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SUMMARY

Work purpose — to analyze the company, which shares traded in the stock-exchange market,
disclosure of the financial statements and investigate this information causes and consequences of
disclosure.

Work consists of introduction, three chapters, conclusions and recommendations. In the first
chapter based on different author's researches, discloses the advantages and disadvantages of
disclosure of corporate financial statements, the problem of work on the impact of disclosure on
various performance indicators of a company is cleared. In the second chapter scientific literature, for
information disclosure issues questions, theoretical aspects of the impact of disclosure on company's
activities are disclosed, an overview of the company's financial accounting and reporting disclosure
models, results of analysis of theories explaining the disclosure of information are provided, and also
an overview of the impact of information disclosures on enterprise performance indicators. In the
third chapter are presented in the final study of a master's thesis, for the opinion of the heads of
companies on the disclosure of information, results.

Doing the company leader’s opinion research, was chosen a quantitative survey questionnaire
survey method. In the survey participated 30 Leaders of companies listed on the Vilnius Stock
Exchange according to the official and additional list.

When was done the survey of company leaders, was established that the main motives, which
encourages leaders to disclose information, are related to attracting investors. This would ensure
lower capital costs and opportunities for enterprise development. That’s why the disclosure of
information in general, promotes the trading of corporate shares on the stock exchange. The main
information reasons for disclosure limitation is the reluctance to disclose commercial secrets and not
attract additional attention from regulatory authorities. Higher information disclosure levels nor
companies at lower disclosure level the disclosure of information is facilitated by the possibility of
reducing the price of attracted capital, as confirmed by research by other researchers. Lower levels of
disclosure of information by companies perform more than this disclosure, that to transfer external

information users for their growth prospects.
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IVADAS

Darbo aktualumas ir moksliné problema. Informacinis skaidrumas vaidina esminj
vaidmenj jmonés vystymosi ir augimo procese. Siuolaikinis ir detalus informacijos atskleidimas
skatina informacijos asimetrijos tarp jmoniy vadovy ir savininky mazéjima, o taip pat efektyvy
kapitalo paskirstyma. Taip pat informacijos atskleidimas yra tinkama priemoné, kurios pagalba
imonéms gali sgveikauti ir komunikuoti su iSorine aplinka — jmoniy informacijos vartotojais. Rinkose,
o taip pat ir jmonése, vykstant pokyciams, didé¢ja informacijos vartotojy susidomejimas jmoniy
veikla, ko pasékoje formuojasi butinumas detaliau ir pla¢iau analizuoti ir tirti jmoniy skaidrumo bei
atskleidziamos informacijos i§samumo problemas. Vis didesnj aktualumg jgauna jmoniy informacijos
atskleidimo lygio rysiy su jvairiais jmonés veiklos rodikliais tyrimai. Taip pat vis didesnj aktualuma
lgauna ir jmoniy atskleidziamos informacijos turinio problema. Informacijos apie imoneés vystymasi,
augima, plétrg bei ateities perspektyvas atskleidimas jgauna vis didesn¢ svarba investuotojams,
siekiantiems priimti tinkamus ir adekvacius situacijai sprendimus. Jmonés baiminasi atskleisti
didesnes informacijos apie strategijg apimtis, besibaimindamos prarasti jgytus konkurencinius
pranasumus. Kita vertus, reikalingos investuotojams informacijos atskleidimas gali padidinti bendra
informacijos, kurig atskleidzia jmoné¢, kokybe ir jmonés skaidruma, kas didina jmonés rinkos verte,
mazina informacijos asimetrijg tarp iSoriniy ir vidiniy atskleidZziamos informacijos vartotojy, didina
Jmonés matomuma, mazina iSorin€s aplinkos netikruma. Visa tai apsprendzia pasirinktos baigiamojo
magistro darbo temos aktualuma.

Vertybiniy popieriy rinkoje yra daug veiksniy, kurie gali pakeisti akcijy kaing. Tai tokie
veiksniai, kaip finansy politika, pinigy-kredito politika, ekonomikos politika, uZsienio prekybos
politika ir Kiti makro ekonominiai veiksniai. Taip pat akcijy kainai gali turéti jtakos ir vidiniai
veiksniai, tokie kaip finansiné informacija, investuotojy lukesciai, rinkos prieziiira ir t.t. Tarp vidiniy
veiksniy svarbiausiu yra laikoma finansiné informacija, kurig paprastai naudoja daugelis
investuotojy, nes finansiné informacija — tai konkreti informacija, kuri gali nulemti investuotojo
sprendimg investuoti ] atitinkamos jmonés akcijas ar ne. Finansinés atskaitomybés informacijos
atskleidimas ir skaidrumas apsaugo investuotojus ir tuo paciu padidina jy pasitikéjimg rinka. Savo
ruoztu jmonges akcijy kaina visapusiskai atspindi $ios imonés biisima pelng. Todél investuotojui ir
imonei visada iSkyla klausimas, kokie jmonés veiklos finansiniais rodikliai tinkamiausiai atspindi
Imonés akcijy kaing ir kokio pobiidZio yra S$is rySys.

Darbo objektas. Imoniy, kuriy akcijomis prekiaujama vertybiniy popieriy birzoje, finansinés

atskaitomybés informacija.



Darbo tikslas. Isanalizavus akciniy bendroviy finansiniy ataskaity informacijos atskleidimo

svarbg ir jtaka akcijy kainai, empiriSkai iStirti Nasdaq Vilnius birzoje listinguojamy akciniy bendroviy

vadovy nuomong apie finansinés informacijos atskleidima.

Darbo uzdaviniai:

1.
2.

ISanalizuoti jmoniy finansiniy ataskaity informacijos atskleidimo privalumus ir trukumus.
Atlikti finansiniy ataskaity informacijos atskleidimo empiriniy tyrimy palyginamaja
analizg.

Sudaryti finansiniy ataskaity informacijos atskleidimo priezas¢iy ir pasekmiy tyrimo
metodika

Istirti jmoniy, kuriy akcijomis prekiaujama Nasdaqg Vilnius vertybiniy popieriy birzoje,

vadovy nuomong apie finansinés informacijos atskleidimo privalumus ir pasekmes.

Darbo metodai:

mokslinés literatiiros analizés metodas;
analizés rezultaty sisteminimo ir apibendrinimo metodai;
kiekybinio tyrimo anketinés apklausos metodas;

Mann-Whitney testas.



1. IMONIU FINANSINIU ATASKAITU INFORMACIJOS ATSKLEIDIMAS:
PRIVALUMALI IR TRUKUMAI

Ideali rinka — tai tobula ir prognozuojama biisimos aktyvy vertés, reikalavimy ir procentiniy
normy atzvilgiu. Taciau realiame pasaulyje idealios rinkos néra. Pagal Armstrong, Core, Taylor ir
Verrecchia (2010), jvairiis trikumai sukuria klifitis jmoniy ir investuotojy tarpusavio rysSiui. Viena i$
ginCytiny klausimy atsiradimo priezas€iy yra tai, jog néra sutarimo tarp jmoniy ir investuotojy dél
informacijos atskleidimo standarty. Investuotojai néra homogeniné grupé: jie turi skirtingy tipy
iSteklius, skirtingus vertinimus ir prioritetus. Prioritetai gali skirtis, pavyzdziui, pagal poziiirj j rizika
ir investavimo strategijas arba akcini kapitalo vertés skai¢iavimo metodus. Be to, vieSosios
informacijos paklausa tarp investuotojy taip pat gali skirtis.

Imoniy vadovai paprastai turi pilng informacijg apie sprendimus, lemiancius jmonés veiklg ir
finansavimo politika. Jy ekspertinés nuomonés rezultatas salygotas daugybés veiksniy, pavyzdziui,
formaliu i$silavinimu, darbo patirtimi pramonéje, tam tikru investavimo patyrimu. Vadovai visada
turi motyvy, kad iSvengti ar suvélinti blogy naujieny apie jmonés perspektyvas atskleidimg. To
pasékoje, investuotojai negalés atskirti ,,blogy* ir ,,gery* imoniy vertybinius popierius. Tuo paciu
vadovai Zino, kad vidutiné rinkos kaina tinkamai neatspindi ,,tikraja“ jmonés ekonoming verte, kas
trukdo papildomos emisijos galimybes. Investuotojai vertina viduting akcijy, siiilomy pardavimui,
kokybe, kad nustatyti, atitinkamai, akcijy paklausos kaing. Kaip teigia Lambert, Leuz ir Verrecchia
(2011), jet natiiralus minimalus kainy lygis neegzistuoja, tai netinkamo pasirinkimo problema vercia
akcijy kainas siekti nulio ir prekyba nejvyksta. VieSas informacijos atskleidimas galéty $ig problema
1§spresti.

Papildomu konflikto $altiniu, Cormier, Ledoux, Magnan ir Aerts (2010) nuomone, gali tapti
nesutarimai tarp investuotojy. Jei akcininky grupés investiciniai laikotarpiai skiriasi, t. y. egzistuoja
investuotojy grupés, kurios laiko jmonés akcijas ilgesn; laiko perioda nei kiti akcininkai, tai Siuo
atveju atsiranda informacijos atskleidimo, priklausomai nuo to, kieno interesus reikia vertinti,
problema.

Esminés informacijos apie pardavimus, savikaing ir gryngji pelna, pateikiamos finansingje
atskaitomybegje, atskleidimas gali paskatinti kitas jmones jeiti j pelningg rinkg. Konkurentai gali
panaudoti informacija, kuri yra skelbiama, tam, kad geriau jvertinty jy galimybes. Kadangi jie
nemoka uz informacija, Sis atskleidimo biidas labai naudingas konkurentams. Kad iSsaugoty
konkurencinj pranaSumg, jmonés gali pasiprieSinti informacijos atskleidimui, 0 tai sumazina
informacijos srautg investuotojy atzvilgiu.

Reikia pazymeti, kad jmoneés gali parodyti skirtingus pelno lygius, naudodamos skirtingus

informacijos atskleidimo standartus. Pavyzdziui, kaip nurodo Barth, Landsman, Lang ir
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Williams(2012), pagal JAV naudojama GAAP buhalterinés apskaitos principus galima jtraukti
skirtingas pajamas ir i$laidas, ko nenumato tarptautiniai finansinés apskaitos standartai (TFAS). Be
to, imones gali skirtis priklausomai, pavyzdziui, nuo jy pagrindinés veiklos, vadovybés struktiiros ar
panasumo ] kitus atskleidimo standartus laipsnj.

Investuotojai taip pat gali turéti skirtingus prioritetus vieny ar kity atskleidimo standarty
atzvilgiu. Pavyzdziui, GAAP ir TFAS. Siuo atveju jei investuotojai nori palyginti uZsienio jmones su
ju amerikietiSkais analogais, tikétina, kad JAV investuotojams reikés tam tikry pastangy, kad jie
galéty suprasti, kaip veikia Sie standartai. Taciau jei visos Sios jmonés atskleisty finansinius rodiklius
pagal JAV GAAP, tai amerikieciy investuotojai galés gauti naudos is palyginimo be poreikio mokytis
TFAS pagrindy. Kita vertus, Europos investuotojai gali teikti pirmenybe TFAS, o ne GAAP dél ty
paciy priezas¢iy. Priklausomai nuo vienos ar kitos sistemos pasirinkimo ji gali tapti tarptautine ir
dominuojancia.

D¢l tos priezasties iSkyla biitinybé analizuoti investuotojy ir jmoniy sprendimus. Kaip jau
buvo pazyméta, buhalterinés apskaitos informacijos atskleidimas gali sumazinti rinky netobuluma.
Tuo paciu, bendro standarty atskleidimo tritkumas, kaip teigia An, Davey ir Eggleton (2011), parodo,
kad potenciali informacijos atskleidimo nauda ne tokia didele, kaip buvo tikétasi. Imonés analizuoja
potencialig informacijos atskleidimo nauda ir i§laidas tokiam atskleidimui, neivertindamos asmeniniy
vadovy nory maksimizuoti jy nuosava tikéting pelng. Tokiu buidu, vadovas pasamdytas, kad padidinty
Imongs verte ir jis tuo suinteresuotas. Informacijos atskleidimui egzistuoja stabilus stimulas, paremtas
sutartimis tarp vadovy ir paSaliniy savininky ar kreditoriy. Tokiais atvejais suinteresuotiems
reikalinga informacija, kad biity kontroliuojama, kaip atitinka sutartis Detalesnés informacijos
atskleidimas gali paSalinti vadovo bandymus iSvengti savo pareigy ir padidinti kaing, kurig iSoriniai
investuotojai pasiruo$¢ mokéeti uz naujg emisijg. Taciau sutartiniai stimulai tampa nepasiekiamais,
kai sutarciy Saliy skaicius tampa didelis, kas buidinga stambioms valstybinéms jmonémes.

Lee (2011) atliktas tyrimas parodé, kad bet koks vadovy atsisakymas atskleisti informacija
skatina investuotojus priimti blogiausig sprendimg, kuris, atitinkamai, mazina akcijos kaing.
Investuotojai gali biiti nejsitiking informacijos teisingumu, kas daro jmonés vertinimg sudétingesn;.
Informacijos atskleidimo skatinimas gali bati uztikrintas kokia nors nacionaline teisine sistema,
kurioje veikia kapitalo rinkos dalyviai. Akcininkai gali lengvai paduoti jmong teisma ir nesunkiai
laiméti byla. Kad iSvengty dideliy iSlaidy teismo procesui, jmonés gauna paskatas savanoriskai
atskleisti informacijg investuotojams.

Kaip pazymi Gao (2010), didelg¢ reikSme¢ tarptautinéje praktikoje skiriama atskleidziamos
apskaitos informacijos laipsniui. Akcijy likvidumas gali didéti atskleidziant papildomg informacija.
Kita vertus, jei papildomos informacijos atskleidimas susijes su konkurencingumo pazeidimu ar

didelémis sgnaudomis, jmonés gali neatskleisti ,,per daug™ informacijos. Kad jvertinty dalyking
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rizikg, investuotojams reikalinga atitinkama informacija apie jmon¢. Labiau skaidrios informaciniu
pozitriu jmonés moka mazesn¢ informacing premija uz rizika, kurios reikalauja investuotojai ir, tokiu
biidu, tokiy jmoniy kapitalo kaina yra mazesné. Informacijos atskleidimo apskaitoje pagerinimas
reiSkia, kad egzistuojantys duomenys apie jmon¢ tampa patikimesniais ir investuotojai, vertindami
Jmones perspektyvas, gali remtis Sia informacija.

Pagal Riedl ir Serafeim (2011), informacinis neatitikimas, kuris pasitaiko atskleidziant
informacija, turi jtakos akcijy kainai. Informacijos paskelbimas tolygiai paskirsto rizikg tarp
investuotojy, lyginant su situacija be vieSo atskleidimo, nes Siuo atveju investuotojai baigia
spekuliuoti, o pardavéjai labiau pasitiki paskelbtos kainos teisingumu. Kad biity pritraukta daugiau
investicijy, jmonés turi paskatg atskleisti informacija, kad pasalinty nepalankaus pasirinkimo
perspektyva. Rinkos pardavéjai sumazina draudimo jmoka, nes didesnis atskleidimas mazina
informacinio neatitikimo egzistavimo tikimybe. Tai verCia stambius pirkéjus pirkti akcijas uz bet
kokia nustatyta kaing. Akcijy paklausa ir jy kaina didéja, o jmonés kapitalo kaina mazéja. Kuo
tikslesné jmonés atskleidziama informacija, tuo didesnés pardavéjo paskatos parduoti tikslesne
informacija uz mazesn¢ kaing.

Kaip pazymi Reverte (2012), kai kuriy tipy informacijos atskleidimas jmonei gali sukurti
konkurencines silpnybes, nes konkurentai gali pasinaudoti Sia informacija, kad pamégdzioti jmonés
strategija. Konkrecios jmonés potenciali konkurenciné silpnybé tuo paciu yra potenciali nauda visoms
Jmonéms, gaunancioms informacijg. Jei kiekviena jmoné turéty prieiga prie bet kurios jmonés
informacijos priklausomai nuo individualiy aplinkybiy, tai kiekviena jmoné taip pat turéty
neabejoting  teigiamg arba neigiamg konkurencinj nepatoguma dél atskleidimo. Pavyzdziui,
inovaciné programinés jrangos jmoné gali turéti didesnes konkurencines iSlaidas atskleisdama
informacijg apie tyrimus ir naujus gaminius, nei senesné ir létai besivystanti programinés jrangos
jmoné. Be to, gali egzistuoti ir grynas konkurencinis nepatogumas, kol reikalavimai, keliami
informacijos atskleidimui, skirsis atskirose Salyse. Pavyzdziui, Aghimien ir Bashnini (2012) tvirtina,
kad JAV imonés, atskleisdamos informacijg, susiduria su grynu konkurenciniu nepatogumu, lyginant
su jy tarptautiniais konkurentais Salyse, kuriose yra ne tokie griezti reikalavimai informacijos
atskleidimui.

Kai kurie mokslininkai nagrinéjo konkurencijos jtaka informacijos atskleidimui (pavyzdziui,
Subramanian, Reddy, 2012; Alkashef, Alaydi, Alyamany, 2017 ir kt.). Siy mokslininky tyrimy
rezultaty analizé parodo, kad visiskas informacijos atskleidimas vyksta tik esant tam tikroms
aplinkybéms, t. y. jei tik viena rinka yra svarbi vadovui ir jei vienos rinkos reakcija yra dominuojanti
kity rinky atzvilgiu. Visai kitais atvejais atskleidziama daliné informacija. Imonés vadovai gali
nuspresti atskleisti ar neatskleisti informacijg ir veikti savo nuozitra. Informacijos atskleidimas bus

skirtingas, skirtingose pramonés Sakose. Gali kilti jvairiis teisminiai nagrinéjimai dél tvirtinimy apie
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nepakankamg informacinj atskleidima arba d¢l tvirtinimy apie klaidinantj atskleidimg. Bendru atveju
teisminiai nagrin¢jimai atsiranda dél nepakankamo informacijos atskleidimo. Tokiy teisminiy
nagrin¢jimy kaina apima teisiniy paslaugy iSlaidas, iSmokas teismams. Todél informacijos
atskleidimo laipsnio padidéjimas turi sumazinti bendrg jmonés kapitalo kaing. Tai seka i§ to, kad
vertinimy tarp jmonés akcijy kainos ir jos realios vystymosi perspektyvos neatitikimai mazéja,
didéjant informacijos atskleidimui. Kaip pasekmé, akcininky nuostoliai grindziami akcijy kainos
sumaz¢jimu, kurio galima buvo iSvengti papildomu atskleidimu. Dél tos pacios priezasties turi biiti
ir mazesné rizika to, kad akcininkai pateiks ieskinj teismui dél papildomai atskleistos informacijos
neatitikimo tikrovei. TaCiau bet koks akcininky pareiskimas apie tai, kad atskleista informacija yra
nevienareik§mé, t. y. klaidinanti, visada néra pagrjstas. Kaip pazymi Nelson ir Pritchard (2016),
elgsenos atskleidziant informacija, kuomet yra tesiminés islaidos, srityje teoriniy tyrimy skaicius yra
labai mazas.

Vienas 1§ pagrindiniy darby Sioje srityje, kuriuo remiamasi iki Siol, yra Ajinkya ir Gift (1984)
darbas, kuriame $ie mokslininkai iSanalizavo vadovy, siekianciy daryti pelningy jplauky prognozes,
elgseng. Minéti autoriai nagrin¢ja jmonés siekj atskleisti ir geras, ir blogas naujienas. Taciau esant
nedideliy teisminiy iSlaidy tikimybei, paskatos atskleisti neigiamg informacijg gali biiti didesnés, nei
atskleisti teigiamus duomenis. D¢l didelio akcijy kainos sumazéjimo, kai paskelbiamos pajamos,
tikimybé, kad akcininkai paduos ieskinj j teismg gali padidéti, ir bylos iskélimo atveju, jmoné patirs
18laidas. PareiSkimo teismui pagrindu gali biiti investuotojy keliami kaltinimai d¢l jmonés vadovy
nesavalaikio informacijos atskleidimo, kuris turéjo neigiamy pasekmiy. Tam, kad biity sumazintos
potencialios teismo i§laidos, vadovai stengiasi iSvengti kokio nors staigaus akcijy sumazéjimo pajamy
paskelbimo dieng, iki Sios datos savo nuoZzitra paskelbdami tg informacijg, kuri gali turéti neigiamy
pasekmiy.

Kartais vadovai bando gauti neigiama informacija apie pajamas siekdami iSsaugoti jmonés
reputacija, nes tuo atveju, jei iSaiSkes, kad jie véluoja atskleisti neigiamas naujienas $is faktas gali
salygoti papildomas iSlaidas jmonei dél kapitalo rinkos dalyviy reakcijos. Bet kurias iSlaidas,
susijusias su apskaitos informacijos rinkimu, apdorojimu, patikrinimu ir skleidimu apmoka esami
akcininkai. Sios i3laidos gali baiti Zenklios jmonéms, kurios planuoja pereiti nuo finansinés
atskaitomybés sudarymo pagal nacionalinius standartus prie atskaitomybés sudarymo tarptautiniais
standartais.

Kuo didesné atskleidziamos informacijos apimtis, tuo didesnés iSlaidos. Taciau situacija
darosi sudétingesné Sia informacija’ naudojant ir valdymo tikslams, nes Siuo atveju panaudoti iStekliai
taikomi ne tik iSorinés informacijos formavimui. Atskleidimo iSlaidy lygis daro jtaka jmonés
sprendimui apie informacijos pateikimg rinkai. Kuo didesnis jmonés iSlaidy lygis, tuo maZiau

informacijos bus atskleista (Ajinkya, Gift, 1984).
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Granados, Gupta ir Kauffman (2010) analizavo situacija, kuomet jmoné ir investuotojai turi
priimti savo sprendimus, jvertindami i§laidas informacijos atskleidimui. | §ias i§laidas buvo jtrauktos
iSlaidos auditoriy ir teisininky paslaugoms, islaidos spausdinimui ir sklaidai, taip pat islaidos,
susijusios su patentais. Tokiy iSlaidy esmé yra tai, kad kiekvienos jmonés ir jos atskaitomybés analizé
investuotojams kainuos labai brangiai. D¢l to jmonés sprendimui apie atskleidimg daro jtaka tiek
investuotojy, kiek jy analizuoja jmonés pateikta atskaitomybe. Reikia pazymeéti, kad kuo didesnis
iSlaidy atskleidimui lygis, tuo informatyvesné yra informacija, kurig gauna investuotojai. Galima
padaryti prielaida, kad kuo daugiau jmoniy atskleidzia savo apskaitos informacija pagal bendra
buhalterinés apskaitos sistemg, tuo maziau investuotojy nori analizuoti jmoniy ataskaitas, sudarytas
pagal kita, konkuruojancig buhalterinés apskaitos sistema.

Egzistuoja ir teoriniai tyrimai, kurie skirti apskaitos informacijos atskleidimo problemoms,
kurios atsiranda analizuojant operacijas, kurios vykdomos tarptautin¢je kapitalo rinkoje. Elbannan
(2011) nagrinéjo, kokia jtakg daro harmonizavimas vertybiniy popieriy rinkos veiklai. Tam minétas
mokslininkas nagrinéjo uzsienio specialisty, kurie moka uz tai, kad susigaudyty vietiniuose
buhalterinés apskaitos ir atskaitomybés standartuose, sudarytuose pagal bendrai priimtus buhalterinés
apskaitos principus, grup¢. Taip pat buvo analizuojamas akcijy kainy informuotumas ir prekybos
apimtis vietinéje rinkoje. Sudarytame modelyje mokslininkas analizavo dvi Salis, kurios taiko
skirtingus buhalterinés apskaitos standartus, o $iy dviejy apskaitos sistemy skirtumai pateikti
nesutarymy d¢l to, kaip nustatyti nukrypimus, atsirandancius vienai jmonei taikant nacionalinius ir
uzsienio buhalterinés apskaitos standartus, forma. Imonés finansine atskaitomybe gali vertinti tiek
nacionaliniai, tiek uZsienio investuotojai, tafiau tik nacionaliniai investuotojai gali iSanalizuoti
nacionalinius buhalterinés apskaitos ir atskaitomybés standartus, t. y. atlikti atskaitomybés ekspertize.
Modelis paaiskinamas i $alies pozidiriu, t. y. vietinés $alies. Salis j yra uZsienio $alis. Savaime
suprantama, kad bet kuri ataskaita ar parametras, taikomas Salyje i turi analogg Salyje j. UZsienio
investuotojams reikia priskirti tokios ekspertizés kaing iSlaidoms. Daroma prielaida, kad kuo
aukstesnis buhalterinés apskaitos harmonizavimo lygis Siose Salyse, tuo mazesnés uzsienio Salies
investuotojy 1iSlaidos ekspertizei. Jei dél harmonizavimo nacionaliniai buhalterinés apskaitos
standartai priartéja prie uZsienio standarty (?), pavyzdziui, kai buhalterinés apskaitos ir atskaitomybeés
principai adaptuojami prie tarptautiniy, tai uzsienio investuotojy iSlaidos ekspertizés jsigijimui
sumazeés, o atliktos ekspertizés nauda padidéja del eksperty santykinio informacinio pranaSumo
padidéjimo. Tokiu biidu, Siuo atveju harmonizavimo rezultatas yra uZzsienio investuotojy, kurie
isigyja ekspertize nacionaliniy standarty isSifravimui, dalies padidéjimas.

Bris, Cantale, Hrnji¢ ir Nishiotis (2012) nagrinéjo, kokiu biidu visuomenés reikalavimai
atskleisti informacijg daro jtakg jmonés sprendimui jtraukti savo vertybinius popierius j prekybos

birzoje sarasg. Nezitrint  jtraukimo iSlaidas ir skirtingg rizikos lygj, riboty iStekliy sglygomis rinkos
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dalyviai nori dirbti su jmonémis, kuriy jtraukimas buvo atliktas su aukstu informacijos atskleidimo
lygiu. Daugeliu atvejy jmonés peréjimas | standartus, uztikrinanc¢ius didesnj atskleidimo lygj, gali
buti labai brangus. Tuo paciu daroma prielaida, kad tokio peréjimo rezultate informacijos,
pateikiamos rinkoms dalyviams, tikslumas, didéja. Tacdiau galima situacija, kai tik paprastas
galimybés palyginti jvairiy jmoniy ataskaitas pagerinimas, nenustatant tikslesnés informacijos, jau
duoda naudg rinkos dalyviams.

Visa eilé tyrimy skirta nustatyti apskaitos informacijos atskleidimo ry$j su kapitalo verte.
Souissi ir Khlif (2012) tyré rysius tarp apskaitos atskleidimo lygiu ir kapitalo vertés 122 JAV masiny
gamybos pramonés jmoniy pavyzdziu. Buvo iSanalizuoti skirtingi atskleidimo ir kapitalo vertés lygiai
ir suformuotas rodiklis, pakei¢iantis jmonés kapitalo verte. Minéti autoriai naudojo atskleidimo
indeksg (Botosan, 1997), kuris pagristas papildoma informacija, kurig pateikia jmonés savo metinése
ataskaitose  vir§ tos apimties, kurios reikalauja JAV visuotinai priimti apskaitos principai.
Mokslininkas patikrino dvi hipotezes: 1) ar egzistuoja neigiama priklausomybé tarp nuosavo kapitalo
vertés ir atskleidimo lygio; 2) ar i$ tikryjy rySio tarp nuosavo kapitalo vertés ir atskleidimo lygio
reikSmé mazesné toms jmonéms, kuriy ataskaitinius duomenis tikrina analitikai. Atlikto tyrimo
rezultatai parodé¢, kad jmoniy, kurios pervedé savo atskaitomybeg j apskaitos sistema, uztikrinancig
aukstesn; atskleidimo lygj, atsiranda galimybé¢ sumazinti kapitalo verte (kaing).

Taip pat yra visa eilé tyrimy, kuriuose buvo analizuojamas jmonés apskaitos informacijos
atskleidimo rySys su jmonés akcijy kaina vertybiniy popieriy birzoje. Bhattacharya, Desai ir
Venkataraman (2013) nustaté, kad informacijos asimetrija mazéja didéjant informacijos atskleidimo
lygiui, o daugelyje tyrimy (pavyzdziui, Lee, 2012; EI Ghoul, Guedhami, Ni, Pittman, Saadi, 2013)
yra patvirtina, kad informacijos asimetrija daro jtakg vertybiniy popieriy rinkos efektyvumui ir akcijy
kainai. Scheler (2015) teigimu, egzistuoja neigiamas rySys tarp informacijos asimetrijos ir rinkos
efektyvumo. Taip pat egzistuoja neigiamas rySys tarp informacijos atskleidimo lygio ir akcijy kainos
nepastovumo, ka salygoja kelios priezastys. Visy pirma, informacijos asimetrija maz¢ja didé¢jant
skaidrumui, kas leidzia i$lyginti kainos svyravimus. Taip pat, jei jmoné reguliariai teikia informacija
rinkai, naujos informacijos apie jos efektyvumg jtaka mazés, kas sumazins kainy nepastovuma.
Imones, kuriy skaidrumas didesnis, investuotojai vertina labiau vienodai, ir dél Sios priezasties kainy
nepastovumas sumazes. Tai, kad atskleidimo kokybé ir skaidrumas mazina akcijy kainos svyravimus,
gali paskatinti jmones atskleisti daugiau informacijos.

Song (2015) atlikto tyrimo rezultatai leido padaryti iSvada, kad jmoniy akcijy kaina yra
maziau sinchronizuota su rinka turi mazesn¢ smukimo rizikg jei jmoné turi puikig informacijos
atskleidimo politik. Sie rezultatai parodo, kad informacijos, specifinés konkre¢iai jmonei, surinkimo

kastai investuotojams bus maZzesni, jei jmon¢ yra skaidresné. Tokie rezultatai taip pat leidzia daryti
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prielaidg, kad vadovai su mazesne tikimybe sléps kokig nors neigiamg informacijg ir paskleis tokig
informacijg ateityje, jei jmone turi aukStesnj finansinés atskaitomybes atskleidimo lygj.

Farj, Jais ir Isa (2016) tyré, kokie rodikliai, atskleidziami jmonés finansinéje atskaitomybéje,
labiausiai domina investuotojus ir daro didziausig jtaka jy priimamiems sprendimams. Tyrimo
rezultatai parodé, kad pagrindiniai rodikliai, kurie daro jtakg investuotojy sprendimams yra pelnas
akcijai, akcijos vertés ir pelno akcijai santykis, pajamy i§ pagrindinés veiklos koeficientas, turto
pelningumas, pirkéjy isiskolinimo apyvartumas, atsargy apyvartumas, bendras likvidumas ir kritinis
likvidumas.

Apibendrinant galima teigti, kad jmonés finansinés atskaitomybés atskleidimas ir Sios
atskaitomybés turinys turi jtaka prekybai jmonés akcijomis, o Sios atskaitomybés sudarymo technikos
poky¢iai (pavyzdziui, papildomos informacijos rodikliy pavidalu pateikimas) gali atnesti naudos
imonei kapitalo kainos sumaz¢jimo ar prekybos jmonés akcijomis apimciy padidéjimo pavidalu. Dél
skirtingy nacionaliniy finansinés atskaitomybés standarty skirtingose Salyse, panasus efektas
atsiranda jmonei pereinant nuo naudojamos nacionalinés atskaitomybés sistemos prie uZzsienio ar
tarptautinés atskaitomybés sistemos. Taip pat didele reikSme prekybos akcijomis apimtims ir akcijy
kainai turi ir atitinkamy rodikliy aiSkus pateikimas jmonés finansinéje atskaitomybéje. Kita vertus,
aukstesnis informacijos atskleidimo lygis didina ir komercinés paslapties atskleidimo rizikg ir

suteikia galimybes nuspéti jmongs, atskleidziancios informacija, ateities veiksmus.
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2. FINANSINIU ATASKAITU ATSKLEIDIMO TEORINIAI ASPEKTAI

2.1. Finansiniy ataskaity informacijos atskleidimo jtaka jmoniy veiklai

Informacinis skaidrumas, kaip teigia Vlastakis ir Markellos (2012), vaidina svarby vaidmenj
jmonés vystymosi ir augimo procese. Savalaikis ir detalus informacijos atskleidimas padeda
suSvelninti agenty problemg tarp verslo savininky ir vadovy, o taip pat efektyviai paskirstyti kapitalg.
Pavyzdziui, Biddle, Hilary ir Verdi (2009) pateikia investicijy perskirstymo faktg, kurio priezastis
buvo aukstas informacijos atskleidimo lygis. Investicijos buvo atitrauktos nuo jmoniy, kuriy
finansinio sverto reikSmé buvo nedidel¢, ir patalpintos j imones, kuriy finansinio sverto reik§mé buvo
pakankamai auksta, taciau kurios jauté finansiniy léSy trukuma. Taip pat aukstas skaidrumo lygis
sustiprina investuotojy pasitikéjima jmone, kas teigiamai atsiliepia akcijy kainai ir kapitalo
sagnaudoms. Be to, aukstas atskleidimo lygis investuotojams gali biiti signalas, jog imongéje yra sveika
korporaciné aplinka, nes bandymai slépti informacijg parodo, jog imong¢je kazkas yra negerai. Kaip
teigia Plumlee, Brown, Hayes ir Marshall (2015), visy prekiy, i$skyrus zemiausios kokybés,
gamintojams yra naudinga rinkti informacija ir pranesti ja pirkéjams. Zinoma, jog jmonés — aktyviis
vertybiniy popieriy emitentai, dazniau uz kitas skelbia finansines prognozes, o tai reiskia, kad tas,
kuris dazniau parduoda, yra suinteresuotas pateikti kuo daugiau informacijos apie savo produkcija.
Maikela ir Laine (2011) atliktos auks$¢iausio lygio korporacijy vadovy apklausos rezultatai parodeé,
kad 22 i§ 40 apklausoje dalyvavusiy vadovy nuomone Zemo skaidrumo lygio problema jiems yra
svarbesné uz korupcijos ir efektyvios apskaitos sistemos nebuvimo problemas.

Vertinant informacinés simetrijos tarp investuotojy ir jmone svarbg, valstybé garantuoja
minimaly skaidrumo laipsnj: nesavalaikis informacijos atskleidimas, sgmoningas nepilnos ar
klaidingos informacijos pateikimas, vengimas atskleisti informacija yra draudZiamas jstatymais.
Pavyzdziui, Lietuvos respublikos vertybiniy popieriy istatymas (TAR, 2017, Nr. 10820, 20 str.). JAV
2010 metais Goldman Sachs buvo nubausta 550 ttkst. JAV doleriy bauda uz nesavalaikj informacijos
apie Vertybiniy popieriy ir birzy komisijos pretenzijas korporacijos darbuotojams (Bustard, 2013).
Taciau, nezitirint j akivaizdZius auksto lygio skaidrumo privalumus, kai kurios jmonés nori biiti labiau
uzdaros. Toks reiskinys, kaip teigia Durnev, Errunza ir Molchanov (2013), pastebimas rinkose, kur
yra nepakankamai iSvystytas nuosavybes teisiy apsaugos institutas, kur sékmingai funkcionuojanti
jmoné gali tapti valstybés ar konkurenty eksproprijavimo auka.

Tarptautinés ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos (OECD) Korporacinio
valdymo principuose yra parasyta, kad netiksli ar nepakankama informacija trukdo rinkoms normaliai
funkcionuoti, padidina kapitalo kaing ir sukelia neefektyvy iStekliy paskirstymag (OECD, 2017).
Auksta skaidrumo lygis, kaip taisyklé daro teigiamg jtakg jmonés veiklos efektyvumo rodikliams tiek
i§sivysciusiose, tiek ir besivystanciose rinkose, déka informacijos asimetrijos sumazéjimo ir
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investuotojy pasitikéjimo augimo. Skaidrumas mazina kapitalo sgnaudas (Carvalho de Alencar,

Lopes, 2010), padidina akcijy kaing (Cheung, Jiang, Tan, 2010), leidzia efektyviau paskirstyti

kapitalg (Biddle, Hilary, Verdi, 2009), vystytis jmonés investicinei veiklai (Dhaliwal, Li, Tsang,
Yang, 2011).

Taciau buvo nustatyta, kad skaidrumo poveikio jmonés veikla stiprumas yra skirtingas ir

priklauso nuo jvairiy parametry ir saglygy, tokiy, kaip:

nuosavybés koncentracija. Carvalho de Alencar ir Lopes (2010) parodé, kad Brazilijos
rinkoje jmonése su auksta kapitalo koncentracija (yra savininkas, kuriam priklauso 50
proc. ir daugiau jmonés akcijy) informacijos atskleidimo jtaka kapitalo kainai yra
neigiama, taciau statistiSkai nereikSminga. Tuo tarpu jmonése su Zema nuosavybés
koncentracija pastebimas statistiskai reikSminga neigiama jtaka. AukStos kapitalo
koncentracijos salygomis Zemos informacijos atskleidimo iSoriniams vartotojams
kokybés problema néra tokia aktuali, nes pagrindinj vaidmen;j ¢ia vaidina tai, kad prie
imonés vidinés informacijos prieigg turi ribotas investuotojy ratas;

analitiky, skelbianciy prognozes jmonés vystymosi atzvilgiu, skaicius. Souissi ir Khlif
(2012) tyrimo rezultatai parodé¢, kad Jungtiniy Amerikos Valstijy rinkoje, jimonése, kuriy
vystymosi prognozes skelbia nedidelis analitiky skaiCius, pastebimas neigiamas
statistiSkai reikSminga skaidrumo jtaka kapitalo kainai, taciau kai analitiky skaicius yra
didelis, toks rySys tampa statistiSkai nereikSmingu. Carvalho de Alencar ir Lopes (2010)
padare kiek kitokig iSvada Brazilijos rinkai: jmonése, kutrios vystymosi prognozes skelbia
didelis analitiky skai¢ius pastebimas statistiSkai neigiamas rySys, taciau gerokai
silpnesnis, nei jmonése, kuriy vystymosi prognozes skelbia nedidelis analitiky skaicius;
krizés laikotarpis. Barth ir Landsman (2010) analizavo 2007-2009 mety krize ir padaré
1Svada, kad Saliy su aukStesne valstybés institucijy kokybe ir jmoniy su aukStesniu
informacijos atskleidimo lygiu vertybiniy popieriy indeksai laikési aukStesniame lygyje,
net Saliy su Zema valdymo institucijy kokybe ir jmoniy su Zemu atskleidimo lygiu
vertybiniai popieriai, kas sutampa su ankstesniais 1997-1998 mety Azijos krizés tyrimais
(Haji, Ghazali, 2012). Taciau laikotarpiu iki krizés skaidrumo jtaka akcijy kainai buvo
nezymi. O smulkios imonés su nedideliu skoly kriiviu krizés salygomis patiria didesne
skaidrumo lygio padidinimo jtaka (Barth, Landsman, 2010).

atskleidziamos informacijos tipas. Carvalho de Alencar ir Lopes (2010) issiaiSkino, kad
informacijos atskleidimas pagal blokus ,,bendri duomenys apie jmong*, ,,informacija apie
vadovus ir darbuotojus®, ,kita informacija® daro neigiama jtakg kapitalo kainai;
statistiSkai nereikSmingg jtakg daro bloky ,,prognozés ir ,,finansinés informacijos analize*
atskleidimas; bloko ,,nefinansin¢ informacija apie pardavimus ir produktus rinkoje* daro
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teigiamg jtaka kapitalo kainai. Dhaliwal ir kt. (2011) nustaté, kad informacijos apie
korporacing socialing atsakomybe atskleidimas mazina kapitalo kaing, skatina analitiky
prognoziy suderinamumg ir instituciniy investuotojy pritraukimg. Be to, §io tipo
informacijos atskleidimo tikimybé didéja, did¢jant sanaudoms kapitalui ankstesniais
periodais.

e nuosavybés teisiy apsauga Salies ribose. Lazareva, Rachinsky, Stepanov (2008) nenustaté
reik§Smingo rySio tarp korporacinio valdymo kokybés, kurios viena i§ dedamyjy buvo
skaidrumas, ir jmongs poreikio iSoriniam finansavimui Rusijos rinkoje. Mokslininkai tokj
rezultata sieja su silpna nuosavybés teisiy apsauga Rusijos teritorijoje: kokybiskas
korporacinis valdymas gali sudaryti priclaidas situacijai, kurioje jmon¢ eksproprijuos
valstybé ar konkurentai. Pagal Kireev (2008) tyrimo duomenis, 2004-2007 metais
Rusijoje buvo jvykdyta 1260 jvairiy jmoniy neteiséty uzvaldymy. DidZiausias susiliejimy
ir jsigijimy skaicius b uvo gamtiniy iStekliy iSgavimo pramongje, kurios jmonés yra
didesnés iSorinio jsikiSimo rizikos zonoje.

Taip pat reikia pazyméti, kad tuo atveju, kai jmoné d¢l vieny ar kity priezas¢iy priima
sprendimg palaikyti zemg skaidrumo lygj, pasekmés gali biiti sumazintos dividendy i$mokéjimo
politikos saskaita: aukstesnés dividendy iSmokos gali grazinti investuotojy pasitikéjima, sutaikiusios
juos su papildoma rizika, kuri susijusi su padidéjusiu neapibréztumu. Siuo atveju, pavyzdziui,
diskonto norma akcijai uz tokj neapibréztumg yra mazinamas (Vlastakis, Markellos, 2012).

Apibendrinant galima teigti, kad auksto informacijos atskleidimo lygio jtaka jmonés veiklai
dé¢l informacijos asimetrijos sumaZz¢jimo, yra teigiama. Imonés, turincios auks$tg skaidrumo lygj,
efektyviau paskirsto kapitalag investiciniams projektams, charakterizuojamos zemiausia kapitalo
kaina ir turi didZiausig rinkos kapitalizacija, lyginant su maziau skaidriomis jmonémis. Taciau reikia
pazyméti, kad teigiamas auksto informacijos atskleidimo lygio jtaka mazéja jmonés neapsaugojimo

nuo galimo nuosavybés neteis¢to uzvaldymo valstybe ar konkurentais.

2.2. Finansinés apskaitos ir atskaitomybés atskleidimo modeliai

Tarptautingje praktikoje yra iSskiriami trys finansinés apskaitos ir atskaitomybés informacijos
atskleidimo modeliai.

Kaip teigia Biaek-Jaworska, Matusiewicz (2015), pirmajam modeliui priskiriami atvejai, kai
jmonés skelbia savo metine ataskaita pagal jvairius finansinés atskaitomybés standartus. Siam atvejui
galima priskirti jmones, kurios registruotos JAV vertybiniy popieriy birZoje arba NASDAQ
sistemoje. ISimt] sudaro Kanados jmoniy ataskaitos, nes 1993 metais tarp JAV ir Kanados buvo

sudarytas susitarimas apie $iy Saliy atskaitomybés atskleidimo abipusj pripazinimg del auksto Siy
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Saliy naudojamy buhalterinés apskaitos ir atskaitomybés sistemy panasumo lygio. Jmonés, kuriy
akcijos kotiruojamos JAV vertybiniy popieriy birzose, turi laikytis Vertybiniy popieriy ir birzy
komisijos reikalavimy. Remiantis Siais reikalavimais jmonés privalo pateikti specialios formos
ataskaitas, kuriose atspindimi kiekybiniai duomenys apie pajamas ir kapitalg, apskaiCiuoti pagal
visuotinai priimtus JAV apskaitos principus. Siekiant priimti tolimesnius sprendimus, vyksta
apskaitos informacijos atspindéjimo principy lyginimas taikant JAV apskaitos principus ir kity Saliy
finansinés atskaitomybés standartus

Pagal antrg model] lyginami skirtingy Saliy jmoniy metinés atskaitos. Pirmame etape
nustatomas apskaitos informacijos atitikimas priimti atitinkamus vadybinius sprendimus vienos Salies
rémuose. Antrame etape gauti rezultatai lyginami pagal Salis. Kaip taisyklé, kontroliniam pOavyzdziui
naudojami JAV duomenys. Kad pasiekti aukstg palyginimo laipsnj, paprastai naudojami jmoniy,
atitinkan€iy viena kita pagal priklausomybe atitinkamai pramonés Sakai ir pagal dydj, atskaitomybé.
Kaip pazymi Biaek-Jaworska, Matusiewicz (2015), skirtingai nuo pirmojo modelio, $io modelio
privalumas yra platesni mastai. Taciau siekiant tikslesnio atskaitinés informacijos atitikimo
priimamiems valdymo sprendimams atitikimo, reikia apibendrinti gautus rezultatus, nes jiems gali
daryti jtaka jvairts specifiniai veiksniai, bidingi konkreciai Saliai, tokie, kaip jvairiy tipy rizikos,
ekonominis augimas ir rinkos efektyvumas.

Remiantis Biaek-Jaworska, Matusiewicz (2015), tre¢iam modeliui priskiriamos jmoniy,
finansinés atskaitomybeés atskleidime skirtingais atskaitomybés periodais taikanciy skirtingus GAAP
standartus. Toks buidas leidzia tarpusavyje lyginti ataskaitas, kad nustatyti apskaitos informacijos
tinkamuma priimti vadybinius sprendimus. Kaip ir pirmame modelyje, pradiniy duomeny apimtis yra
nedidelé, dél nedidelio Siai kategorijai priklausanéiy jmoniy skaiciaus. Be to, dél palyginimo
periodais kintanciy iSorinés aplinkos salygy nauda gali biiti prarandama, kg pagal atskaitomybe gali
sukelti tik vienos jmonés veiksmai.

Kaip nurodo Yanyan (2010), atskleidZiant apskaitos informacija svarbu jvertinti tokias
atskaitomybés informacijos savybes, kaip papildomumas ir santykinumas. Informacijos
papildomumo poZymio pagrindas yra klausimas apie galimybg gauti papildomg valdymo informacija,
taikant vienus ar kitus apskaitos standartus. Pavyzdziui, jei pagal vienos finansinés atskaitomybés
standartus biitina atskleisti informacija apie segmenty veikla, o kiti atskaitomybés standartai to
nereikalauja. Analizuojant informacijos papildomumo pozymj, analizuojamas papildomos apskaitos
informacijos, pateikiamos ataskaity apie pinigy srauty judé€jima, papildomy kiekybini duomeny
pastabose pavidalu, naudingumas.

Informacijos santykinumo poZymis rySkiau iSreikstas tais atvejais, kaip teigia Yanyan (2010),
kuomet taikant panaSias apskaitos ir atskleidimo taisykles, viena finansinés atskaitomybeés sistema

teikia daugiau informacijos valdymo sprendimams priimti, nei kita sistema. Pavyzdziui, visuotinai
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priimtuose JAV apskaitos principuose ir Vokietijos apskaitos ir atskaitomybés taisyklése egzistuoja
gamybos sgnaudy pripazinimo standartas. Pagal JAV GAAP, sudarant balansa, biitina jvertinti visas
sanaudas, tuo tarpu Vokietijoje leidziama pripazinti tik kintamas gamybos sgnaudas. Tuo atveju, jei
visy sgnaudy apskaita teikia daugiau informacijos valdymo sprendimams priimti, nei tik kintamy
sgnaudy jvertinimas, tai JAV GAAP atskaitomyb¢ turés didesnj santykinj informuotuma, lyginant su
atskaitomybe, pagrjsta Vokietijoje taikomais apskaitos principais.

TFAS yra artimesné JAV GAAP apskaitos standartams, nei kokia kita uzsienio apskaitos ir
atskaitomybés sistema. Tuo paciu, atskaitomybés duomenys, suformuoti pagal JAV standartus, yra
maziau tinkami, esamos jose informacijos apie vert¢ poziiiriu, vienos akcijos kainos analizei, nei
duomenys, suformuoti pagal TFAS. Duomenys apie pajamas, kuriuos pateikia Australijos,
Pranciizijos, Nyderlandy ir DidZiosios Britanijos jmonés, investuotojy pozitriu yra labiau turiningi
informaciniu poziiiriu, nei atitinkami duomenys, pateikiami pagal JAV GAAP. Tuo tarpu duomenys
apie pajamas, kuriuos pateikia Danijos, Vokietijos, Italijos, Singapiiro ir Svedijos jmonés, turi
mazesng informacing vertg, nei duomenys, formuojami pagal JAV GAAP (latridis, 2010).

Analizuojant informacijos atskleidimo naudas, pagal Dutta ir Nezlobin (2017), reikia
pazymeéti informacinio neatitikimo tarp jmoniy ir kity kapitalo rinkos dalyviy, lygio sumazéjimo, dél
papildomy apskaitos duomeny atskleidimo, tikimybe. Kuo informaciniu pozitriu atskleidimas yra
turiningesnis, tuo mazesnis mokestis uz rizikg. Grieztesni reikalavimai, teikiami atskleidimui
atskiroje vertybiniy popieriy rinkoje, gali biiti naudingi kai kurioms investuotojy grupéms.
Pakankamai sunku nustatyti, kodél investuotojai labiau palankesni vieniems ar kitiems finansinés
atskaitomybés standartams, jy ,,naudingumo* poZiiiriu, nes investuotojai sudaro nevienalytg grupe.
Kaip teigia Dutta ir Nezlobin (2017), nauda dél didesnio finansinés atskaitomybés atskleidimo ir
harmonizavimo arba standartizavimo bus maZesn¢ pasaulinio lygio instituciniams investuotojams,
kurie labiau profesionaliis taikant kokius nors lokalius (nacionalinius) apskaitos ir vertinimo
standartus. Si nauda gali biiti Zenkli investuotojams, kurie nors ir turi tam tikras Zinias apie pasaulinius
standartus, taCiau daugiau orientuoti j nacionaliniy apskaitos taisykliy panaudojima. Ir tik nedaugelis
gali visiSkai neigti didesnés apimties atskleidimo naudg arba net pripazinti jo neigiamg jtaka dél
isitikinimy, kad néra jokio skirtumo tarp skirtingy Saliy imoniy atskaitomybés.

Remiantis Zhang, Cai ir Keasey (2013), analitikai yra suinteresuoti gauti didesnes
informacijos apimtis, nes tokio papildomo atskleidimo sagnaudos gula ant akcininky ar jmonés pirkéjy
peciy. Analizuojant sgnaudas, pagrindinj démesj reikia skirti patento gavimo, teisminéms (arbitrazo)
sanaudoms ir informacijos gamybos sanaudoms. Sios sanaudos apsprendzia jmonés pasirinkima
atskleidimo politikos atzvilgiu. Kiekviena sgnaudy riaisis gali daryti skirtingg jtaka informacijos
atskleidimo procesui. Pavyzdziui, sgnaudos patentui jsigyti gali buti skirtingos skirtingy Saky

Jmonéms. Informacijos gamybos sgnaudos jgauna didelg reikSme tuo atveju, jei pastebimas aukstas
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investuotojy aktyvumo lygis gauti privacig informacijg, o vieSa informacija yra tik kaip papildoma
privacios atzvilgiu. Tesiminés iSlaidos yra svarbios jmonéms, kurios priskiriamos tiems rinkos
segmentams, kurie apibiidinami nestabiliais aktyvumo ciklais. Potenciali visy $iy sanaudy jtaka
Jmongs finansinés atskaitomybés atskleidimui gali buti skirtinga.

Informacijos atskleidimas — pagrindinis vidinis pastaby finansinei atskaitomybei turinys. Sios
pastabos yra biitinas jmonés atskaitomybés elementas pagal tarptauting, o taip pat pagal eilés Saliy
praktika. Pateikiant atskaitomybe tarptautinéms kapitalo rinkoms informacijos atskleidimo laipsnis
vaidina esminj vaidmenj. Kai kuriy balanso bei pelno ir nuostolio ataskaity straipsniy vertinimas
nacionalinése sistemose ir TFAS yra skirtingas, ir tik pilnas Siy straipsniy atskleidimas pastabose
suteikia galimybe investuotojams gauti biiting informacija. Tokiu bidu, informacija, kuri yra biitinose
atskaitomybés formose, tik dalinai atskleidzia jmonés veiklg. Pilng informacijos atskleidimg jmonés

atskaitomybeje uztikrina Sio darbo autorés sudarytas modelis, pateiktas 1 pav.

Jmonés atskaitomybés informacija

Pagal standartus sudaryta privaloma atskleisti
informacija

Pagal standartus sudaryta savanoriskai
atskleidZziama informacija

Atskaitomybés formos

Pastabos atskaitomybei

Papildoma informacija

Pastabos atskaitomybei

Buhalterinis balansas

Apskaitos politika

Duomeny apie kaing
jtaka hiperinfliacijos

Nefinansiné informacija

atveju
)

Pelno (nuostolio)
ataskaita

Atskaitomybés formy
paaiskinimas

Sakos fiannsiniy rodikliy
dinamika

Sakos lygmeniu

Ataskaita apie kapitalo

Jmonés finansiniy rodikliy
dinamika

Jmonés lygmeniu

pokycius

Ataskaita apie pinginiy
|éSy judéjima

1 pav. Informacijos atskleidimo jmoniy finansinéje atskaitomybéje modelis (sudaryta autorés)

Pagal modelj, pateikta 1 pav., iSskiriama informacija, kurig yra biitina atskleisti, ir

informacija, kurig jmoné gali atskleisti savo nuoZilira. Bitinos atskleisti informacijos

reglamentavimas yra susijgs su tuo, kad daugelis jmoniy nenoréty atskleisti vienos ar Kitos
informacijos atskaitomybg¢je. Pirma ir pagrindiné tokio nenoro priezastis yra konkurencinés kova,

taciau konkurentai gali kauti tokio pobiidzio informacija 1§ kity Saltiniy. Kita priezastis, dél kuriuo
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Jjmoneés nenoriai atskleidzia informacijg, ypa¢ savanoriskai, tai yra didelés tokios informacijos
formavimo sgnaudos

Apibendrinant galima teigti, kad finansinés informacijos atskleidimo modeliai pagal
nustatytus reikalavimus kapitalo rinkoje yra suprantami kaip vieSos prieigos visoms suinteresuotoms
Salims prie jmonés finansinés atskaitomybés uZztikrinimas, nepriklausomai nuo tokios informacijos
gavimo tiksly. Pasirinktas atskleidimo modelis svarbus konkurencingumo didinimo veiksnys.
Investuotojams biitinas jsitikinimas, kad informacija, kurig jiems atskleidzia jmoné¢, yra pilna, tiksli
ir patikima. Didele jtakg finansinés atskaitomybés atskleidimas turi jmonés kapitalo kainai. Taciau,
kita vertus, kuo pilnesnis informacijos atskleidimas, tuo didesnes sagnaudas patiria jmoné tokiam

atskleidimui. Sios sanaudos gyla ant akcininky ir investuotojy peéiy.

2.3. Informacijos atskleidimg aiSkinancios teorijos

Atliekant mokslinés ir analitinés literatiiros analiz¢ galima pastebéti, jog pateikiama didelis
jmoniy informacijos atskleidimo privalumy skai¢ius Kaip nurodo Dahawy (2009), tradicinis
privalomos informacijos atskleidimo modelis negali uZtikrinti, jog jmon¢ ir jos informacijos iSoriniai
vartotojai gebés laiku ir adekvaciai sureaguoti j iSorinés aplinkos pokycius. Kaip jau buvo minéta,
pagrindiné problema informacijos atskleidime yra jos asimetrijos problema. Tinkamai atskleista
informacija gali paSalinti §ig problema ir tuo paciu sumaZinti tarpininkavimo kastus. Savo tyrimo
rezultatais tai patvirtino Hassan, Romilly, Giorgioni ir Power (2009), kurie padaré i$vada, jog didesné
jmoniy dalis savanoriskai atskleidZziamos informacijos kiekj didina tam, kad sumazinti informacijos
asimetrijg tarp jmonés vadovy ir iSorinés aplinkos. Pagal Bamber, Jiang ir Wang (2010), egzistuoja
visa eilé priezasCiy, dél kuriy jmonés siekia didinti atskleidZziamos informacijos apimtis. Kaip teigia
minéti autoriai, informacijos atskleidimo privalumai gali biiti grindZiami jvairiomis teorijomis (2

pav.).

Informacijos
atskleidimo svarba
aiskinancios teorijos

Trapininkavimo Signalizavimo
teorija teorija

Teisétumo teorija Privatumo teorija

2 pav. Informacijos atskleidimo svarba aiSkinancios teorijos (sudaryta pagal Bamber, Jiang, Wang,
2010)
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Tarpininkavimo teorija (Agency theory) paaiSkina, kodél jmonés renkasi konkrecig
apskaitos procediira ar konkrety metoda, pavyzdziui, savanoriska informacijos atskleidima. Si teorija
grindziama dviejy asmeny - agento ir principalo - santykiais. PavyzdZiui, jmonés vadovai yra agentai,
0 pagrindiniai akcininkai - princiapalai. Kad jmoné biity valdoma ar bty atlickamos uzduotys, kurias
akcininkai patys atlikti negali, jie samdo agenta. Pagal tarpininkavimo teorijg, visi individai veikia
savo interesy naudai. Akcininky likesciai yra tokie, kad pasamdyti vadovai didins paciy akcininky
gerove. Taciau tai gali nesutapti su vadovy interesais. Samdyti vadovai veikia pagal savo interesus,
nes jie yra geriau nei akcininkai apriipinti informacija. Tarpininkavimo teorija turi panaSumy su
pozityviaja apskaitos teorija, kuri remiasi prielaida, jog savais interesais vadovaujasi Vvisos
suinteresuotos Salys. Dél tokiy savy interesy tarp principaly ir agenty kyla konfliktai. Kaip viena tokiy
konflikty pasekmiy yra informacijos asimetrija (Pepper, Gore, 2015).

Pagal tarpininkavimo teorija, egzistuoja informacinés ir transakcinés iSlaidos, kurios
vadinamos agento kastais (Pepper, Gore, 2015). Principalai, kad galéty daryti jtaka agentams, patiria
Siuos kastus, kuriuos salygoja principaly noras, kad agentai dirbty jy interesais. Tokiomis i§laidomis
gali biti priedai prie atlyginimo, esant jmonés pelno augimui. Tarpininkavimo teorijoje, anot Jo ir
Harjoto (2012), teigiama, jog imonés finansinés informacijos atskleidimas yra naudojamas iSlaidy
agentui sumazinimui ir tuo paciu egzistuojancios informacijos asimetrijos sumazinimui. Kaip teigia
Pepper ir Gore (2015) vadovo ir akcininky santykiai apibréziami kaip sutartis, pagal kurig vienas ar
keli akcininkai pritraukia vadova, kad jis akcininky vardu atlikty kokig paslaugg. Tai numato vadovo
delegavima | struktiirg, kuri priima sprendimus. Informacijos atskleidimas yra naudojamas kaip
instrumentas, padedanti informacija perduoti suinteresuotoms Salims ir sumaZinti informacijos
asimetrija tarp suinteresuoty Saliy ir agenty.

Signalizavimo teorija (Signalling theory) teigia, jog susiklos¢ius tam tikroms aplinkybéms,
pavyzdziui, kuomet egzistuoja informacijos asimetrija, jmonés, kuriy veiklos rezultatai ir ateities
perspektyvos yra geros, turi galimybiy pasinaudoti savo atskleidziamos informacijos kiekio
pranasumais ir rinkos dalyviams siysti atitinkamus signalus.

Teisétumo teorija (Legitimacy theory) grindZiama iSorinés aplinkos ir jmonés tarpusavio
supratimu. Pagal §ig teorija imonés visuomenei turi jausti jsipareigojima teikti informacijg apie savo
veikla. Tai reikalinga tam, kad jmoné visuomenés akyse jgyty pasitikéjima, jog jos veikla yra teiséta
(Zeghal, Maaloul, 2010). Teisétumo teorijos aspektu, papildomai atskleidziama informacija ir pats
jos atskleidimas naudojami kaip priemoné veikti visuomenés interesais, jgyti suinteresuoty Saliy
pasitikeéjimg ir atsakingos bendrovés jvaizdj.

Privatumo teorija (Proprietary cost theory) teorija. Anot Frias-Aceituno, Rodriguez-Ariza
ir Garcia-Sanchez (2014), jmonés informacijos atskleidimo investuotojams sprendimas gali padaryti

zalos jos konkurencinei padéciai rinkoje. D¢l tokios priezasties informacijos atskleidimas jmonei gali
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turéti daugiau privalumy nei trikumy. Todél jmonéms reikalinga i$samiai apgalvoti, kokig
informacijg joms reikalinga atskleisti. Anot Frias-Aceituno, Rodriguez-Ariza ir Garcia-Sanchez
(2014) pabrézia, jog informacijos atskleidimas nebutinai padarys jtaka jmonés pelnui. Atskleidimo
pasekmeés gali priklausyti nuo pacios informacijos tipo, grésmés, kad j rinkg ateis nauji konkurentai,
rinkos konkurenciniy pranaSumy kilmés. Jmonéms informacija pasidalinti tikslinga tam, kad jos
gauty naudos ir galéty kontroliuoti padétj rinkoje.

Remiantis pateiktomis teorijomis galima identifikuoti ir papildomos informacijos atskleidimo
teigiamus aspektus. Kaip jau buvo minéta, tinkamai pasirinkta informacijos atskleidimo strategija
gali sumazinti kapitalo kastus (Lopes, de Alencar, 2010), padidinti jmonés verte (Dechow, Ge,
Schrand, 2010). Kaip teigia Bandsuch, Pate ir Thies (2008), didesnis informacijos kiekis, viena
vertus, jmonés vadovams suteikia galimybe priimti adekvacius ir tinkamus sprendimus. Taciau kita
vertus, toks atskleidimas gali akcininkams sukurti papildomus kastus bei papildomg tarpininkavimo
problema. Todé¢l galima teigti, jog egzistuoja tam tikras taSkas, kuriame didesnés atskleidziamos
informacijos apimtys pradeda mazinti jmonés verte. Taciau galima teigti ir tai, kad aukstesnis
informacijos atskleidimo lygis didina jmonés verte. PavyzdZiui: mazina informacijos asimetrijg tarp
iSoriniy ir vidiniy informacijos vartotojy. Toks asimetrijos mazéjimas jmonei padidina galimybes
emituoti akcijas, 0 to pasekmé - mazesné kapitalo kaina. PrieSingu atveju, vidine informacija
disponuojantys asmenys, prekiaujantys akcijomis, sumazina akcijy likviduma, ko pasékoje padidéja
jmonés Kkapitalo kaina. Todél aukstesnio lygio informacijos atskleidimas mazina tikimybe veikti
asmenims, kurie disponuoja vidine informacija. Egzistuoja du priestaringi pozitiriai j jmoniy vertés
did¢jima papildomy informacijos srauty aspektu:

e Bokpin (2013) atlikmto tyrimo rezultatai parodé, kad tarp savanoriskai atskleidziamos

informacijos apimties ir rinkos likvidumo egzistuoja teigiama koreliacija.

e Padgett, Cheng ir Parekh (2013 nustaté, jog rySys tarp savanorisko informacijos

atskleidimo ir jmonés vertés bei kapitalo kasty yra statistiSkai nereikSmingas.

Egzistuoja nuomoné, kad didesnis informacijos atskleidimas jmonei teikti tiek pat zalos, kiek
ir naudos (Adina, lon, 2008). Vertinant didesn; informacijos atskleidimo lygj, reikalinga jvertinti tiek
jo privalumus, tiek ir triokumus. Pavyzdziui, didesnis informacijos kiekis akcininkams ir
vadybininkams suteikia galimybe priimti labiau pagrjstus sprendimus, taciau tiesioginés naudos toks
atskleidimas akcininkams ir netekti. Kuomet jmonés vadybininkai turi didesnes derybines galias, tam
tikrame etape jie gali pasinaudoti informacija savo interesy patenkinimui. Viskas priklauso nuo
vadovy ir akcininky interesy. Jei vadovai turi interesus, kurie priesingi akcininky interesams, vadovy
atlygis didéja (Adina, lon, 2008).

Kaip teigiamg savanorisko informacijos atskleidimo aspektag Chang, D'Anna, Watson ir Wee

(2008) jvardina tai, kad neprivalomos atskleisti informacijos atskleidimas padidina jmonés
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matomuma, kas reiskia, jog ji rinkoje tampa aktyvesné, informacijos atskleidimas jai yra tarsi saves
reklamavimas.

Kitas aspektas, skatinantis neprivaloma informacija atskleisti savanoriskai yra Kkelio
netikrumui dél jmonés ateities perspektyvy uzkirtimas. Kuomet savanoriskai atskleidziamas didesnis
informacijos kiekis, parodomas geras jmonés vadovy darbas (Allegrini, Greco, 2013). Informacijos
atskleidimas, kaip teigia Elzahar, H., Hussainey (2012), yra rizikos dél netikrumo mazinimo budas.
Minéti autoriai daro iSvada, jog didesnis atskleidziamos informacijos kiekis sudaro prielaidas iSorinés
aplinkos netikrumui mazinti. Tai sglygota rizikos, galincio atsirasti dél neadekvaciy realiai situacijai
sprendimy priémimo, kuomet néra pakankamai informacijos.

Artiach ir Clarkson (2011) nurodo, kad privati informacija, skelbiama viesai, gali jmonéms
tapti pranaSumu, vartotojy savarankiskai surinktos informacijos atzvilgiu. Viena vertus, teigiama, kad
asmeniskai suinteresuoty Saliy surinkta ir viesai atskleidziama informacija apie jmong gali viena kitg
pakeisti (Artiach, Clarkson, 2011). Kita vertus, abiejy riiSiy informacija gali papildyti viena kitg
(Amador, Weill, 2012). Kad biity galima sumazinti informacijos asimetrija, jmonés suinteresuotos
Salys savarankiSkai surinkta informacijg keicia j vieSai skelbiamg. Savarankiskas informacijos
rinkimas brangiai kainuoja, todél dél per mazo privaciai surinktos informacijos kiekio daznai
priimami netinkami, nenaudingi jmonei sprendimai. Kaip teigia Artiach ir Clarkson (2011),
pagrindiné informacijos asimetrijos priezastis yra savarankiskas informacijos rinkimas.

Apibendrinant galima teigti, kad bet kokiy savanorisko informacijos atskleidimo pasekmiy
priezastis - informacijos asimetrija, kuri apsprendzia tarpininkavimo kastus. Aukstesnis informacijos
atskleidimo lygis yra informacijos asimetrijos mazinimo ar net jos iSvengimo priemoné. Sumazéjus
informacijos asimetrijai, gali didéti jmonés verté, vadovy priimamy sprendimy adekvatumo lygis,

Jmonés jvaizdis.

2.4. Informacijos atskleidimo jtakos jmoniy akcijy kainoms empiriniy tyrimy palyginamoji

analizé

Nepakankama ar netiksli informacija trukdo normaliam rinky funkcionavimui, padidina
kapitalo kaing ir sukelia neefektyvy iStekliy paskirstyma (Li, 2010). Aukstas skaidrumo lygis, kad
taisykleé, daro teigiamg jtaka jmoniy veiklos efektyvumo rodikliams tiek iSsivyscCiusiose, tiek
besivystanciose rinkose, dél informacijos asimetrijos sumaZz¢jimo ir investuotojy pasitikéjimo
did¢jimo. Skaidrumas skatina kapitalo kaSty sumazinima (Lopes, de Alencar, 2010), akcijy vertés
padidéjimg (Dechow, Ge, Schrand, 2010), efektyvesn;j kapitalo paskirstyma (Biddle, Hilary, Verdi,
2009), jmonés investicinés veiklos vystymasi (Chi, 2009).
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Taciau buvo nustatyta, kad skaidrumo poveikis jmonés veiklai yra skirtingas ir priklauso nuo

visos eilés veiksniy, tokiy, kaip:

nuosavybés koncentracija. Mendes-Da-Silva ir Onusic (2014) parodé, kad Brazilijos
rinkoje jmonése su didele nuosavybés koncentracija (kuomet yra savininkas, turintis ne
mazesnj kaip 50 proc. jmonés akcijy paketa) informacijos atskleidimo kokybés jtaka
kapitalo kastams yra neigiama, taCiau statistiSkai nereikSminga. Tuo metu jmonése,
kuriose nuosavybés koncentracija yra zema, pastebima neigiama statistiskai reikSminga
jtaka. Aukstos kapitalo kocentracijos salygomis zemos informacijos atskleidimo kokybes
problema vartotojui néra tokia astri, nes pagrindinj vaidmenj c¢ia vaidina riboto
investuotojy rato prieiga prie vidinés informacijos.

analitiky, pateikianciy prognozes jmonés vystymosi atzvilgiu, skaicius. Kothari, Li ir Short
(2009) atlikto tyrimo rezultatai parode, kad Jungtiniy Amerikos Valstijy rinkoje, jmonése,
kuriy vystymosi prognozes rengia nedidelis analitiky skaicius, pastebimas neigiamas
statistiSkai reikSmingas skaidrumo poveikis kapitalo kainai, tadiau esant dideliam
analitiky skaiciui, toks poveikis tampa nereik§mingu. Mendes-Da-Silva ir Onusic (2014)
padaré kiek kitokias iSvadas Brazilijos rinkai: jmonése, kuriy vystymosi prognozes rengia
didelis analitiky skaicius, pastebimas statistiSkai reik§Smingas neigiamas skaidrumo rySys
su kapitalo kaina, taiau silpnesnis, lyginant su jmonémis, kuriy vystymosi prognozes
rengia nedidelis analitiky skaicius.

krizés laikotarpis. Haji ir Ghazali (2012)analizavo 2007-2009 mety krizg ir padaré i§vada,
kad Salyse su aukStesniu valstybés institucijy kokybés lygiu ir jmonése su aukstesniu
informacijos atskleidimo lygiu vertybiniy popieriy birzy indeksy ir akcijy kainy kritimas
yra mazesnis, kas sutampa su 1997-1998 mety Azijos krizés tyrimais, kuriuos atliko
Jiangli, Unal ir Yom (2008). Taciau laikotarpyje pries kriz¢ skaidrumo lygio jtaka akcijy
kainai yra nereikSminga. O mazos jmonés, su zemus skolos nastos lygiu, krizés saglygomis
patiria didelg jtaka dél skaidrumo lygio padidé¢jimo (Haji, Ghazali, 2012).

atskleidziamos informacijos tipas. Mendes-Da-Silva ir Onusic (2014) nustaté, kad
informacijos atskleidimas blokais ,,Bendra informacija apie jmong¢*, ,,Informacija apie
vadovus ir darbuotojus®, ,Kita informacija®“ daro neigiama jtaka kapitalo kainai;
statistiSkai nereikSmingg jtaka daro atskleidimas pagal blokus ,,Prognozés®, ,,Finansinés
informacijos analize¢®, o ,,Nefinansiné¢ informacija apie pardavimus ir produktus* daro
teigiamg jtakg kapitalo kainai. Dhaliwal, Li, Tsang ir Yang (2011) nustaté, kad
informacijos apie korporacing socialing atsakomybe atskleidimas mazina kapitalo kaina,

skatina analitiky prognoziy suderinamumg ir instituciniy investuotojy pritraukimg. Be to,
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tokios informacijos atskleidimo tikimybé didéja, kuomet ankstesniuose perioduose
pastebimas kapitalo kainos augimas.

Taip pat reikia pazyméti, kad tuo atveju, kuomet jmoné dél vieny ar kity priezas¢iy priima
sprendima palaikyti zemg skaidrumo lygj, pasekmés gali biiti suSvelnintos pakeitus dividendy
1ISmokéjimy politikg: auksStesnés dividendy iSmokos gali grazinti investuotojy pasitikéjima, jiems
susitaikius su papildoma rizika, atsiradusia dél padidéjusio neapibréztumo. Tuo atveju diskonto
norma taikoma akciaji uz tokj neapibréztuma sumazéja (Piotroski, Wong, 2012)

Angahar, Malizu (2015) atliko tyrima, kuriame buvo tiriamas rySys tarp jmoniy akcijy kainy
ir jmoniy pajamy bei pajamy pokyc¢iy Nigerijos vertybiniy popieriy birzoje 2007-2011 metais. Buvo
pasirinktos visos 198 Nigerijos vertybiniy popieriy birZzos prekybos sarase buvusios jmonés.
Duomenys buvo surinkti i§ jmoniy finansiniy ataskaity, pateikty birzai. Duomeny analizei buvo
naudojama koreliaciné analizé, Durbin-Watson testas ir dispersijos maz¢jimo rodiklis. Atlikto tyrimo
rezultatai parodé, kad egzistuoja stiprus statistiSkai reikSmingas rySys tarp jmoniy atskaitomybés
informacijos ir jy akcijy kainos vertybiniy popieriy birzoje. Tokia iSvada buvo padaryta remiantis
tuo, kad egzistuoja stiprus statistiSkai reikSmingas rySys tarp jmoniy pajamy ir jy akcijy graza
Nigerijos vertybiniy popieriy birzoje. Tod¢l pajamos yra susijusios tiek su akcijy kaina, tiek su jy
graza, tuo pokyciai pajamose néra susije nei su akcijy kaina, nei su jy graza. Todé¢l investuotojams
Nigerijos akcijy rinkoje, prie§ darant kokius nors investicinius sprendimus, tikslinga atidziau
nagrinéti jmoniy pajamas, ir labiau kritiSkai analizuoti jmoniy pelningumo rodiklius.

Dang, Hoang ir Tran (2017) atliko rySio tarp buhalterine informacija finansinéje
atskaitomybgje ir jmoniy, kuriy akcijomis prekiaujama Vietnamo vertybiniy popieriy birZoje, akcijy
pelningumo. Buvo naudoti regresinés analizés fiksuoty efekty, atsitiktiniy efekty ir maziausiy
kvadraty metodai, skirti suminiams duomenims. Tyrimo imtis sudaré 247 jmones, o tyrimo duomenys
apem¢é 2012-2016 mety perioda. Buvo tiriami pajamy, pelno normos pokyc€iy, jmonés dydzio,
finansinio sverto ir turto augimo tempy rySys su jmoneés akcijy graza. Tyrimo rezultatai parode, kad
pelno norma, pelno normos pokyciai, finansinis svertas ir turto augimo tempai tiesiogiai koreliuoja
su akcijy pelningumu, o jmonés dydis pagal turtg neigiamai koreliuoja su akcijy pelningumu. Todél
investuotojams reikalinga dideli démes;j skirti tokio rodiklio, kaip pelnas akcijai analizei.

Wang ir Chang (2008) atliko tyrima, kuriame buvo siekta nustatyti, ar jmoniy, kurios
asocijuojasi su aukStesniu informacijos atskleidimo lygiu, akcijy kainos vertybiniy popieriy birzoje
yra auk$tesnés, nei ty jmoniy, kurios asocijuojasi su zemesniu atskleidimo lygiu. Tyrime buvo
naudotas Taivano jmoniy skaidrumo ir informacijos atskleidimo apklausos, atliktos 2004 metais,
duomenys. Imoniy duomenys buvo naudojami 2000-2006 mety laikotarpio. Duomeny analizei buvo

naudojamas Olson (1995) modelis. Rezultatai parodé, kad jmoniy su aukstu atskleidimo lygiu
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buhalterinés apskaitos duomeny rySys su akcijy kaina yra stipresnis, nei jmoniy, kuriy atskleidimo
lygis yra Zemesnis.

Schoenfeld (2017) tyré savanori§ko atskleidimo jtakg jmonés akcijy likvidumui. Buvo
pasirinktos 500 Standard & Poor's sgraso jmoniy, kurios buvo suskirstytos j dvi grupes. | vieng grupe
pateko jmonés, kurios 2014-2006 mety laikotarpyje bent penkis kartus skelbé informacija apie
jvykius jmong¢je, kuriy jmoné neprivalo skelbti pagal vertybiniy popieriy birzos taisykles. ] kita™ grupe
pateko jmonegs, kurios per tg patj laikotarpj skelbé tik tg informacija, kuri privaloma pagal vertybiniy
popieriy birZzos nustatytas taisykles. Tyrimui buvo naudota koreliacinés ir regresinés analizés
metodai. Buvo nustatytas stiprus ir statistiSkai reikSmingas rySys tarp visy jmoniy savanorisko
informacijos atskleidimo ir jy akcijy likvidumo. Regresinés analizés rezultate buvo padaryta iSvada,
kad jmoniy, kurios savanoriskai atskleidzia informacija, akcijy likvidumas yra didesnis, nei imoniy,
Kurios savanoriskai informacijos neatskleidzia.

Masry (2015) atliko tyrimg, kuriame buvo analizuojamas jmoniy, kuriy akcijomis
prekiaujama Egipto vertybiniy popieriy birzoje, informacijos skaidrumo ir akcijy kainos rysys.
Tyrimui buvo atrinktos 242 jmonés ir duomenis apie jas apémée 2012-2014 mety perioda. Skaidrumui
matuoti tyrimo autorius sudaré taip vadinamg skaidrumo indeksa, kurio reik§me priklausé nuo to, ar
imonés skelbia tokig informacija, kaip metiné¢ finansinés atskaitomybeé, pateikiama pagal TFAS,
pastabos (priedai) metinei finansinei atskaitai, korporaciniai informaciniai biuleteniai, akcininky
susirinkimy protokolai, akcininky sgraSas, tarpiné finansin¢ atskaitomybe, pelningumo ir likvidumo
rodikliai, detali informacija apie sandorius su suinteresuotomis $alimis, direktoriy tarybos posédziy
apzvalgos, prognozes apie jmonges vystymasi. Tyrime buvo sudarytas bendras rodiklis, o taip pat buvo
analizuojamas kiekvienos rodiklio dedamosios ir jmonés akcijy kainos rySys. Tam buvo naudojama
regresiné analize. Atlikus tyrimg buvo nustatytas silpnas skaidrumo indekso rySys su akcijy kaina.
Taciau stiprus ir teigiamas rySys buvo nustatytas pagal tarpinés finansinés atskaitomybés pateikima,
prognozes apie jmonés vystymasi, akcininky susirinkimy protokoly viesa atskleidima. Tokiu budu
galima padaryti iSvada, kad jmoniy akcijy kainai daro jtaka toks jmoniy skaidrumas, kai atskleidZziama
tarpiné finansings atskaitomybé, akcininky susirinkimy protokolai, jmonés vystymosi prognozes.

Core, Hail ir Verdi (2015) tyré¢ atskleidziamos informacijos kokybés ir akcijy kainos. Autoriai
sieke patikrinti hipotez¢ apie tai, kad skaidresné atskaitomybé ir didesnis atskleidZziamos informacijos
kiekis daro jtaka akcijy kainai, nes §iuo atveju jmoneés vadovai ir investuotojai geriau suderina Savo
interesus ir sumazina sisteming rizikg. Buvo naudojami 35 Saliy 1990-2004 mety duomenys. Kaip
tarpinj rezultata minéti mokslininkai nustaté, kad grieZtesnis informacijos atskleidimo reguliavimas
Salies mastu daro neigiamg jtaka akcijy kainai. Tacdiau neziiirint i $j neigiama rysj, bendru atveju
atskleidziamos informacijos kokybé¢ ir didesnis skaidrumas daro teigiamg poveikj jmoniy akcijy
kainai.
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Agarwal, Mullally, Tang ir Yang (2015) analizavo informacijos asimetrijos poveikj akcijy
kainy likvidumui. Minéti autoriai tyré 64 JAV investiciniy fondy akcijy kainas 2002-2006 mety
laikotarpyje. Sis laikotarpis buvo pasirinktas dél to, kad pagal 2004 JAV Vertybiniy popieriy
komisijos aktg, nuo ty mety investiciniai fondai buvo priversti dazniau atskleisti informacijg apie jy
valdoma akcijy portfelj. Todél tyrimo autoriai padaré prielaida, kad po Sio akto jsigaliojimo, sumazéjo
informacijos asimetrija tarp investiciniy fondy ir investuotojy. Atlikto tyrimo rezultatai parode¢, kad
tarp daznesnio informacijos apie investiciniy fondy valdomy akcijy portfeliy turinj atskleidimo ir Siy
fondy akcijy kainos yra teigiamas rySys. Kitoje tyrimo dalyje Agarwal et al. (2015) visus
analizuojamus fondus suskirsté j dvi dalis: j vieng dalj pateko fondai, kurie valdé akcijy, kuriy
informacijos asimetrija yra didelé, o j kita — kuriy maza. Buvo nustatyta, kad ty investiciniy fondy,
kuriy valdomi akcijy portfeliai pasizymi didesne informacijos asimetrija, akcijy kaina yra mazesné
nei ty investiciniy fondy, kuriy valdomi akcijy portfeliai pasizymi mazesne asimetrija.

Farj, Jais ir Isa (2016) analizavo kokia informacija, pateikiama finansinéje atskaitomybéje yra
svarbiausia investuotojams, priimant sprendimus. Tyrimui buvo pasirinkta anketinés apklausa. Buvo
apklausti 256 investuotojai, prekiaujantys akcijomis Libijos vertybiniy popieriy birzoje 2015 metais.
Atsakymy analizei buvo naudota Crobach-alfa testas ir T-testas. Tyrimo metu buvo nustatyta, kad
didZiausig jtakg investuotojy sprendimams daro tokia informacija, kaip pelnas akcijai, akcijos vertés
ir pelno akcijai santykis, pajamy i§ pagrindinés veiklos koeficientas, turto pelningumas, pirkéjy
1siskolinimo apyvartumas, atsargy apyvartumas, bendras likvidumas ir kritinis likvidumas.

Zemiau pateiktoje lenteléje pazymimi autoriai, jy pasirinkti tyrimo metodai, imtis ir gautas

rezultatas.
1 lentelé. Informacijos atskleidimo lygio ir jmonés veiklos rodikliy sgsajy tyrimai
Autorius Kintamieji Imtis, laikotarpis Metodas Rezultatas
Angahar, Pardavimy 198 Nigerijos Koreliaciné analizé, | Egzistuoja rySys tarp
Malizu (2015) apimtys, jmonés, 2007-2011 | Durbin-Watson informacijos atskleidimo ir jy
pardavimy testas ir dispersijos | akcijy kainos
poky¢iai, akcijy maz¢jimo rodiklis
kaina, akcijy
graza
Dang, Hoang, Pelnas akcijai, 247 Vietnamo Regresinés analizés | Pelno norma, pelno normos
Tran (2017) akcijy kaina, jmonés, 2012-2016 | fiksuoty efekty, poky¢iai, finansinis svertas ir
jmonés dydis, atsitiktiniy efekty ir | turto augimo tempai tiesiogiai
pajamos, maziausiy kvadraty | koreliuoja su akcijy
finansinis svertas, metodai pelningumu
pelno normos
poky¢iai
Wang, Chang Atskleidimo lygis, | 179 Taivano Kiekybinés Imoniy su aukstu atskleidimo
(2008) akcijy kaina jmonés, 2004 mety | apklausos lygiu buhalterinés apskaitos
apklausos metoddas, Olson duomeny ry8ys su akcijy kaina
duomenys, 2000- modelis yra stipresnis, nei jmoniy,
2006 mety akcijy kuriy atskleidimo lygis yra
kainos duomenys Zemesnis.

30



kokybé, akcijy
kaina

Schoenfeld Savanoriskas 500 S&P saraso Koreliacinés ir Imoniy, kurios savanoriskai
(2017) informacijos jmonés, 2014-2016 | regresiné analizé atskleidzia informacija, akcijy
atskleidimas, mety laikotarpis likvidumas yra didesnis, nei
akcijy likvidumas jmoniy, kurios savanoriskai
informacijos neatskleidzia
Masry (2015) Skaidrumo 242 Egipto jmonés, | Regresiné analizé Imoniy akcijy kainai daro
indeksas, akcijy 2012-2014 metai jtakg toks jmoniy skaidrumas,
kaina kai atskleidZiama tarpiné
finansinés atskaitomybé,
akcininky susirinkimy
protokolai, jmonés vystymosi
prognozes.
Core, Hail, Atskleidziamos 35 Saliy jmonés, Regresiné analize, Atskleidziamos informacijos
Verdi (2015) informacijos 1900-2004 metai Kruska-Walls testas | kokybé¢ ir didesnis skaidrumas

daro teigiama poveikj jmoniy
akcijy kainai

Agarwal,
Mullally, Tang,
Yang (2015)

Informacijos
asimetrija, akcijy
kaina

64 JAV
investiciniai fondai,
2002-2006 metai

Faktoriné analizé

Tarp daznesnio informacijos
apie investiciniy fondy
valdomy akcijy portfeliy turinj
atskleidimo ir $iy fondy akcijy
kainos yra teigiamas rysys.

Farj, Jais, Isa,
(2016)

[vairtis jmoniy
finansiniai
rodikliai

256 investuotojai
Libijos vertybiniy
popieriy birzoje
2015 metais

Crobach-alfa testas
ir T-testas

didziausig jtaka investuotojy
sprendimams daro tokia
informacija, kaip pelnas
akcijai, akcijos vertés ir pelno
akcijai santykis, pajamy i$
pagrindinés veiklos
koeficientas, turto
pelningumas, pirkéjy
isiskolinimo apyvartumas,
atsargy apyvartumas, bendras
likvidumas ir kritinis
likvidumas.

Zhu, Niu (2016)

Imoniy finansiniai
rodikliai ir akcijy
kaina

30 Kinijos jmoniy,
2012-2015 metai

Tiesinés daugianaré
regresija

Stipriausi rySiai yra tarp
imoniy akcijy kainos ir tokiy
rodikliy, kaip jmoniy pajamos,
dividendy dydzio ir balansiné
jmongs verte.

Zhu, Niu (2016) analizavo atskiry atskleidziamy finansiniy rodikliy jtaka akcijy kainoms.
Tyrimas buvo atlickamas Kinijos vertybiniy popieriy rinkoje. Buvo pasirinktos 30 jmoniy, kuriy
akcijomis buvo aktyviausiai prekiaujama 2015 metais. Tyrimui atlikti buvo pasirinktas tiesinés
daugianarés regresijos modelis. Atlikus duomeny analize buvo nustatyta, kad stipriausi rySiai yra tarp
Imoniy akeijy kainos ir tokiy rodikliy, kaip yjmoniy pajamos, dividendy dydzio ir balansiné jmonés
verte.

Apibendrinant atlikty tyrimy analizés rezultatus galima suformuluoti $io magistro baigiamojo
darbo tyrimo hipotezes.

H1: Aukstesnio informacijos atskleidimo lygio jmones ja atskleisti skatina kapitalo kainos
mazinimas, o zemesnio atskleidimo lygio jmones — jmonés bendro likvidumo didinimas.

Si hipotezé paremta Wang ir Chang (2008) tyrimy rezultatais, kad aukstesnis informacijos

atskleidimo lygis didina jmonés akcijy kaing. Imonés didina informacijos atskleidimo lygj, kad
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pritraukty investuotojus, o tuo paciu sumazinty savo kapitalo kastus. Tokiais atvejais jmonés kapitalas
finansuojamas akcijy emisijos sgskaita, o ne skolintu kapitalu.

H2: Aukstesnio informacijos atskleidimo jmonés labiau linkusios atskleisti neigiamas
naujienas nei zemesnio informacijos atskleidimo jmonés.

Hipotez¢ iSkelta remiantis Ajinkya ir Gift (1984) teorinémis prielaidomis, kad aukstesnio
informacijos atskleidimo lygio jmoniy vadovai brangina savo jmonés, kaip skaidrios jmonés
reputacija. Ir potencialiy investuotojy nustatytas informacijos slépimas $ig reputacija gali smarkiai
sugadinti. Tuo tarpu Zemesnio informacijos atskleidimo lygio jmonés dar tik siekia labai skaidrios
Jmongés reputacijos.

H3: Aukstesnio informacijos atskleidimo lygio jmonéms atskleidimas padeda didinti
kreditinguma kapitalo rinkoje, o Zzemesnio informacijos atskleidimo jmonéms — sudaro galimybes
perduoti ateities augimo perspektyvas investuotojams.

Masry (2015) atlikto tyrimo rezultatai parode, kad jmonés kreditingumo reitingas tiesiogiai
priklauso nuo jmonés informacijos atskleidimo lygio. Taip pat bet kuriuos atveju, imonés,
nepriklausomai nuo atskleidimo lygio, privalo pateikti tam tikrus finansinés atskaitomybés duomenis.
Imonegs, kurios pateikia tik Siuos duomenis siekia jtikinti potencialius investuotojus savo augimo
perspektyvomis ir negali rekomenduoti save kaip skaidrig imong.

Apibendrinant galima teigti, kad paskutiniu metu buvo atlikta visa eilé tyrimy, kuriy tikslas
buvo nustatyti kaip jmoniy apskaitos ir atskaitomybés informacijos atskleidimas daro jtaka prekybai
§iy jmoniy akcijomis. Buvo analizuojami jvairts finansiniy ataskaity atskleidimo parametrai, tokie
kaip atskleidZiamos informacijos kokybe, atskleidimo lygis, bendras jmonés veiklos skaidrumas.
Taip pat buvo analizuojami ir atskiry atskleidziamy rodikliy jtaka jmonés akcijy kainai, jy
pelningumui. Buvo apklausiami investuotojai apie tai, kokie finansinés atskaitomybés rodikliai jiems
yra svarbiausi priimant sprendimus. Tyrimai buvo atliekami atskirose vertybiniy Saliy birzose, atskiry
Saky ar tipy jmoniy tarpe, o taip pat Salies ar keliy Saliy mastu. Tokiais tyrimais suinteresuoti tiek
Imoniy vadovai ir investuotojai. Imoniy vadovai geriau suvokia kokig informacijg reikia atskleisti,
kad pritraukti investuotojus, o investuotojai zinos kokios informacijos jiems reikia, kad mazinty savo

sisteming rizikg. Visa tai rodo, kad tokie tyrimai yra aktualls ir turi biiti vykdomi pastoviai.
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3. FINANSINIU ATASKAITU INFORMACIJOS ATSKLEIDIMO TYRIMO
METODIKA

Biitent, anketinés apklausos metodo pasirinkimo argumentas yra duomeny pasiekiamumas.
Sunkiausias priecinamumas yra objektyviai jvertinti jmonés informacijos atskleidimo lygio duomenis.
Kaip tokio objektyvaus vertinimo pakaitalas gali biiti naudojamas subjektyvus jmonés informacijos
atskleidimo lygio vertinimas, kurj atlieka patys jmoniy vadovai. Subjektyviam nuomonés vertinimui
labiausiai tinkamas anketinés apklausos metodas.

Tyrimo tikslas. Imoniy, kuriy akcijomis prekiaujama vertybiniy popieriy birzoje, vadovy
nuomong apie finansinés informacijos atskleidimo privalumus ir pasekmes.

Tyrimo objektas. Lictuvos jmoniy, listinguojamy Vilniaus Vertybiniy popieriy birzoje pagal
oficialyjj ir papildoma sgrasus, informacijos atskleidimas.

Tyrimo dalyviai. Lietuvos jmoniy, listinguojamy Vilniaus Vertybiniy popieriy birzoje pagal
oficialyjj ir papildomg sgrasSus, vadovai.

Tyrimo metodo parinkimas. Atliekant jmoniy vadovy nuomonés tyrima, buvo pasirinktas
kiekybinio tyrimo anketinés apklausos metodas. Pagrindinis motyvas pasirinkti §j metoda buvo tai,
kad taikant anketinés apklausos metodg vienam respondentui apklausti reikia gerokai maziau laiko,
nei naudojant kokj nors kokybinio tyrimo metoda. Be to, kaip nurodo Gaizauskaité (2014), apklausa,
lyginant su kitais tyrimo metodai, turi tam tikry privalumy: administravimo paprastumas, aukstas
respondenty atsakymy formalizavimo lygis, nesudétinga duomeny analizé. Be to, anketiné apklausa
yra traktuojama kaip vienas i§ efektyviausiy reikiamy duomeny rinkimo budy.

Tyrimo instrumento pagrindimas. Informacijos atskleidimas priklauso nuo vadovy
sprendimo. Todé¢l labai svarbi vadovy nuomong ir patirtis apie tai, kokj poveikj jmonés veiklai daro
toks atskleidimas. Tam pasinaudota Grgaham, Harvey ir Rajgopal (2005) sukurta tyrimo anketa, kurig
sudaro 12 klausimy, i§ kuriy 8 klausimai skirti vadovy nuomonei apie informacijos atskleidima, Sio
atskleidimo privalumus ir trikumus, o 4 klausimai skirti respondenty ir jy vadovaujamy jmoniy
charakteristikoms iSsiaiSkinti. Kiekvieng tyrimo klausimg sudaro teiginiy, kuriuos respondenty
prasoma jvertinti. Kiekvienam teiginiui jvertinti naudojama Likerto skalé¢, kurios pagalba atspindimas
respondento nuomonés lygis. Respondentai pasirenka vieng i§ penkiy lygio reikSmiy. Kiekvieng
teigin] prasoma jvertinti nuo ,,visiSkai sutinku* iki ,,visiSkai nesutinku®. Tokiu biidu respondenty
atsakymai néra subjektyviis, padeda iSsiaiskinti klausimo esme, orientuojami j variantus, priimtus
daugumos, ir lengvai interpretuojami kiekybiskai. Tyrimo klausimai ir jy charakteristikos pateikti 1

lenteléje.

2 lentelé. Tyrimo klausimyno struktiira
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Tikslas Klausimas | Teiginiy skaiius

Informacijos atskleidimo motyvai 1 11
Informacijos atskleidimo ribojimo motyvai 2 5
Atskleidziamos informacijos pobudZio vertinimas 3 4
Atskleidziamos informacijos turinys 4 7
Atskleidziamos informacijos atitikimo prognozéms nauda 5 9
Atskleidziamos informacijos neatitikimo prognozéms 6 6
pasekmés

Finansy valdymo biidy jtaka informacijos atskleidimui 7-8 16
Respondenty demografinés charakteristikos 9-10 -
Respondenty vadovaujamos jmonés charakteristikos 11-12 -

Respondenty atranka. Tyrimo populiacijg sudaro Lietuvos jmoniy, listinguojamy Vilniaus
Vertybiniy popieriy birzoje pagal oficialyjj ir papildoma saraSus, vadovai. Nuo vadovy sprendimo
priklauso atskleidziamos informacijos turinys, jie gerai zino jmonés veiklg, atskleidziamos
informacijos galimas pasekmes. I§ viso Vilniaus Vertybiniy popieriy birZoje pagal oficialyjj ir
papildoma sagraSus yra 33 listinguojamos jmonés.

Tyrimo imtis. Tyrimo populiacija yra 33 jmoniy vadovai. Apklausiamy vadovy imties

dydziui apskaic¢iuoti naudojama Panioto formulé (Valackiené, 2008)

(1)

¢ia: A —paklaida (nuo 4 iki 9 proc.);
N — tirlamos visumos nariy skaicius.

Siekiant gauti apklausos su 5 proc. paklaida reikia apklausti ne maziau kaip 30 respondenty

(2):

0.05% + —
33

Taigi, norint gauti apklausos duomenis su 5 proc. paklaida, reikéjo apklausti ne maziau kaip
30 Vilniaus Vertybiniy popieriy birzoje pagal oficialyjj ir papildomg sarasg listinguojamy jmoniy
vadovy.

Tyrimo organizavimas. Tyrimas atliktas 2018 vasario 3-28 d. Tyrimo anketa patalpinta

internete, o jmoniy vadovams i8siysti elektroniniu pastu kvietimai dalyvauti apklausoje.
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Tyrimo rezultaty apdorojimas. Tyrimo duomenims sisteminti ir analizuoti pasinaudota
programa EXCEL 2016. Duomeny analizés rezultatai pateikiami lentelése, grafikuose ir
diagramose. Tyrimo duomenims apdoroti naudojama aprasomoji statistika (dazniai, vidurkiai,
procentai, standartinis nuokrypis).

Tyrimo etika. Internete patalpintoje anketoje nurodyta kokios aukstosios mokyklos studentas
atlieka tyrimg, i$ kokio jis kurso ir mokymo programos. Taip pat anketoje nurodyta koks tyrimo
objektas ir tikslas. Apklausa anoniminé, kas taip pat nurodoma pateikiamame respondentui
klausimyne. Tyrimo metu laikomasi etikos principy:

e pagarbos asmens orumui (respondentai turéjo teis¢ apsispresti dél savanoriSko

dalyvavimo);

e suteikiama visa dominanti informacija apie tyrima, jo tiksla;

e konfidencialumo/privatumo (tam, kad informantas galéty pildyti anketa, kam nereikia

prisijungti ar pateikti asmeniniy duomeny).

Norint uztikrinti informanty konfidencialumg uZztikrinta niekur neviesinti asmens duomeny.
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4. NASDAQ VILNIAUS VERTYBNINIU POPIERIU BIRZOJE
LISTINGUOJAMU AKCINIU BENDROVIU FINANSINIU ATASKAITU
INFORMACIJOS ATSKLEIDIMO TYRIMAS

4.1. Tyrimo imties analizé

Tyrimo dalyviai. I§ viso tyrime dalyvavo 30 Vilniaus vertybiniy popieriy birZoje

listinguojamy jmoniy vadovaujanciy darbuotojy.

3,3%

B maziau kaip 40 mety
m 40-49 metai
1 50-59 metai

= daugiau kaip 60 mety

43,3%
3 pav. Respondenty pasiskirstymas pagal amzZiy
DidZiausia respondenty dalis (43,3 proc.) — tai jmoniy vadovaujantys darbuotojai, kuriy
amzius yra 40-49 metai. Tiek jaunesni kaip 40 mety amziaus respondentai, tiek ir respondentai, kuriy

amzius yra 50-59 metai sudaro po 26,7 proc. visy tyrimo dalyviy. Resp[ondentai, vyresni nei 60 mety

amziaus, sudaro 3,3 proc.
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3,3%

36,7% 30,0%

B maziau kaip 4 metai
H 4-7 metai
1 7-10 metai

= Daugiau kaip 10 mety

30,0%

4 pav. Respondenty pasiskirstymas pagal vadovaujancio darbo staza

Didziausia respondenty dalis (36,7 proc.) — tai asmenys, kuriy vadovaujancio darbo stazas yra
daugiau kaip 10 mety. Tiek respondentai, kuriy vadovaujanéio darbo stazas yra 4-7 metai, o taip pat
kuriy vadovaujancio darbo stazas yra 7-10 metai, sudaro po lygias, 30 proc. dalis visame respondenty
skaiCiuje. Respondentai, kuriy darbo stazas yra maziau kaip 4 metai sudaro 3,3 proc. visy tyrime

dalyvavusiy respondenty.

10,0%

16,7% B <50 min. Eur
1 50-100 min. Eur
1 101-250 min. Eur
11251-500 min. Eur

H Daugiau kaip 500 min. Eur

5 pav. Respondenty atstovaujamy jmoniy pasiskirstymas pagal pajamas

Didziausia respondenty dalis (30,0 proc.) atstovauja jmones, kuriy pajamos per metus sudaro
daugiau kaip 500 min. EUR. Kita didelé respondenty dalis (26,7 proc.) — tai respondentai,
atstovaujantys imones, kuriy metinés pajamos yra 101-250 mIn. EUR. Respondentai, kuriy

atstovaujamy jmoniy metinés pajamos yra 50-100 min. EUR, o taip pat 251-500 mIn. EUR sudaro po
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16,7 proc. visy respondenty. Tuo tarpu respondentai, atstovaujantys jmones, kuriy pajamos maziau

kaip 50 miln. EUR per metus, sudaro 10,0 proc. visy tyrime dalyvavusiy respondenty.

3,3%

30,0% m<100
40,0% B
m 100 - 150
m151-250
251-500

m >500

6,7%

20,0%

6 pav. Respondentu pasiskirstymas pagal darbuotoju skaiiy ju atstovaujamose jmonése

Didziausia respondenty dalis (40,0 proc.) atstovauja stambaus verslo jmones, kuripose dirba
darugiau kaip 500 darbuotojy. Vidutinio verslo jmones, kuriose dirba 100-150 darbuotojy atstovauja
30,0 proc. respondenty. Respondentai, kurie atstovauja jmones su 251-500 darbuotojy, sudaro 20,0
proc., o atstovaujantys jmones, kuriose dirba 151-200 darbuotojy, sudaro 6,7 proc. visy tyrime
dalyvavusiy respondenty. Tuo tarpu jmones, kuriose maziau nei 100 darbuotojy, atstovavo 3,3 proc.

visy respondenty.

4.2. Tyrimo rezultatai

Pirmu tyrimo klausimu buvo siekta i$siaiSkinti motyvus, kurie respondentus skatina atskleisti
jmonés informacija (7 pav.).

Kaip pagrindinj motyva, skatinantj jmonés vadovus atskleisti informacijg, respondentai
pazyméto tai, kad toks informacijos atskleidimas padeda sumazinti kapitalo kaing (vidurkis
4,1+1,12). Kiti labai svarbiis respondenty nuomone, motyvai atskleisti imonés informacija yra noras
pritraukti finansiniy rinky analitiké démesj prie jmonés (vidurkis 3,90+1,14) ir tai, kad informacijos
atskleidimas padidina bendrg jmonés likviduma (vidurkis 3,93+1,45). Taip pat kai svarby motyva
pagal respondenty vertinimus galima iSskirti nuomong, kad informacijos atskleidimas padeda
potencialiems investuotojams priimti investavimo j jmong¢ sprendima (vidurkis 3,77+1,41). Tokiu
budu galima teigti, kad pagrindiniai motyvai atskleisti informacijg apima norg pritraukti investuotojy

démesj ir paskatinti juos priimti investicinj sprendima.
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Suteikia informacija potencialiems investuotojams sprendimams
priimti

w
~
~

Sumatzina jmonés akcijy saugojimo rizikg 3,73

Sumazina investuotojy informacine rizikg jmonés atzvilgiu

Padidina skaidrios atskaitomybés reputacija 2,70

Padidina finansy analitiky susidoméjimg jmone 3,93

Kitoms jmonés parodo auksta vadowvy kvalifikacijos lygj 3,40

Padidina jmonés bendra likviduma 3,90

Padidina jmonés ateities perspektyvy prognozés kokybe 3,50

Koreguoja nepilnai jvertintg akcijy kaing

Padidina pelninguma

w
N
~

w
(]
w

>
=
)

Tai sumazina kapitalo kaing

o
o
o
0]

1,0 1,5 2,0 2,5 3,0
vidurkis

w
&)
P
o)
>
o]

7 pav. Motyvy, skatinand¢iy atskleisti informacija, vertinimas

Kaip silpniausia informacijos atskleidimo motyvas buvo jvertintas siekis informacijos
atskleidimo pagalba padidinti jmonés, kaip skaidrios jmonés, jvaizd] (vidurkis 2,70+1,09). Taip pat
silpnai buvo jvertinti tokie motyvai kaip pelningumo padidinimas (vidurkis 3,47+1,63) ir noras
parodyti kitoms jmonéms auksta vadovy kvalifikacijos lygj (vidurkis 3,40+1,35).

Tokiu biidu apibendrinant galima teigti, jog, respondenty nuomone, pagrindiniai motyvai,
kurie skatina jmoniy vadovus atskleisti informacija, yra susij¢ su investuotojy pritraukimu. Tai
potencialiis investuotojai, kurie turi priimti sprendimg jsigyti jmoniy akcijy. O tai uztikrinty
mazesnius kapitalo kaStus ir jmonés veiklos plétros galimybes. Todé¢l, respondenty nuomone,
informacijos atskleidimas bendru atveju skatina prekyba jmoniy akcijomis vertybiniy popieriy
birzoje.

Atlikus atskiry informacijos atskleidimy motyvy analize pagal respondenty charakteristikas,
visy pirma buvo nustatyta, kad jmoniy vadovai, kurie jaunesni nei 50 mety, labiau nei 50 mety
amziaus ir vyresni jmoniy vadovai, informacijos atskleidimg sieja su mazesne kapitalo kaing
(x>=23,260, lIs=12, p<0,05). Tai reiskia, kad pagrindinis informacijos atskleidimo jaunesniy nei 50
mety amziaus jmoniy vadovy tikslas yra pritraukti kapitalg pigesniais kastai. Taip pat jaunesni nei 50
mety amziaus respondentai, labiau nei vyresnio amziaus respondentai, informacijos atskleidima sieja
su investuotojy rizikos mazinimu, jiems investuojant j jmoneg (}*=20,032, lls=12, p<0,05). Tokiu
biuidu, didesnis atskleidziamos informacijos kiekis susijes su mazesne investuotojo priimamo

sprendimo rizika, o tai jmon¢ daro patrauklia investuotojy pozitriu.
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Analizuojant informacijos atskleidimo motyvy vertinimus pagal respondenty darbo stazg
nustatyta, kad respondentai, kuriy vadovavimo jmonei darbo stazas yra 7 ir daugiau mety, labiau, nei
mazesnj darbo stazg turintys vadovai, vertina, kad motyvas atskleisti informacija — tai siekis pritraukti
finansiniy rinky analitiky démesj (¥?=25,399, lls=12, p<0,05). Tai reiksty, kad didesn¢ jmonés
vadovavimo darbo patirt] turintys asmenys informacijos atskleidimg sieja su prekybos jmonés
akcijomis padidéjimu.

Analizuojant informacijos atskleidimo motyvy vertinimus pagal respondenty atstovaujamy
Jmoniy pajamas, statistiSkai reikSmingy vertinimy skirtumy nenustatyta. Tuo tarpu analizuojant
informacijos atskleidimo motyvus pagal respondenty atstovaujamy jmoniy dydzius nustatyta, kad
respondentai, atstovaujantys jmones, kuriose dirba daugiau kaip 250 darbuotojy, geriau nei
respondentai, atstovaujantys jmones su mazesniu darbuotojy skai¢iumi, vertino tai, kad informacijos
atskleidimas koreguoja nepilnai jvertinta akcijy kainag (x>=40,623, lls=16, p<0,05). Todél galima
padaryti iSvada, kad jmoniy, su didesniu darbuotojy skaic¢iumi, vadovai labiau suinteresuoti prekybos
imonés akcijomis apyvarta, nei mazesniy jmoniy vadovai.

Kitu tyrimo klausimu siekta issiaiSkinti respondenty nuomong apie tai,, kuo ga;li padéti

jmonei informacijos neatskleidimas (8 pav.).

Leidzia iSvengti precedento, jei ateityje nebus galima

atlikti tokio atskleidimo 3,60

LeidZia vengti teisminiy gincy, jei ateities rezultatai

neatitiks atskleidZiamoms perspektyvoms 3,30

LeidZia vengti tolimesniy nepageidaujamy klausimy

LeidZia vengti nepageidaujamo kontroliuojanciy

institucijy démesio 3,77

w
(o))
w

Vengti dalinti ,jmonés paslaptis” ar kitaip kenkti

L [ 3,80
konkurencinei pozicijai

30 31 32 33 34 35 36 37 38 39
vidurkis

8 pav. Informacijos atskleidimo apribojimo prieZasé¢iy vertinimas

Kaip pagrinding priezast] riboti informacijos atskleidimg, respondentai jvardino pavojy
atskleisti komercines paslaptis (vidurkis 3,80+1,61). Taip pat kaip svarbig informacijos neatskleidimo
priezast] respondentai jvardino tai, kad mazesnis informacijos atskleidimas leidzia sumazinti arba
iSvengti kontroliuojanciy institucijy démesio (vidurkis 3,77%1,48). Kaip maziausiai svarbig

informacijos atskleidimo priezastj respondentai jvardino priezastj, jog informacijos atskleidimo
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ribojimas leidzia iSvengti teisminiy ginciy dél investuotojy likesCiy nepateisinimo (vidurkis
3,30+1,47). Taip pat pakankamai zemai vertinama ir priezastis, kad informacija neatskleidziama dél
to, kad vengti jos atskleidimo, nes ateityje gali buti atvejis, kai informacijos realiai nebus galima
atskleisti dél objektyviy priezascCiy ir dél to nukentés jmonés jvaizdis (vidurkis 3,60+1,61).

Tokiu biidu galima teigti, kad pagrindiné priezastis, d¢l kurios jmonés riboja informacijos
atskleidimg, yra galimybé atskleisti komercine paslaptj. Viena vertus, per didelis atskleidziamos
informacijos kiekis gali palengvinti analitikams atskleisti §ias komercines paslaptis. Kita vertus, per
mazas informacijos atskleidimas taip pat gali kelti papildomy klausimy ar prielaidy, dél kuriy galimas
Jmongés jvaizdzio nukentéjimas. Todél priimant sprendimg atskleisti informacijg, yra labai svarbu
nustatyti §io atskleidimo ribas. Jis turi buti skaidrus ir informatyvus tiek, kad sudominty investuotojus
ir mazinty jy sprendimy rizikg. Taciau informacijos atskleidimas taip pat turi biiti ribotas tiek, kad
nekelty papildomy klausimy ir neatskleisty jmonés komercinés paslapties.

Analizuojant informacijos atskleidimo ribojimo priezastis pagal respondenty amziy nustatyta,
kad jaunesnio nei 50 mety amZziaus respondentai, labiau nei 50 mety amziaus ir vyresni respondentai
riboti informacijos atskleidima dél to, kad i§vengti kontroliuojanéiy institucijy démesio (*=24,130,
lIs=9, p<0,05).

Analizuojant respondenty vertinimus pagal darbo stazo grupes, statistiskai reikSmingy
skirtumy informacijos atskleidimo ribojimo priezas€iy vertinimuose nenustatyta. Tuo tarpu
analizuojant informacijos atskleidimo ribojimo priezas¢iy vertinimus pagal respondenty
atstovaujamy jmoniy pajamas nustatyta, kad respondentai, kuriy jmoniy pajamos yra 250 min. EUR
ir maziau, kaip informacijos atskleidimo ribojimo priezastj labiau uz didesnes pajamas gaunanciy
jmoniy vadovus vertina pavojy atskleisti komercines paslaptis (¥?=23,999, lls=12, p<0,05).
Analizuojant informacijos atskleidimo ribojimo priezas¢iy vertinimus pagal darbuotojy skaiciy
respondenty atstovaujamose jmoneése skaiiy, statistiSkai reikSmingy skirtumy vertinimuose
nenustatyta.

Apibendrinant galima teigti, kad pagrindinés informacijos atskleidimo ribojimo priezastys yra
nenoras atskleisti komercines paslaptis ir nepritraukti papildomo kontroliuojanciy institucijy
démesio. Komercines paslapciy atskleidimo baimé labiau biidinga jmoniy, kuriose dirba iki 251
darbuotojo vadovams, o nenoras pritraukti papildomo kontroliuojanéiy institucijy démesio labiau
biidingas jaunesnio nei 50 mety amziaus vadovams.

Tyrimu siekta iSsiaiskinti respondenty nuomong apie tai, kokias naujienas tikslinga atskleisti

greiCiau: geras blogas (9 pav.).
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Geros naujienos atskleidZiamos greiciau, nes blogas
naujienas stengiamasi atskleisti su kitais atskleidimais, 4,03
kad jos atrodyty maziau blogos

Geros naujienos atskleidZziamos greiciau, nes blogas
naujienas reikia ilgiau analizuoti ir interpretuoti

Greitesnis blogy naujieny atskleidimas sumazina
potencialiy teisminiy gincy tikimybe
Paskelbus blogas naujienas greiciau, padidéja skaidrios _

jmoneés jvaizdis

3,57
3,50
3,73
32 33 34 35 36 37 38 39 40 41
vidurkis

9 pav. Informacijos atskleidimo pagal jos pobuidj pirmumo vertinimas

Pagrindiniu argumentu pirmiau atskleisti geras naujienas, respondentai jvardina tai, kad tuo
atveju, kai po gery naujieny atskleidziamos blogos, jos atrodo maziau blogos (vidurkis 34,03+1,43),
Su tokia pozicija sutinka 23,3 proc. respondenty, o visiskai sutinka 53,3 proc. Taciau respondentai
taip pat pakankamai palankiai jvertino ir tai, kad reikalinga pirmiau atskleisti blogas naujienas, nes
tada padidéja skaidrios jmonés jvaizdis (vidurkis 3,73+1,15). Su $iuo teiginiu sutinka 50,0 proc. visy
respondenty, o visiSkai sutinka 23,3 proc. Maziausiai respondentai sutinka su tuo, jog greiciau
reikalinga atskleisti blogas naujienas, kad sumazinti teisminiy gincy tikimybe (vidurkis 3,50+1,41).
Su tuo nesutinka 30,0 proc. respondenty, o visiskai nesutinka 26,7 proc.

Galima padaryti iSvada, kad respondenty nuomone, reikalinga atskleisti tiek geras, tiek ir
blogas jmonés naujienas. Taciau nuomonés dél to, kurias i$ jy reikia atskleisti pirma, iSsiskiria. Labiau
vyrauja nuomong, kad reikalinga atskleisti geras naujienas. Viena vertus, tai leisty sumazinti blogy
naujieny poveikj neigiamam investuotojy sprendimui investuoti j jmone, ta¢iau, kita vertus, ypatingai
jei tai yra labai blogos naujienos, padidinti investuotojy nusivylimg jmone. Jei blogos naujienos yra
paskelbiamos pirma gery naujieny, padidé¢ja jmones, kaip skaidrios jmonés, jvaizdis investuotojy
tarpe. Taciau, kita vertus, skaidrios jmonés jvaizdis didéja ir tuo atveju kaip aplamai atskleidZziamos
visos naujienos. Tod¢l tikslinga biity atskleisti visus jmonés ivykius pagal laika, kuomet jie jvykta.
Tada didéja imonés, kaip skaidrios imonés, jvaizdis, investuotojai mato realig jvykiy seka laike ir gali
priimti pagristus ir savalaikius sprendimus, kas, savo ruoztu, mazina teisminiy gincy tikimybe, o tiek
blogos, tiek geros naujienos gali biiti jvertintos objektyviai.

Analizuojant informacijos atskleidimo pirmenybés vertinimus pagal respondenty amziy,

nustatyta, kad didesné jaunesniy nei 50 mety amziaus respondenty dalis, nei 50 mety ir vyresniy
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respondenty dalis, sutinka, kad reikalinga greiciau atskleisti geras naujienas, nei blogas, kad jos
atrodyty maziau blogos (x°=21,898, lls=12, p<0,05).

Analizuojant gery ir blogy jmonés naujieny atskleidimo pirmumo vertinimus pagal
respondenty darbo staza jmonése, ir jy atstovaujamy jmoniy pajamy lygj, reikSmingy vertinimy
vidurkiy skirtumy nenustatyta.

Analizuojant vertinimy vidurkiy skirtumus pagal darbuotojy skaiiy respondenty
atstovaujamose jmonése, nustatyta, kad respondentai, atstovaujantys jmones, kuriose daugiau kaip
150 darbuotojo, labiau, nei respondentai, atstovaujantys mazesnio dydZio jmones, linke¢ greiciau
atskleisti blogas naujienas, dél mazéjan¢ios potencialiy teisminiy ginéy tikimybeés (x>=29,926, 11s=16,
p<0,05).

Apibendrinant galima teigti, kad vieningos nuomongs apie tai, geras ar blogas naujienas reikia
atskleisti ankscCiau, tarp respondenty nenustatyta. Tie, kurie linke atskleisti pirma geras naujienas,
savo nuomon¢ argumentuoja tuo, kad tai sumazins neigiamg blogy naujieny poveikj investuotojy
sprendimui. O tie, kurie mano, kad reikia atskleisti pirma blogas naujienas, savo nuomone grindzia
tuo, jok tai padidins jmonés skaidruma.

Tyrime taip pat siekta iSsiaiSkinti respondenty nuomong apie atskiry jmonés veiklos finansiniy

rodikliy svarbg iSoriniams informacijos vartotojams (10 pav.).
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10 pav. Imonés veiklos finansiniy rodikliy svarbos iSoriniams informacijos vartotojams vertinimas

Kaip didZiausig svarbg iSoriniam vartotojams turincius rodiklius respondentai jvardino pelng
vienai akcijai (vidurkis 4,03%1,35), pelng (vidurkis 3,90+1,13), pajamas (vidurkis 3,73+1,11) ir
ateities pelno prognoze (vidurkis 3,67+1,30). Kad pelnas vienai akcijai yra svarbiausias rodiklis

esamiems ir potencialiems investuotojams visiSkai sutinka 56,7 proc. respondenty, o kad pelnas ir
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ateities pelno prognozé yra svarbiausia informacija apie jmong, visiSkai sutinka 43,3 proc.
respondenty. KLaip maziausiai reikSmingus rodiklius iSoriniams informacijos apie jmong
vartotojams respondentai jvardino informacija apie operacijy grynuosius pinigy srautus (vidurkis
3,20£1,23) ir jmonés kuriamg ekonomine pridéting verte (vidurkis 3,33%1,27). Kad investuotojams
svarbi informacija yra informacija apie operacijy grynyjy pinigy srautus visiskai nesutinka 20,0 proc.
respondenty, o kad svarbi ekonominé pridétiné verte, visisSkai nesutinka 26,7 proc. respondenty.

Respondentai nurodo, kad iSoriniams informacijos vartotojams svarbiausias rodiklis yra
pelnas vienai akcijai, kuris yra paprastas ir patogus. Taciau jo trikumas yra tai, kad jis iSreiSkiamas
absoliutiniu dydziu, o tam, kad palyginti keliy jmoniy pelng vienai akcijai, reikalinga naudoti
santykinj rodiklj. Toks rodiklis galéty buti kainos ir pelno vienai akcijai santykis. Jei pelno vienai
akcijai rodiklis parodo jmonés generuojama pelng vienai akcijai, tai kainos ir pelno vienai akcijai
rodiklis parodo kiek einamuoju momentu investuotojai yra pasiruo$s¢ mokéti uz vieng pelno eura.
Kitas svarbus rodiklis iSorinés informacijos vartotojams yra jmonés pelnas. Tacdiau Sio rodiklio
atskleidimas turéty didesng prasme potencialiems ar esamiems investuotojams, jei bty
atskleidziamas kartu su tam tikro laikotarpio istoriniu pelnu ir biisimo pelno prognoze. Tokiu biidu
investuotojai gauty papildomos informacijos apie imonés generuojamo pelno dinamikg ir galéty
palyginti savo iSvadas apie biisimg pelng, su jimonés prognozémis. Tokios papildomos informacijos
atskleidimas padidinty jmonés, kaip skaidrios jmonés, jvaizdj investuotojy atzvilgiu ir padéty
investuotojams padidinti jy priimamy sprendimy pagristumg ir patikimuma.

Analizuojant reikSmingiausiy iSorinés informacijos vartotojams rodikliy svarbos vertinimus,
reikSmingy Siy vertinimy skirtumy pagal respondenty atstovaujamy jmoniy dydj nenustatyta.

Nustatyta, kad respondentai, kuriy atstovaujamy jmoniy pajamos yra mazesnés nei 250 min.
EUR, labiau uz jmones, kuriy pajamos didesnés uz 250 mln. EUR linke vertinti pelno rodiklio
atskleidimo svarbg (x?=28,815, lls=16, p<0,05). Taip pat nustatyta, kad respondentai, kuriy
vadovavimo darbo stazas 7 metais ir daugiau, labiau uz mazesnj vadovavimo darbg staza turincius
respondentus linke vertinti pajamy rodiklio svarba iSoriniams jmonés informacijos vartotojams
(x*=21,095, lls=12, p<0,05). Taip pat nustatyta, kad jaunesni nei 50 mety respondentai, labiau nei 50
mety amziaus ir vyresni, kaip svarbiausig rodiklj vertina pelno vienai akcijai rodiklj (¥*=21,850,
lIs=12, p<0,05).

Tokiu biidu galima padaryti iSvada, kad iSskirtus svarbiausius iSoriniams informacijos
vartotojams rodiklius, tokius kaip pelnas vienai akcijai, jmonés pelnas ir pajamas, linke labiau vertinti
jaunesnio amziaus, ir didesn¢ vadovavimo patirtj turintys respondentai. Todél galima padaryti iSvada,
kad Sie rodikliai yra svarbiis atskleidziant informacijg kiekvienai jmonei.

Kitu tyrimo klausimu siekta iSsiaiSkinti respondenty nuomong apie tai, kaip padeda

atskleidziamos informacijos atitikimas prognozéms (11 pav.).
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11 pav. AtskleidZiamos informacijos atitikimo prognozéms pagalbos vertinimas

Respondenty vertinimais, tuomet, kai jmonés atskleidziama informacija atitinka prognozéms,
jmoné perduoda investuotojams informacijg apie savo vertés augimg ateityje (vidurkis 4,23+1,14),
leidzia jtikinti jmonés suinteresuotas Salis apie savo veiklos stabilumg (vidurkis 4,07+1,14) ir didina
jmonés kreditinguma kapitalo rinkoje (vidurkis 3,97£1,13). Reikia pazymeéti, kad respondentam
pateikti vertinti teiginiai numato, kad vertinamas prognoziy apie jmonés augimo perspektyvas
atitikimas atskleidziamai informacijai. Tokiu budu, jmonés augimas, bendru atveju reiskia jo vertés
did¢jima. Jei tai atitinka prognozéms, investuotojams jmoné darosi patrauklesné, ja labiau pasitikima,
0 tai reiskia ne tik jmonés veiklos stabiluma taciau ir augimo perspektyvas ateityje, o taip pat geresnio
kreditingumo reitingo suteikimg (vidurkis 3,97+1,13). Taip respondenty nuomone, maziausiai
atskleidziamos informacijos atitikimas prognozéms daro jtakos darbuotojy paskatinimams (vidurki
2,80£1,00). Todél galima padaryti prielaida, kad darbuotojai, sudarantys jmonés prognozes
paskatinimy uz prognozes, kurias patvirtina jmongés rezultatai, negauna. Jmonés vadovy nuomone,
darbuotojai, sudarantys prognozes remiasi jmonés veiklos rezultaty finansiniais rodikliais, kurie yra
objektyviis. Todél darbuotojai Siuos rodiklius projektuoja j ateitj ir numato jmonés vystymosi kryptis.
Taip pat respondenty nuomone atskleidziamos informacijos atitikimas prognozéms neleidzia jmonei
1Svengti skoliniy jsipareigojimy (vidurkis 3,03%1,45). AtskleidZziamos informacijos atitikimas
prognozéms padidina jmoneés reputacijg, gali padidinti pasitikéjima ja, sumaZinti jos pritraukiamo
kapitalo kaing, taCiau skoliniy jsipareigojimy poreikis priklauso nuo jmonés plétros, o ne nuo
informacijos atskleidimo. Taip pat, respondenty nuomone, jmonés atskleidziamos informacijos

atitikimas prognozéms daro menka jtaka jos kreditingumo reitingo poky¢iams (vidurkis 3,33+1,66).
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Kreditingumo reitingui suteikti svarbiausia yra jmonés rezultatai, pats informacijos atskleidimo
faktas, o ne atskleidziamos informacijos atitikimas kam nors. Todél galima padaryti iSvada, kad
respondenty nuomone jmonés atskleidziamos informacijos atitikimas prognozéms parodo imonés
rimtg pozitrj tiek j atskleidziamas prognozes, tiek ir j pacios atskleidziamos informacijos kokybe. Tai
didina jmonés teigiama jvaizdj, leidzia lengviau pritraukti investuotojus, o tai reiSkia mazesn¢
pritraukiamo kapitalo kaina.

Analizuojant atskleidziamos informacijos atitikimo prognozéms privalumy vertinimus pagal
respondenty amziy, nustatyta, kad jaunesni nei 50 m ety respondentai labiau nei 50 mety amziaus ir
vyresni respondentai vertina, kad atskleidziamos informacijos atitikimas prognozéms leidzia
investuotojams perduoti jmonés ateities perspektyvas (x?=27,7740, lls=12, p<0,01). Taip pat jaunesni
nei 50 mety amziaus respondentai labiau nei 50 mety amziaus respondentai labiau link¢ manyti, kad
atskleidziamos informacijos atitikimas prognozéms leidZia suinteresuota Salis jtikinti apie jmonés
veiklos stabiluma (X2:21,755, lIs=12, p<0,05).

Analizuojant respondenty vertinimus pagal darbo stazo, atstovaujamy jmoniy pajamy lygio ir
imoniy dydzio grupes, statistiSkai reikSmingy skirtumy informacijos atskleidimo atitikimo
prognozéms privalumy vertinimuose nenustatyta.

Apibendrinant galima teigti, kad pagrindiné nauda, kurig jmoné¢ gauna tuomet, kai jos
atskleidziama informacija atitinka prognozéms yra tai, kad tokiu biidy jmoné perduoda
investuotojams savo vystymosi perspektyvas, leidzia suinteresuotoms Salims jsitikinti, kad

bendrovés vystosi stabiliai ir suteikia galimybes mazinti pritraukiamo kapitalo kastus.
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12 pav. AtskleidZiamos informacijos neatitikimo prognozéms pasekmiy vertinimas

Kaip pagrinding atskleidZiamos informacijos neatitikimo prognozéms pasekme respondentai

jvardino tai, jog tokiu atveju informacijos vartotojai gali pradéti galvoti, kad jmonés susidiiré¢ su

46



problemomis (vidurkis 3,93+1,44). Taip pat kaip vieng i$ svarbiy pasekmiy respondentai jvardino tai,
jog po tokio neatitikimo jmonei reikalinga sugaisti daug laiko aiSkinant suinteresuotoms Salims apie
tokiy neatitikimy priezastis (vidurkis 3,97+1,20). Vietoje to jmoné §j laika galéty skirti situacijos
gerinimui ar bent jau realiy tokio neatitikimo priezaséiy i$siaiSkinimui. Taip respondentai
pakankamai aukstai jvertino ir tai, kad toks informacijos neatitikimas prognozéms gali padidinti
teisminiy gincy tikimyb¢ (vidurkis 3,77+1,61). Kaip maziausia tikéting pasekme respondentai
jvertino iSorinés aplinkos démesio ir kontrolés padidéjimg (vidurkis 2,97+1,10). Taip ,pat
respondentai nepilnai sutink a su prielaida, kad toks atskleidziamos informacijos neatitikimas
prognozéms gali suformuoti jmonés perspektyvy neapibréztuma (vidurkis 3,37+1,20).

Bendru atveju tokia situacija jmonés reputacijai pakenkti negali, nes jmonés neslépé ar
nebandé neatskleisti blogos informacijos. Tiesiog imonés situacija neatitiko jos prognoziy. Todél
labai svarbu iSsiaiskinti priezastis ir jas pateikti visoms suinteresuotoms Salims. O tai reiSkia, kad tos
priezastys turi buti atskleistos. Bitent Sios priezasCiy atskleidimas turi daryti jtaka investuotojy
sprendimams. Nuo $iy priezaséiy ir jy atskleidimo ar neatskleidimo turi priklausyti jmonés reputacija.
O Siuo atveju, respondenty nuomone, iki priezasc¢iy atskleidimo iSorinéje aplinkoje susidaro nuomone
apie problemas jmongje ir dél $ios priezasties jmonei reikia gaisti laiko pasiaiSkinimams, o ne realiy
priezasCiy nustatymui ir situacijos gerinimui.

Kad tokia situacija gali padidinti iSorinés aplinkos démesj jmonés veiklai labiau linke vertinti
50 mety amzZiaus ir vyresni jmoniy vadovai nei jaunesni kaip 50 mety respondentai (x*=37,735,
[Is=12, p<0,001). Lygiai taip pat situacijos pasekmes vertina ir respondentai, kuriy vadovavimo darbo
stazas yra 4 metai ir daugiau. Didesné jy dalis nei maZesnj vadovaujancio darbo stazg turinciy
respondenty dalis vetina, kad po atskleidZiamos situacijos neatitikimo prognozéms reikia visiems
daug ir ilgai aiskinti (¥°=35,045, lls=12, p<0,001). Kuomet atskleidziama informacija neatitinka
prognozeéms, reikalinga gaisti laikg aiSkinantis prie§ visos dél tokios situacijos, daugiausiai vertina 4
ir daugiau mety stazg turintys respondentai, nei mazesnj vadovaujanio darbo stazg turintys
respondentai (y?=21,857, lls=12, p<0,05).

Atlikus respondenty vertinimy analiz¢ pagal jmoniy, kurioms jie vadovauja pajamas ir
dirbanciyjy Sios jmonése skaiciy, reikSmingy vertinimy vidurkiy skirtumy nenustatyta.

Apibendrinant galima teigti, kad vertinant atskleidziamos informacijos neatitikimo
prognozéms pasekmes, dazniausiai akcininkai ir potencialiis investuotojai galvoja, kad jmonés
susidiiré su problemomis, o paciai jmonei reikia ilgai aiSkinti iSorinei aplinkai, kodél taip atsitiko.
Siuo atvejus respondentai nebijo teisminiy gin¢y kilimo tikimybés padidéjimo ar perspektyvy
neapibréZtumu, nes kiekvienai jmonei anksciau ar véliau iSkyla tokia situacija.

Kitu tyrimo klausimu siekta i$siaiskinti respondenty nuomong apie pasekmes, kurios gali buiti jmonei
nepasiekus uzsibrézty pajamy (13 pav.).
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13 pasekmiy. Galimy pasekmiy jmonei nepasiekus uZsibrézty pajamuy lygio vertinimas

Kaip pagrinding priemong, kuomet jmoné nepasiekia uZsibrézty pajamy apimciy,
respondentai jvardino iSlaidy mazinima (vidurkis 4,07+1,34). Tai reiSkia, kad tokiu atveju jmoné
pradeda taupyti. Taciau kita vertus, i§laidy mazinimas gali reiksti ir jmonés sanaudy optimizavima ir
geresn] iStekliy panaudojimg. Tokiais atvejais jmong, siekdama padidinti savo verte, vydo veiklos
procesy optimizavima, kas iSoriniams informacijos vartotojams reiskia jmonés veiklos tobulinima.
Taip pat respondentai gana teigiamai (vidurkis 3,53+1,66) jvertino tai, kad tokiais atvejais i$
ateinanciy mety galima atkelti bisimus vartotojy mokéjimus, kurie véliau bus koreguojami (vidurkis
3,53£1,66). Toks metodas yra veiksmingas, taciau jj galima traktuoti ir kaip atskaitomybeés
klastojima. Kitais metais situacija gali pasikartoti, taiau didesniu mastu ir iSoriniams jmonés
informacijos vartotojams gali sukelti didesnj nepasitikéjima ar net nusivylimg jmone ir jos rezultatais.
Pakankamai aukstai (vidurkis 3,43+1,14) respondentai jvertinio ir tokig priemone, kaip naujo projekto
realizavimo atid¢jimg. Tai vel imonei padés padidinti verte, taciau jei tas projektas susijgs su jmoneés
veiklos plétra, ateityje jmoné gali prarasti dar daugiau pajamy, nes bus nepagamintas jau planuotas
produkcijos kiekis. Imoniy investicijy ar turto pardavimas (vidurkis 3,37+1,59) taip pat tik laikinas
imonés padéties pakoregavimas, nes turtas turéty jmonei pastoviai nesti pajamas dalyvaudamas
gamyboje. Kaip maziausiai naudojama priemon¢ respondentai jvardino jraSy atidéjima
atskaitomybéje (vidurkis 3,03+1,24), nes tai gali buti traktuojam kaip atskaitomybés klastojimas.
Analizuojant respondenty vertinimus pagal jy amziy nustatyta, kad 50 mety amziaus ir vyresni
respondentai labiau nei jaunesni nei 50 mety amziaus respondentai link¢ mazinti sagnaudas, kuomet

pardavimy apimtys nepasiekia prognozuoty (¥?=21,755, llIs=12, p<0,05). Tuo tarpu jaunesni nei 50
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mety amziaus respondentai labiau nei vyresni, nepasiekus jmonei prognozuojamy pardavimy apim¢iy
linke parduoti investicija sar turtg (x*=31,963, lls=12, p<0,01) ar panaudoti rezervus, atidétus ateiciai
(x*=23,352, lls=12, p<0,05).

Analizuojant respondenty vertinimus pagal darbo staza, atstovaujamos jmonés dydj ar jos
pajamas reikSmingy skirtumy tarp vertinimy vidurkiy nenustatyta.

Tokiu buidu apibendrinant galima teigti, kad tinkamiausi jmonés vadovy veiksmai, jmonei
nepasiekus uzsibrézto pajamy lygio, bity sgnaudy mazinimas, t.y. imonés vertés didinimas
optimizuojant veiklos procesus. O informacija apie nepasiekta pajamy lygj turéty buti atskleista,
nurodant realias priezastis ir jmonés veiksmus, Salinant Sias priezastis. Tokios priemonés kaip
projekty realizavimo atidéjimas, jmonés turto pardavimas gali sukelti tolimesnj gamybos, o tuo paciu
ir pardavimy apim¢iy susitraukimag, o tai tik padarys neigiamg jspudj esamiems ir potencialiems
investuotojams. Tuo tarpu dirbtinas apskaitos jraSy perkélimas ar ateities pardavimy jraSymas kaip
einamyjy gali sumazinti pasitikéjimg jmong ir tai tik sumazins jmonés, kaip patikimos informacijos
atskleidimo pozitiriu, jvaizdj.

Tyrime taip pat siekta iSsiaiSkinti respondenty nuomong apie tai, kuo yra naudingas létas

pajamy augimas (14 pav.).
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Parodo vartotojams ir tiekéjams, kad veikla yra stabili
Uztikrina didesnj augima ateityje

Mazina pelninguma, kurio reikalauja investuotojai

MaZziau rizikingas investuotojams

0 05 1 15 2 25 3 35 4 45

vidurkis

14 pav. Léto pajamy augimo naudingumo vertinimas

Kaip pagrinding 1éto pajamy augimo naudg respondentai jvardino tai, jog létas pajamy
augimas yra maziau rizikingas investuotojams (vidurkis 4,06+1,37). Taciau, kita vertus, létas pajamy
augimas formuoja ir léta investicijy grazos augimg akcininkams. Todé¢l tokiu augimu yra labiau
suinteresuoti konservatyvaus investavimo tipo investuotojai. Taip pat respondentai nurodo, kad létas

pajamy augimas informacijos vartotojams parodo jmonés stabiluma (vidurkis 3,86+1,56). Tai reiskia,
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kad jmon¢ vystosi be dideliy pakilimy ir nuosmukiy, jos veikla yra stabili, o tai reiskia, kad jmoné
turi visas galimybes sékmingai i§saugoti savo kredito reitingg ir net ji padidinti (vidurkis 3,76+1,37)
ir augti ateityje (vidurkis 3,53+1,12). Respondentai nelinke galvoti, kad 1étas pajamy augimas maZzina
jmonés pelninguma (vidurkis 2,83+1,04) ar kad uZztikrina realy veiklos efektyvuma (vidurkis
3,13+1,27).

Atlikus respondenty vertinimy analiz¢ pagal respondenty amziy, vadovavimo darbo staza,
imoniy, kurioms jie vadovauja pajamas ir dirbanc¢iyjy Sios jmonése skai¢iy, reikSmingy vertinimy
vidurkiy skirtumy nenustatyta.

Apibendrinant galima teigti, kad respondenty nuomone, 1étas pajamy augimas neleidzia daryti
iSvada, kad jmoné susiduria su tam tikrais sunkumais. Toks augimas gali tik reiksti, kad
investuotojams jy investicijy graza taip pat auga létai. Taiau egzistuoja jvairiy tipy investuotojai,
tame tarpe ir tokie, kurie investuoja j létai, taciau stabiliai augancias jmones. D¢l tos prieZasties,
imonéms netikslinga neskelbti informacijos apie 1éta pajamy augima. Toks augimas net ir turi tokiy
privalumy kaip galimybé jmonei i$saugoti ar padidinti savo kreditingumo reitingg, pranesti savo
suinteresuotoms Salims, kad veikla yra stabili.

Tyrimu taip buvo siekta iSsiaiSkinti respondenty nuomon¢ apie jy atstovaujamy jmoniy

informacijos atskleidimo lygj (15 pav.).

Labai aukstas _ 16,7
Labai Zemas - 6,7

o
(6]

10 15 20 25 30 35

procentai

15 pav. Imonés informacijos atskleidimo lygio vertinimas
IS visy tyrime dalyvavusiy respondenty, tik 6,7 proc. ivertino, kad jy atstovaujamos jmongés

informacijos atskleidimo lygis yra labai Zemas. Kad §is informacijos atskleidimo lygis yra Zemas

nurodé 20, 0 proc., o kad vidutinis — 30 proc. tyrime dalyvavusiy jmoniy vadovy. Tuo tarpu, klad
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respondenty atstovaujamy jmoniy informacijos atskleidimo lygis yra aukStas nurodé 26,7 proc.
respondenty, o kad labai aukstas — 16,7 proc.

Atlikus informacijos atskleidimo lygiy vertinimus pagal respondenty amziy ir darbo stazg, o
taip pat jy atstovaujamy jmoniy pajamy lygj ir darbuotojy skaiciy, reikSmingy vertinimy vidurkiy

skirtumy nustatyta nebuvo.

4.3. Hipoteziy tikrinimas

Kad patikrinti hipotezes, buvo suformuotas naujas kintamasis, atspindinti respondenty
atstovaujamy jmoniy informacijos atskleidimo lygj. Sio kintamojo reik§mé ,,aukstesnio informacijos
atskleidimo lygi jmonés* apima jmones, kuriy informacijos atskleidimo lygj respondentai vertino
kaip auksta ir labai auksta. Tokio vertinimo susilauké 43,3 proc. respondenty atstovaujamy jmoniy.
Kita grupé — Zemesnio informacijos atskleidimo lygio jmonés — apémé jmones, kuriy informacijos
atskleidimo lygj respondentai vertino kaip vidutinj, Zemg ir labai zema. Tokie vertinimai sudaré 56,7
proc. visy respondenty vertinimy.

H1: Aukstesnio informacijos atskleidimo lygio jmones jq atskleisti skatina kapitalo kainos
mazinimas, o Zzemesnio atskleidimo lygio jmones — jmonés bendro likvidumo didinimas.

Siai hipotezei tikrinti naudojamas Mann-Whitnei kriterijus, nes tikrinamos hipotezés atveju
yra dvi populiacijos (aukstesnio informacijos atskleidimo jmonés ir Zemesnio). Mann-Whitnei testo

rezultatai pateikti 3 lentel¢je.

3 lentelé. Informacijos atskleidimo lygio ir motyvy, skatinanciy atskleisti informacijg, sgsajos

Rangy vidurkis
N _ Zemesnio AukStesnio Mann-Whitney
Kriterijus informacijos informacijos p U
atskleidimo atskleidimo lygio
lygio jmonés jmonés
Kapitalo kainos 13,74 19,19 0,021 106,5
mazinimas
Bendro likvidumo 15,39 15,69 0,934 108,0
didinimas

Remiantis Mann-Whitney testo rezultatais, pagal rangy vidurkiy pasiskirstyma, aukstesnio
informacijos atskleidimo lygio jmones nei Zemesnio atskleidimo lygio jmones informacijg atskleisti
skatina galimybé sumazinti pritraukiamo kapitalo kaing. Sis vertinimy vidurkiy pasiskirstymas yra
statistiSkai reikSmingas (U=106,5, p<0,05). Tuo tarpu negalima teigti, kad Zemesnio atskleidimo lygio

imones labiau nei aukStesnio skatina atskleisti informacija jmonés bendro likvidumo didinimas.
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Vertinimy vidurkiai rodo prieSingai, o taip pat Sis vertinimy vidurkiy skirtumas néra statistiSkai
reikSmingas (U=108,0, p>0,05). Todé¢l iskelta hipotez¢ H1 pasitvirtino tik i§ dalies.

H2: Aukstesnio informacijos atskleidimo jmonés labiau linkusios atskleisti neigiamas
naujienas nei Zemesnio informacijos atskleidimo jmonés.

Siai hipotezei patikrinti taip pat naudojamas Mann-Whitney kriterijus. Hipotezés tikrinimo

rezultatai patekti 4 lentel¢je

4 lentelé. Informacijos atskleidimo lygio ir greitesnio blogy naujieny atskleidimo sgsajos

Rangu vidurkis
o Zemesnio AukStesnio Mann-Whitney
Kriterijus informacijos informacijos p U
atskleidimo atskleidimo lygio
lygio imonés imonés
Neigiamy naujieny 14,27 16,44 0,509 94,5
atskleidimas ' ’ ’ ’

Pagal atlikto Mann-Whitney testo rezultatus, auksStesnio informacijos atskleidimo jmonés
labiau nei Zemesnio informacijos atskleidimo jmonés linkusios greiciau atskleisti blogas naujienas.
Taciau Sis rangy vidurkiy skirtumas néra statistiskai reikSmingas (U=94,5, p>0,05). Tod¢l hipoteze
galima atmesti.

H3: Aukstesnio informacijos atskleidimo lygio jmonéms atskleidimas padeda didinti
kreditingumq kapitalo rinkoje, o Zemesnio informacijos atskleidimo jmonéms — sudaro galimybes
perduoti ateities augimo perspektyvas investuotojams.

Hipotezei tikrinti naudojamas Mann-Whitney testas, kurio rezultatai pateikiami 4 lenteléje

5 lentelé. Informacijos atskleidimo lygio ir informacijos atskleidimo naudos sasajos

Rangy vidurkis
o . Zemesn_'.o .A“kStes'.'.m Mann-Whitney
Kriterijus informacijos informacijos p U

atskleidimo atskleidimo lygio

lygio imonés imonés
Didina kreditinguma 14,71 16,54 0,592 97,0
Perduoda ateities 16,97 13,58 0,030 105,0
augimo perspektyvas

Remiantis gautais rangy vidurkiy pasiskirstymais aukStesnio informacijos atskleidimo jmonés
labiau nei zemesnio informacijos atskleidimo jmonés informacija atskleidzia dél to, kad tai didina
imonés kreditingumg. Taciau Sis rangy vidurkiy skirtumas néra statistiskai reikSmingas (U=97,0,

p>0,05). Taip pat nustatyta, kad Zemesnio informacijos atskleidimo lygio jmonés labiau nei
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aukstesnio informacijos atskleidimo jmonés Sig informacijg atskleidzia tam, kad suinteresuotoms
Salims galéty perduoti savo augimo perspektyvas. Sis rangy vidurkiy skirtumas yra statistiskai
reikSmingas (U=105,0, p<0,05).

Atlikus tyrime iSkelty hipoteziy patikrinima, apibendrintai galima teigti, kad jmoniy, kuriy
informacijos atskleidimo lygis aukstesni, labiau nei zemesnio informacijos atskleidimo lygio jmonés
Sig informacijg atskleidzia, kad sumazéty pritraukiamo kapitalo kaina. Taip pat nustatyta, kad
zemesnio informacijos atskleidimo lygio jmonés labiau nei aukstesnio §j atskleidimg vykdo, kad

perduoti iSoriniams informacijos vartotojams savo augimo perspektyvas.
4.4. Diskusija

Atliktas tyrimas darbe iSkeltas hipotezes patvirtino i$ dalies. Buvo nustatyta, kad jmones
atskleisti informacijg skatina galimybés sumazinti pritraukiamo kapitalo kaing. Tai patvirtina Lopes
ir de Alencar (2010) atlikto tyrimo rezultatai. IStyrus 204 Brazilijos jmones buvo nustatyta, kad
informacijos atskleidimas yra glaudziai susijes su pradine nuosavo kapitalo kaina. RySys yra labiau
iSreikstas jmonéms, kuriy atskleidziamos informacijos apimtis yra mazesné, o taip pat imonéms, kuriy
mazesné nuosavybeés koncentracija. Buvo nustatytas atvirkstinis rySys, kuris reiskia, kad jmoniy,
kuriy informacijos atskleidimo lygis ir atskleidziamos informacijos kliekis yra mazesnis, nuosavo
kapitalo kaina yra didesné.

Siame baigiamajame darbe atlikto tyrimo rezultatai neparodé, kad Zemesnio atskleidimo lygio
jmones informacijos atskleidimas skatina bendro jmonés likvidumo didinima. Blankespoor, Miller ir
White (2013) istyré 140 jmoniy, kurios savo praneSimams naudojo nuorodas socialiniame tinkle
Twitter. Buvo nustatyta, kad toks informacijos atskleidimo btidas maZino informacijos asimetrijg tarp
Jmongs ir investuotojy. Taip pat tyrime buvo nustatyta, kad toks poveikis buidingas toms jmonéms,
kurios atskleidZia mazesnj finansinés informacijos kiekj. Tyrimo autoriy nuomone, toks papildomas
atskleidimo kanalas labiau didina jmonés zinomumag. Taip pat buvo nustatyta, kad papildomas
atskleidimo kanalo naudojimas didina jmonés likvidumg. Tai patvirtinty teiginj, jog Zemesnio
informacijos atskleidimo lygio jmonés ieSko papildomy atskleidimo kanaly tam, kad padidinty
imonés likviduma.

Baigiamajame magistro darbe nebuvo nustatyta, kad aukStesnio atskleidimo lygio jmoneés
labiau nei Zemesnio yra linkusios atskleisti blogas naujienas. Jin, Luca ir Martin (2015) atlikto tyrimo
rezultatai parode¢, kad jmonés, nepriklausomai nuo informacijos atskleidimo lygio, yra linkusios
veluoti atskleisti blogas naujienas. Taciau velinimo laikas, kaip nustaté tyrimo autoriai, priklauso nuo
jmones akcijy kainos jud¢jimo krypties. Jei jmoniy akcijy kaina vertybiniy popieriy birzoje kyla arba
prekybos jomis apyvarta didéja, blogos naujienos atskleidziamos greiciau nei tais atvejais, kai akcijy

kaina mazéja, arba prekyba jomis vyksta vangiai. Tyrime, kurj atliko Roychowdhury ir Sletten
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(2012), buvo analizuojamos 96 jmonés, kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama Cikagos vertybiniy
popieriy birzoje. Buvo nustatyta, kad jmonés, kurios prognozuoja savo ketvirtiniy pajamy augima,
blogas naujienas savo ketvirtinése atskaitose skelbia grei¢iau, nei imonés, kurioms prognozuojamas
pajamy sumaz¢jimas ar pajamy augimo sulétéjimas.

Galima padaryti prielaida, kad néra atlikta daug tyrimy, kuriuose biity analizuojamas
informacijos atskleidimo lygis ir blogy naujieny atskleidimo daznumas. Tod¢l tai galéty buti
tolimesniy tyrimy objektas. Taip pat reikia jvertinti, kad baigiamajame magistro darbe atliktame
tyrime Sis rySys tarp jmonés informacijos atskleidimo lygio ir blogy naujieny atskleidimo greicio
buvo tiriamas jmoniy vadovy apklausos pagalba. Jmoniy vadovy subjektyvumas vertinimuose gali
daryti jtaka tyrimo rezultatams, todél tokio rySio tyrima bty tikslinga pakartoti pasinaudojant
analitiniais jmonés atskleidziamos informacijos tyrimo metodais.

Baigiamajame magistro darbe atlikto tyrimo rezultatai neparodé, kad aukstesnio informacijos
atskleidimo jmonés informacija linkusios atskleisti, kad padidinti savo kreditingumg. Chang ir Sun
(2010) atlikto tyrimo rezultatai taip pat neparodé rysj tarp jmonés informacijos atskleidimo lygio ir
jos kredito reitingo, taciau buvo nustatytas rySys tarp jmonés informacijos atskleidimo lygio ir jos
akcijy kainos: didesnio informacijos atskleidimo lygio imoniy akcijy kainos pasizyméjo greitesniu
augimu. Ruhnke ir Gabriel (2013) taip pat nenustaté rySio tarp jmonés atskleidimo lygio ir jos
kreditingumo reitingo. Taciau autoriai nustaté rysj tarp jmonés socialinés atsakomybés informacijos
atskleidimo ir jos kreditingumo reitingo. Minéti autoriai padarée prielaida, kad socialinés atsakomybés
informacijos atskleidimas didina jmonés jvaizd]j ir reputacija, o vienas i§ jmonés kreditingumo
dedamyjy yra jos reputacija partneriy, investuotojy ir visuomenés tarpe.

Tyrime nustatyta, kad zemesnio informacijos atskleidimo lygio jmonés labiau nei auks$tesnio
informacijos atskleidimo jmonés §ig informacijg atskleidzia tam, kad suinteresuotoms Salims galéty
perduoti savo augimo perspektyvas. Tuo tarpu Gable ir Reis (2010) atliktame tyrime buvo gauti
prieSingi rezultatai. Buvo nustatyta, kad kuo jmoné pilniau, aktyviai ir konstruktyviai atskleidZia
informacija, investuotoja ] ja ziiiri palankiau, labiau jg vertina kaip augancig jmone, kas didina jos
rinkos verte.

Apibendrinant galima teigti, kad atlikto tyrimo rezultatai parode, kad aukStesnio informacijos
atskleidimo lygio jmones nei zZemesnio atskleidimo lygio jmones informacija atskleisti skatina
galimybé sumazinti pritraukiamo kapitalo kaing, kg patvirtino ir kity mokslininky atlikti tyrimai. Taip
pat nustatyta, kad Zemesnio informacijos atskleidimo lygio jmonés labiau nei aukStesnio §j

atskleidima vykdo, kad perduoti iSoriniams informacijos vartotojams savo augimo perspektyvas.
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1.

ISVADOS

ISanalizavus jmoniy finansiniy ataskaity informacijos atskleidimo privalumus ir trikumus,

nustatyta:

1.1.

1.2.

1.3.

Imonés finansinés atskaitomybés atskleidimas ir Sios atskaitomybés turinys turi jtaka
prekybai jmonés akcijomis, o S§ios atskaitomybés sudarymo technikos poky¢iai
(pavyzdziui, papildomos informacijos rodikliy pavidalu pateikimas) gali atnesti naudos
Jmonei kapitalo kainos sumazéjimo ar prekybos jmonés akcijomis apimciy padidéjimo
pavidalu.

D¢l skirtingy nacionaliniy finansinés atskaitomybés standarty skirtingose salyse, panaSus
efektas atsiranda jmonei pereinant nuo naudojamos nacionalings atskaitomybés sistemos
prie uZsienio ar tarptautinés atskaitomybés sistemos.

Didele reikSme prekybos akcijomis apimtims ir akcijy kainai turi ir atitinkamy rodikliy

aiSkus pateikimas imongs finansingje atskaitomybéje.

ISanalizavus finansiniy ataskaity informacijos atskleidimo empirinius tyrimus nustatyta:

2.1.

2.2.

2.3.

2.4.

2.5.

2.6.

Buvo atlikta visa eilé tyrimy, kuriy tikslas buvo nustatyti kaip jmoniy apskaitos ir
atskaitomybes informacijos atskleidimas daro jtaka prekybai Siy jmoniy akcijomis.
Buvo analizuojami jvairts finansiniy ataskaity atskleidimo parametrai, tokie kaip
atskleidZziamos informacijos kokybé¢, atskleidimo lygis, bendras jmonés veiklos
skaidrumas.

Buvo analizuojami ir atskiry atskleidziamy rodikliy jtaka imonés akcijy kainai, jy
pelningumui.

Buvo apklausiami investuotojai apie tai, kokie finansinés atskaitomybés rodikliai jiems
yra svarbiausi priimant sprendimus.

Tyrimai buvo atliekami atskirose vertybiniy Saliy birZose, atskiry Saky ar tipy jmoniy
tarpe, o taip pat Salies ar keliy Saliy mastu. Tokiais tyrimais suinteresuoti tiek jmoniy
vadovai ir investuotojai.

Imoniy vadovai geriau suvokia kokig informacijg reikia atskleisti, kad pritraukti
investuotojus, o investuotojai zinos kokios informacijos jiems reikia, kad mazinty savo
sisteming rizikg. Visa tai rodo, kad tokie tyrimai yra aktualts ir turi buti vykdomi

pastoviai.

Atliekant jmoniy vadovy nuomonés tyrima, buvo pasirinktas kiekybinio tyrimo anketinés

apklausos metodas. Tyrimui atlikti buvo Tam pasinaudota Grgaham, Harvey ir Rajgopal

(2005) sukurta tyrimo anketa, kurig sudaro 12 klausimy Tyrime dalyvavo 30 Vilniaus

Vertybiniy popieriy birzoje pagal oficialyjj ir papildoma sgrasa listinguojamy jmoniy vadovy.
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Tyrimas atliekamas 2018 vasario 3-28 d. Tyrimo anketa patalpinta internete, o jmoniy

vadovams i$siysti elektroniniu pastu kvietimai dalyvauti apklausoje.

Atlikus Nasdaq Vilnius birzos akciniy bendroviy jmoniy vadovy apklausa, buvo nustatyta,

kad:

4.1. Pagrindiniai motyvai, kurie skatina jmoniy vadovus atskleisti informacija, yra susij¢ su
investuotojy pritraukimu. Tai uztikrinty mazesnius kapitalo kastus ir jmonés veiklos
plétros galimybes. Tod¢l informacijos atskleidimas bendru atveju skatina prekyba imoniy
akcijomis vertybiniy popieriy birzoje.

4.2. Pagrindinés informacijos atskleidimo ribojimo priezastys yra nenoras atskleisti
komercines paslaptis ir nepritraukti papildomo kontroliuojan¢iy institucijy démesio.

4.3. Vieningos nuomonés apie tai, geras ar blogas naujienas reikia atskleisti anksciau, tarp
respondenty nenustatyta. Tie, kurie linke atskleisti pirma geras naujienas, savo nuomong
argumentuoja tuo, kad tai sumazins neigiama blogy naujieny poveikj investuotojy
sprendimui. O tie, kurie mano, kad reikia atskleisti pirma blogas naujienas, savo nuomone
grindzia tuo, jok tai padidins jmonés skaidruma.

4.4. Aukstesnio informacijos atskleidimo lygio jmones nei Zemesnio atskleidimo lygio
imones informacijg atskleisti skatina galimybé sumazinti pritraukiamo kapitalo kaing, kg
patvirtino ir kity mokslininky atlikti tyrimai.

4.5. Zemesnio informacijos atskleidimo lygio jmonés labiau nei aukstesnio §j atskleidima

vykdo, kad perduoti iSoriniams informacijos vartotojams savo augimo perspektyvas.
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REKOMENDACIJOS

1. Kadangi informacijos atskleidimas daro reik§mingg ijtaka investuotojy priimamiems
sprendimams, bei yra aktualus kitoms su jmone susijusioms Salims, jmonéms
rekomenduojama atskleisti daugiau informacijos, ta¢iau jvertinant tai, kad nebaty atskleista
komercin¢ paslaptis, informacija negaléty pasinaudoti konkurentai ir kad atskleidziama
informacija nepritraukty papildomo kontroliuojanciy institucijy démesio

2. Atliekant informacijos atskleidimo tyrimus, biity tikslinga iSnagrinéti informacijos atskleidimo
lygio ir blogy naujieny atskleidimo daznumo sasajas. Taip pat biity aktualu iSsiaiskinti, koks yra
atskleidimo lygis atsizvelgiant | savanoriskai ir privalomai pateikiamg informacijg, | tyrima

jtraukti papildomus atskleidimg galimai lemiancius veiksnius.
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1 priedas. Apklausos anketa

ANKETA

1. Ivertinkite motyvus, kurie skatina atskleisti finansing informacija

Visiskai sutinku | Sutinku | NSV SUINKU, o iy | VisiSka
nei nesutinku nesutinku

Tai sumazina kapitalo kaing ®) O O ®) O
Padidina pelninguma O O O O O
Koreguoja nepilnai jvertintg akcijy
Kaina O O O O O
Padidina jmonés ateities perspektyvy o o o o o
prognozés kokybe
Padidina jmonés bendra likviduma ®) O O ®) O
Kitoms jmonés parodo auksta
vadovy kvalifikacijos lygj © © © © ©
Padidina finansy analitiky o o o o o
susidome¢jimg jmone
Padidin‘z? skaidrios atskaitomybés o o o o o
reputacija
Sumazina investuotojy informacing o o o o o
rizikg jmonés atzvilgiu
Sumazina jmonés akcijy saugojimo o o o o o
rizika
Suteikia informacija potencialiems o o o o o
investuotojams sprendimams priimti
2. Informacijos atskleidimo apribojimas padeda

Visiskai sutinku | Sutinku | NeTSUUNKU, g tinky | VisiSkai

nei nesutinku nesutinku

Vengti dalinti ,,jmonés paslaptis® ar
kitaip kenkti konkurencinei pozicijai © © © © ©
Leidzia vengti nepageidaujamo o o o o o
kontroliuojanciy institucijy démesio
Leidiig Vquti tolimespiq o o o o o
nepageidaujamy klausimy
Leidzia vengti teisminiy gincy, jei
ateities rezultatai neatitiks O O O O O
atskleidziamoms perspektyvoms
Leidzia iSvengti precedento, jei
ateityje nebus galima atlikti tokio O O O O O
atskleidimo

3. Remiantis jlisy jmonés patirtimi, blogas ar geras naujienas tikslinga atskleisti grei¢iau

Visiskai sutinku Sutinku N.e' S”t”?k“' Nesutinku VISIS.kal
nei nesutinku nesutinku
Paskelbus blogas naujienas greiciau, o o o o o

padidéja skaidrios jmonés jvaizdis

Greitesnis blogy naujieny
atskleidimas sumaZzina potencialiy O O O O O
teisminiy gincy tikimybe

Geros naujienos atskleidziamos
greiiau, nes blogas naujienas reikia ©) O O O O
ilgiau analizuoti ir interpretuoti

Geros naujienos atskleidziamos
greiciau, nes blogas naujienas
stengiamasi atskleisti su kitais O @) O O O
atskleidimais, kad jos atrodyty
maziau blogos

4. Jvertinkite tokiy rodikliy svarba iSorinés informacijos vartotojams
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Visiskai sutinku

Sutinku

Nei sutinku,
nei nesutinku

Nesutinku

Visiskai
nesutinku

Operacijy grynyjy pinigy srautai

Pelnas

Ekonoming¢ pridétiné verté

Pinigy srautai

Ateities pelno prognozé

Pajamos

Pelnas vienai akcijai

O|0|0|0|0|0|0

O|0|0|0|0|0|0O

O|0|0|0|0|0|0O

O|0|0|0|0|0|0

O|0|0|0|0|0|0O

5. Imonés atskleidziamos informacijos

atitikimas prognozéms padeda

Visiskai sutinku

Sutinku

Nei sutinku,
nei nesutinku

Nesutinku

Visiskai
nesutinku

Didinti kreditinguma kapitalo rinkoje

O

®

®)

O

O

Darbuotojai gauna paskatinimus

Leidzia iSvengti skoliniy
jsipareigojimy

Jmon¢ pasiekia ar i§saugo
pageidaujamg kredito reitinga

Leidzia islaikyti ar didinti rinkos
verte

Didéja vadovybés iSoriné reputacija

Leidzia perduoti ateities augimo
perspektyvas investuotojams

Leidzia sumazinti akcijy kainy
svyravimus

Leidzia jtikinti vartotojus ir tiekéjus
apie imonés veiklos stabiluma

OjJ]O0o|]O0O|0l0O0]| OO

O|J]O0|]O|0lO|] O] O

O|J]O0|]O|0lO|] O] O

O|J]O0|]O|0]O|] O] O

O|J]O0|]0O|0]O|] O] O

6. Imonés atskleidziamos informacijos

neatitikimas prognoz

éms kenkia jmonei, nes

Visiskai sutinku

Sutinku

Nei sutinku,
nei nesutinku

Nesutinku

Visiskai
nesutinku

ISoriné aplinka galvoja, kad jmoné
susidiiré su problemomis

O

®)

®)

O

O

Reikia sugaisti daug laiko visiems
aiSkinant, kodél nepasiekti rezultatai,
vietoje koncentravimosi j veiklos
gerinimg

®)

O

Padidina teisminiy gincy tikimybe

Suinteresuotos $alys galvoja, kad
imoné prarado galimybes pasiekti
uzsibrézty rezultaty

Tai padidina iSorinés aplinkos
démes;j ir kontrole jimonés veiklai

Suformuojamas jmonés perspektyvy
neapibréztumas

O

O

7. Jei jmoné mato, kad mety gale nepasieks uzsibrézty pajamy apimciy, tai

Visiskai sutinku

Sutinku

Nei sutinku,
nei nesutinku

Nesutinku

Visiskai
nesutinku

Mazina iSlaidas

O

O

O

O

O

Atideda jraSus apskaitoje

Irasomi kity mety vartotojy
mokéjimai (véliau jie bus
koreguojami)

Vartotojai skatinami daugiau pirkti

Parduodamos investicijos ar turtas,
kad gauti papildomy pajamy

Emituojamos paprastosios akcijos

O] O |0] O

O] O |O0] O

O] O |O] O

O] O |0] O

O] O |O] O
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Atidedama naujo projekto realizacija,
net jei tai tik nedaug padidins jmonés O O O O O
vertg
Panaudojami rezervai, atidéti ateiCiai O O O O O
8. Létas pajamy augimas yra naudingesnis, nes
Visiskai sutinku Sutinku N?' S”“'?"“' Nesutinku VISIS.kal
nei nesutinku nesutinku

Maziau rizikingas investuotojams ®) ®) O ®) O
Mazma pe}n'mguma,, kurio reikalauja o o o o o
investuotojal
Uztikrina didesnj augima ateityje ®) O O ®) O
Pa-rodo vartotojams ir tiekéjams, kad o o o o o
veikla yra stabili
ISsaugoja ar padidina kredito reitinga ©) O O O O
Didina imones, kaip skaidrios, o o o o o
reputacija
Palengvina analitikams ateities o o o o o
prognoze
Uztikrina realy veiklos efektyvuma O O O O O
9. Jusy amzius

maziau kaip 40 mety

40-49 metai ®)

50-59 metai ®)

daugiau kaip 60 mety O

10. Jasy darbo stazas jmonés vadovo pareigose

maziau kaip 4 metai

4-7 metai

7-10 metai

Daugiau kaip 10 mety

O|0|0

11. Imonés pajamos

< 50 min. Eur

50-100 miIn. Eur

101-250 min. Eur

251-500 min. Eur

Daugiau kaip 500 min. Eur

O|o|0o|0o

12. Darbuotojy skai¢ius jmong¢je

<100

100 - 150

151-250

251-500

>500

O|0|0|0

Aciu uz atsakymus
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2 priedas. Motyvy, skatinanciy atskleisti informacijg, vertinimas

Descriptive Statistics

N Mean Std. Deviation

Tai sumazina kapitalo kaing 30 4,1000 1,12495
Padidina pelningumg 30 3,4667 1,63440
Koreguoja nepilnai jvertintg akcijy kaing 30 3,5333 1,16658
Padidina jmonés ateities perspektyvy prognozés kokybe 30 3,5000 1,57020
Padidina jmonés bendrg likvidumg 30 3,9000 1,44676
Kitoms jmonés parodo aukstg vadovy kvalifikacijos lygj 30 3,4000 1,35443
Padidina finansy analitiky susidoméjimg jmone 30 3,9333 1,14269
Padidina skaidrios atskaitomybés reputacijg 30 2,7000 1,08755
Sumatzina investuotojy informacine rizikg jmonés atzvilgiu 30 3,6333 1,37674
Sumazina jmonés akcijy saugojimo rizikg 30 3,7333 1,14269
Suteikia informacijg potencialiems investuotojams

) o 30 3,7667 1,40647
sprendimams priimti
Valid N (listwise) 30
Tai sumazina kapitalo kaing * Jusy amzius

Crosstab
Jisy amzius
maziau kaip daugiau kaip
40 mety 40-49 metai | 50-59 metai 60 mety Total
Tai sumazina kapitalo Visigkai nesutinku Count 1 0 1 0 2
kai - . =
o o within Tai sumazina 50,0% 0,0% 50,0% 0,0% | 100,0%

kapitalo kaing

Nesutinku Count 0 0 1 0 1

% within Tai sumazina

Kapitalo kaing 0,0% 0,0% 100,0% 0,0% | 1000%

Nei sutinku, nei Count 0 0 1 1 2

nesutinku 9% within Tai sumaZina

kapitalo kaing 0,0% 0,0% 50,0% 50,0% 100,0%

Sutinku Count 3 5 4 0 12

% within Tai sumazina

kapitalo kaina 25,0% 7% 33,3% 0,0% 100,0%

Visiskai sutinku Count 4 8 1 0 13

% within Tai sumazina

kapitalo kaina 30,8% 61,5% 7.7% 0,0% 100,0%

Total Count 8 13 8 1 30
% within Tai sumazina

kapitalo kaing 26,7% 43,3% 26,7% 3,3% 100,0%

Chi-Square Tests

Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 23,2607 12 026
Likelihood Ratio 17,107 12 146
inear-by-Line
.ﬂLxlsns;crlelltTD&]m . 2,674 1 102
N of Valid Cases 30

a.18 cells (90,0%) have expected count less than 5. The minimum
expected countis ,03.
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Sumazina investuotojy informacine rizika jmonés atzvilgiu * Jasy amzius

Crosstab
Jisy amzius
maziau kaip daugiau kaip
40 mety 40-49 metai | 50-59 metai 60 mety Total
Sumazina investuotojy Visiskai nesutinku Count 1 3 0 0 4
informacing rizikg jmones 9% within Sumazina
ativilgiu investuotojy informacine 25,0% 75,0% 0,0% 0,0% 100,0%
rizika imonés ativilgiu
Nesutinku Count 0 2 0 1 3
% within Sumazina
investuotojy informacing 0,0% 66,7% 0,0% 33,3% 100,0%
rizika jmonés ativilgiu
Nei sutinku, nei Count 0 2 0 0 2
nesutinku % within Sumazina
investuotojy informacing 0,0% 100,0% 0,0% 0,0% | 100,0%
rizikg imonés ativilgiu
Sutinku Count 3 5 4 0 12
% within Sumazina
investuotojy informacing 25.0% 417% 33,3% 0,0% 100,0%
rizika imonés ativilgiu
Visiskai sutinku Count 4 1 4 0 9
% within Sumazina
investuotojy informacineg 44,4% 11,1% 44.4% 0,0% | 100,0%
rizikg jmonés ativilgiu
Total Count 8 13 8 1 30
% within Sumazina
investuotojy informacing 26,7% 43,3% 26,7% 33% 100,0%
rizika imonés ativilgiu

Chi-Square Tests

Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 20,032* 12 036
Likelihood Ratio 19,293 12 ,032
" o || e
N of Valid Cases 30

a. 19 cells (95,0%) have expected count less than 5. The minimum

expected countis ,07.
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Padidina finansy analitiky susidoméjima jmone * Jasy darbo stazas jmonés vadovo pareigose

Crosstab
Jasy darbo stazas jmonés vadovo pareigose
maziau kaip 4 Daugiau kaip
metai 4-7 metai | 7-10 metai 10 mety Total
Padidina finansy Visiskai nesutinku Count 1 1 0 0 2
analitiky susidomejima % within Padidina
imane finansy analitiky 50,0% 50,0% 0,0% 0,0% | 100,0%
susidomegjima jmone
Nesutinku Count 0 0 1 0 1
% within Padidina
finansy analitiky 0,0% 0,0% 100,0% 0,0% | 100,0%
susidomeéjima jmone
Nei sutinku, nei Count 0 3 0 2 5
nesutinku % within Padidina
finansy analitiky 0,0% 60,0% 0,0% 40,0% | 100,0%
susidomeéjima jmone
Sutinku Count 0 2 6 3 1
% within Padidina
finansy analitiky 0,0% 18,2% 54,5% 27,3% 100,0%
susidomeéjima jmone
VisiSkai sutinku Count 0 3 2 6 1
% within Padidina
finansy analitiky 0,0% 27,3% 18,2% 545% | 100,0%
susidomejima jmone
Total Count 1 9 9 11 30
% within Padidina
finansy analitiky 3,3% 30,0% 30,0% 36,7% 100,0%
susidomejima jmone

Chi-Square Tests

Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 25,3992 12 013
Likelihood Ratio 18,939 12 ,080
o s |1 e
N of Valid Cases 30

a. 20 cells (100,0%) have expected count less than 5. The minimum
expected countis ,03.
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Koreguoja nepilnai jvertintg akcijy kaing * Darbuotojy skai¢ius jmonéje

Crosstab
Darbuotojy skaifius jmongje
<100 100-150 | 151-250 | 251-500 >500 Total
Koreguoja nepilnai Visiskai nesutinku Count 0 1 0 2 0 3
ivertintg akcijy kaing % within Koreguoja
nepilnai jvertinta akeijy 0,0% 33,3% 0,0% 66,7% 0,0% 100,0%
kaing
Nesutinku Count 1 0 0 0 0 1
% within Koreguoja
nepilnai jvertint akcijy 100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
kaing
Nei sutinku, nei Count 0 1 1 1 6 9
nesutinku 9% within Koreguoja
nepilnai jvertinta akeijy 0,0% 11,1% 11,1% 11,1% 66,7% 100,0%
kaing
Sutinku Count 0 5 1 1 4 11
% within Koreguoja
nepilnai jvertinta akeijy 0,0% 45 5% 91% 91% 36,4% 100,0%
kaing
Visiskai sutinku Count 0 2 0 2 2 6
% within Koreguoja
nepilnai jvertinta akeijy 0,0% 33,3% 0,0% 33,3% 33,3% 100,0%
kaing
Total Count 1 9 2 6 12 30
% within Koreguoja
nepilnai jvertinta akcijy 3,3% 30,0% 6,7% 20,0% 40,0% 100,0%
kaing
Chi-Square Tests
Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 40,623% 16 ,001
Likelihood Ratio 19,990 16 221
Linear-by-Linear
Association 047 1 828
N of Valid Cases 30

a. 25 cells (100,0%) have expected count less than 5. The minimum
expected countis ,03.
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3 priedas. Informacijos atskleidimo apribojimo priezas¢iy vertinimas

Descriptive Statistics

N Mean Std. Deviation
Vengti dalinti ,jmonés paslaptis” ar kitaip kenkti konkurencinei
L 30 3,8000 1,60602
pozicijai
Leidzia vengti nepageidaujamo kontroliuojanciy institucijy
) . 30 3,7667 1,47819
démesio
LeidZia vengti tolimesniy nepageidaujamy klausimy 30 3,6333 1,15917
Leidzia vengti teisminiy ginCuy, jei ateities rezultatai neatitiks
o 30 3,3000 1,46570
atskleidZiamoms perspektyvoms
LeidzZia iSvengti precedento, jei ateityje nebus galima atlikti
] o 30 3,6000 ,96847
tokio atskleidimo
Valid N (listwise) 30
Leidzia vengti nepageidaujamo kontroliuojanciy institucijy démesio * Jasy amzius
Crosstab
Jasy amzius
maziau kaip daugiau kaip
40 mety 40-49 metai | 50-59 metai 60 mety Total
LeidZia vengti Visiskai nesutinku  Count 0 3 0 1 4
:gﬁ@g:&%‘;‘:ﬁ?ﬁ % within LeidZia vengti
nepageidaujamo
institucijy demesio korarollucianEl 0,0% 75,0% 0,0% 250% | 100,0%
institucijy déemesio
Nesutinku Count 0 3 1 0 4
% within LeidZia vengti
nepageidaujamo
kontroliuojanciy 0,0% 75,0% 25,0% 0,0% | 100,0%
institucijy démesio
Sutinku Count 4 3 2 0 9
% within LeidZia venati
nepageidaujamo
kontroliuojanéiy 44.4% 33,3% 22,2% 0,0% | 100,0%
institucijy démesio
Visiskai sutinku Count 4 4 5 0 13
% within LeidzZia vengti
nepageidaujamo
kontraliuajanely 30,8% 30,8% 38,5% 0,0% | 100,0%
institucijy démesio
Total Count 8 13 8 1 30
% within LeidZia vengti
nepageidaujamo
kontroliuojanéiy 26,7% 43,3% 26,7% 33% | 100,0%
institucijy démesio

Chi-Square Tests

Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 24,130° 018
Likelihood Ratio 14,335 o b
ear-by-Line
e
N of Valid Cases 30

a. 15 cells (93,8%) have expected countless than 5. The minimum

expected countis ,13.
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Vengti dalinti ,jmonés paslaptis“ ar kitaip kenkti konkurencinei pozicijai * Jmonés pajamos

Crosstab
Imongés pajamos
50-100 min. 101-250 min. 251-500 min. Daugiau kaip
<50 min. Eur Eur Eur Eur 500 min. Eur Total

Vengti dalinti ,jmonés Visiskai nesutinku Count 0 1 1 3 0 5
pasiaptis” ar kitaip kenidi % within Vengti dalinti
konkurencinei pozicijai imones paslaptis” ar

Kitaip kenkti 0,0% 20,0% 20,0% 60,0% 0,0% | 100,0%
konkurencinei pozicijai

Nesutinku Count 0 0 2 0 0 2
% within Vengti dalinti
Lmonés paslaptis” ar

kitaip kenkti 0,0% 0,0% 100,0% 0,0% 0,0% | 100,0%
konkurencinei pozicijai

Nei sutinku, nei Count 2 2 0 0 1 5
nesutinku % within Vengti dalinti
LJmonés paslaptis” ar

Kitaip kenkt 40,0% 40,0% 0,0% 0,0% 20,0% | 100,0%
konkurencinei pozicijai

Visigkai sutinku Count 1 2 5 2 8 18
% within Venati dalinti
Lmones paslaptis” ar

kitaip kenkti 56% 1.1% 27,8% 11.1% 44 4% 100,0%
konkurencinei pozicijai

Total Count 3 5 8 5 9 30
% within Venati dalinti
Limoneés paslaptis” ar

Kitaip kenkti 10,0% 16,7% 26,7% 16,7% 30,0% 100,0%
konkurencinei pozicijai

Chi-Square Tests

Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 23,999° 12 020
Likelihood Ratio 23,276 12 025
k?seoacri:i‘ifuhmaar 151 1 219
N of Valid Cases 30

a. 19 cells (95,0%) have expected count less than 5. The minimum

expected count is ,20.
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