kurio pagrindinis uzdavinys
— didinti prieziliros organo darbo bendrovés finansy prieZitiros srityje efektyvuma, padeéti uztikrinti,
kad sprendimai biity priimami neSaliskai ir juos tinkamai apsvarscius. Jei audito komitete dominuoja
Seimos nariai, kontroliuojanti versla Seima gali lengvai jtakoti audito komiteto, tuo paciu ir priezitiros

organo sprendimus, susijusius su privalomos informacijos atskleidimu finansinése ataskaitose. Jeigu
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audito komiteto dauguma sudaryty nepriklausomi nariai (ne Seimos nariai, mazumos akcininky
atstovai), jie galéty jtakoti ir priezitiros, o tuo paciu ir valdymo organy sprendimus dél nepalankios
Seimai privalomos informacijos pilno atskleidimo finansinése ataskaitose, todél iSkeliama antroji
hipotezé:

H2. Yra statistiSkai reikSmingas rySys tarp Informacijos atskleidimo lygio finansinése ataskaitose ir
bendrovés Nepriklausomo audito komiteto (NAK);

Kai Seimos nariai uzima bendrovés vadovo ir valdybos pirmininko pareigas (dualumas), valdyba neturi
galimybiy efektyviai kontroliuoti bendrovés vadovo sprendimy. Dualumas Seimos kontroliuojamame
versle kelia grésme¢ mazumos akcininky interesams, nes esant stipriam bendrovés vadovo
dominavimui, kuris dazniausiai atstovauja kontroliuojancios Seimos interesus, atsiranda daugiau
galimybiy tenkinti privacius Seimos interesus, kurie dazniausiai neatitinka mazumos akcininky
interesy, todél iSkeliama trec¢ioji hipoteze:

H3. Yra statistiSkai reikSmingas rySys tarp Informacijos atskleidimo lygio finansinése ataskaitose ir
bendrovés ir bendrovés vadovo dualumo (DUAL);

Viena i§ didziojo ketverto audito kompanijy ( EY, KPMG, Deloitte, PwC ) gali buti kokybés Zenklas
audituojamai bendrovei. Manoma, kad didziojo ketverto firmos atlicka kokybisSkesnj audita negu
mazosios audito firmos. BIG 4 auditoriai yra skatinami uztikrinti, kad jy klienty finansinés ataskaitos
atitinkty apskaitos standarty reikalavimams, siekiant i§vengti potencialiy bylinéjimosi riziky. Todél,
jei bendrove audituoja BIG4 audito kompanija, tai asocijuojasi su pilnu privalomos informacijos
atskleidimu finansinése ataskaitose. Iskeliama ketvirtoji hipotezé:

H4. Yra statistiSkai reikSmingas rySys tarp Informacijos atskleidimo lygio finansinése ataskaitose ir
bendrovés ir Didziojo ketverto audito firmos (BIG4);

Specifiniy pramonés Saky Seimos kontroliuojamos bendrovés gali taikyti papildomg informacijos
atskleidima, lyginant su kitomis pramonés Saky jmonémis. Bendroveés, veikiancios auksto
konkurencingumo pramonés Sakose, atskleidZia maZiau informacijos dél noro iSsaugoti komercines
paslaptis. Remiantis mokslinés literatiiros analize nustatyta, kad gamybos bendrovés atskleidzia
daugiau informacijos, lyginant su prekybos jmonémis.

HS5. Yra statistiSkai reik§mingas rySys tarp Informacijos atskleidimo lygio finansinése ataskaitose ir
Gamybinés/Medziagy veiklos sektoriaus (G]).

Tam, kad patikrinti iSkelty hipoteziy teisinguma, reikia pasirinkti tinkamg tyrimo metoda. Literattiros
analizé parodé, kad dauguma autoriy privalomos informacijos atskleidimo tyrimui taiko tiesinés
regresijos Maziausiy kvadraty metoda, kuris yra naudojamas intervaliniams kintamiesiems. Misy
atveju valdymo kintamieji yra nominaliniai, todél bus taikomas kitas mokslinéje literatiiroje minimas

metodas - koreliaciné analizé, kuri padeda nustatyti statistinio rysio stiprumg tarp stebéty kintamyjy,
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iSreikstg koreliacijos koeficientu. Naudojant IBM SPSS 21 programa, planuojama istirti priklausomo
kintamojo PIAI priklausomybe nuo nominaliniy nepriklausomy kintamyjy: Nepriklausomos
Valdybos, Nepriklausomo Audito Komiteto, Dualumo, Audito firmos ir Pramonés Sakos, taip pat rysio
stiprumg tarp kintamuyjy ir statistinj reik§minguma. Kadangi kintamieji yra binariniai bei vardiniai, bus
nagrinéjama 2*2 pozymiy priklausomumo lentele ir pasirinkamas bendrasis chi-kvardatu Kriterijus,
kuris parodys, ar yra rySys tarp kintamyjy. Chi-kvadratu kriterijus bus pateikiamas su Jeito pataisa, o
jeigu tikétiny reikSmiy salygos neispildomos (bent viena tikétina reikSmé < 5), bus remiamasi FiSerio
kriterijumi. Atlickant koreliacinge analiz¢ bus vertinamas koreliacijos (r) stiprumas tarp PIAI ir
nepriklausomy kintamyjy bei statistinis reikSmingumas. Koreliacijos stiprumas vertinamas skaléje nuo
0 iki 1 arbanuo 0 iki -1. Jei r=0 — priklausomybés tarp kintamyjy néra, r =1 arba -1 — kKintamieji visiskai
priklausomi. Jeigu r < 0,3, laikoma, kad yra labai silpna koreliacija, kai 0,3 <r <0,5, koreliacija silpna,
kai 0,5<r <0,7, koreliacija viduting, kai 0,7< r <0,9, koreliacija stipri ir kai 0,9<r < 1, koreliacija yra
labai stipri (Kédaitis, 2009). Taciau, norint jsitikinti, kad gauta koreliacija — neatsitiktinis sutapimas,
bus apskai¢iuojama p reik§meé. Si reik§mé parodo, ar koreliacija statistiskai reikiminga. Koreliacijos
statistiniam reikSmingumui jvertinti p reik§mé bus palyginama su reik§me a=0,05 (reikSmingumo
lygmuo). Koreliacija bus statistiSskai reik§minga, jei apskai¢iuota p reik§mé < 0,05. Tam, kad iStirti
intervalinio kintamojo PIAI priklausomyb¢ nuo nominaliy kintamyjy, jis bus transformuotas j
nominalinj kintamajj Informacijos Atskleidimo Lygij (IAL). Pagal informacijos atskleidimo lygj IAL
bus skirstomas j 4 lygius:

Labai Zemas informacijos atskleidimo lygis, kai 0,01< PIAI <0,25;

Zemas informacijos atskledimo lygis, kai 0,25< PIAI < 0,50;

Vidutinis informacijos atskleidimo lygis, kai 0,50< PIAI < 0,75;

Aukstas informacijos atskledimo lygis, kai 0,75< PIAI < 1,00.

Taigi, pagal H1-H5 bus ieskomas Informacijos Atskleidimo Lygio priklausomybé nuo nominaliniy
nepriklausomy kintamyjy Nepriklausoma Valdyba, Nepriklausomas Audito Komitetas, Dualumas,
Audito firma, Gamyba/Medziagos, atliekant koreliacing analiz¢ IBM SPSS21 pagalba.

3.4. Seimos kontroliuojamo verslo informacijos atskleidimo tiesinés regresijos

analizé

Atlikus mokslinés literatliros analizg nustatyta, kad mokslininkai, vertindami informacijos atskleidimo
lygj finansinése ataskaitose, tiria daugelio finansiniy rodikliy-veiksniy jtakg Privalomos Informacijos
Atskleidimo Indeksui. Remiantis mokslinés literatiros analize, Seimos kontroliuojamo verslo

privalomos informacijos atskleidimo tyrime bus tiriami sekantys finansiniai rodikliai — veiksniai ( zr.
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2.1. skyriy), kurie dazniausiai mokslininky tiriami moksliniuose darbuose ir turi jtakos privalomos
informacijos atskleidimui. : Einamojo Likvidumo koeficientas, Isiskolinimo koeficientas, ROE, ROA,
Turtas, Pajamos, Rinkos verté, TobinQ.

Einamojo likvidumo keoficientas (Trumpalaikis turtas/Trumpalaikiai jsipareigojimai) parodo, kokiu
laipsniu trumpalaikis turtas padengia trumpalaikius jsipareigojimus (ir kitas per vienerius metus
mokétinas sumas), t.y. jis parodo bendrovés galimybe jvykdyti trumpalaikius jsipareigojimus,
panaudojus turima trumpalaikj turta. Zemo likvidumo bendrovés linkusios daugiau atskleisti
informacijos, negu auksto likvidumo bendrovés, kad jtikinti akcininkus ir Kitus suinteresuotus asmenis,
kad bendrovés finansiné buklé yra tinkama ir jmoné gali padengti trumpalaikius jsipareigojimus.

H6. Yra neigiamas ir statistiSkai reikSmingas rySys tarp privalomos informacijos atskleidimo indekso
(P1ALI) ir einamojo likvidumo koeficiento (ELK);

Isiskolinimo koeficientas (Isipareigojimai/Turtas) atspindi, kokia bendrovés turto dalis yra jsigyta uz
skolintas 1éSas. Jis yra svarbus kreditoriams, kadangi parodo, kiek apsaugotos jy 1éSos. Kuo didesnis
rodiklis, tuo Zemesnis saugumo lygis. Manoma, kad aukstesnius jsiskolinimo koeficientus turincios
bendrovés atskleis daugiau informacijos, kad jtikinty kreditorius, jog jy interesai yra apsaugoti.
Aukstesnius jsiskolinimo koeficientus turin¢ios bendrovés, pagal apibrézima, turi maziau nuosavo
kapitalo ir, galbat, sglyginai maziau akcininky. Sios bendrovés laikomos rizikingesnés, todél
akcininkai pageidauja gauti daugiau informacijos, kad jvertinti bendrovés galimybes jvykdyti skolinius
jsipareigojimus ir biisimy pinigy srauty i$ investicijy rizika.

H7. Yra teigiamas ir statistiSkai reikSmingas rySys tarp privalomos informacijos atskleidimo indekso
(PIAD) ir jsiskolinimo koeficiento (IK);

Nuosavo kapitalo pelningumas (graza) ROE parodo, kiek piniginiy vienety grynojo pelno tenka
vienam nuosavo kapitalo piniginiam vienetui, o turto pelningumas (ROA) parodo, kiek piniginiy
vienety grynojo pelno tenka vienam turto piniginiam vienetui. Sie rodikliai svarbiis akcininkams,
vertinant jy praeito laikotarpio investicijy j bendrove graza bei turto valdymo efektyvuma. Pelningos
bendrovés finansinése ataskaitose atskleidzia informacijg pagal TFAS reikalavimus, tuo parodydamos
rinkos dalyviams ir uzsienio investuotojams savo s€kme ir stiprybe. Manoma, kad visiskai atitikdamos
TFAS atskleidimo reikalavimus, bendrovés pranesa rinkai apie jy pelningg veikla ir pajamy ,,kokybe*
(Al-Shammari et al., 2008).

H8. Yra teigiamas ir statistiSkai reik§mingas rySys tarp privalomos informacijos atskleidimo indekso
(P1AI) ir ROE;

H9. Yra teigiamas ir statistiSkai reikSmingas rySys tarp privalomos informacijos atskleidimo indekso
(P1AI) ir ROA,;
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Didelés bendrovés yra labiau matomos ir Zinomos, jy veiklos rezultatai reikSmingi Salies ekonomikai,
todel jy veikla, finansiné biiklé ir veiklos rezultatai domina visuomene, investuotojus ir Salies
vyriausybg. Ankstesni empiriniai tyrimai parodé, kad dideliy bendroviy finansiniy ataskaity
informacijos atskleidimo lygis yra aukstas, nes jy ataskaitomis domisi daugelis suinteresuoty asmeny,
taip pat joms svarbu iSsaugoti gera reputacijg. Taip pat didelés bendrovés, lyginant su mazomis
bendrovémis, turi daugiau istekliy, todél gali juos skirti finansiniy ataskaity paruo$imui (Al-Shammari
et al., 2008). Mokslinéje literatiroje bendrovés dydis dazniausiai vertinamas pagal bendrovés turta,
pardavimo pajamas rinkos verte.

H10. Yra teigiamas ir statistiS8kai reik§mingas rySys tarp privalomos informacijos atskleidimo indekso
(PIAI) ir bendrovés turto (logTUR);

H11. Yra teigiamas ir statistiSkai reikSmingas rySys tarp privalomos informacijos atskleidimo indekso
(PIAI) ir bendrovés pardavimo pajamy (logPAJ);

H12. Yra teigiamas ir statistiSkai reikSmingas rySys tarp privalomos informacijos atskleidimo indekso
(PIAI) ir bendrovés rinkos vertés (logRV);

Nobelio premijos laureatas Dzeimsas Tobinas i§ Jeilo universiteto sukiiré Tobin Q rodiklj, kuris
remiasi prielaida, kad bendrovés rinkos verté turéty biiti lygi bendrovés atkiirimo kastams, t.y. teisingai
jvertintam bendrovés turtui: TobinQ=Rinkos verté/Turtas. Rodiklio reik§mé nuo 0 iki 1 reiSkia, kad
bendrovés atkiirimo kastai yra didesni, negu rinkos verté, taigi jmoné rinkoje yra nepakankamai
jvertinta ir tai gali sudominti investuotojus, tikintis rinkos vertés padidéjimo ateityje. Jei rodiklis yra
aukstesnis uz 1, reiskia, kad bendrovés rinkos verté didesné uz jos atktirimo kastus ir tai gali padidinti
konkurencija, nes kiti rinkos dalyviai pradés uzsiimti panasia veikla. Vadinasi, esant auk§tam TobinQ
koeficientui, bendrovés susiduria su didesne konkurencija, todél linkusios maziau atskleisti
informacijos finansinése ataskaitose ir atvirks¢iai, esant zemam TobinQ rodikliui, bendrovés turi
galimybes pritraukti investuotojus, todél linkusios daugiau atskleisti informacijos finansinése
ataskaitose.

H13. Yra neigiamas ir statistiSkai reikSmingas rySys tarp privalomos informacijos atskleidimo indekso
(PIATI) ir TobinQ.

Tam, kad patikrinti iSkelty hipoteziy teisinguma, reikia pasirinkti tinkamg tyrimo metoda. Atlikta kity
autoriy informacijos atskleidimo indekso priklausomybés nuo nepriklausomy kintamyjy literatiiros
analizé parodé, kad informacijos atskleidimo prognozvimui daZniausiai taikomas tiesin€s regresinés
Maziausiy kvadraty metodas, kuris leidzia i$ visy galimy tiesiy surasti tokia, kuri nutolusi nuo stebéty
taSky maziausiai. Tyrima planuojama atlikti IBM SPSS 21 programa ir nustatyti Seimos
kontroliuojamo verslo privalomos informacijos atskleidimo indekso priklausomybe nuo

nepriklausomy intervaliniy kintamyjy: Einamojo likvidumo koeficiento, [siskolinimo koeficiento,

46



Nuosavo kapitalo pelningumo ROE, Turto pelningumo ROA, Turto, Pajamy, Rinkos vertés ir TobinQ
rodiklio bei sudaryti prognozavimo modelj. Atlickant tiesing regresing analizg, pirmiausia bus
nustatyta, ar priklausomas kintamasis PIAl koreliuoja su regresoriais, t.y. ar statistinis reikSmingumas
p<0,05. Jeigu regresoriai silpnai koreliuoja su PIAI tai jy jtraukimas j modelj bus apsvarstomas.
Sudarius regresijos modelj, patikrinamas koreguoto determinacijos koeficiento® R? dydis: jeigu
R?<0,20, modelio tinkamumas yra abejotinas, o jeigu ANOVA p reik§mé >0,05, modelis bus laikomas
netinkamu. Jeigu modelio koreguoto R?ir ANOVA reik§més atitinka keliamus reikalavimus, modelis
koreguojamas dé¢l statistiSkai nereikSmingy kintamyjy eliminavimo i§ modelio, jeigu tokiy yra.
Eliminavus statistiskai nereik§mingus kintamuosius, vél bus tikrinamos modelio koreguoto R? ir
ANOVA reikimés. Jeigu koreguoto R? reiksmé padidéjo, lyginant su pradiniu modeliu, o ANOVA
reik§mé sumazéjo, modelis bus laikomas tinkamas tolesniam tyrimui, jeigu atvirks¢iai — modelis toliau
koreguojamas, pvz. jtraukiamas nepriklausomas kintamasis, turintis didziausig statistinj
reik§mingumg. Sukiirus tinkamg modelj, bus tikrinama, ar néra multikolinearumo problemos, t.y. ar
visi kintamyjy VIF<4, ar néra i$skir¢iy. I§ standartizuoty lieckamyjy paklaidy bus sprendziama, ar
tenkinamos modelio normalumo ir homoskedastiSkumo prielaidos, jvertinama standartizuoto B
koeficiento jtakg modeliui. Jeigu visi rodikliai atitiks reikalavimus, bus laikoma, kad modelis yra
tinkamas PIAI prognozavimui.

Taigi, pagal H6-H13 hipotezes bus ieSkomas statistiskai reik§mingas teigiamas ar neigiamas rySys tarp
intervaliniy nepriklausomy kintamyjy (Einamojo Likvidumo koeficiento, Isiskolinimo koeficiento,
ROE, ROA, Turto, Pajamy, Rinkos vertés, TobinQ) ir PIAI bei sudaromas privalomos informacijos

atskleidimo prognozavimo modelis naudojant IBM SPSS 21 programa.

® Vertinamas koreguotas determinacijos koeficientas, nes yra sglyginai daug regresoriy (8), lyginant su tyrimo imtimi (52).
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4. NAUJOSE ES SALYSE SEIMOS KONTROLIUOJAMO VERSLO
INFORMACIJOS ATSKLEIDIMO TYRIMO REZULTATAI

4.1. Seimos kontroliuojamo verslo tyrimo aprasomoji statistika

Tyrimui pasirinkta 13 naujy ES 3aliy, jstojusiy j ES 2004 metais ir véliau: Bulgarija, Cekija, Estija,
Kipras, Kroatija, Latvija, Lenkija, Lietuva, Malta, Rumunija, Slovakija, Slovénija ir Vengrija.
Pasirinkty Saliy homogeniskumui nustatyti jvertinta Saliy politiné praeitis bei teisiné sistema.
Mazumos akcininky apsaugos lygiui nustatyti remtasi moksline literatiira bei jvertintos Saliy teisinés
sistemos. Duomenys tyrimui atrinkti finansinés platformos ,,Bloomberg Professionals* pagalba 2017
m. vasario mén. 11 d. Pirmame atrankos etape i§ 13 naujy ES $aliy atrinktos 1647 ne-finansinio
sektoriaus listinguojamos bendrovés. Kaip ir ankstesniuose tyrimuose, finansinio sektoriaus
bendrovés nebuvo jtrauktos i tyrima, nes Siy bendroviy informacijos atskleidimg jtakoja specialiis
teisiniai bei prieziliros tarnyby reikalavimai, o ne agento problema (Ben Ali, 2014). Antrame
atrankos etape atmestos bendrovés, kuriy nebuvo rinkos kapitalizacijos duomeny (270 bendroviy).
Galutiné imtis — 1377 naujy ES S$aliy listinguojamos bendrovés. Tam, kad atrinkti Seimos
kontroliuojamas imones, remtasi 2009 m. lapkri¢io ménesj; Europos Komisijos nustatytu Seimos
bendrovés apibrézimu : (1) pagrindiné sprendimy priémimo teis¢ priklauso asmeniui, jkiirusiam
bendrove ar turinéiam didziausig bendrovés akcijy dalj, ar jy sutuoktiniams, tévams, vaikams ar
tiesioginiams paveldétojams; (2) balsy daugumos teis¢ priimti tiesioginius ir netiesioginius
sprendimus turi Seimos nariai; (3) maziausiai vienas 1§ Seimos nariy ar giminaiciy formaliai dalyvauja
bendrovés valdyme; (4) ivardytos bendrovés atitinka Seimos verslo apibrézima, jei asmuo, kuris jkiiré
ar jgijo bendrove (istatinj kapitalg) 1§ savo Seimos ar palikuoniy, turi 25 proc. sprendimy pri€mimo
teis€s pagal jstatinio kapitalo dydj. Pirmoje eil¢je buvo ieSkoma informacija apie bendroviy
akcininkus. Informacija buvo gauta i§ dviejy Saltiniy: arba i oficialaus naujos ES Salies vertybiniy
popieriy birzos internetinio tinklalapio, arba i§ konkrecios bendrovés 2015 mety finansinés ataskaitos,
patalpintos bendrovés internetingje svetaingje. Atrinkus Seimos kontroliuojamas bendroves, 2015 m.
finansinés ataskaitos taip pat buvo ieSkomos oficialiame naujos ES Salies vertybiniy popieriy birzos
internetiniame tinklalapyje. Neradus Seimos kontroliuojamy bendroviy finansiniy ataskaity naujos ES
Salies vertybiniy popieriy birzos internetiniame tinklalapyje, buvo ieSkoma nuoroda j listinguojamos
bendrovés oficialig interneting svetaine. Nuorodas j listinguojamy bendroviy internetines svetaines
pateikia visos naujy ES Saliy vertybiniy popieriy birzos. Informacija, kurig galima gauti i§ internetiniy

naujy ES Saliy vertybiniy popieriy birZos svetainiy, pateikta 7 lenteléje.
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6 lentelé. Duomeny prieinamumas naujy ES $aliy birzy internetinése svetainése

Naujy ES Saliy vertybiniy popieriy Akcininkai, valdantys | Finansinés Bendrovés
birza >5% akciju ataskaitos svetainé
Bulgarijos vertybiniy popieriy birza - + -
Kipro vertybiniy popieriy birza + + +
Prahos vertybiniy popieriy birza - - +
NASDAQ OMX Talinas - + +
Zagrebo vertybiniy popieriy birza + + +
Maltos vertybiniy popieriy birza - - +
Budapesto vertybiniy popieriy birza + + +
NASDAQ OMX Vilnius - + +
NASDAQ Ryga - + +
VarSuvos vertybiniy popieriy birza + - +
Bukaresto vertybiniy popieriy birza + + +
Liublijanos vertybiniy popieriy birza - - +
Bratislavos vertybiniy popieriy birza - - +

Remiantis naujy ES $aliy birzy bei bendroviy finansiniy ataskaity duomenimis, pagal EK apibrézima

buvo atrinktos 255 Seimos verslo kontroliuojamos bendrovés. Antro atrankos etapo duomenys pateikti

5 paveiksle. Daugiausia §eimos kontroliuojamy bendroviy yra Lenkijoje (105) ir Rumunijoje (71).

600

Seimos verslas

5 pav. Seimos kontroliuojamas verslo bendroviy kiekis (antras atrankos etapas) (Bloomberg, 2017)

Nefinansinio sektoriaus bendrovés

v
>
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Verta pazymeti, kad Kipro reguliuojamoje rinkoje i§ visy nefinansinio sektoriaus bendroviy didesné

dalis yra seimos kontroliuojamas verslas, o Prahos ir Maltos vertybiniy popieriy birzose 2017 m. vasario

mén. 11 d. nebuvo Seimos kontroliuojamy bendroviy. Trefiame atrankos etape buvo atrenkamos tos

Seimos bendrovés, kuriy finansinés ataskaitos paruostos pagal TFAS ir pateiktos lietuviy arba angly

kalba. Pagal reguliuojamy birzy reikalavimus, listinguojamy bendroviy finansinés ataskaitos turéty buti

patalpintos bendroviy internetinése svetainése, taciau ne visos bendrovés laikosi reikalavimy. Visos

Slovakijos ir Vengrijos Seimos kontroliuojamy bendroviy ataskaitos buvo pateiktos nacionaline kalba,

todél Sios bendrovés nebuvo jtrauktos j tyrimg. IS likusiy 9 naujy ES Saliy buvo atrinktos 52 2015 m.

finansinés ataskaitos, paruostos pagal TFAS ir pateiktos lietuviy arba angly kalbomis. Informacija apie

duomeny atrankos etapy rezultatus pateikta 8 lenteléje.

7 lentelé. Naujy ES $aliy bendroviy duomeny atrankos etapy rezultatai

Nauja ES salis Pirmas atrankos Antras atrankos etapas Tredias atrankos
etapas etapas

Visos bendrovés Visos bendrovés Seimos bendrovés | Seimos bendrovés

Bulgarija 215 93 11 3

Cekija 12 11 0 0

Estija 13 13 6 5

Kipras 59 47 27 5

Kroatija 130 118 17 4

Malta 11 9 0 0

Latvija 31 23 5 3

Lenkija 681 650 105 20

Lietuva 30 24 6 6

Rumunija 354 310 71 5

Slovakija 56 25 3 0

Slovénija 28 27 1 1

Vengrija 27 25 3 0

Viso: 1647 1377 255 52

Atkreiptinas démesys, kad kai kurios Lenkijos ir Latvijos listinguojamos bendrovés finansines

ataskaitas paruo$e angliskai, bet vadovavosi nacionaliniais apskaitos standartais. Tokios 26 Lenkijos

ir 2 Latvijos bendrovés nebuvo jtrauktos j tyrimg. Taip pat ne visy bendroviy finansines ataskaitas

pavyko rasti bendroviy internetinése svetainése, nes biidavo nuoroda, kad laikinai informacija yra

nepasiekiama. Lenkijoje nepavyko gauti 15, Rumunijoje 13 2015 m. Seimos kontroliuojamy firmy
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finansiniy ataskaity. Dél finansiniy ataskaity pateikimo nacionaline kalba, 1§ 255 bendroviy buvo
atmestos 147 naujy ES Saliy Seimos kontroliuojamy imoniy 2015 m. finansiniy ataskaity. Nors imtis
stipriai sumaz¢jo dél ataskaity pateikimo nacionaline kalba, autoré mano, kad 52 bendroviy duomenys
gali pateikti reprezentatyvig informacijg apie privalomos informacijos atskleidimo lygj naujy ES Saliy
Seimos kontroliuojamose bendrovése, nes atrinkty 52 bendroviy rinkos kapitalizacija (11,8 min. Eur)
sudaro 53 proc. antrame etape atrinkty 255 Seimos kontroliuojamy bendroviy rinkos kapitalizacijos
(22,4 min.Eur) (9 lentelé).

8 lentelé. Seimos kontroliuojamo verslo rinkos kapitalizacija atrankos etapuose (Bloomberg, 2017)

Nauja ES salis Antras etapas Trecias etapas

Seimos Rinkos Seimos Rinkos Vid.bendrovés

bendrovés | kapitalizacija, tiikst. | bendrovés | kapitalizacija, tiikst. | verté,tikst.Eur

Eur Eur

Bulgarija(BG) 11 360 905 3 262 641 87 547
Estija(EE) 6 1214 556 5 1154 773 230955
Kipras(CY) 27 462 444 5 163 380 32676
Kroatija(HR) 17 1144 145 4 872 276 218 069
Latvija(LV) 5 173 304 3 172 354 57 451
Lenkija(PL) 105 18 272 381 20 8816 420 440 821
Lietuva(LT) 6 301 341 6 301 341 50 224
Rumunija(RO) 71 382988 5 90 396 18 079
Slovakija(SK) 3 11 233 0 0 0
Slovénija(SI) 1 4452 1 4452 4452
Vengrija(HU) 3 37 416 0 0 0
Viso: 255 22 365 764 52 11 838 023

6 paveiksle pateikti atrinkty 52 naujy ES $aliy $eimos kontroliuojamy bendroviy rinkos kapitalizacijos
duomenys. Grafike aiSkiai matosi, kad Lenkijos Seimos kontroliuojamo verslo rinkos kapitalizacija
i$siskiria i$ kity Saliy ir tai yra 77,4 proc. bendros visy naujy ES Saliy rinkos kapitalizacijos. DidZiausios
atrinkto seimos kontroliuojamo verslo rinkos kapitalizacija po Lenkijos (8816 min. Eur) yra Estijoje
(1155 min. Eur), Kroatijoje (872 min. Eur), Lietuvoje (301 min. Eur), Bulgarijoje (263 min. Eur),
Latvijoje (172 min. Eur) ir Kipre (163 min. Eur). Kaip minéta anks¢iau, Maltos ir Cekijos vertybiniy
popieriy birzose 2017 m. vasario 11 d. nebuvo Seimos kontroliuojamy bendroviy, o dél 2015 m.
finansiniy ataskaity pateikimo nacionalinémis kalbomis, buvo atmestos Slovakijos ir Vengrijos Seimos
kontroliuojamos bendrovés. Dél Siy priezasCiy bus tiriama 9 naujy ES Saliy Seimos kontroliuojamy

bendroviy finansiniy ataskaity duomenys.
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6 pav. Seimos kontroliuojamo verslo rinkos kapitalizacija, min. Eur (Bloomberg, 2017)

Atskiros Salies mastu, didziausia $eimos kontroliuojamo verslo rinkos kapitalizacija yra Estijoje (61%),
Kipre (55%), Latvijoje (24%) and Lenkijoje (20%) (7 paveikslas). 10 lenteléje pateikti finansiniai
duomenys- Pardavimy pajamos, Turtas, Rinkos verté. Remiantis $iais duomenimis galima nustatyti

Seimos kontroliuojamo verslo dydj.
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7 pav. Seimos kontroliuojamas verslas naujose ES alyse, % (Bloomberg, 2017)
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Didziausios Seimos kontroliuojamos bendrovés yra Lenkijoje, Estijoje ir Kroatijoje, nes Siose Salyse
nustatyti didziausi pardavimai (pajamy vidurkis 780,49 Lenkijoje; 313,83 Estijoje; 309,45 Kroatijoje),
veikia turtingiausios bendrovés (turto vidurkis 679,00 Lenkijoje; 415,06 Estijoje; 230,10 Kroatijoje)
ir $iy Saliy bendroviy rinkos kaina yra aukS$¢iausia (rinkos vertés vidurkis 440,82 Lenkijoje; 230,95
Estijoje; 218,07 Kroatijoje). Pagal pardavimy pajamas ir turtg maziausios $eimos kontroliuojamos
bendrovés yra Rumunijoje ir Bulgarijoje, nes Siose Salyse Seimos kontroliuojamy bendroviy
pardavimai ir turtas sieké iki 50 min. Eur (pajamy vidurkis 17,10 Rumunijoje; 26,00 Bulgarijoje; turto
vidurkis 24,74 Rumunijoje; 42,30 Bulgarijoje). Taciau rinkos kainos Zemiausia buvo Rumunijoje
(vidurkis 18,08) bei Kipre (vidurkis 32,68). Kipro Seimos kontroliuojamo verslo viduting rinkos verté
beveik 7 kartus mazesné uz turto verte, nes 4 i§ 5 bendroviy 2015 metus baigé nuostolingai. Slovénijos

Seimos kontroliuojama jmoné buvo tik viena, todél ji j vertinimg netraukiama.

9 lentelé. Naujy ES $aliy finansiniai rodikliai (IBM SPSS 21, 2017)

Rodiklis BG CcY EE HR LT LV PL RO Sl
Pardavimy pajamos, mln.Eur

Min 4,27 0,13 61,53 21,57 8,53 5,79 5,98 0,41 5,81
Max 58,41 | 846,25 | 945,20 | 713,48 | 196,50 | 97,39 | 4856,29 | 59,57 5,81

Vidurkis 26,00 | 267,59 | 313,83 | 289,08 | 100,38 | 61,95 780,49 | 17,10 5,81
Mediana | 15,33 | 151,28 | 165,90 | 210,64 | 100,35 | 82,66 286,36 591 5,81
Turtas, min.Eur
Min 16,71 65,32 73,18 8,46 9,44 8,82 21,28 2,66 12,56
Max 69,16 478,16 | 1538,77 | 693,01 | 154,61 | 157,29 | 6218,33 | 54,14 12,56
Vidurkis | 42,30 | 222,06 | 415,06 | 309,45 | 88,87 94,75 679,00 | 24,74 | 12,56
Mediana | 41,04 | 138,46 | 162,33 | 230,10 | 92,80 | 118,13 | 220,65 | 24,38 | 12,56

Rinkos verté, min.Eur
Min 4,67 7,84 38,44 27,38 1,94 3,86 5,39 1,93 4,45
Max 209,14 67,50 639,07 411,84 88,09 125,36 | 3405,74 | 70,51 4,45
Vidurkis 87,55 32,68 230,95 218,07 50,22 57,45 440,82 18,08 4,45
Mediana 48,82 15,39 161,96 216,52 55,82 43,13 88,93 5,81 4,45

Vertinant naujy ES $aliy pelningumo rodiklius matyti, kad neigiamas nuosavo kapitalo pelningumas
nustatytas Kipro ir Kroatijos bendrovése ( ROE vidurkis -0,217 Kipre; -0,605 Kroatijoje). Kroatijos
ROE vidurkiui jtakg turéjo vienos bendrovés, turincios mazg nuosava kapitalg, zemas ROE (-2,788).

Slovénijos Seimos kontroliuojama jmoné buvo tik viena, tod¢l ji i vertinimg netraukiama. Auksciausias
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nuosavo kapitalo pelningumas ROE ir turto pelningumas ROA nustatyti Rumunijos ir Bulgarijos Seimos

kontroliuojamose bendrovése (11 lentelé).

10 lentelé. Naujy ES $aliy pelningumo rodikliai (IBM SPSS 21, 2017)

Rodiklis BG CY EE HR LT LV PL RO Sl
ROE

Min -0,747 | -0,565 0,005 -2,788 | -0,125 | -0,088 -0,997 0,029 -0,07
Max 0,214 0,146 0,220 0,150 0,166 0,173 0,263 0,213 -0,07
Vidurkis 0,087 -0,217 0,086 -0,605 0,043 0,032 0,010 0,096 -0,07
ROA

Min -0,048 | -0,129 0,002 -0,127 | -0,025 | -0,071 -0,378 0,016 -0,03
Max 0,149 0,032 0,167 0,104 0,075 0,129 0,136 0,167 -0,03
Vidurkis 0,066 -0,062 0,058 0,010 0,031 0,022 0,001 0,065 -0,03

Vertinant naujy ES Saliy likvidumo koeficientus (likvidumo rodiklis parodo bendrovés gebéjima

vykdyti trumpalaikius jsipareigojimus), labiausiai likvidzios yra Rumunijos (2,733), Bulgarijos (2,503)
ykdyt P 181pareigoj y J garij

bei Lenkijos (2,453) seimos kontroliuojamos bendrovés. Maziausiai likvidzios - Kipro (0,490) Seimos

kontroliuojamos bendrovés (12 lentelé). Jsiskolinimo koeficientas parodo, kokia bendrovés turto dalis

yra jsigyta uz skolintas 1éSas. Didziausius jsiskolinimo koeficientus turi Kroatijos (0,658), Kipro (0,611)

bei Lenkijos (0,539) seimos kontroliuojamas verslas. Maziausius — Latvijos (0,250) bei Bulgarijos

(0,289) seimos kontroliuojamas verslas.

11 lentelé. Naujy ES $aliy likvidumo ir jsiskolinimo rodikliai (IBM SPSS 21, 2017)

Rodiklis BG CYy EE HR LT LV PL RO Sl
Likvidumo koeficientas

Min 2,110 0,082 0,757 0,566 0,630 2,258 0,302 0,761 0,936
Max 3,216 1,141 3,197 2,448 2,862 3,627 17,508 6,544 0,936
Vidurkis 2,503 0,490 1,555 1,347 1,416 3,106 2,453 2,733 | 0,396
Isiskolinimo koeficientas

Min 0,203 0,125 0,243 0,305 0,252 0,193 0,170 0,120 | 0,494
Max 0,359 0,914 0,599 0,955 0,796 0,305 0,803 0,672 0,494
Vidurkis 0,289 0,611 0,406 0,658 0,487 0,250 0,539 0,387 0,494

Tobin Q rodiklis remiasi prielaida, kad bendrovés rinkos verté turéty buti lygi bendrovés atkiirimo

kastams. Vertinant naujy ES $aliy TobinQ koeficientg, buvo nustatyta, kad rinkos dalyviai labiausiai

vertina Bulgarijos (2,027) Seimos kontroliuojamas jmones. Siam rodikliui didZiausig jtaka turéjo
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vienos 1§ bendroviy aukstas TobinQ (5,096), kuris ir pakélé bendrg rodiklio vidurkj. Atmetus Bulgarija
del iskreipto rodiklio, aukS$ciausig TobinQ turi Estijos bendrovés. Tiesa, jis néra lygus 1, t.y. rinkos
dalyviai jvertino jmones Zemiau, negu jvertintas bendroviy turtas. Daugelyje naujy ES $aliy TobinQ
yra mazesnis uz 1, todél darytina iSvada, kad investuotojams tai yra sritis, kurioje galima uzdirbti.

TobinQ naujy ES saliy rodikliai pateikti 13 lenteléje.

12 lentelé. Naujy ES saliy TobinQ rodikliai (IBM SPSS 21, 2017)

Rodiklis BG CY EE HR LT LV PL RO S
TobinQ

Min 0,280 0,322 0,415 0,219 0,205 0,274 0,085 0,166 | 0,354
Max 5,096 1,033 1,683 1,205 0,680 1,061 4,548 1,303 | 0,354
Vidurkis 2,027 0,285 0,772 0,591 0,527 0,591 0,762 0,607 0,354

Apibendrinus gautus rezultatus galima teigti, kad Lenkijoje, Estijoje ir Kroatijoje Seimos kontroliuoja
dideles bendroves, kurias, daugumoje, rinkos dalyviai nepakankamai jvertina. Auks¢iausius nuosavo
kapitalo ir turto pelningumus tur¢jo bei likvidZiausios buvo Bulgarijos ir Rumunijos bendrovés, taciau

Kipro Seimos verslas 2015 buvo maziausiai likvidus.

4.2. Privalomos informacijos atskleidimo indekso apskaiciavimas

Seimos kontroliuojamo verslo Privalomos Informacijos Atskleidimo Indekso (PIAl) nustatymas buvo
atliktas pagal metodologijoje nurodyta indekso metoda. Tyrime buvo iSanalizuota 52 bendrovés i§ 9
naujy ES $aliy. Metodika paruosta, remiantis 38 klausimais i§ Ernst&Young (EY) — vienos i$ didZiojo
ketverto audito jmoniy - paruosto privalomy atskleidimy pagal TAS 24 ,,Susijusiy $aliy atskleidimas*
saraSo, kuris reikalauja atskleisti susijusiy Saliy santykius, sandorius ir skoly likucius, jskaitant
jsipareigojimus, konsoliduotose ir atskirose patronuojancios bendrovés, dalininko ar investuotojo
finansinése ataskaitose. Tikrinant atskleista informacija pagal 38 pateiktus punktus, buvo galimi 3
atsakymai: Taip, Ne, Netaikoma. Atsakymai j klausimus (Taip, Ne, Netaikoma) buvo uzkoduoti
kiekybinéje skaléje reikSmémis 1. Jei informacija pateikiama, klausimo stulpeliui Taip buvo
suteikiama 1 reik§mé, jei nepateikiama — klausimo stulpeliui Ne 1 reik§mé, o jei klausimas bendrovei
netaikomas — stulpeliui Netaikoma 1 reik§Smé. Pabaigus konkrecios bendrovés tyrimg, kontrolés
sumetimais, buvo sudedamos visy stulpeliy sumos ir tikrinama, ar suma lygi 38. Privalomos
Informacijos Atskleidimo Indeksas kiekvienai bendrovei buvo apskaic¢iuojamas susumavus visas Taip
reik§mes ir padalinus i$ bendros Taip ir Ne sumos. Stulpelio Netaikoma suma j skai¢iavimg nebuvo

traukiama.
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Informacijos Atskleidimo Lygis (IAL) - tai PIAI, transformuotas j nominalinj kintamajj. Pagal
informacijos atskleidimo lygj IAL buvo suskirstytas j 4 lygius: Labai zemas informacijos atskleidimo
lygis, kai 0,01< PIAI < 0,25; Zemas informacijos atskledimo lygis, kai 0,25< PIAI < 0,50; Vidutinis
informacijos atskleidimo lygis, kai 0,50< PIAI < 0,75 ir Aukstas informacijos atskledimo lygis, kai
0,75< PIAI < 1,00. Nustacius naujy ES Saliy PIAI matyti, kad Informacijos lygis Salyse yra Vidutinis
arba Aukstas, nes maziausias PIAI yra 0,5200, o didziausias 0,9688 (14 lentel¢). Naujose ES Salyse
nebuvo rasta Labai Zzemo ar Zemo informacijos atskleidimo laipsnio.

14 lenteléje pateikiama PIAI naujose ES Salyse vidurkis, minimali, maksimali reik§Smés ir standartinis

nuokrypis bei jy informacijos atskleidimo lygis.

13 lentelé. PIAI ir IAL aprasomoji statistika (IBM SPSS 21, 2017)

Indeksas N Min Max Vidurkis Mediana St. nuokrypis
PIAI 52 0,5200 0,9688 0,7735 0,7760 0,111
IAL Vidutinis Aukstas Aukstas Aukstas

Lyginant PIAI pagal naujas ES 8alis, nustatyta, kad privalomos informacijos daugiausiai atskleidziama
Estijoje (0,9028), maziausiai atskleidziama Bulgarijoje (0,6156). Maziausiai ir daugiausiai
informacijos atskleidusios bendrovés veikia Lenkijoje ( 0,5200; 0,9688). PIAI standartinis nuokrypis
nuo vidurkio maZiausiais yra Estijoje (0,053), o didziausiais Latvijoje (0,155). Daugumoje naujy ES
Saliy informacijos atskleidimo lygis yra aukStas, iSskyrus Bulgarija, Kroatija, Rumunija, kuriose
informacijos atskleidimo lygis yra vidutinis. Informacija apie PIAI reikSmes ir informacijos

atskleidimo lygj naujose ES Salyse pateikta 15 lentelé¢je.

14 lentelé. PIAI duomeny analizé naujose ES Salyse (IBM SPSS 21, 2017)

BG CY EE HR LT LV PL RO Sl
Min 0,5238 | 0,6250 | 0,8333 | 0,6429 | 0,6786 | 0,6364 | 0,5200 | 0,6000 | 0,8462
Max 0,6800 | 0,8929 | 0,9655 | 0,8400 | 0,9000 | 0,9355 | 0,9688 | 0,8333 | 0,8462
Vid. 0,6156 | 0,7801 | 0,9028 | 0,7441 | 0,7863 | 0,8097 | 0,7719 | 0,7110 | 0,8462
St.n. 0,082 0,106 0,053 0,098 0,089 0,155 0,105 0,098 0,000
IAL Vidut. | Aukstas | Aukstas | Vidut. | Aukstas | AukSas | AukStas | Vidut. | Aukstas

Lyginant PIAI pagal pramonés Sakas, privaloma informacija labiausiai atskleidziama Informaciniy
technologijy sektoriuje (0,8122), maziausiai atskleidziama Kasdienio vartojimo prekiy ir paslaugy
sektoriuje (0,7286). Imoné, daugiausiai atskleidusi informacijos veikia gamybos sektoriuje (0,9688),

maziausiai — kasdienio vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuje (0,5200). PIAI standartinis nuokrypis
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nuo vidurkio maziausiais yra Informaciniy technologijy sektoriuje (0,070), o didziausiais Sveikatos
apsaugos sektoriuje (0,178). Informacijos atskleidimo lygis visose veiklos sektoriuose nustatytas
aukstas, i8skyrus Kasdienio vartojimo preles ir pasluagas, kurio lygis yra vidutinis. Informacija apie

PIAI reikSmes ir informacijos atskleidimo lygj pramonés Sakose pateikta 16 lenteléje.

15 lentelé. Naujy ES $aliy PIAT analizé pagal GICS pramonés sektorius (IBM SPSS 21, 2017)

Pramonés Saka pagal GICS Min Max Vidurkis | St.nuok. IAL
Gamyba 0,6333 0,9688 0,7985 0,115 Aukstas
Informacinés technoligijos 0,7200 0,8846 0,8122 0,070 Aukstas
Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos 0,5200 0,9000 0,7286 0,108 Vidutinis
Komunalinés paslaugos 0,8077 0,8077 0,8077 0,000 Aukstas
Medziagos/zaliavos 0,6000 0,9355 0,7568 0,113 Aukstas
Sveikatos apsauga 0,5238 0,9355 0,7675 0,178 Aukstas
Vartojimo prekés ir paslaugos 0,6429 0,8929 0,8018 0,082 Aukstas

17 lentel¢je pateikta valdymo veiksniy PIAL IS lentelés duomeny matyti, kad tiek nepriklausomos
valdybos ar audito komiteto, tiek priklausomos valdybos ar audito komiteto vadovaujamy bendroviy
IAL yra aukstas. Verta pazyméti, kad Priklausomy valdyby vadovaujamos bendrovés turi aukstesnj
PIAI vidurkj (0,781, lyginant su 0,773), taciau zemesnj, kai audito komitetas yra priklausomas nuo
Seimos nariy (0,769, lyginant su 0,775). Kai Seimos nariai uzima bendrovés vadovo ir valdybos ar
stebétojy tarybos pirmininko pareigas, AL yra vidutinis (0,722), kaip ir tada, kai auditg atlieka ne
didziojo ketverto audito firma (0,707).

16 lentelé. PIAT analizé pagal valdymo veiksnius (IBM SPSS 21, 2017)

Kintamieji (valdymo veiksniai) Min Max Vidurkis | St.nuok. IAL

Nepriklausoma valdyba 0,5200 0,9655 0,773 0,111 Aukstas
Priklausoma valdyba 0,6333 0,9688 0,781 0,124 Aukstas
Nepriklausomas audito komitetas 0,5200 0,9688 0,775 0,112 Aukstas
Priklausomas audito komitetas 0,6000 0,9130 0,769 0,110 Aukstas
Dualus bendrovés vadovas 0,6333 0,8214 0,722 0,065 Vidutinis
Nedualus bendrovés vadovas 0,5200 0,9688 0,791 0,118 Aukstas
Didziojo ketverto audito firma 0,5200 0,9688 0,803 0,107 Aukstas
Audito firma 0,5238 0,8571 0,707 0,092 Vidutinis

Apibendrinus galima teigti, kad naujy ES Saliy PIAI svyravo nuo 0,5200 iki 0,9688, t.y. informacijos

atskleidimo lygis Siose Salyse yra vidutinis ir auk$tas. Daugumoje naujy ES Saliy informacijos
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atskleidimo lygis yra aukstas, i§skyrus Bulgarija, Kroatija ir Rumunija, kur lygis yra vidutinis. Sis
rezultatas patvirtina Silanes (1999) padaryta iSvada, kad pranciizy — vokieCiy teisines sistemas
taikanciose Salyse yra silpniausia mazumos akcininky apsauga (Bulgarija, Rumunija). Auksciausio
vidurkio ir maziausiai sryruojantis PIAI nustatytas Estijoje (¢ — 0,053, PIAI- 0,9028) bei Informaciniy
technologijy sektoriuje (¢ — 0,070; PIAI 0,8122), o maziausias PIAl Bulgarijoje (0,6156) ir Kasdienio
vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuje (0,7286).

4.3 . Seimos kontroliuojamo verslo informacijos atskleidimo priklausomumo

tyrimo rezultatai

Remiantis 3.3 dalyje pateikta metodika —koreliacine analize, naudojant IBM SPSS 21 programg bei
remiantis H1-H5 hipotezémis, buvo istirta priklausomo kintamojo PIAI priklausomybé nuo 2.3.
skyriuje i$skirty nominaliniy nepriklausomy kintamyjy: Nepriklausomos Valdybos, Nepriklausomo
Audito Komiteto, Dualumo, Audito firmos ir Pramonés Sakos, taip pat iStirtas rySio stiprumas tarp
kintamuyjy ir statistinis reikSmingumas. Koreliacijos stiprumas buvo vertinamas skaléje nuo 0 iki 1 arba
nuo 0 iki -1. Jeigu r < 0,3, buvo laikoma, kad yra labai silpna koreliacija, kai 0,3 <r < 0,5, koreliacija
silpna, kai 0,5<r <0,7, koreliacija viduting, kai 0,7<r <0,9, koreliacija stipri ir kai 0,9<r <1, koreliacija
yra labai stipri (Kédaitis, 2009). Norint jsitikinti, kad gauta koreliacija — neatsitiktinis sutapimas, buvo
apskai¢iuojama p reikimeé. Si reik§mé parodo, ar koreliacija statistiikai reik§minga. Koreliacijos
statistiniam reikSmingumui jvertinti p reikSmé buvo palyginama su reik§me @=0,05 (reikSmingumo
lygmuo). Koreliacija laikoma statistiskai reikSminga, jei apskaiciuota p reik§mé < 0,05. Tam, kad istirti
intervalinio kintamojo PIAI priklausomyb¢ nuo nominaliy kintamyjy, PIAI buvo transformuotas }
nominalinj kintamajj Informacijos Atskleidimo Lygj (IAL). Pagal informacijos atskleidimo lygj IAL
buvo skirstomas j 4 lygius: Labai Zemas informacijos atskleidimo lygis, kai 0,01< PIAI < 0,25;
Zemas informacijos atskledimo lygis, kai 0,25< PIAI < 0,50; Vidutinis informacijos atskleidimo
lygis, kai 0,50< PIAI < 0,75; Aukstas informacijos atskledimo lygis, kai 0,75< PIAI < 1,00.
Zemiau pateikiamas nepriklausomy kintamyjy aprasymas.

NV — Nepriklausoma valdyba, binarinis kintamasis, kur 1 reiskia, kad valdyboje yra maziau kaip pusé
Seimos nariy, 0 — valdyboje yra daugiau kaip pusé Seimos nariy;

NAK - binarinis kintamasis, kur 1 reiskia, kad audito komitete yra maziau kaip pusé Seimos nariy, 0
— audito komitete yra daugiau kaip pusé Seimos nariy,

DUAL - binarinis kintamasis, kur 1 reiSkia, kad bendrovés vadovas yra ir valdybos pirmininkas, 0 —

pareigos atskirtos;
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BI1G4 — binarinis kintamasis, kur 1 reiSkia, kad bendrovés iSorinj auditg atliecka BIG4 audito firma, 0

— iSorinj auditg atlieka ne BIG4 audito firma.

GI- binarinis kintamasis, kur 1 reiskia, kad bendrové veikla Gamyba/Medziagos, 0 —bendrovés veikla

Prekyba/Paslaugos.

Kadangi kintamieji yra binariniai, buvo sudaromos 2*2 pozymiy priklausomumo lentelés ir randamas

bendrasis chi-kvardatu kriterijus. Kintamojo Nepriklausoma valdyba (NV) du tikétini dazniai buvo <5

(8 paveikslas), todél buvo skai¢iuojamas tikslus FiSerio kriterijus.

Informacijos atskleidimo lygis * Nepriklausoma Valdyba Crosstabulation

Nepriklausoma Valdyba Total
NE TAIP

Count 2 19 21

Vidutinis lygis  Expected Count 2,0 19,0 21,0

Informacijos atskleidimo % of Total 3,8% 36,5% 40,4%
lygis Count 3 28 31
Aukstas lygis Expected Count 3,0 28,0 31,0

% of Total 5,8% 53,8% 59,6%

Count 5 47 52

Total Expected Count 5,0 47.0 52,0
% of Total 9,6% 90,4% 100,0%

8 pav. Kintamojo Nepriklausoma valdyba tikétini dazniai (IBM SPSS 21, 2017)

Kadangi FiSerio kriterijaus tikimybiy reik§mé >0,05 (0,683) (9 paveikslas), daroma i§vada, kad IAL

néra priklausomas nuo kintamojo Nepriklausoma valdyba.

Chi-Square Tests

Value df Asymp. Sig. (2- | Exact Sig. (2- Exact Sig. (1-
sided) sided) sided)
Pearson Chi-Square ,0002 ,985
Continuity Correction® ,000 1,000
Likelihood Ratio ,000 ,985
Fisher's Exact Test 1,000 ,683
Linear-by-Linear ,000 ,985
Association
N of Valid Cases 52

a. 2 cells (50,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 2,02.

b. Computed only for a 2x2 table

9 pav. Kintamojo Nepriklausoma valdyba Chi-kvadratu testas (IBM SPSS 21, 2017)
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Kintamojo Nepriklausomas udito komitetas (NAK) vienas tikétinas daznis buvo <5 (10 paveikslas),

todél buvo skaiciuojamas tikslus FiSerio kriterijus.

Informacijos atskleidimo lygis * Nepriklausomas audito komitetas Crosstabulation

Nepriklausomas audito komitetas Total
NE TAIP

5 16 21
Vidutinis lygis Expected Count 4,4 16,6 21,0
Informacijos atskleidimo % of Total 9,6% 30,8% 40,4%
lygis Count 6 25 31
Aukstas lygis Expected Count 6,6 24,4 31,0
% of Total 11,5% 48,1% 59,6%
Count 11 41 52
Total Expected Count 11,0 41,0 52,0
% of Total 21,2% 78,8% 100,0%

10 pav. Kintamojo Nepriklausomas audito komitetas tikétini dazniai (IBM SPSS 21, 2017)

Kadangi Fiserio kriterijaus tikimybiy reik§mé >0,05 (0,479) (11 paveikslas), daroma isvada, kad IAL

néra priklausomas nuo kintamojo Nepriklausomas audito komitetas.

Chi-Square Tests

Value df Asymp. Sig. (2- | Exact Sig. (2- Exact Sig. (1-
sided) sided) sided)
Pearson Chi-Square ,1492 , 700
Continuity Correction® ,002 ,968
Likelihood Ratio ,148 , 701
Fisher's Exact Test ,739 479
Linear-by-Linear , 146 , 702
Association
N of Valid Cases 52

a. 1 cells (25,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 4,44.

b. Computed only for a 2x2 table

11 pav. Kintamojo Nepriklausomas audito komitetas Chi-kvadratu testas (IBM SPSS 21, 2017)

Kintamojo Dualumas (DUAL) tikétini dazniai 2*2 pozymiy priklausomumo lenteléje visi buvo >5 (12

paveikslas), todél §iam kintamajam buvo skai¢iuojamas Chi-kvadratu 2 su Jeitso pataisa Kriterijus

(IBM SPSS 21 programoje Chi-kvadratu y? su Jeitso pataisa kriterijus vadinamas Continuity

Correction).

60



Informacijos atskleidimo lygis * Dualumas Crosstabulation

Dualumas Total
neDUAL DUAL

Count 14 7 21

Vidutinis lygis Expected Count 15,8 53 21,0

Informacijos atskleidimo % of Total 26,9% 13,5% 40,4%
lygis Count 25 6 31
Aukstas lygis Expected Count 23,3 7,8 31,0

% of Total 48,1% 11,5% 59,6%

Count 39 13 52

Total Expected Count 39,0 13,0 52,0
% of Total 75,0% 25,0% 100,0%

12 pav. Kintamojo Dualumas tikétini dazniai (IBM SPSS 21, 2017)

Kadangi kriterijaus p>0,05 (0,415) (13 paveikslas), daroma iSvada, kad IAL néra priklausomas nuo

kintamojo Dualumas.

Chi-Square Tests
Value df Asymp. Sig. (2- | Exact Sig. (2- Exact Sig. (1-
sided) sided) sided)
Pearson Chi-Square 1,3052 1 ,253
Continuity Correction® ,666 1 415
Likelihood Ratio 1,287 1 ,257
Fisher's Exact Test ,332 ,207
Linear-by-Linear 1,280 1 ,258
Association
N of Valid Cases 52

a. 0 cells (0,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 5,25.

b. Computed only for a 2x2 table

13 pav. Kintamojo Dualumas Chi kvadratu testas (IBM SPSS 21, 2017)

Vienintelis ne valdymo kintamasis 1§ 5 koreliacingje analizéje tirty kintamyjy yra kintamasis

Gamyba/Medziagos. Kintamojo Gamyba/Medziagos (GI) tikétini dazniai 2*2 pozymiy priklausomumo

lenteléje visi buvo >5 (14 paveikslas), todél §iam kintamajam buvo skai¢iuojamas Chi-kvadratu ? su

Jeitso pataisa kriterijus.
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Informacijos atskleidimo lygis * Gamyba ir paslaugos Crosstabulation

Gamyba ir paslaugos Total
Gamyba Paslaugos

Count 10 11 21

Vidutinis lygis Expected Count 8,9 12,1 21,0

Informacijos atskleidimo % of Total 19,2% 21,2% 40,4%
lygis Count 12 19 31
Aukstas lygis Expected Count 13,1 17,9 31,0

% of Total 23,1% 36,5% 59,6%

Count 22 30 52

Total Expected Count 22,0 30,0 52,0
% of Total 42,3% 57,7% 100,0%

14 pav. Kintamojo Gamyba ir paslaugos tikétini dazniai (IBM SPSS 21, 2017)

Kadangi kriterijaus p>0,05 (0,725) (15 paveikslas), daroma i$vada, kad IAL néra priklausomas nuo

kintamojo Pramonés Sakos indeksy.

Chi-Square Tests

Value df Asymp. Sig. (2- | Exact Sig. (2- Exact Sig. (1-
sided) sided) sided)
Pearson Chi-Square ,4072 1 ,523
Continuity Correction® ,124 1 ,725
Likelihood Ratio ,406 1 ,524
Fisher's Exact Test 576 ,362
Linear-by-Linear ,399 1 527
Association
N of Valid Cases 52

a. 0 cells (0,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 8,88.

b. Computed only for a 2x2 table

15 pav. Kintamojo Gamyba ir paslaugos Chi kvadratu testas (IBM SPSS 21, 2017)

Daugelyje moksliniy tyrimy pasitvirtino hipoteze, kad tarp PIAI ir BIG4 yra teigiamas tiesinis rySys
(Al-Akra & Hutchinson, 2013; Abdullah, Evans, Fraser, & Tsalavoutas, 2015; Cascino et al., 2010 ir

kiti). Naujy ES Saliy seimos kontroliuojamo verslo privalomos informacijos atskleidimo tyrime 69,20

proc. bendroviy 2015 m. finansines ataskaitas tikrino Didziojo ketverto audito firmos ir taip pat

patvirtino $ia hipoteze. BIG4 tikétini dazniai 2*2 pozymiy priklausomumo lenteléje visi buvo >5 (16

paveikslas), todél $iam kintamajam buvo skai¢iuojamas Chi-kvadratu ¢ su Jeitso pataisa Kriterijus.
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Informacijos atskleidimo lygis * Audito firma Crosstabulation

Audito firma Total
neBIG4 BIG4

Count 11 10 21

Vidutinis lygis Expected Count 6,5 14,5 21,0

Informacijos atskleidimo % of Total 21,2% 19,2% 40,4%
lygis Count 5 26 31
Aukstas lygis Expected Count 9,5 215 31,0

% of Total 9,6% 50,0% 59,6%

Count 16 36 52

Total Expected Count 16,0 36,0 52,0
% of Total 30,8% 69,2% 100,0%

16 pav. Kintamojo Audito firma tikétini dazniai (IBM SPSS 21, 2017)

Kadangi kriterijaus p<0,05 (0,013) (17 paveikslas), daroma isvada, kad IAL yra priklausomas nuo

kintamojo BIG4.

Chi-Square Tests

Value df Asymp. Sig. (2- | Exact Sig. (2- Exact Sig. (1-
sided) sided) sided)
Pearson Chi-Square 7,7242 1 ,005
Continuity Correction® 6,116 1 ,013
Likelihood Ratio 7,737 1 ,005
Fisher's Exact Test ,013 ,007
Linear-by-Linear 7,575 1 ,006
Association
N of Valid Cases 52

a. 0 cells (0,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 6,46.

b. Computed only for a 2x2 table

17 pav. Kintamojo Audito firma Chi kvadratu testas (IBM SPSS 21, 2017)

Esant statistiSkai reikSmingam priklausomumui tarp kintamyjy, ry$io stiprumui nustatyti buvo

paskaiCiuotas Pirsono koeficientas. Pirsono koreliacijos koeficientas jvertina tiesinio rysio stipruma.

Kadangi r>0, tai yra teigiamas tiesinis rySys tarp kintamyjy IAL ir BIG4. Esant reik§mingumo

lygmeniui a=0,01, p<0,01 (0,005), nustatyta silpna (0,385) koreliacija tarp IAL ir Didziojo ketverto

audito firmos kintamyjy (18 paveikslas). Vadinasi, BIG4 turi statistiSskai reikSmigg tiesing

priklausomybe nuo IAL.
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Correlations

Informacijos Audito firma
atskleidimo
lygis
Pearson Correlation 1 ,385"
Informacijos atskleidimo ) )
) Sig. (2-tailed) ,005
lygis
N 52 52
Pearson Correlation ,385™ 1
Audito firma Sig. (2-tailed) ,005
N 52 52

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

18 pav. Kintamojo Audito firma Pirsono koreliacijos koeficientas (IBM SPSS 21, 2017)

Ivertinus koreliacinés analizés rezultatus, bus priimtos arba atmestos iSkeltos hipotezés.
H1. Hipotezé teige, kad yra statistiSkai reikSmingas rySys tarp Informacijos atskleidimo lygio
finansinése ataskaitose ir Nepriklausomos valdybos (NV). Koreliacinés analizés rezultatai parodé, kad
IAL ir NV koreliacija néra statistiSkai reikSminga, nes NV Fi$erio kriterijaus statistinis reikSmingumas
0,683, t.y.>0,05. H1 hipotezé atmetama, rySys tarp IAL ir NV néra statistiSskai reik§mingas.
H2. Hipotezé teige, kad yra statistiSkai reikSmingas rySys tarp Informacijos atskleidimo lygio
finansinése ataskaitose ir Nepriklausomo audito komiteto (NAK). Koreliacinés analizés rezultatai
parodeé, kad IAL ir NAK koreliacija néra statistiSkai reikSminga, nes NAK FiSerio kriterijaus statistinis
reikSmingumas 0,479, t.y.>0,05. H2 hipotezé atmetama, rySys tarp IAL ir NAK néra statistiSkai
reikSmingas.
H3. Hipotezé teigé, kad yra statistiSkai reikSmingas rySys tarp Informacijos atskleidimo lygio
finansinése ataskaitose ir bendrovés vadovo dualumo (DUAL). Koreliacinés analizés rezultatai parodé,
kad TAL ir DUAL koreliacija néra statistiskai reik§minga, nes DUAL Chi-kvadratu su Jeitso pataisa
kriterijaus statistinis reikSmingumas 0,415, t.y.>0,05. H3 hipotezé atmetama, rySys tarp [AL ir DUAL
néra statistiSkai reikSmingas.
H4. Hipotezé teigé, kad yra statistiSkai reikSmingas rySys tarp Informacijos atskleidimo lygio
finansinése ataskaitose ir DidZiojo ketverto audito firmos (BIG4). Koreliacinés analizés rezultatai
parodé, kad IAL ir BIG koreliacija yra statistiskai reik§minga, nes BIG4 Chi-kvadratu su Jeitso pataisa
kriterijaus statistinis reikSmingumas 0,013, t.y.<0,05. H4 hipotezé priimama, tarp IAL ir DUAL yra
silpnas (0,385) statistiskai reikSmingas rysys.
HS5. Hipotezé teigé, kad yra statistiSkai reikSmingas rySys tarp Informacijos atskleidimo lygio
finansinése ataskaitose ir Gamybos/Medziagy pramonés sektoriaus (GJ). Koreliacinés analizés
rezultatai parodé, kad IAL ir G] koreliacija néra statistiSskai reik§minga, nes G] Chi-kvadratu su Jeitso
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pataisa kriterijaus statistinis reikSmingumas 0,725, t.y.>0,05. H5 hipotezé atmetama, rySys tarp IAL
ir GI néra statistiskai reikSmingas.
Apibendrinus, tik vienas i§ penkiy nominaliy kintamyjy - Didziojo ketverto audito firma — turi

statistiS8kai reikSmingg silpng koreliacijg su Informacijos Atskleidimo Lygio kintamuoju.

4.4. Seimos kontroliuojamo verslo informacijos atskleidimo tiesinés regresijos

analizés rezultatai

Remiantis 3.4. dalyje pateikta metodika-tiesine regresine analize, IBM SPSS 21 programos pagalba
buvo nustatyta Seimos kontroliuojamo verslo privalomos informacijos atskleidimo indekso
priklausomybé nuo 2.3. skyriuje iSskirty nepriklausomy intervaliniy kintamyjy: Einamojo likvidumo
koeficiento, Isiskolinimo koeficiento, Nuosavo kapitalo pelningumo ROE, Turto pelningumo ROA,
Turto, Pajamy, Rinkos vertés ir TobinQ rodiklio bei sudarytas prognozavimo modelis.

Remiantis H6-H13 hipotezémis, buvo sudaryta tiesinés regresijos lygtis privalomos informacijos
indeksui tirti:
PlAli=ao-ai1logELK+a2lK+asROE+a4sROA+aslogTUR+aslogPAJ+azlogRV+asTobinQ+si kur
PIAIl;i - privalomos informacijos atskleidimo indeksas, kuris apskai¢iuojamas pagal formule:

PIAI=) TAIP/Y (TAIP+NE), kur PIAI galimos reikSmeés nuo 0 iki 1, Y TAIP —atskiros bendrovés TAIP
atsakymy suma, Y (TAIP+NE)- atskiros bendrovés TAIP ir NE atsakymy suma (nejtraukiami
atsakymai Netaikoma);

ai — regresinés lygties koeficientai, atspindintys nepriklausomo kintamojo poveikio kryptj ir stipruma;
ELK — Einamojo Likvidumo Koeficientas, apskaiiuojamas pagal formule: [K=Trumpalaikiai
Isipareigojimai/Trumpalaikis turtas;

IK — jsiskolinimo koeficientas, apskai¢iuojamas pagal formule JK=]sipareigojimai/Turtas;

ROE - Nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis, apskai¢iuojamas pagal formulg: ROE=Grynasis
pelnas/Nuosavas kapitalas;

ROA — Turto pelningumas, apskai¢iuojamas pagal formule: ROA=Grynasis pelnas/Turtas;

logTUR — Bendrovés Turto verté transformuota j logaritma, siekiant panasumo j normaly atsitiktinj
dydy;

logPAJ — Bendrovés Pardavimo Pajamy suma transformuota j logaritma, siekiant panasumo j normaly
atsitiktinj dydj;

logRV — Bendrovés Rinkos verté transformuota j logaritma, siekiant panasumo j normaly atsitiktinj
dydj;

TobinQ apskaiciuojamas pagal formule: TobinQ=Rinkos verté/Turtas;
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&i — atsitiktinés paklaidos, kuriy vidurkis 0.

Pirminis tiesinés regresijos modelis. Tiesinés regresijos modelyje visi intervaliniai regresoriai turi
koreliuoti su priklausomu kintamuoju, tafiau koreliacija neturi bati labai stipri, nes iskyla
multikolinearumo problema. Pasirinktas reiksmingumo lygmuo «=0,05. Pirsono Kkoreliacijos
koeficientas jvertina tiesinio ry$io stiprumg. Koreliacijy lentelé (zr. 3 priedo 3 pav., 18 lentelé) rodo,
kad tik du regresoriai (TobinQ ir ELK) su priklausomu kintamuoju PIAI koreliuoja statistiskai
reik§mingai (0,049 ir 0,005), nes p<0,20. Koreguotas determinacijos koeficientas R?=0,248, kuris yra
>0,20 (zr. 3 priedo 1 pav., 18 lentel¢), ANOVA p=0.007, kuris yra <0,05 (zr. 3 priedo 2 pav., 18
lentelé), todél modelis neatmetamas, o koreguojamas. Tarp regresoriy yra jvairi korealiacija, todél gali
i8kilti multikolinearumo problema.

Pakoreguotas tiesinés regresijos modelis. Jvertinus regresoriy su priklausomu kintamuoju
koreliacija, 1§ modelio paSalinami statistiSkai nereik§mingi regresoriai. Sudaroma tarpiné tiesinés
regresijos lygtis: PlAli=ac-ai*TobinQ-a*ELK. Atkreiptinas démesys, kad nustatyta atvirkstiné
abiejy regresoriy koreliacija su PIAIL Tai rodo, kad didéjant TobinQ bei ELK reik§méms, PIAI reik§mé

mazéja.

17 lentelé. Regresinés analizés rezultatai (IBM SPSS 21, 2017)

Kintamieji Pirminis modelis Tarpinis modelis Pakoreguotas modelis
Koef.B | p VIF Koef.B | p KoefB | p B VIF

Constant 0,594 0,000 0,827 0,557 0,000
ELK -0,018 | 0,005 |1,301 -0,017 | 0,005 -0,016 | 0,003 | -0,362 1,010
IK 0,080 0,428 | 2,522
ROE -0,023 | 0,592 | 2,000
ROA 0,015 0,948 2,396
logTUR -0,021 0,795 15,523
logPAJ 0,018 0,595 5,185
logRV 0,065 0,328 | 13,539 0,059 0,002 | 0,401 1,128
TobinQ -0,050 | 0,049 |2,880 -0,028 | 0,079 -0,044 | 0,005 | -0,364 1,136
Kor.R? 0,248 0,179 0,313
ANOVA 0,007 1,301 0,003 0,000

Apdorojus duomenis IBM SPSS21 programa, gautas koreguotas determinacijos koeficientas R2
sumazéjo (nuo 0,248 iki 0,179) (Zr. 3 ir 4 priedy 1 pav., 18 lentelé ), todél nuspresta modelyje palikti
maziausiai nereikSmingg regresoriy logRV (p=0,328) (zr. 3 priedo 3 pav., 18 lentelé¢). Sudaroma
pakoreguota tiesinés regresijos lygtis : PIAli= ac-a1xTobinQ- a2ELK+ as<logRV, kurios koreguotas
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determinacijos koeficientas R? padidéjo, lyginant su tarpiniu modeliu (0,313) (zr. 4 priedo 2 pav., 18
lentelé), ANOVA kriterijus p sumazéjo iki 0,000, lyginant su pirminiu modeliu (0,007) (zr. 3 priedo
2 pav. ir 4 priedo 3 pav., 18 lentel¢), todél daroma iSvada, kad modelyje yra bent vienas regresorius,
nuo kurio priklauso PIAL. Modelyje iSskir¢iy néra, nes Kuko mato maksimumas bei regresoriy

DFBETA maksimumai yra <1 (zr. 4 priedo 5 pav., 19 lentelé).

18 lentelé. Pakoreguoto modelio Kuko ir DFBETA maksimalios reik§més (IBM SPSS 21, 2017)

Kintamasis N Max
Kuko matas 52 0,28302
DFBETA TobinQ 52 0,01472
DFBETA ELK 52 0,00106
DFBETA logRV 52 0,00445

Liekamyjy paklaidy normalumas patikrintas Sapiro-Vilko kriterijumi (0,180) bei Kolmogorovo-
Smirnovo kriterijumi (0,077), kurie yra >0,05 (zr. 4 priedo 6 pav., 20 lentelé).

19 lentelé. Pakoreguoto modelio Liekamyjy paklaidy normalumo testas (IBM SPSS 21, 2017)

Rodiklis Kolmogorovo-Smirnovo Sapiro-Vilko
Statistinis N p Statistinis N p
Standartizuota liekamoji paklaida 0,116 52 0,077 0,968 52 0,180

Vadinasi, normalumo prielaida neatmetama. I$ 21 lentelés duomeny ( zr. 4 priedo 4 pav.) sudaroma

tiesinés regresijos lygtis, kuria remiantis galima prognozuoti PIAI reikSme:
P1AIli=0,557-0,044+TobinQ-0,016<ELK+0,059+logRV

Modelyje logRV regresorius (B= 0,401) nezenkliai jtakingesnis uz regresorius TobinQ (B=-0,364) ir

ELK (B=-0,362), 0 Stjudento statistinio kriterijaus p reik§més visy regresoriy yra <0,05, (0,002, 0,005

ir 0,003) (Zr. 4 priedo 4 pav., 21 lentelé).

21 lentelé. Pakoreguoto modelioB, B,VIF koeficientai ir reik§mingumas (IBM SPSS 21, 2017)

Kintamieji Koef.B Koef. p t p VIF
Constant 0,557 6,547 0,000
TobinQ -0,044 -0,364 -2,940 0,005 1,136
ELK -0,016 -0,362 -3,101 0,003 1,010
logRV 0,059 0,018 3,251 0,002 1,128
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Vadinasi, visi trys regresoriai yra statistiSkai reikSmingi. Visy regresoriy dispersijos mazé&jimo
daugikliai VIF<4 (1,128, 1,136 ir 1,010) (zr. 4 priedo 4 pav., 21 lentel¢), vadinasi, modelyje néra
multikolinearumo problemos. Liekamyjy paklaidy grafikas rodo, kad heteroskedastiSkumo prielaida
yra tenkinama (4 priedo 7 pav). Modelis tinkamas naudoti, ta¢iau atkreiptinas démesys, kad modelio
konstanta yra statistiSkai reikSminga, o tai rodo, kad ] modelj néra jtraukti visi nepriklausomi
kintamieji, darantys jtaka PIAI. Modelio koreguotasis determinacijos koeficientas siekia 0,313, jis
paaiskina 31,30% PIAI variacijos. Taigi, nors modelis techniskai tvarkingas, jis paaiskina tik trecdalj
PIAI poky¢iy.

[vertinus gautus tiesinés regresinés analizés rezultatus, bus priimtos arba atmestos iSkeltos hipotezés.
H6. Hipotez¢ teigé, kad yra neigiamas ir statistiSkai reikSmingas rySys tarp privalomos informacijos
atskleidimo indekso (PIAI) ir einamojo likvidumo koeficiento (ELK). Regresinés analizés rezultatai
parodé, kad PIAI ir ELK koreliuoja statistiskai reik§mingai (p=0,003), nestandartizuoto B koeficiento
reik§mé -0,016, tai rodo, kad tarp kintamyjy yra neigiamas rySys. H6 hipotezé priimama, tarp
kintamyjy PIAI ir ELK egzistuoja neigiamas statistiSkai reikSmingas rysys.

H7. Yra teigiamas ir statistiSkai reikSmingas rySys tarp privalomos informacijos atskleidimo indekso
(PIAI) ir jsiskolinimo koeficiento (IK). Regresinés analizés rezultatai parodé, kad PIAI ir IK
koreliuoja statistiskai nereikSmingai (p=0,428), nestandartizuoto B koeficiento reik§mé 0,080 rodo,
kad tarp kintamyjy yra teigiamas statistiSkai nereikSmingas rySys. Tai tik dalinai patvirtina hipotez¢
dél tiesioginés kintamyjy priklausomybés, kaip ir buvo prognozuota. H7 hipotezé dalinai priimama,
tarp kintamyjy PIAI ir K egzistuoja teigiamas statistiSkai nereikSmingas rysys.

H8. Yra teigiamas ir statistiSkai reikSmingas rySys tarp privalomos informacijos atskleidimo indekso
(PIAI) ir ROE. Regresinés analizés rezultatai parodé, kad PIAI ir ROE koreliuoja statistiskai
nereikSmingai (p=0,592), nestandartizuoto B koeficiento reikSmeé -0,023 rodo, kad tarp kintamyjy yra
neigiamas statistiSkai nereikSmingas rySys. H8 hipotezé atmetama, tarp kintamyjy PIAI ir ROE
egzistuoja neigiamas statistiSkai nereikSmingas rysys.

H9. Yra teigiamas ir statistiSkai reikSmingas rySys tarp privalomos informacijos atskleidimo indekso
(PIAI) ir ROA. Regresinés analizés rezultatai parodé, kad PIAI ir ROA koreliuoja statistiskai
nereik$mingai (p=0,948), nestandartizuoto B koeficiento reiksmé 0,015 rodo, kad tarp kintamyjy yra
teigiamas statistiSkai nereik§Smingas rySys. Tai tik dalinai patvirtina hipoteze¢ dél tiesioginés kintamyjy
priklausomybeés, kaip ir buvo prognozuota. H9 hipotezé dalinai priimama, tarp kintamyjy PIAT ir
ROA egzistuoja teigiamas statistiSkai nereikSmingas rysys.

H10. Yra teigiamas ir statistiSkai reikSmingas rySys tarp privalomos informacijos atskleidimo indekso
(PIAI) ir bendrovés turto (logTUR). Regresinés analizés rezultatai parodé, kad PIAI ir TUR koreliuoja
statistiSkai nereikSmingai (p=0,795), nestandartizuoto B koeficiento reiksmé -0,021 rodo, kad tarp
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kintamyjy yra neigiamas statistiSkai nereikSmingas rySys. H10 hipotezé atmetama, tarp kintamyjy
PIAI ir logTUR egzistuoja neigiamas statistiSkai nereik§mingas rysys.

H11. Yra teigiamas ir statistiSkai reikSmingas rySys tarp privalomos informacijos atskleidimo indekso
(PIAI) ir bendrovés pardavimo pajamy (logPAJ). Regresinés analizés rezultatai parodé, kad PIAT ir
PAJ koreliuoja statistiskai nereik§mingai (p=0,595), nestandartizuoto B koeficiento reik§mé 0,018
rodo, kad tarp kintamyjy yra teigiamas statistiSkai nereikSmingas rySys. Tai tik dalinai patvirtina
hipoteze dél tiesioginés kintamyjy priklausomybés, kaip ir buvo prognozuota. H11 hipotezé dalinai
priimama, tarp kintamyjy PIAI ir logPAJ egzistuoja teigiamas statistiS$kai nereikSmingas rySys.

H12. Yra teigiamas ir statistiSkai reikSmingas rySys tarp privalomos informacijos atskleidimo indekso
(PIAI) ir bendroves rinkos vertés (logRV). Regresinés analizés rezultatai parodé, kad PIAI ir logRV
koreliuoja statistiskai reikSmingai (p=0,002), nestandartizuoto B koeficiento reiksmé 0,059, tai rodo,
kad tarp kintamyjy yra teigiamas rySys. H12 hipotezé priimama, tarp kintamyjy PIAI ir logRV
egzistuoja teigiamas statistikai reikSmingas rysys.

H13. Yra neigiamas ir statistiSkai reikSmingas rySys tarp privalomos informacijos atskleidimo indekso
(PIAI) ir TobinQ. Regresinés analizés rezultatai parodé, kad PIAI ir TobinQ koreliuoja statistiskai
reik§mingai (p=0,005), nestandartizuoto B koeficiento reik§mé -0,044, tai rodo, kad tarp kintamyjy
yra neigiamas rySys. H13 hipotezé priimama, tarp kintamyjy PIAI ir ToninQ egzistuoja neigiamas
statistiSkai reik§Smingas rysys.

Atlikus PIAI priklausomybés nuo nepriklausomy kintamyjy tiesing regresing analiz¢ naujose ES
Salyse nustatyta, kad yra tiesioginé statistiSkai reikSminga priklausomybé tarp PIAI ir Rinkos vertés
bei atvirkStine statistiSkai reikSminga priklausomybé tarp PIAI ir TobinQ bei Einamojo Likvidumo

koeficiento.
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ISVADOS

1. Atlikus mokslinés literatitos analize nustatyta, kad Seimos kontroliuojamas verslas dazniausiai
susiduria su Agento problema 2, kai naudodamasis savo padétimi, kontroliuojanti Seima gali siekti
privacios naudos mazumos akcininky sgskaita. Dominuojanti padétis ir visiSka bendrovés kontrole
suteikia galimybes nuslépti nepalankig informacija nuo iSorinés aplinkos, nepilnai atskleisti
informacijg finansinése ataskaitose, sickiant iSvengti teisminiy gin¢y su mazumos akcininkais.
Kontroliuojantis akcininkas, turintis jtakg valdymo organuose, kontroliuoja bendrovés priimamus
sprendimus, sudaromi sandoriai tarp susijusiy asmeny, neatitinkantys mazumos akcininky interesy,
taikoma neadekvati Seimos nariy atlygio sistema. Naujoms ES Salims biidinga stipri nuosavybés
koncentracija bei silpna mazumos akcininky apsauga. Mazumos akcininkai, investuodami naujy ES
Saliy Seimos kontroliuojamose bendrovése, susiduria su didesne investavimo rizika ir netikrumo
jausmu dél informacijos asimetrijos finansinése ataskaitose. Privalomi atskleidimai leidzia finansiniy
ataskaity naudotojams suzinoti bendrovés privacig informacija. Moksliniai darbai, susij¢ su apskaitos
informacijos aktualumu, daugiausia nagrinéja finansinése ataskaitose pateikta informacija, o
finansiniy ataskaity atskleidimy aktualumas yra mazai iStyrinétas, todél yra poreikis atlikti Seimos
kontroliuojamo verslo privalomos (privacios) informacijos atskleido tyrima naujose ES Salyse, kur yra
silpna mazumos akcininky apsauga.

2. I8siaiskinus, kad naujose ES Salyse mazumos akcininkai susiduria su netikrumo jausmu dél
informacijos asimetrijos finansinése ataskaitose, kai kontroliuojanti Seima turi paskaty nuslépti
sandorius, kurie neatitinka mazumos akcininky interesy, atsiranda poreikis finansiniy ataskaity,
kuriose biity atskleista mazumos akcininkams aktuali informacija apie sandorius tarp susijusiy Saliy,
kurie ne visada sudaromi pagal ,,iStiestos rankos* principa. Siai problemai i3spresti TASV isleido 24
TAS ,,Susijusiy Saliy atskleidimai®, kurio privaloma atskleisti informacija leidzia iSsiaiSkinti
bendrovés biiklés ir finansiniy rezultaty pasikeitimy priezastis bei sumazinti jtaka veiksniy, kurie,
remiantis empiriniais tyrimais, jtakoja Seimos kontroliuojamo verslo privalomus informacijos
atskleidimus. Dél jtakos informacijos atskleidimui, mokslininkai dazniausiai tiria makroekonominj
veiksnj Gamybos/Medziagy sektorius, finansinius rodiklius: Nuosavo kapitalo bei Turto pelninguma,
Einamojo likvidumo koeficienta, Isiskolinimo koeficients, rinkos dalyviy vertinimo koeficientg
TobinQ, Pajamas, Turta , Rinkos verte bei valdymo veiksnius Nepriklausoma valdyba,
Nepriklausomas audito komitetas, bendrovés vadovo dualumas ir Audito firma. Siy veiksniy jtaka
moksliniuose darbuose dazniausiai nustatoma tiesinés regresijos Maziausiy kvadraty metodu bei
koreliacinés analizés pagalba, o privalomos atskleisti informacijos indeksas nustatomas indekso

metodu.
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3. Atlikus empiriniy tyrimy analize¢ dél veiksniy, jtakojanciy privalomos informacijos atskleidimg bei
metodologijos rySiui jvertinti, nutarta, kad Privalomos Atskleisti Informacijos Indeksas (PIAI) bus
nustatomas indekso metodu, o tam, kad jvertinti nominaliy kintamuyjy rysj su indeksu, nuspresta PIAI
transformuoti j Informacijos atskleidimo lygj (IAL), kuris gali biiti labai Zemas, Zemas, vidutinis ir
aukstas. Nominaliyjy kintamyjy rySys su IAL nustatomas koreliacinés analizés pagalba, o intervaliniy
kintamyjy tiesioginis ar netiesioginis rySys su PIAI - tiesinés regresijos Maziausiy kvadraty metodu.
4. Atliktas Seimos kontroliuojamo verslo tyrimas parodé, kad Lenkijoje, Estijoje ir Kroatijoje Seimos
kontroliuoja dideles jmones, kurias, daugumoje, rinkos dalyviai nepakankamai jvertina.
Likvidziausios 2015 metais buvo Bulgarijos ir Rumunijos bendrovés, kurios turéjo ir auk$¢iausius
nuosavo kapitalo ir turto pelningumus, o Kipro Seimos verslas 2015 buvo maziausiai likvidus.

Naujy ES saliy PIAI svyravo nuo 0,5200 iki 0,9688, t.y. informacijos atskleidimo lygis Siose Salyse
yra vidutinis ir auks$tas. Daugumoje naujy ES Saliy informacijos atskleidimo lygis yra aukstas, i§skyrus
Bulgarija, Kroatija ir Rumunija, kur lygis yra vidutinis. Sis rezultatas patvirtina Silanes (1999)
padaryta i§vada, kad pranciizy — vokieciy teisines sistemas taikanciose Salyse yra silpniausia mazumos
akcininky apsauga (Bulgarija, Rumunija), o bendrosios teisés Salyse (Kipras) auksciausia, nors Sios
Salies bendrovés yra maziausai likvidzios. Aukséiausio vidurkio ir maziausiai sryruojantis PIAI
nustatytas Estijoje (c — 0,053, PIAI- 0,9028) bei Informaciniy technologijy sektoriuje (6 — 0,070; PIAI
0,8122), o maziausiais PIAI Bulgarijoje (0,6156) ir Kasdienio vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuje
(0,7286). Atlikta koreliaciné analizé parodé, kad IAL turi statistiS$kai reik§mingg rysj tik su Didziojo
ketverto audito jmone, tiesa rySys yra silpnas (0,385). H4 hipotez¢ buvo priimta, o H1, H2, H3 ir H5
hipotezes del valdymo veiksniy ir makroekonominio veiksnio jtakos IAL buvo atmestos, nes nerastas
statistiSkai reikSmingas rySys. Tiesinés regresinés analizés rezultatai parode¢, kad PIAI turi statistiskai
reikSmingg rysj su TobinQ(0,005), Einamuoju likvidumo koeficientu(0,003) ir Rinkos verte(0,002),
hipotezés H6, H12 ir H13 pilnai priimtos, nes nustatytas tiek statistiSkai reikSmingas rysys, tiek
pasitvirtino prognozés del atvirkStinio TobinQ bei ELK rySio su PIAIL nes bendrovés, kuriy likvidumas
yra zemas ir kuriy rinkos verté Zemesné uz atkiirimo kastus, yra suinteresuotos atskleisti daugiau
informacijos, kad jtikty investutojams. Hipotezés H7, H9 ir H11 buvo priimtos dalinai, nes nebuvo
rastas statistiSkai reikSmingas rySys tarp Isiskolinimo koeficiento, ROA, Pajamy ir PIAI, taciau
pasitvirtino prognozuotas teigiamas rysys. Hipotezés H8 ir H10 buvo pilnai atmestos, nes nebuvo
rastas statistiSkai reikSmingas rySys tarp ROE, Turto ir PIAI bei nepasitvirtino tiesioginis rySys tarp
Siy kintamyjy. Sukurtas prognozavimo modelis yra techniskai tvarkingas, nes atitinka visus keliamus
reikalavimus, taciau koreguoto determinacijos koeficiento R? reik§mé 0,313, ir jis paaiskina 31,30%

PIAI variacijos. Taigi, nors modelis techniSkai tvarkingas, jis paaiskina tik trecdalj PIAI poky¢iy.
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Tyrimo rezultatai patvirtino daugumos analizuoty empiriniy tyrimy rezultatus, teigusius apie
statistiSkai reikSmingg Didziojo ketverto jmoniy jtaka Seimos kontroliuojamam verslui, kaip ir
neigiamg statistiSkai reikSmingg rysj tarp PIAL, ELK ir TobinQ. Tyrimo duomenimis, 2015 metais
naujose ES Salyse didZiojo ketverto audito firmos atliko 69,20 proc. bendroviy iSorinius auditus. Viena
1§ didziojo ketverto audito kompanijy ( EY, KPMG, Deloitte, PwC ) yra kokybés zenklas audituojamai
bendrovei, todél §iy kompanijy auditoriai jdémiai seka pasikeitimus apskaitos standartuose ir perduoda
informacijg savo klientams, kurie paruosia finansines ataskaitas, atsizvelge j naujausius reikalavimus.
Net 59,60 proc. bendroviy finansinéms ataskaitoms naujose ES Salyse nustatytas aukstas informacijos
atskleidimo lygis. Jdomu tai, kad maziau likvidzios bendrovés atskleidzia daugiau privalomos
informacijos (neigiamas statistiskai reikSmingas rySys tarp PIAI, ELK ir TobinQ). Tai rodo, kad
naujose ES Salyse informacijg linkusios daugiau atskleisti Zemo likvidumo bendrovés, nes nori jtikinti
akcininkus ir Kitus suinteresuotus asmenis, kad bendroviy finansiné buiklé yra tinkama ir jmonés gali
padengti trumpalaikius jsipareigojimus. Bendrovés, turin€ios Zzema TobinQ, pateikdami iSsamig
informacija finansinése ataskaitose, stengiasi jtikinti investuotojus dél biisimos naudos pakilus
bendrovés rinkos vertei.

Susijusiy Saliy privalomy atskleidimy tyrimas turi sublektyvy atspalvi, nes 24 TAS ,,Susijusiy
Saliy atskleidimai finansiniy ataskaity ruo$éjams leidziama patiems nuspresti, kurie sandoriai buvo
reik§mingi (jvertinus kelis reikalavimus), o tyréjui sudétinga jvertinti apie pateiktos informacijos
pilnuma. D¢l aiSkumo autoré rekomenduoty finansiniy ataskaity rengéjams, kurie neturé¢jo reikSmingy
sandoriy su susijusiomis Salimis, trumpai i§vardinti reikalaujamus atskleisti punktus ir pridéti prierasa,
kad tokiy sandoriy nebuvo. Taip biity pilnai atskleista informacija pagal 24 TAS ,,Susijusiy Saliy
atskleidimai® .

Siame tyrime reprezentatyviausia buvo Lenkija (20 bendroviy, kuriy rinkos kapitalizacija sudaré
74,4 proc. visy tyrime dalyvavusiy bendroviy). Ateityje bity tikslinga j tyrima jtraukti didesn;j kiekj
bendroviy i§ visy naujy ES Saliy, ir tai parodyty tikresnj privalomos informacijos atskleidimo Seimos
kontroliuojamose bendrovése vaizdg. D¢l silpnos mazumos akcininky teisiy apsaugos naujose ES
Salyse, vertéty istirti rizikos atskleidimg Seimos kontroliuojamose bendrovése, kurig reikalauja
atskleisti TFAS: rizikg dél pagrindiniy jvertinimo prielaidy (1 TAS), rizika dél investicijy |
konsoliduotus ir nekonsoliduotus struktiirizuotus tikio subjektus, bendras ir asocijuotas jmones (12
TFAS), rizika dél apibréZtyjy iSmoky plany darbuotojams (19 TAS), bei rizika dél finansiniy
priemoniy (7 TFAS).
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PRIEDAI

1 PRIEDAS
Privalomi atskleidimai finansinéje ataskaitoje pagal EY sarasa
Tarptautinis standartas Atskleidimy
punkty skaicius
BENDRA INFORMACIJA
Identifikavimas ir finansiniy ataskaity dalys
1 TAS Finansiniy ataskaity pateikimas | 16
Informacija apie bendrove
1 TAS Finansiniy ataskaity pateikimas |8
TFAS reikalavimy atitikimas
1 TAS Finansiniy ataskaity pateikimas ‘ 20
Veiklos testinumo prielaida
1 TAS Finansiniy ataskaity pateikimas | 4
Atskaitomybés pateikimo daZnumas
1 TAS Finansiniy ataskaity pateikimas ‘ 3
Lyginamoji informacija finansinése ataskaitose
1 TAS Finansiniy ataskaity pateikimas ‘ 12
Finansiniy ataskaity pateikimo pastovumas
1 TAS Finansiniy ataskaity pateikimas |2
Igalinimas paskelbti finansines ataskaitas
10 TAS Jvykiai po ataskaitinio laikotarpio | 3
TFAS TAIKYMAS PIRMA KARTA
Suderinimas su ankstesnémis finansinémis ataskaitomis
1 TFAS TFAS taikymas pirmg karta | 8
Pakartotinis peréjimas prie TFAS
1 TFAS TFAS taikymas pirma karta |3
Finansinio turto ar finansiniy jsipareigojimy priskyrimas
1 TFAS TFAS taikymas pirma karta | 2
Tikrosios vertés, kaip numanomos savikainos, naudojimas
1 TFAS TFAS taikymas pirma karta |5
Lyginamoji informacija finansinése ataskaitose
1 TFAS TFAS taikymas pirmg kartg ‘
Papildomi reikalavimai
1 TFAS TFAS taikymas pirmg karta | 4
FINANSINES BUKLES ATASKAITA ( BALANSAS)
1 TAS Finansiniy ataskaity pateikimas 2
» Trumpalaikis“ ir ,,llgalaikis“ sqvoky atskyrimas
1 TAS Finansiniy ataskaity pateikimas 17
Finansinés biiklés ataskaitoje (Balanse) pateikta informacija
1 TAS Finansiniy ataskaity pateikimas 19
Finansinés biiklés ataskaitoje (Balanse) ar aiskinamajame raste pateikta informacija
1 TAS Finansiniy ataskaity pateikimas 1
5 TFAS llgalaikis turtas, skirtas parduoti, ir nutraukta veikla 1
PELNO (NUOSTOLIO) ATASKAITA IR KITOS BENDROSIOS PAJAMOS

1 TAS Finansiniy ataskaity pateikimas | 26
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Pelno (nuostolio)ir kity bendryjy pajamy ataskaitoje ar aisSkinamajame raste pateikta

informacija
1 TAS Finansiniy ataskaity pateikimas 10
5 TFAS llgalaikis turtas, skirtas parduoti, ir nutraukta veikla 4
Nepiniginio turto skirstymas akcininkams
17 TFAIK Nepiniginio turto skirstymas akcininkams |1
PELNAS, TENKANTIS VIENAI AKCIJAI
33 TAS Pelnas, tenkantis vienai akcijai | 20
PINIGU SRAUTU ATASKAITA
1 TAS Finansiniy ataskaity pateikimas ‘ 1
Pinigy srauty ataskaitos pateikimas
7 TAS Pinigy srauty ataskaitos ‘ 6
Pinigy ir pinigy ekvivalenty sudedamosios dalys
7 TAS Pinigy srauty ataskaitos E
Investicijos j dukterines, asocijuotgsias ir bendras jmones
7 TAS Pinigy srauty ataskaitos | 3)
Duckteriniy, asocijuotyjy ir bendry bendroviy perleidimas
7 TAS Pinigy srauty ataskaitos | 3)
Kita pinigy srauty informacija
7 TAS Pinigy srauty ataskaitos | 14
NUOSAVO KAPITALO POKYCIU ATASKAITA
1 TAS Finansiniy ataskaity pateikimas 5
8 TAS Apskaitos politika, apskaitiniy jvertinimy keitimas ir klaidos 4
32 TAS Finansinés priemonés. Pateikimas 2
AISKINAMASIS RASTAS
1 TAS Finansiniy ataskaity pateikimas ‘ 9

Apskaitos politika, pagrindinés jvertinimo prielaidos ir kapitalas

Apskaitos politikos santrauka

1 TAS Finansiniy ataskaity pateikimas 4
8 TAS Apskaitos politika, apskaitiniy jvertinimy keitimas ir klaidos 15
33 TAS Pelnas, tenkantis vienai akcijali 6
Pagrindinés vertinimo prielaidos
1 TAS Finansiniy ataskaity pateikimas |3
Kapitalas
1 TAS Finansiniy ataskaity pateikimas IE
Verslo jungimai
Isigijimai
3 TFAS Verslo jungimai | 43

Verslo jungimai einamuoju ir ankstesniais laikotarpiais

3 TFAS Verslo jungimai 11
5 TFAS llgalaikis turtas, skirtas parduoti, ir nutraukta veikla 2
36 TAS Turto vertés sumaz¢jimas 1
21 TAS UZsienio valiutos pasikeitimo jtaka 3
Skolinimeosi islaidos
1 TAS Finansiniy ataskaity pateikimas 1
23 TAS Skolinimosi i$laidos 2
Apskaitiniy vertinimy pasikeitimai
8 TAS Apskaitos politika, apskaitiniy jvertinimy keitimas ir klaidos |3

Interesy kituose iikio subjektuose atskleidimas
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Investicijos j itkio subjektq statusas

12 TFAS Informacijos apie dalis kituose iikio subjektuose atskleidimas 6
13 TFAS Tikrosios vertés nustatymas 1
Dukterinés bendrovés
12 TFAS Informacijos apie dalis kituose tikio subjektuose atskleidimas ‘ 13
Nekontroliuojancios dalies interesai
12 TFAS Informacijos apie dalis kituose tikio subjektuose atskleidimas | 14
Apribojimai
12 TFAS Informacijos apie dalis kituose tikio subjektuose atskleidimas | 4
Kiti atskleidimai dél dukteriniy bendroviy
12 TFAS Informacijos apie dalis kituose tikio subjektuose atskleidimas | 4
Interesai nekonsoliduotose dukterinése bendrovése (investuotose bendrovése)
12 TFAS Informacijos apie dalis kituose tikio subjektuose atskleidimas ‘ 11
Verslo jungimai
12 TFAS Informacijos apie dalis kituose tikio subjektuose atskleidimas ‘ 37
Isipareigojimai dél verslo jungimy
12 TFAS Informacijos apie dalis kituose iikio subjektuose atskleidimas | 12
Asocijuotosios bendrovés
12 TFAS Informacijos apie dalis kituose iikio subjektuose atskleidimas 31
Isipareigojimai dél asocijuotyjy bendroviy
12 TFAS Informacijos apie dalis kituose tikio subjektuose atskleidimas 1
Kiti atskleidimai dél asocijuotyjy bendroviy
12 TFAS Informacijos apie dalis kituose tikio subjektuose atskleidimas | 4
Struktiirizuotos bendrovés (anksciau specialios paskirties bendrovés )
12 TFAS Informacijos apie dalis kituose tikio subjektuose atskleidimas |5
Nekonsoliduotos struktiirizuotos bendrovés
12 TFAS Informacijos apie dalis kituose iikio subjektuose atskleidimas | 20
Atskleidimai patronuojancios bendrovés ir investuojamos bendrovés atskirose finansinése
atskaitomybése
277 TAS Konsoliduotos ir atskiros finansinés ataskaitos | 14
Atskiros finansinés ataskaitos (investuojamyjy bendroviy)
27 TAS Konsoliduotos ir atskiros finansinés ataskaitos | 9
Klaidy taisymas
8 TAS Apskaitos politika, apskaitiniy jvertinimy keitimas ir klaidos |9
Dividendai
1 TAS Finansiniy ataskaity pateikimas 3
17 TFAIK Nepiniginio turto skirstymas akcininkams 6
13 TFAS Tikrosios vertés nustatymas 7

ISmokos darbuotojams

Jungtiniai darbdaviy planai

19 TAS ISmokos darbuotojams | 10
Nustatyty iSmoky planai, pagal kuriuos rizika paskirstoma jvairiems bendro pavaldumo iikio
subjektams
19 TAS ISmokos darbuotojams ] 4
Nustatyty jmoky planai
19 TAS ISmokos darbuotojams ] 2
Nustatyty iSmoky plany savybés ir rizika
19 TAS ISmokos darbuotojams |5

Ismoky plany vertinimo paaiskinimas
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19 TAS ISmokos darbuotojams | 25

Vertinimas, laiko veiksnys ir bitsimy pinigy srauty neapibréztumai

19 TAS ISmokos darbuotojams |7
Reikalavimy atskleidimas kituose TFAS
19 TAS ISmokos darbuotojams |3
Ismoky darbuotojams turto apribojimai, minimaliis finansavimo reikalavimai ir jy sqveika
14 TFAIK ISmoky darbuotojams turto apribojimai, minimaliis finansavimo 1
reikalavimai ir jy sgveika
Nuosavybé
1 TAS Finansiniy ataskaity pateikimas 8
24 TAS Susijusiy Saliy atskleidimai 1
Nariy pajai kooperatinése bendrovése ir panasios priemonés
2 TFAIK Nariy pajai kooperatinése bendrovése ir panasios priemonés |1
Ivykiai po ataskaitinio laikotarpio

10 TAS Ivykiai po ataskaitinio laikotarpio |3

Tikrosios vertés vertinimas

Atskleidimy tikslali

13 TFAS Tikrosios vertés nustatymas |3
Apskaitos politika
13 TFAS Tikrosios vertés nustatymas |2
Turto ir jsipareigojimy klasés
13 TFAS Tikrosios vertés nustatymas |3
Tikrosios vertés atskleidimai
13 TFAS Tikrosios vertés nustatymas |2
Turtas ir jsipareigojimai, nevertinami tikrgja verte, bet kuriy tikroji verté yra atskleista
13 TFAS Tikrosios vertés nustatymas | 4
Pakartotinis turto ir jsipareigojimy vertinimas tikrgja verte
13 TFAS Tikrosios vertés nustatymas | 16
Turto ir jsipareigojimy vertinimas tikrgja verte vieng kartq
13 TFAS Tikrosios vertés nustatymas IE
Finansiniai garantijy sandoriai
1 TAS Finansiniy ataskaity pateikimas 1
7 TFAS Finansinés priemonés. Atskleidimas. 2
Finansinés priemonés
Finansiniy priemoniy klasés ir atskleidimo lygis
7 TFAS Finansinés priemonés. Atskleidimas. |2
Finansiniy priemoniy reikSmingumas finansinei biiklei ir veiklai
7 TFAS Finansinés priemonés. Atskleidimas. |1
Finansinés buklés ataskaita (Balansas) — finansinio turto ir finansiniy jsipareigojimy kategorijos
7 TFAS Finansinés priemonés. Atskleidimas. 8
Finansinis turtas ir finansiniai jsipareigojimai tikrgja verte Pelno (Nuostolio) ataskaitoje
7 TFAS Finansinés priemonés. Atskleidimas. | 11
Perklasifikavimas
7 TFAS Finansinés priemonés. Atskleidimas. |7
Finansinio turto perkélimai

7 TFAS Finansinés priemonés. Atskleidimas. ’ 3

Finansinio turto perdavimas, kurio viso pripaZinimas néra nutrauktas
7 TFAS Finansinés priemonés. Atskleidimas. | 10

Finansinio turto perdavimas, kurio viso pripaZinimas nutrauktas
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7 TFAS Finansinés priemonés. Atskleidimas. | 15

Papildoma informacija

7 TFAS Finansinés priemonés. Atskleidimas. |1
Uzstatas
7 TFAS Finansinés priemonés. Atskleidimas. 3
39 TAS Finansinés priemonés. Pripazinimas ir vertinimas. 2
Sumazinimo sgskaita dél kredito nuostoliy
7 TFAS Finansinés priemonés. Atskleidimas. |1
Sudeétinés finansinés priemonés, apimancios jvairias jterptgsias isvestines finansines priemones
7 TFAS Finansinés priemonés. Atskleidimas. |1
Isipareigojimy nevykdymas ir paZeidimai
7 TFAS Finansinés priemonés. Atskleidimas. | 4
Bendryjy pajamy ataskaita. Pajamy, sqnaudy, pajamy arba nuostoliy straipsniai
7 TFAS Finansinés priemonés. Atskleidimas. | 12
Kiti atskleidimai. Apskaitos politika
7 TFAS Finansinés priemonés. Atskleidimas. | 13
Apsidraudimo sandoriy apskaita
7 TFAS Finansinés priemonés. Atskleidimas. | 13
Tikroji verté

7 TFAS Finansinés priemonés. Atskleidimas. | 13
Rizikos, atsirandancios dél finansiniy priemoniy, pobudis ir mastas

7 TFAS Finansinés priemonés. Atskleidimas. |1

Kokybiniai atskleidimai
7 TFAS Finansinés priemonés. Atskleidimas. |3
Kiekybiniai atskleidimai
7 TFAS Finansinés priemonés. Atskleidimas. |7
Kredito rizika
7 TFAS Finansinés priemonés. Atskleidimas. |3
Finansinis turtas, kurio mokéjimo terminas praéjes arba sumaZzéjusi verté
7 TFAS Finansinés priemonés. Atskleidimas. | 2
Gauti uzstatai ir kitos kredito prievoliy jvykdymo uztikrinimo priemonés
7 TFAS Finansinés priemon¢s. Atskleidimas. ’ 2
Likvidumo rizika
7 TFAS Finansinés priemonés. Atskleidimas. |6
Rinkos rizika. Jautrumo analizé
7 TFAS Finansinés priemonés. Atskleidimas. |5
Kiti rinkos rizikos atskleidimai
7 TFAS Finansinés priemonés. Atskleidimas. |1
Padengiamosios finansinés priemonés ir panasios priemonés, priskiriamos nuosavybei
1 TAS Finansiniy ataskaity pateikimas | 7
Finansinio turto ir finansiniy jsipareigojimy uZskaita
7 TFAS Finansinés priemonés. Atskleidimas. | 8
Finansiniy jsipareigojimy padengimas nuosavybés priemonémis
19 TFAIK Finansiniy jsipareigojimy padengimas nuosavybeés priemonémis ] 1
UZsienio valiuta
21 TAS Uzsienio valiutos kurso pasikeitimo jtaka [ 11
Tarpinés atskaitomybés informacija
32 TAS Tarpiné finansiné atskaitomybe |2
PrestiZas
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3 TFAS Verslo jungimai 1
5 TFAS llgalaikis turtas, skirtas parduoti ir nutraukta veikla 7
36 TAS Turto vertés sumaz¢jimas 2
Valstybés parama
20 TAS Valstybés dotacijy apskaita ir informacijos apie valstybés parama 5
atskleidimas
Hiperinfliacija
29 TAS Finansiné atskaitomybé hiperinfliacijos sglygomis ‘ 5
Turto nuvertéjimas
36 TAS Turto vertés sumaz¢jimas | 49
Pelno mokesciai
12 TAS Pelno mokeséiai | 32
Nematerialus turtas
38 TAS Nematerialusis turtas 16
5 TFAS llgalaikis turtas, skirtas parduoti ir nutraukta veikla 1
36 TAS Turto vertés sumazéjimas 6
Perkainotas nematerialusis turtas
38 TAS Nematerialusis turtas 4
13 TFAS Tikrosios vertés nustatymas 1
Tyrimas ir plétra
38 TAS Nematerialusis turtas |1
Kita informacija
38 TAS Nematerialusis turtas |1
Atsargos
2 TAS Atsargos | 8
Investicinis turtas
Tikrosios vertés ir savikainos metodai
40 TAS Investicinis turtas 6
13 TFAS Tikrosios vertés nustatymas 5
Tikrosios vertés metodas
40 TAS Investicinis turtas 15
5 TFAS llgalaikis turtas, skirtas parduoti ir nutraukta veikla 1
Savikainos metodas
40 TAS Investicinis turtas 13
5 TFAS llgalaikis turtas, skirtas parduoti ir nutraukta veikla 1
36 TAS Turto vertés sumaZzéjimas 1
Nuomininko nuomos atskleidimai
Finansine nuoma
17 TAS Nuoma | 10
Veiklos nuoma
17 TAS Nuoma | 10
Pardavimo ir atgalinés nuomos sandoriai
17 TAS Nuoma |1
Nuomos sandoriy turinio pries formq vertinimas
17 TAS Nuoma |6
Sandorio priskyrimas nuomai
1 TAS Finansiniy ataskaity pateikimas 1
17 TAS Nuoma 2

Ilgalaikis turtas, skirtas parduoti ir nutraukta veikla
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5 TFAS llgalaikis turtas, skirtas parduoti ir nutraukta veikla 19
12 TAS Pelno mokesciai 1
8 TFAS Veiklos segmentai 1
13 TFAS Tikrosios vertés nustatymas 1
Veiklos segmentai
8 TFAS Veiklos segmentai | 4
Bendra informacija
8 TFAS Veiklos segmentai |3
Informacija apie pelng ar nuostolius, turtq ir jsipareigojimus
8 TFAS Veiklos segmentai 13
Vertinimas
8 TFAS Veiklos segmentai | 8
Suderinimas
8 TFAS Veiklos segmentai |6
Ankstesniy ataskaitiniy laikotarpiy ataskaity pateikimas
8 TFAS Veiklos segmentai [ 2
Informacija apie prekes ir paslaugas
8 TFAS Veiklos segmentai |1
Informacija apie geografines teritorijas
8 TFAS Veiklos segmentai |8
Informacija apie pagrindinius klientus
8 TFAS Veiklos segmentai |3
Nekilnojamas turtas, jranga ir jrengimai
16 TAS Nekilnojamas turtas, jranga ir jrengimai 25
12 TAS Pelno mokesciai 1
13 TFAS Tikrosios vertés nustatymas 1

Atidéjiniai, neapibréZtieji jsipareigojimai ir neapibréZtas turtas

37 TAS Atid¢jiniai, neapibréztieji jsipareigojimai ir neapibréZztas turtas

| 19

Teisés, kylancios i§ dalyvavimo formuojant eksploatavimo nutraukimo, atnaujinimo ir aplinkos

sutvarkymo fondus

5 TFAIK Teises, kylancios 1§ dalyvavimo formuojant eksploatavimo
nutraukimo, atnaujinimo ir aplinkos sutvarkymo fondus

4

Isipareigojimai, atsirandantys dél dalyvavimo specifinéje rinkoje — elektros
prietaisy atlieky tvarkymo

ir elektroniniy

6 TFAIK Jsipareigojimai, atsirandantys d¢l dalyvavimo specifingje rinkoje — 1
elektros ir elektroniniy prietaisy atlieky tvarkymo
Susijusios Salys
24 TAS Susijusiy Saliy atskleidimas | 38
Pajamos
18 TAS Pajamos |9
Paslaugy koncesijy sutartys
12 TFAIK Paslaugy koncesijy sutartys (NIK 29 Paslaugy koncesijy sutartys: 11
atskleidimas)
Mokéjimas akcijomis
2 TFAS Mok¢jimas akcijomis | 40
Zemés iikis
41 TAS Zemés iikis | 44
Statyby sutartys
11 TAS Statyby sutartys ‘ 9
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15 TFAIK Susitarimai dél nekilnojamojo turto statybos \ 5

Mineraliniy Zaliavy istekliai

6 TFAS Mineraliniy zaliavy istekliy tyrin¢jimas ir vertinimas ‘ 11
Draudimo sutartys
4 TFAS Draudimo sutartys |7
Finansiniy priemoniy savarankiski dalyvavimo elementai
4 TFAS Draudimo sutartys |1
Rizikos, atsirandancios dél draudimo sutarciy, pobudis ir mastas
4 TFAS Draudimo sutartys | 10

Nuomininky nuomos atskleidimai

Finansinis nuoma

17 TAS Nuoma | 11
Veiklos nuoma
17 TAS Nuoma | 6
Pardavimo ir atgalinés nuomos sandoriai
17 TAS Nuoma |1
Nuomos sandoriy turinio pries formq vertinimas
17 TAS Nuoma | 6
Sandorio priskyrimas nuomai

17 TAS Nuoma |1
Pensijy iSmoky planai
Nustatyty jmoky planai

26 TAS Planuojamy pensijy iSmoky apskaita ir atskaitomybé | 30
Nustatyty iSmoky planai

26 TAS Planuojamy pensijy iSmoky apskaita ir atskaitomybé ] 43

86



2 PRIEDAS

Privalomi atskleidimai pagal 24 TAS

Tarptautinis

standartas

Finansiniy ataskaity aiSkinamasis rastas

Atsakymai

Susijusiy Saliy

sandoriy atskleidimas

TAS 24.13 Ar atskleidZziama informacija apie santykius tarp patronuojanéios ir dukteriniy Taip Ne Netaikoma
bendroviy, net jei tarp jy nebuvo sudaryta sandériy?
TAS 24.13 Ar tkio subjektas atskleidZzia:
d) patronuojancios bendrovés pavadinima; Taip Ne Netaikoma
e) pagrindinés kontroliuojancios $alies pavadinima; Taip Ne Netaikoma
f) jeigu tkio subjekta patronuojanti jmoné ir pagrindiné kontroliuojancioji | Taip Ne Netaikoma
Salis neteikia vieSai prieinamy konsoliduoty finansiniy ataskaity, kitos
aukstesnés patronuojancios bendrovés, kuri teikia tokias ataskaitas,
pavadinima.
TAS 24.17 Ar tikio subjektas pateikia bendra pagrindiniy vadovaujanc¢iy darbuotojy
atlyginimo sumg ir sumas pagal Sias kategorijas:
a) trumpalaikés i§mokos darbuotojams; Taip Ne Netaikoma
b) i8§mokos, mokamos pasibaigus tarnybos laikui; Taip Ne Netaikoma
¢) kitos ilgalaikés iSmokos; Taip Ne Netaikoma
d) iseitinés iSmokos; ir Taip Ne Netaikoma
¢) mokéjimas akcijomis. Taip Ne Netaikoma
TAS 24.18 Jeigu finansiniy ataskaity laikotarpiais Gikio subjektas turéjo susijusiy saliy
sandoriy, ar atskleistas susijusiy Saliy santykiy pobudis, informacija apie $iuos
sandorius ir skoly likucius, jskaitant jsipareigojimus, kuri reikalinga tam, kad
informacijos naudotojai galéty suprasti galimg $iy santykiy poveikj finansinéms
ataskaitoms. Sie atskleidimo reikalavimai taikomi kartu su 17 straipsnio
reikalavimais. Ar atskleista informacija apie:
a) sandoriy sumas; Taip Ne Netaikoma
b) skoly likuciy suma, jskaitant jsipareigojimus, ir: Taip Ne Netaikoma
1) jy terminus ir sglygas, iskaitant tai, ar jie yra uztikrinti garantu, o taip pat Taip Ne Netaikoma
skoly padengimo pobudj; ir
ii) i§samig informacija apie bet kokias suteiktas ar gautas garantijas; Taip Ne Netaikoma
¢) abejotiny skoly, susijusiy su skoly liku¢iy suma, atidéjinius; ir Taip Ne Netaikoma
d) per ataskaitinj laikotarpj pripaZintas sgnaudas, susijusias su blogomis ar | Taip Ne Netaikoma
abejotinomis susijusiy Saliy skolomis.
TAS 24.19 Ar pagal 18 straipsnj atskirai atskleista informacija apie:
a) patronuojanciag bendrove; Taip Ne Netaikoma
b) kitus tkio subjektus, bendrai kontroliuojancius §j akio subjektg arba Taip Ne Netaikoma
darancius jam reikSmingg jtaka;
¢) dukterines jmones; Taip Ne Netaikoma
d) asocijuotasias jmones; Taip Ne Netaikoma
e) bendras jmones, kuriy dalininkas yra tikio subjektas; Taip Ne Netaikoma
f) tkio subjekto ar jj patronuojancios bendrovés pagrindinius vadovaujancius Taip Ne Netaikoma
darbuotojus; ir
g) kitas susijusias Salis. Taip Ne Netaikoma
TAS 24.17a Jei Gkio subjektas gauna pagrindiniy vadovaujanéiy darbuotojy paslaugas i$
kito tikio subjekto (,,vadovaujancio iikio subjekto™ , tikio subjektas neprivalo
taikyti 17 straipsnio reikalavimy vadovaujan¢io iikio subjekto iSmokétai
arba mokétinai kompensacijai vadovaujancio wkio subjekto darbuotojams
TAS 24.18a arba vadovams.

Ar yra atskleistos sumos, tikio subjekto iSleistos uz teikiamas pagrindiniy
vadovaujanciy darbuotojy paslaugas, kurias teikia atskiras vadovaujantis tikio

subjektas?

Taip Ne Netaikoma
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TAS 24.21

Ar atskleisti sandoriai, sudaryti su susijusia Salimi:

a) produkty (baigty ar nebaigty gaminti) pirkimas arba pardavimas;

b) nekilnojamojo ir kito turto pirkimas ar pardavimas;

¢) paslaugy teikimas ar gavimas;

d) nuomos sutartys;

e) tyrimy ir plétros perdavimas;

f) perdavimas pagal licencijy sutartis;

g) perdavimai pagal finansinius susitarimus (jskaitant paskolas ir kapitalo jnasus
grynaisiais pinigais ar natiira);

h) garantijos arba uzstato teikimas;

1) jsipareigojimai ka nors padaryti, jei ateityje jvykty arba nejvykty tam tikras
ivykis, jskaitant vykdomas sutartis (pripazinti ir nepripazinti); ir

j) Gkio subjekto vardu ar tos susijusios Salies vardu tikio subjekto jvykdomi
isipareigojimai.

Taip Ne Netaikoma
Taip Ne Netaikoma
Taip Ne Netaikoma
Taip Ne Netaikoma
Taip Ne Netaikoma
Taip Ne Netaikoma
Taip Ne Netaikoma

Taip Ne Netaikoma
Taip Ne Netaikoma

Taip Ne Netaikoma

TAS 24.23

Jeigu tkio subjektas konstatuoja, kad susijusiy Saliy sandoriai buvo sudaryti
salygomis, kurios biidingos sandoriams tarp nesusijusiy Saliy, ar pateikta Sias
salygas pagrindzianti informacija?

Taip Ne Netaikoma

TAS 24.25

TAS 24.26

TAS 24.27

Ataskaitas teikiantis tikio subjektas atleidziamas nuo prievolés vykdyti 18
straipsnio reikalavimus atskleisti susijusiy Saliy sandorius ir skoly likucius,
iskaitant jsipareigojimus, kai susijusi Salis yra:

c) valdzios institucija, kontroliuojanti, bendrai kontroliuojanti ataskaitas
teikiantj Gikio subjekta arba turinti jam reikSmingos jtakos; ir

d) kitas Gkio subjektas, kuris yra susijusi Salis dél to, kad ta pati valdzios
institucija kontroliuoja arba bendrai kontroliuoja tiek ataskaitas
teikiantj Tikio subjekta, tiek kita tikio subjekta arba turi jiems
reik§mingos jtakos.

Jeigu ataskaitas teikiantis tikio subjektas taiko 25 straipsnyje numatytg iSimtj, jis
turi atskleisti tokia informacija apie 25 straipsnyje nurodytus sandorius ir
susijusius skoly likucius:

c) valdzios institucijos pavadinima ir jos santykiy su ataskaitas teikian¢iu
tkio subjektu pobidi (t. y. kontrolé, bendra kontrolé arba reikSminga
jtaka);

d) tokiag pakankamai i§samig informacija, padedancia tkio subjekto
finansiniy ataskaity vartotojams suprasti susijusiy Saliy sandoriy
poveikj jo finansinéms ataskaitoms:

1) kiekvieno savaime reik§mingo sandorio pobiidj ir suma; ir

ii) kity sandoriy, kurie yra reikSmingi kaip visuma, bet ne kiekvienas atskirai,
atveju - kokybinj arba kiekybinj jy turinj. Sandoriy tipai i§vardyti 21 straipsnyje.
Spresdamas kaip iSsamiai reikia atskleisti informacija pagal 26 straipsnio b
punkto reikalavimus, ataskaitas teikiantis tikio subjektas atsizvelgia j susijusiy
Saliy santykiy artumg ir kitus veiksnius, kurie yra svarbiis nustatant sandorio
reik§mingumo lygj, tokius kaip:

a) ar jis reikSmingas savo mastu;

b) ar jis vykdomas ne rinkos salygomis;

c) ar jis nepriskiriamas kasdienés veiklos operacijoms, pvz., verslo jsigijimas ir
pardavimas;

d) ar apie jj pranesta reguliavimo ar priezitiros institucijoms;

e) ar apie jj pranesta aukstesniajai vadovybei;

f) ar jam reikalingas akcininky pritarimas.

Taip Ne Netaikoma

Taip Ne Netaikoma

Taip Ne Netaikoma
Taip Ne Netaikoma
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3 PRIEDAS

Model Summary®

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
1 ,6052 ,366 ,248 ,0960446

a. Predictors: (Constant), Einamo likvidumo koeficientas, Rinkos verté,
Nuosavo kapitalo pelningumas, Rinkos vertés ir turto santykis,
|siskolinimo koeficientas, Turto pelningumas, Pajamos, Turtas

b. Dependent Variable: Privalomos Informacijos Atskleidimo Indeksas

1 pav. Pirminio modelio determinacijos koeficientas

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,229 8 ,029 3,106 ,007°
1 Residual ,397 43 ,009
Total ,626 51

a. Dependent Variable: Privalomos Informacijos Atskleidimo Indeksas

b. Predictors: (Constant), Einamo likvidumo koeficientas, Rinkos verté, Nuosavo kapitalo
pelningumas, Rinkos vertés ir turto santykis, |siskolinimo koeficientas, Turto pelningumas,
Pajamos, Turtas

2 pav. Pirminio modelio ANOVA koeficiento reik§mingumas
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Coefficients?

3 PRIEDO tesinys

Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig. Collinearity Statistics
Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIFE
(Constant) ,594 ,126 4,725 ,000
Pajamos ,018 ,033 ,148 ,535 ,595 ,193 5,185
Turtas -,021 ,081 -,125 -,261 ,795 ,064 15,523
Rinkos verté ,065 ,066 442 ,990 .328 ,074 13,539
Nuosavo kapitalo -,023 ,043 -,093 -,540 ,592 ,500 2,000
! pelningumas ROE
Turto pelningumas ROA ,015 ,231 ,012 ,065 ,948 417 2,396
TobinQ -,050 ,025 -,418 -2,031 ,049 ,347 2,880
|siskolinimo koeficientas -,080 ,100 -,154 -,800 428 ,396 2,522
Einamo likvidumo koeficientas -,018 ,006 -,407 -2,941 ,005 , 769 1,301

a. Dependent Variable: Privalomos Informacijos Atskleidimo Indeksas

3 pav. Pirminio modelio p koeficientai ir reik§mingumai
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Model Summary®

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
1 ,4602 ,212 ,179 ,1003560

a. Predictors: (Constant), Einamo likvidumo koeficientas, Rinkos

vertés ir turto santykis

b. Dependent Variable: Privalomos Informacijos Atskleidimo Indeksas

1 pav. Tarpinio modelio determinacijos koeficientas

Model Summary®

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
1 ,5952 ,354 ,313 ,0917943

a. Predictors: (Constant), Rinkos verté, Einamo likvidumo koeficientas,

Rinkos vertés ir turto santykis

b. Dependent Variable: Privalomos Informacijos Atskleidimo Indeksas

2 pav. Pakoreguoto modelio determinacijos koeficientas

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,221 3 ,074 8,759 ,000°
1 Residual ,404 48 ,008
Total ,626 51

a. Dependent Variable: Privalomos Informacijos Atskleidimo Indeksas

b. Predictors: (Constant), Rinkos verté, Einamo likvidumo koeficientas, Rinkos vertés ir turto

santykis

3 pav. Pakoreguoto modelio ANOVA koeficiento reik§mingumas

Coefficients?

4 PRIEDAS

Model Unstandardized Coefficients Standardized t Sig. Collinearity Statistics
Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIE
(Constant) ,557 ,085 6,547 ,000
Rinkos vertés ir turto santykis -,044 ,015 -,364 -2,940 ,005 ,880 1,136
! Einamo likvidumo koeficientas -,016 ,005 -,362 -3,101 ,003 ,990 1,010
Rinkos verté ,059 ,018 401 3,251 ,002 ,887 1,128

a. Dependent Variable: Privalomos Informacijos Atskleidimo Indeksas

4 pav. Pakoreguoto modelio p koeficientai ir reik§mingumas
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Descriptive Statistics

N Maximum
Cook's Distance 52 ,28302
DFBETA TobinQ 52 ,01472
DFBETA ELK 52 ,00106
DFBETA logRV 52 ,00445
Valid N (listwise) 52

5 pav. Pakoreguoto modelio Kuko ir DFBETA maksimalios reik§més

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Standardized Residual , 116 52 ,077 ,968 52 ,180

a. Lilliefors Significance Correction

6 pav. Pakoreguoto modelio Liekamyjy paklaidy normalumo testas

Scatterplot

Dependent Variable: Privalomos Informacijos Atskleidimo Indeksas
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7 pav. Pakoreguoto modelio Liekamuju paklaidy grafikas

4 PRIEDO tesinys

92



Bendroviy, jtraukty i tyrima, sarasas

5 PRIEDAS

Eil.Nr. | Bendrovés pav. Salis | Pramonés $aka Steigimo metai

1 | Billboard AD BG Vartojimo prekés ir paslaugos 2001

2 | Svilosa AD BG Medziagos/Zaliavos 1974

3 | Tchaikapharma AD BG Sveikatos apsauga 2000

4 | Lanitis Golf Public Co., Ltd. CY Vartojimo prekeés ir paslaugos 2007

5 | Primetel Plc CY Telekomunikacinés paslaugos 2003

6 | Ermes Department Stores Plc CcY Vartojimo prekés ir paslaugos 1971

7 | Cyprus Trading Corporation Plc CY Vartojimo prekés ir paslaugos 1977

8 | Logicom Public Ltd. CY Informacinés Technologijos 1992

9 | Tallink Grupp AS EE Gamyba 1997
10 | Nordecon AS EE Gamyba 1989
11 | Ekspress Grupp AS EE Vartojimo prekés ir paslaugos 1989
12 | Olympic Entertainment Group AS EE Vartojimo prekés ir paslaugos 1999
13 | Merko Ehitus AS EE Gamyba 1990
14 | Institut IGH d.d. HR Gamyba 1995
15 | Granolio d.d. HR Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos 1996
16 | Atlantic Grupa d.d. HR Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos 1991
17 | Ledo d.d. HR Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos 1992
18 | Gubernija AB LT Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos 1993
19 | Agrowill Group AB LT Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos 2003
20 | Grigeo Grigiskés AB LT Medziagos/zaliavos 1991
21 | Vilkyskiy pieniné AB LT Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos 1993
22 | Zemaitijos pienas AB LT Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos 1993
23 | Rikiskio stiris AB LT Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos 1992
24 | Grindeks AS LV Sveikatos apsauga 1991
25 | Olainfarm AS LV Sveikatos apsauga 1997
26 | Latvijas Juras medicinas centrs AS LV Sveikatos apsauga 1997
27 | Asbis Enterprises Plc PL Informacinés technologijos 1990
28 | Eurocash SA PL Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos 1995
29 | ZEPAK SA PL Komunalinés paslaugos 1994
30 | Neuca SA PL Sveikatos apsauga 1994
31 | WDX SA PL Gamyba 1995
32 | Impel SA PL Gamyba 1992
33 | Ciech SA PL MedZiagos/Zaliavos 1945
34 | Arctic paper SA PL Medziagos/zaliavos 1983
35 | Patentus SA PL Gamyba 1992
36 | Mirbud SA PL Gamyba 2008
37 | AB SA PL Informacinés technologijos 1998
38 | Selena FM SA PL MedZiagos/Zaliavos 1993
39 | Cl Games SA PL Informacinés technologijos 2002
40 | ZUE SA PL Gamyba 2002
41 | Integer.pl SA PL Gamyba 2002
42 | Alumetal SA PL Medziagos/Zaliavos 2001
43 | Dekpol SA PL Gamyba 2014
44 | Cyfrowy Polsat SA PL Vartojimo prekés ir paslaugos 1996
45 | Synthos SA PL Medziagos/Zaliavos 1994
46 | Agroton Ltd. PL Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos 1992
47 | Turbomecanica SA RO Gamyba 1990
48 | Transilvania Constructii SA RO Gamyba 1990
49 | Teraplast SA RO Medziagos/Zaliavos 1992
50 | Conted SA RO Vartojimo prekés ir paslaugos 1991
51 | Prebet Sa Aiud RO Medziagos/Zaliavos 1991
52 | Datalab d.d. Sl Informacinés technologijos 1997
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