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IVADAS

Darbo aktualumas. Gyvename nuolat besikeiian¢iame ir tobuléjanciame pasaulyje,
ilgalaikius jmonés veiklos tikslus, kurios padéty iSlikti konkurencingoje rinkoje. Jmoniy socialiné
atsakomybé (toliau — [SA) yra integruojama, norint pasiekti su tvarumu susijusius tikslus (Ashrafi,
Adams, Walker, Magnan, 2018). Siekiant sukurti patikimos organizacijos jvaizdj svarbu palaikyti
ne tik aukStus finansinius rodiklius, bet taip pat jimonéms reikéty atkreipti démes;j ir i socialinius
bei gamtosauginius aspektus. D¢l Siy priezasCiy daugelis jmoniy ] savo veiklg jtraukia JSA
(Barauskaité ir Streimikiené, 2020). J[SA koncepcija nagrinéta jau nuo 1960-tyjy, taciau yra vis
tobulinama ir ple¢iama. Siuo metu pripaZjstama kaip jvairiapusé savoka, kuri gali apimti tiek
aplinkosaugos, tiek socialinius bei suinteresuoty 3aliy aspektus. Siais laikais populiari tapo
aplinkosauging, socialiné ir valdymo sistema (toliau — ESG), kuri remiasi JSA principy pagrindy
ir juos papildo. Véliau tapo ir jrankiy vertinant [SA.

Imonéms aktualu vykdyti ISA veiklas, nes tai padeda imonéms islikti konkurencingomis,
tuo pat metu sudarant salygas tvaraus socialiniu ir ekonominio vystymosi kiirimui (Cruz, Alcivar,
Mero ir Hidalgo-Fernandez, 2020). ISA turi poveikj daugeliui aspekty, pavyzdziui, jmonés
reputacijai, prekés Zenklui, rizikos valdymui, konkurencingumui, darbuotojy pastangoms ir
produktyvumui, pelningumo, klienty pritraukimui (Lu ir kt., 2020, Padilla-Lozano ir Collazzo,
2022). Labai svarbi ir komunikacija apie jmonés ISA. Informacijos asimetrija, atsirandanti dél
mazos komunikacijos, gali investuotojams kelti neapibréZtuma (Bowerman ir Sharma, 2016). Dél
Sios priezasties ISA atskleidimas gali daryti poveikj jmonés akcijos kainoms. Vieni autoriai tikina,
jog ISA poveikis jmonés akcijy kainoms yra teigiamas (Bowerman ir Sharma, 2016; Havlinova ir
Kukacka, 2023; Reverte, 2016; Jizi ir kt., 2016), kiti, jog neigiamas (Fiori ir kt., 2015) ar net
jvairiapusiai (Miralles-Quir6s ir kt., 2019; Wang ir Li, 2015).

Verslai jgalina J[SA, nes jmonei, kuri ripinasi ne tik pelno didinimu, bet ir vykdo socialiai
atsakingas ir etiSkas veiklas, gali atnesti didele verte. ISA tampa ne tik verslo strategija, bet ir
butinybe (Barauskaité ir Streimikiené, 2020). Todél, dél autoriy nevienpusio sutarimo dél ISA
atskleidimo poveikio, svarbu iSanalizuoti [SA atskleidimo poveiki imoniy akcijy kainai. Remiantis
jmoniy atrankos kriterijais ir duomeny gausa bei prieinamumu, Siam tyrimui atlikti buvo pasirinkta
nagrinéti 96 Vokietijos jmones, pritaikant modifikuotg tiesin; Ohlson (1995) regresijos modelj,
2019-2023 m. laikotarpiu. Tyrimas iSsiskiria nagrin¢jimu laikotarpiu — Covid-19 pandemijos metu
ir tyrime naudojamu ESG socialinés dedamosios jtraukimu.

Darbo problema. Atsizvelgiant j jmoniy socialinés atsakomybés svarbg, ar jos

atskleidimas gali lemti, jog jmoné atrodys patrauklesné investuotojams?



Darbo tikslas. ISanalizuoti jmoniy socialinés atsakomybés atskleidimo poveikj jmoniy
akcijy kainoms.

Darbo uzdaviniai:

1. ISanalizuoti jmoniy socialinés atsakomybés koncepcijg bei atskleisti jos svarbg jmonei.
ISnagrinéti jmoniy socialinés atsakomybés atskleidimo daromg poveikj jmonés akcijy
kainoms teoriniu aspektu.

2. Sudaryti tyrimo metodika Vokietijos jmoniy socialinés atsakomybeés atskleidimo poveikiui
akcijy kainoms istirti.

3. Atlikti jmoniy socialinés atsakomybes atskleidimo poveikj Vokietijos jmoniy akcijy
kainoms tyrima.

Darbo metodas — mokslinés literatiiros analiz¢ ir sintez¢, bei kiekybinis tyrimo metodai:
koreliacin¢ ir daugianaré regresiné¢ analizé — modifikuotas tiesinis Ohlson (1995) regresijos
modelis.

Darbo struktira. Magistro darbas suskirstytas j tris dalis. Pirmojoje dalyje pateikiama
ISA koncepcija, ISA reikSmé jmonei bei daromas poveikis socialiniu, ekonominiu ir politiniu
aspektais. Taip pat analizuojamas JSA atskleidimo poveikis jmonés akcijy kainai. Antrojoje
dalyje pateikiama metodika, kurioje nurodama tyrimo eiga. Apzvelgiama jmoniy ir kintamyjy
atranka. Pateikiamas modelis ir tyrimo ribotumas. Treciojoje dalyje pateikiama aprasomoji
regresin¢ analiz¢, koreliaciné analizeé, naudojamas modifikuotas tiesinis Ohlson (1995) regresijos
modelis. Vertinamos modelio tinkamumo prielaidos. Tyrime taip pat analizuojami trys makro
sektoriai: finansinis, pramonés ir vartojimo. Jiems taip pat pateikiama aprasomoji regresiné

analize, koreliaciné analizé, naudojamas modifikuotas tiesinis Ohlson (1995) regresijos modelis.



1. IMONIU SOCIALINES ATSAKOMYBES ATSKLEIDIMO POVEIKIO
IMONIU AKCIJU KAINOMS TEORINE ANALIZE

Siame skyriuje bus nagrinéjama JSA koncepcija, atskleidziamos savokos, dimensijos bei
aptariamas [SA, atsizvelgiant ] suinteresuotgsias Salis. Taip pat bus analizuojama [SA reikSmé

jmonei ir [SA atskleidimo poveikis jmoniy akcijy kainoms.

1.1. Imoniy socialinés atsakomybés koncepcija

ISA koncepcija dél savo poveikio jmonei, visuomenei ir aplinkai placiai analizuojama
ekonomikos ir finansy moksly tyrimuose. Tai 1émé¢, jog daugelis versly integruoja ISA strategijas,
kad jy verslas i$likty ir vystytysi (Cruz ir kt., 2020; Hung ir Ye, 2021; Le, 2023).

Remiantis Carroll (2015) ISA koncepcija atsirado apie 1960 — tuosius. Apsuptyje
socialiniy jud¢jimy, kurie buvo skirti pilietinéms, motery, vartotojy ir aplinkosaugos teiséms
uztikrinti, tapo svarbiausiais pradmenims JSA vystytis. Zmonés pradéjo tikétis daugiau i§ versly,
jog Sie yra ne tik atsakingi akcininkams, bet ir kitoms suinteresuotoms Salims. Tik apie 1990 —
tuosius socialiné¢ atsakomybé buvo tinkamai jforminta ir integruota j verslo praktika (Carroll,
2015). Ashrafiir kt., (2018) teigia, jog iki 1980-tyjy, dar neatsiradus tvarios jmonés terminui, ISA
apéme tik ekonominius ir socialinius jsipareigojimus, kuriuos gali atlikti savanoriskai. Véliau [SA
sgvoka apémé ir aplinkosaugos, tvarumo, suinteresuoty Saliy aspektus. BesikeiCiant laikams,
aplinkosauginé, socialin¢ ir valdymo sistema (ESG), tapo ISA tesiniu. Tai tapo tarptautiniu
standartu, kuris gali biiti naudojamas tvarios ir aplinkg saugojanc¢ios imonés jvertinimui. Vadinasi,
jog ESG vertinimas atitinka [SA pagrindinius principus, todél daznai tyrimuose yra naudojamas
kaip jrankis jvertinti JSA (Jiang, Feng, Wang, Chang, 2024, Rani, Vasishta, Singla ir Tanwar,
2025). Autoriai Saivinod ir Sivakumar (2025) pabrézia, jog nepaisant didelio mokslininky
susidoméjimo ESG ir JSA, vis dar triiksta aiSkaus supratimo apie jy tarpusavio rysj. Si problema
tampa vis aktualesné Siy laiky jmonéms, kurios suvokia save kaip platesne ekonominés sistemos
dalimis. D¢l Sios priezasties nori skaidriai atskleisti savo JSA naudodamos ESG vertinima.

Barauskaités ir Streimikienés (2020) teigimu, néra vieno bendro [SA apibiidinimo. [SA
koncepcija gali buti skaidoma j dar daugiau panaSiai suprantamy sgvoky. Tai gali apimti: ,,verslo
etika, jmoniy atsakomybe, jmoniy atskaitomybe, atsakinga versluma, darny vystymasi, ijmonés
susitelkima j aplinkosauga, pilietiSka versla.* Remiantis De Klerk, de Villiers ir van Staden (2015)
jmoniy socialing atsakomybe sudaro nefinansiné informacija, kuri yra susijusi su jmoniy socialiniu
poveikiu ir poveikiu aplinkai. Moir (2001), teigia, jog socialin¢je atsakomybés ataskaitoje daznai
pabréziama Zmogaus teisé€s, santykiai su darbuotojais, darbo aplinka, jmonés etika, rinka,
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santykius su pacia bendruomene ir aplinkosauga. Carroll (2015) teigimu socialin¢ atsakomybé
iSskirstoma i apsaugg ir tobulinimg. Saugojimg vertéty suprasti kaip versly poreiki stengtis kuo
daugiau sumazinti neigiama poveikj, pavyzdziui, aplinkos tarSai arba diskriminacijai. Tobulinimas
jvardijamas kaip gerinimas bendruomeniniy ryS$iy, filantropija. Wirba (2023) teigimu, [SA yra
jmongs atsakomybés prisiémimas ne tik uz finansinius, bet ir socialinius, aplinkos tarSos aspektus.
Le (2023) teigia, jog butent ISA parodo jmonés atsakomybe aplinkai, visuomenei bei
suinteresuotoms Salims. Tai jmongs atlieka derindamos jmoniy interesus su suinteresuotyjy Saliy,
socialiniais ir aplinkosauginiais interesais. Singh ir Misra (2021) nenugincijamai pritaria dél [SA
svarbos verslui. Jy teigimu, verslo egzistavimas priklauso nuo visuomenés. D¢l Sios priezasties
verslas turi atsakomybe didinti visuomenés gerove. Padilla-Lozano ir Collazzo (2022) teigimu,
kai organizacijai svarbu veikti socialiai atsakingai, ji bus nuolatos suinteresuota didinti savo
teikiama socialing ir ekonoming verte, kuri atitinka suinteresuoty $aliy poreikius. Zinoma, jmonés
ISA taikymo lygis priklauso nuo jvairiy veiksniy, pavyzdziui, jos dydzio, pardavimy, vartotojy
pajamy dydzio, darbo rinkos salygy bei pramoneés sektoriaus ciklo etapo (Dmytriyev, Freeman,
Horisch, 2021).

ISA samprata uzsienio Saliy autoriy, organizacijy bei Lietuvos institucijy, atskleidzia kas

yra JSA ir kiek aspekty ISA turéty apimti (zr. 1 lentelé).

1 lentelé

ISA samprata bei svarbiausi elementai, kuriuos, anot autoriy, turéty apimti

ISA samprata Svarbiausi Autorius
elementai

Imoniy savanoriSkas socialiniy ir aplinkosauginiy Socialinis, Europos Komisija
klausimy jtraukimas | verslo veikla ir aplinkosauginis, (2011)
bendradarbiavima su suinteresuotomis Salimis. ekonominis
Imonés atsako uz poveikj aplinkai ir visuomenei Socialinis, LR socialinés
bei bendradarbiauja su partneriais, ieSkodamos aplinkosauginis, apsaugos ir darbo
moderniy sprendimy socialinéms, aplinkosaugos ir ekonominis ministerija (2016)

ekonomikos problemoms.

Strategija, kuria siekiama ilgalaikés ekonominés Ekonominis, Pan, Sinha ir Chen
s¢kmes, bet kartu prisidedant prie visuomenés ir socialinis (2020)

darbuotojy gerovés.




1 lentelés tesinys

Esant didelei konkurencijai imonés turi didinti  Socialinis, Babajee, Seetanah,
ne tik verte akcininkams, bet ir yra ekonominis Nunkoo ir Gopy-
atskaitingos visuomenei. Ramdhany (2022)
Organizacijos dalyvavimas veikloje, kuri yra Socialinis, Anser, Yousaf ir
susijusi su aplinkosauga ir bendruomenés aplinkosauginis Yasir (2020)

geroveés kiirimu.

Budas kurti gerus santykius ir verte Socialinis, Raza, Furrukh, Igbal,
suinteresuotoms  Salims: t.y. visuomenei aplinkosauginis, Farhan ir Wu (2020)
akcininkams, tiekéjams, klientams, ekonominis

darbuotojams ir aplinkai.

Sukuria verte ne tik jmonei, bet ir ekonomikai, Ekonominis, Huang ir Ye (2021)
didina socialing ir aplinkos geroveg. Skatina socialinis,

pasitikéjimg tarp suinteresuoty Saliy ir firmos. aplinkosauginis,

Strategijy visuma, kurig taiko jmoné sickdama Ekonominis, Mu, Xu ir Chen
finansinés naudos, socialinés ir socialinis, (2024)
aplinkosauginés plétros. aplinkosauginis

Imonés veikimo biidas, kai yra atsizvelgiama j Ekonominis, Amorelli ir Garcia-
suinteresuoty ~ Saliy,  bendruomenés ir socialinis ir Sanchez (2020)
aplinkosaugos poreikius. aplinkosauginis

Saltinis: sudaryta autorés, lenteléje pateiktais 3altiniais

Autoriai Cruz ir kt. (2020) pabrézia, jog ISA dimensijy apibrézimas yra viena
sudétingiausiy, bet svarbiausiy uzduociy. Taip yra tod¢l, nes [SA gali turéti kelias dimensijas
(Cruz ir kt., 2020; Pan ir kt., 2020). Imoné turéty atsizvelgti j Sias dimensijas, norédama jrodyti
savo atsakomybe (Pan ir kt., 2020). ISA galima skirstyti  keturias dimensijas, kurios apima:
ekonominius, teisinius, etinius ir filantropinius aspektus (Cruz ir kt., 2020). Ekonominis aspektas
apibréziamas kaip pelno sukiirimas, arba jo maksimizavimas bei sgnaudy mazinimas (Cruz ir kt.
2020; Babajee ir kt., 2022). Jmon¢ prisiima teising atsakomybe, ] kurig jeina jmonés veikla
laikantis jstatymy, aplinkosauga, vartotojy teisiy apsauga (Babajee ir kt., 2022). Etiniu aspektu
laikomas moralinio elgesio taikymas. | §] aspekta jeina jmonés veikimas skaidriai ir humaniskai
(Cruz ir kt. 2020). Filantropiné jmonés atsakomybé yra atlikti savanoriska, labdaringg veikla

(Babajee ir kt., 2022). Taciau dazniausiai [SA stebimas trimatéje dimensijoje: ekonomingje,



socialingje ir aplinkosaugin¢je (Rehman, Bresciani, Yahiaoui ir Giacosa, 2022; Lu ir kt., 2020;
Huang ir Ye, 2021). Sioji JSA trimaté dimensija nurodoma kaip pagrindinis JSA modelis ir
Pasaulinés atskaitingumo iniciatyvos, kuri pateikia visuotinai pripazintas tvarumo ataskaity gaires,
pagrindas (Raza ir kt., 2020). Remiantis [SA pazangos Salies lygmeniu vertinimo metodika, kurig
parengé UAB ,,Ekonominés konsultacijos ir tyrimai*“ (2018) Lietuvos darbdaviy konferencijos
uzsakymu, JSA taip pat apibréziama trimatéje dimensijoje: ekonominiu, socialiniu ir
aplinkosauginiu aspektais. Nagrinétoje literatliroje taip pat galima pastebéti, jog jvairios [SA
formuluotés dazniau iSskiria Siuos tris elementus: socialinj, aplinkosauginj ir ekonominj (Zr. 1
lentelg).

Anot autoriy Pan ir kt. (2020) socialinis aspektas apima darbo vieta ir bendruomeng.
Remiantis Europos Komisijos strategija (2011) tai yra apibréziama kaip ,,<...> Zmogaus teises,
darbo ir uzimtumo praktika (pavyzdziui, mokymas, jvairove, lyCiy lygybé, darbuotojy sveikata ir
gerove). Bendruomenés dalyvavimas ir plétra, nejgaliyjy integracija, vartotojy interesai, jskaitant
privatuma®. Taip pat pabréziama karty lygybé ir jimoniy savanoriskumas (Lu ir kt., 2020).

Aplinkosauginis aspektas apibendrinamas kaip veiksmy planas, kurio imasi jmoné, kad
sumazinty jos poveikj aplinkai. Jmon¢ siekia uztikrinti, jog jmonés veikla biity tvaresn¢ (Pan ir
kt., 2020). Remiantis Europos Komisijos strategija (2011) tai yra apibréziama kaip ,,biologiné
jvairové, klimato kaita, tausesniy iStekliy naudojimas, gyvavimo ciklo analize¢ ir tarSos
prevencija“. Sis aspektas turi biti orientuotas j gamtos i$tekliy tausojima ir saugojima bei gamybos
metu iSskiriamy terSaly mazinimg (Lu ir kt., 2020). Imon¢ gali rinktis taikyti Zaligjg aplinkosaugos
strategija, kad sumazinty tarsg arba kurti nauja produkcijg ar paslaugas, su nauja technologija, kuri
kenkia aplinkai maziau. Taip biity kuriama verté ne tik jmonei, bet ir jgyvendinama socialiné
atsakomybé (Zhou, Zhu, Qi, Yang ir An., 2021).

Paskutinis — ekonominis, susij¢s su suinteresuoty Saliy perspektyva. Tai yra sgveika su
tiekéjais, klientais ir kitomis suinteresuotomis Salimis, kurios gali turéti jtakos tvarumui ir
ilgalaikiam klestéjimui (Pan ir kt., 2020). Ekonominis tvarumas turi biiti orientuotas | efektyvy
vertés kiirima (Lu ir kt., 2020). Babajee ir kt. (2022) teigimu, visos dimensijos nurodo ir aiskiai
apibrézia jmonés siekj atitikti suinteresuoty Saliy interesus.

Anot autoriy, suinteresuotos Salys yra labai svarbios JSA praktikoje. Imonés privalo
patenkinti suinteresuoty Saliy interesus (Camilleri, 2021; Raza ir kt., 2020; Babajee ir kt., 2022;
Cruz ir kt., 2020). Remiantis Lu ir kt. (2020) galima iSskirti aStuonias suinteresuoty Saliy grupes:
,klientai, darbuotojai, investuotojai, tiekéjai, konkurentai, vyriausybés (nacionalinés, regioninés
ir vietinés), visuomené (nevyriausybinés organizacijos, ziniasklaida, akademiné bendruomen¢) ir
bendruomené*. Galima teigti, jog suinteresuotosios Salys yra tiek jmonés viduje, tiek iSoréje.
Remiantis suinteresuoty Saliy teorija, jmoné turéty ne tik siekti uztikrinti tinkamga investicijy graza
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akcininkams, bet ir rupintis klienty, tiekéjy, darbuotojy, bendruomenés gerove (Babajee ir kt.,
2022). Imonés susitelkimas i suinteresuoty Saliy interesus didina jy norus remti jimonés veiklg ir
taip pat yra naudingas akcininkams (Mittelbach-Hormanseder ir kt., 2020).

Apibendrinant, galima teigti, jog ISA koncepcija reiskia atsakingg jmoniy elgesj, didina
socialing ir aplinkos gerove, prioretizuojant suinteresuotas Salis. Nors §i sgvoka neturi vieno
bendro apibrézimo, ja galima apibudinti trimis aspektais: socialiniu, aplinkosauginiu ir
ekonominiu. Ekonominis aspektas uztikrina jmonés atsakomybe siekti pelno, uztikrinant ilgalaikj
verslo tvarumg. Socialiné atsakomybé apima Zmogaus teisiy uztikrinimg, jmonés jsitraukimg j
savanoriavimg ir darbuotojy gerovés uztikrinimg. Aplinkosauginis aspektas, zinoma, apibrézia
gamtos istekliy tausojima ir tar§os mazinima. Sios trys dimensijos padeda jmonei jrodyti savo
atsakomybe, suderinti veiklg su socialiniais ir aplinkosaugos poreikiais. J[SA jgyvendinimui yra
labai svarbios suinteresuotosios Salys. [monés pastangos jgyvendinti suinteresuoty Saliy interesus

lemia jy didesnj jsitraukimg j firmos veikla.

1.2. Imoniy socialinés atsakomybés reik§mé jmonei

Autoriai Okafor, Adeleye ir Adusei (2021) tikina, jog imonés naudojamos technologijos,
vienu metu lemia tiek gerovés kiirimg, tiek aplinkos biiklés pablogéjima. D¢l Sios priezasties
didéja jmoniy socialinés atsakomybés svarba ir vykdymas. Galima teigti, jog ISA atskleidimas yra
labai svarbus tiek paciai jmonei, tiek visuomenei. Lu ir kt. (2020) pritaria bei teigia, jog jmonei,
kuri siekia kurti verte akcininkams ir visuomenei, JSA gali lemti ilgalaike sékme ir sukurti
reik§mingg ind¢lj | tvary vystymasi. Anot Barauskaités ir Streimikienés (2020), jmonés, kurios
nejgyvendina ISA, gali susidurti su skandalais, sukciavimu, vadovybés nenuoseklumu ir
darbuotojy nepasitenkinimu (Barauskaité ir Streimikiené, 2020).

ISA poveik] galima iSskirstyti ] ekonominius, socialinius ir politinius aspektus.
Ekonominis apima: jmonés reputacija, prekés zenkla, pagerintg rizikos valdyma, konkurencinj
pranasumag, darbuotojy pastangy ir produktyvumo gerinima, akcijy pastovuma, pelningumo
didinima, klienty pritraukima, socialinis: bendruomenés gerovés gerinimg, o politinis: jmonés ir
valdzios santykiy gerinimg (Lu ir kt., 2020, Padilla-Lozano ir Collazzo, 2022). Nagrinéjant
moksling literatiira galima pastebéti, jog ISA reikSm¢ jmonei autoriai atskleidzia bitent i§ Siy

aspekty perspektyvos. [$skiriami svarbiausi aspektai, kuriems yra reikSmingas ISA (zr. lentelé 2).
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2 lentelé

Aspektai, kuriems, anot autoriy, ISA turi poveikj

Aspektai

Autoriai

Reputacija

Singh ir Misra (2021); Miller, Eden ir Li
(2020); Kim (2019); Padilla-Lozano ir
Collazzo (2022).

Rizikos valdymas

Nguyen, Kecskés, Mansi (2020); Shiu ir Yang
(2015); Jia, Gao, Julian (2019), Kim, Lee,
Kang (2020).

Konkurencija

Kim, Kim, Qian (2018), Zhu, Li, Tang, Huang
(2023).

Prekeés zenklas

Muniz, Guzman, Paswan, Crawford (2019);
Ramesh, Saha, Goswami, Sekar, Dahiya

(2018).

Akcijos

Rehman ir kt. (2022); Nguyen ir kt. (2020);
Dumitrescu ir Zakriya (2021); Mittelbach-
Hormanseder ir kt. (2020); Jia ir kt. (2019).

Darbuotojy jsitraukimas

Cheema, Afsar ir Javed (2019); Raza ir kt.
(2020).

Imonés valdymas

Flammer, Hong, Minor (2016), Garcia-
Sanchez, Aibar-Guzman, Aibar-Guzman ir

Azevedo (2020).

Klienty lojalumas

Latif, Pérez, Sahibzada (2020).

Finansiniai rodikliai

Parast (2021); Awaysheh, Heron, Perry,
Wilson (2020), Deng, Wu ir Qin (2023).

Lyc¢iy jvairove ir lygybé

Orazalin ir Baydauletov (2019); Amorelli ir
Garcia-Sanchez (2020).

Bendruomené

Price ir Sun (2017); Singh ir Misra (2021),
Deigh, Farquhar, Palazzo ir Siano (2016).

Imonés santykiai su valdzia

Wang, Dou, Jia (2016).

Saltinis: paveikslas sudarytas autorés remiantis lenteléje pateiktais autoriais
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ISA poveikis reputacijai. Reputacija gali biiti apibréziama kaip tam tikra aspekty visuma,
kuri yra siejama su imone dél jos praeities veiksmy ir jmonés gebéjimu ateityje tobulinti Siuos
aspektus (Singh ir Misra, 2021; Kim, 2019; Cui, Jo ir Na, 2018). Mokslininkai Miller ir kt., (2020)
teigia, jog suinteresuotos Salys stebi ir vertina jmonés [SA jgyvendinima. Pagal tai, kaip jmonés
ivykdo ISA, taip suinteresuotos Salys vertina jmonés reputacijg. Imonés, kurios vykdo ISA, yra
labiau patrauklios suinteresuotoms Salims, nes suinteresuotoms Salims yra naudinga jy gera
reputacija (Singh ir Misra, 2021). Suinteresuotos Salys gali vertinti jmon¢ pozityviai, vadinasi, jog
Ji pranoksta lukescCius, neutraliai, jmoné jvykdo lukesCius ir neigiamai vertinama jmoné, kuri
nesilaiko nuostaty (Miller ir kt., 2020). Vadinasi, jmonéms yra aktualu iSlaikyti gerg jy reputacija,
nes tai pritraukia suinteresuotas $alis. Nepaisant to, Cui, Jo ir Na (2018) teigia, jog klientai teikia
pirmenybg tos imonés prekéms ar paslaugoms, kuri turi auksta ISA reputacija, nepaisant, jog kitos
jmongs gali sitilyti panasig kaing ar kokybe uz preke ar paslaugg. Taip pat autoriai Lu ir kt., (2020)
teigia, jog jmoneés ISA atskleidimas padeda iSvengti skandaly, tai lyg apsidraudimas nuo galimy
neigiamy jvykiy. Cui, Jo ir Na (2018) tyrime buvo atskleista, jog maza komunikacija apie [SA
suinteresuotoms Salims yra viena i$ pirminiy kliti¢iy, kuri sumaZzina reputacijos pagerinimo nauda
(Kim, 2019).

ISA poveikis rizikos valdymui. [SA potencialiai gali sumazinti rizikg ir kurti verte
akcininkams net ir neigiamy jvykiy metu, taip pat apsaugo nuo reputacinés rizikos (Shiu ir Yang,
2015). Taip pat ISA jgyvendinimas padeda sumazinti idiosinkrating rizikg (Price ir Sun, 2017).
Taip pat jmonés, kurios gerai jgyvendina [SA, patiria silpnesnj akcijy ar obligacijy kainy kritima
dél patirty neigiamy reguliaciniy ar teisiniy jvykiy, produkty pasalinimo (Jia ir kt. 2019). Taciau
autoriai Lu ir kt. (2020) pabrézia, jog imonéms, kurios vykdo brangiai kainuojancias ISA veiklas,
gali tekti susidurti su ekonomine rizika, pavyzdziui, didinti prekiy ar paslaugy kainas, maZzinti
sgnaudas ar atlyginimus, mokéti mazesnius dividendus. Autoriai Kim ir kt. (2020) pateikia labai
jdomig jzvalga apie ISA ir rizikg. Jy teigimu [SA vykdimas nereiSkia viSisko apsidraudimo nuo
riziky. Jmones, kurios investuoja | ISA gali turéti dazny smulkiy incidenty, kurie nebus tokie
kritiniai. Nevykdancios ISA imonés atvirksc¢iai, gali patirti kritiniy ivykiy, kurie jvyksta daug
reCiau, taciau Sios investuoja ] prevencija, o vykdancios pasikliauja tik ISA ir draudimo
bendrovémis.

ISA poveikis konkurencingumui ir prekés Zenklui: Mokslinéje literatiiroje teigiama,
jog kuo imoné pasizymi geresniais [SA rodikliais, tuo labiau imoné¢ ISA naudoja kaip
konkurencinj pranasuma pries kitas jmones (Kim ir kt., 2018; Ramesh ir kt., 2018). Taip pat
atvirksciai, jmonés nelinkusios atskleisti savo [SA, jei rodikliai prasti, jog nepakenkty savo
konkurencinei pozicijai (Garcia-Sanchez ir kt., 2020). Vadinasi, galima teigti, jog geri ISA

rezultatai svarbiis jmonei, norint ilaikyti gera konkurencing pozicija. Jos atskleidimas laikomas
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kaip tinkamo jmonés valdymo pagrindimu. ISA, kuria siekiama jgyvendinti etin¢ atsakomybe,
padeda jgyvendinti ir ekonoming nauda, t.y. gauti pelna, nes tai iSskiria jmong 18 kity (Kim ir kt.,
2018). Taip pat, anot autoriy Zhu ir kt. (2023), imonés nugeb¢jimas jvykdyti ISA,
konkurencingoje rinkoje yra naudingas jos konkurentéms. Jdomu, kad mokslininkai Singh, Khare,
Pandey ir Sharma (2021), teigia, kad jmonés Indijoje ne tik vykdo ISA siekdamos stiprinti
konkurencinguma, bet ir jy ISA sprendimams gali daryti jtakg kity jmoniy [SA.

Isigydami prekes ar paslaugas klientai atkreipia démesj ne tik j prekés ar paslaugos kokybe
ar kaing, taCiau taip pat ir j prekés zenklo jvaizdj, asociacijas su prekes zenklu. Klienty
informavimas apie jmonés [SA veiklas didina prekés zenklo zinomuma bei gerina klienty poziiirj
1 imong, o tai daro jtakg ketinimui pirkti. Jei jmon¢ socialiai atsakinga, klientai palaiko jos tikslus
remdami produktus, o taip saugo ir imonés reputacija (Ramesh ir kt., 2018). Taciau, perteklinis
informavimas apie jmonés JSA veiklas gali lemti neigiamg efekta, dél pasikartojimo efekto. Per
didelis kartojimas gali sukelti nuobodulj ar susierzinimg (Muniz ir kt., 2019).

ISA poveikis darbuotojams ir jmonés valdymui. Galima teigti, jog ISA turi poveikj
zmogiSkiesiems iStekliams ir santykiais su darbuotojais (Parast, 2021). Imonés, kuri vykdo ISA,
darbuotojai jaucia didesnj emocinj prisiriS§img ir pasitenkinimg. Tai gali lemti darbuotojy
atsakinguma bei jy geresnius darbo rezultatus (Sanchez-Torné, Moran-Alvarez, Pérez-Lopez,
2020). Taip pat ISA gali padéti pritraukti aukStesnés kvalifikacijos darbuotojus (Sanchez-Torné,
Moran-Alvarez, Pérez-Lopez, 2020; Lu ir kt., 2020). Mokslininkai Tian ir Robertson (2019) teigia,
jmong kaip socialiai ir gamtos atzvilgiu atsakinga. Darbuotojai laiko jmone¢ labai patrauklia ir taip
pat nori labiau asocijuotis su ja, kai §i suteikia darbuotojui galimybe tobuléti, atitinka asmenines
vertybes ir pan. Pabréziama, jog jmonés, kurios vykdo atsakinga veikla socialiniu ir gamtos
atzvilgiu, laikomos labiau patraukliomis darbuotojams ir tuo paciu yra kaip motyvacinis veiksnys
darbuotojams (Cheema ir kt., 2020). Galima teigti, jog ISA turi reikSmingg poveikj susijusj su
darbuotojy elgesio formavimu. Tokios jmonés dazniausiai pasizymi humanistine praktika darbo
vietoje, gera reputacija ir veikia laikydamasi zmogiskyjy istekliy jsipareigojimy (Raza ir kt.,
2020).

Imonés vadovybé stengiasi rinktis tinkamus ISA projektus, kurie didinty akcininky turtg ir
taip pat teikty nauda visuomenei (Garcia-Sanchez ir kt., 2020). Imonés valdymas ne tik svarbus
ISA igyvendinimui, bet ir darbuotojy skatinimu palaikyti imonés eting veikla (Tian ir Robertson,
2019). Taip pat ISA jtraukimas padeda vadovybei teikti pirmenybe suinteresuotosioms Salims
(Rao ir Tilt, 2016; Flammer ir kt., 2016).

ISA poveikis klienty lojalumui. Anot Latif ir kt. (2020) teigimu, klienty lojalumas
galimas apibréZzti kaip kliento siekis iSlaikyti stabilius ir ilgalaikius santykius su jmone. Autoriai
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Kim ir kt. (2017) teigia, jog ISA turi poveikj ne tik klienty psichologiniams veiksniams,
pavyzdziui, poziliriui ] jmong, bet ir elgsenai, pavyzdziui, prekés ar paslaugos isigijimui.
Pazymima, jog ISA turi poveikj klienty ketinimui pakartotinai pasinaudoti paslauga ar apsipirkti.
Sanchez-Torné ir kt. (2020) ir Latif ir kt. (2020) tikina, jog kai jmonés pasizymi geru JSA
vykdymu, klienty lojalumas ir pasitenkinimas jmone didé¢ja. Taip pat yra sumazinimas
nepasitik¢jimas jmonémis, kurios yra besivystaniose rinkose ir didina prekiy ar paslaugy
paklausg. Latif ir kt. (2020) pritaria bei teigia, jog klienty lojalumas yra vienas 1§ jmonés tiksly,
kuris gali lemti ne tik verslo augima, bet ir sukurti lojaliy klienty bazg, o tai gali padéti turéti didelj
konkurencinj pranasumg rinkoje, Ali, Danish ir Asrar-ul-Haq (2020) taip pat pazymi, jog gali
prisidéti ne tik prie verslo augimo, bet ir finansinés veiklos pagerinimo.

ISA poveikis bendruomenei. [SA gali buti vienas i$ budy sukurti ry$j su bendruomene,
atskleidziant etinius ketinimus ilgalaikéje perspektyvoje (Price ir Sun, 2017). Taip pat, ne tik yra
gerinama jmonés reputacija, bet lokalios veiklos, kuriomis uzsiima jmoné, gerina veiklos
rezultatus. Tokios iniciatyvos padeda pelnyti bendruomenés pritarima, kuris jmonei leidzia
sklandziau vykdyti savo veiklg (Singh ir Misra, 2021). Tai reiskia, jog atsakingos imonés turi
mazesn¢ galimybe susidurti su bendruomenés protestais ar prastos reklamos sklaida (Price ir Sun,
2017). Taigi, jmonés vykdydamos JSA patenkina bendruomenés poreikius, taip jgyja palanky
jvaizdj, kurj panaudoja verslo plétrai ir tai tampa viena i$ stretegijy gauti naudos abiems, tiek
imonéms, tiek bendruomenei (Deigh ir kt., 2016).

Valdzios institucijoms naudinga, jog jmonés vykdyty ISA, nes taip yra palaikomos
investicijos, produkcija, darbo vietos. Kadangi valdzia gali leisti jstatymus susijusius su jmonés
atsakomybés prisiémimu , ji gali suteikti lengvatas ar palankesnes salygas naudotis infrastruktira
imonéms, kurios atlieka JSA. D¢l Sios priezasties jmon¢ gali sumazinti sgnaudas ir padidinti
pajamas (Wang ir kt., 2016).

ISA poveikis finansiniams rezultatams. J[SA poveikis finansiniams rezultatams yra
populiari tema moksliniuose tyrimuose (Ramzan ir kt., 2021). ISA ir jimonés finansiniai rezultatai
vis dar kelia mokslininkams klausimy dél jy sgveikos rezultaty (Awaysheh ir kt., 2020;
Barauskaite ir Streimikiene, 2020; Han ir kt., 2016; Le, 2023). Pagal mokslininky tyrimus jy
sgveika gali buti neigiama (Sameer, 2021), teigiama (Su ir kt., 2016; Awaysheh ir kt., 2020; Le,
2023) ir neaiski (Han ir kt., 2016). Han ir kt. (2016) svarsto, jog rezultaty prieSinguma gali lemti
daugialypé ISA koncepcija. Taip pat nepaneigia, jog tam gali turéti jtakos praleisti svarbis
aiSkinamieji kintamieji ir tyrime naudotas metodas. Mokslininkai Deng ir kt. (2023) teigia, jog
ISA gali gerinti finansinius rezultatus tik tada, kai jmoné vykdo ISA veiklas orientuotas j klientus,

darbuotojus, investuotojus.
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ISA poveikis ly¢iy jvairovei ir lygybei. Uzsienio autoriai pabrézia, jog valdybos
efektyvus valdymas yra susijes su jos sudétimi. ISskiriami Sie aspektai: generalinio direktoriaus ir
valdybos pirmininko darbo vietos, valdybos nariy nepriklausomumas bei ly¢iy jvairové (Amorelli
ir Garcia-Sanchez, 2020). Remiantis virSutinio eSelono teorija, autoriai Orazalin ir Baydauletov
(2019) teigia, jog jmonés, kurios savo valdyboje turi daugiau vadoviy motery, pasiZymi geresniais
aplinkosauginiais rodikliais. Moterys vadovés didina valdybos jvairove zmogiskuoju kapitalu, taip
jtraukia daugiau [SA veikly j jmonés veikla, o tai gali lemti geresnius jmonés veiklos rezultatus.
Galima teigti, jog moterys, esancios vadovaujanciose pozicijose labiau integruoja aplinkosauginj,
socialinj ir labiau etiSka verslo vykdyma (Amorelli ir Garcia-Sanchez, 2020).

Imonés (jvardijamos kaip tabako, alkoholio, lo§imo paslaugy, naftos gamyba, prekiavimas
ginklais), kurios daro akivaizdy neigiamg poveikj aplinkai ir visuomenei, vis labiau atkreipia
mokslininky démesj. Sios jgyvendina suinteresuoty Saliy likeséius bei atitinka teisinius ir
moralinius standartus, taciau jos negali reikSmingai prisidéti prie visuomenés ir aplinkos gerovés.
Taip pat suinteresuotosios Salys $iy imoniy ISA vertina skirtingai nei nekontraversisky imoniy
(Aqueveque, Rodrigo, Duran, 2018). Kadangi ISA yra siejamas su gera praktika bei iSskirtinumu
rinkoje, taciau néra lengvai vartotojy patikrinamas. Imoné¢ pateikia klaidingg informacija reklamos
tikslais, siekdama pritraukti klientus, parduoti preke brangiau (angl. ,,Greenwashing*, zaliasis
smegeny plovimas) (Lee, Cruz, Shankar, 2018).

Apibendrinant, galima teigti, jog imoniy socialin¢ atsakomyb¢ turi poveikj ekonominiams,
socialiniams ir politiniams aspektams. Jgyvendindama JSA, jmoné¢ gali pagerinti savo reputacija,
turéti konkurencinj pranaSuma. Taip pat [SA gali daryti poveikj jmonés rizikos valdymui, klienty
pritraukimui, lemti geresnius darbuotojy darbo rezultatus ir pasitenkinimg jmone bei vadovy
suinteresuoty Saliy prioretizavimg. Imonés, kurios atskleidzia savo ISA yra labiau patrauklios
suinteresuotoms Salims ir taip pat gali gauti naudos i§ ilgalaikio tvarumo. JSA poveikis
finansiniams rezultatams, remiantis moksline literatiira, gali biiti skirtingas, teigiamas, neigiamas
ir duoti neaiskiy rezultaty. Taciau per didelis informavimas apie ISA gali sukelti klienty nuobodulj
del per didelio reklamavimo. Taip pat, reikéty pabrézti, jog yra jmoniy, kurios ISA naudoja tik

kaip reklama, tai yra laitkoma zaliuoju smegeny plovimu.

1.3. Imoniy socialinés atsakomybés atskleidimo poveikis imoniy akcijy kainai

ISA informacijos atskleidimas gali biiti apie aplinkos ir socialinius aspektus. Jmon¢
atskleidzia informacijg apie aplinkosaugg ir jmonés veikla, kuri yra susijusi su bendruomene ir
jmonés darbuotojais. Sie veiksniai yra svarbis jvertinant jmone (Halkos, Nomikos, 2021).

Kadangi ISA atskleidimas yra susijgs su ISA veikla, kapitalo rinkos dalyviai turéty iSsamiai
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dométis ISA atskleidimu (Mittelbach-Hormanseder ir kt., 2020). Informacijos sklaidg
suinteresuotoms Salims gali palengvinti Ziniasklaida, taciau informacija neapsiriboja tik
teigiamomis naujienomis apie jmonés ISA, suinteresuotos Salys gali gauti informacija ir apie
neigiamg jmoniy veiklg, pavyzdziui, nehumaniskas darbo salygas darbuotojams (Su, Peng, Tan,
Cheung, 2016). Nekomunikuojant apie ISA ir neatskleidziant jos, gali turéti poveikj jmonés
legitimumui ir informacijos asimetrijai (Halkos, Nomikos, 2021). Informacijos asimetrija
investuotojams gali sukelti nepasitikéjimg apie blsima pelng ar pinigy srautus. Bitent
informacijos asimetrija turi jtakos tam, kiek investuotojai yra pasirenge mokéti uz yjmonés akcijas
(Bowerman ir Sharma, 2016).

Europos Parlamento ir Tarybos direktyvoje 2024/1760 (2024)! teigiama, jog ,,jmonéms,
kuriy vidutinis darbuotojy skai¢ius virsija 1000 ir pasauliné grynoji apyvarta virSija 450 min. Eur.
per paskutinius finansinius metus®; taip pat jmonéms, kurios ES sudaré fransizés ar licencines
sutartis su treciyjy Saliy jmonéms, kuriy autoriniai atlyginimai per finansinius metus virsijo 22,5
min. Eur., o pasaulin¢ apyvarta — 80 mln. Eur., taip pat patronuojancios jmonés, kurios atitinka
minétas salygas, turi atskleisti [SA.

Ivykdyta nemazai tyrimy, kurie bandé atskleisti JSA poveikj jmonés akcijy kainai. Sie
tyrimai bandyti atskleisti skirtingose Salyse, pavyzdziui, Ispanijoje (Reverte, 2016), Kinijoje
(Wang ir Li, 2015), Jungtinés Amerikos Valstijos (toliau — JAV) (Havlinova ir Kukacka, 2023;
Jizi, Nehme, Salama, 2016), Japonija ir Jungtin¢ Karalysté (toliau — JK) (Bowerman ir Sharma,
2016), Italija (Fiori, Donato, Izzo, 2015).

Taip pat, kai kurie autoriai nagrin¢ja naudodamiesi didesne imtimi, kuriuos gali apimti
keletas Saliy, pavyzdziui, Australija, Austrija, Belgija, Kanada, Pranctzija, Vokietija, Honkongas,
Airija, Italija, Norvegija, Portugalija, Ispanija, Svedija, Sveicarija, Olandija, JK ir JAV (Miralles-
Quirds, Miralles-Quirds, Redondo-Hernandez, 2019). Aureli, Gigli, Medei, Supino (2019)
nagrin¢jo 55 jmones i§ jvairiy pasaulio Saliy. Autoriai Ye, Song, Liang (2022) ir Mittelbach-
Hoérmanseder ir kt. (2020) nagringjo Europos $alis.

Taip pat, mokslinéje literatiiroje galima pastebéti, jog tiriama ir tam tikrose pramonés
Sakose, pavyzdziui, finansiniame sektoriuje (Miralles-Quiros ir kt., 2019; Jizi ir kt., 2016) ar
jmongs, esancios aplinkg terSianCiose pramonés Sakose (Bowerman ir Sharma, 2016; Reverte,
2016) dazniausiai visgi autoriai nei$skiria jmoniy, ir nagringja, tas, kurios yra listinguojamos tam

tikrose akcijy birzose.

! Europos Parlamento ir Tarybos direktyva (ES) 2024/1760 2024 m. birzelio 13 d. dél jmoniy tvarumo i§samaus
patikrinimo, kuria i§ dalies kei¢iama Direktyva (ES) 2019/1937 ir Reglamentas (ES) 2023/2859
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Taip pat galima iSskirti pasirinktg laiko imtj, analizuojant moksline literatiira pastebéta,
jog autoriai i$skiria datas susijusias su finansine krize (Miralles-Quirds ir kt., 2019; Bowerman ir
Sharma, 2016; Jizi ir kt., 2016), anot autoriy, butent tuo metu jimonés buvo skatinamos prisiimti
didesn¢ atsakomybe, susijusig su socialiniais ir aplinkosauginiais aspektais, bei prioretizuoti
akcininkus (Miralles-Quirds ir kt., 2019). Autoriai Wang ir Li (2015) taip pat pasirinko §j
laikotarpj, taCiau pagrindzia tuo, jog 2007 m. ISA ataskaitos buvo pradétos leisti internetingje
svetaingje, kuri publikuoja svarbias ataskaitas susijusias su jmonémis. Taciau autoriai Aureli ir
kt., (2019) atvirksc¢iai nuo kity tyréjy pasirinko stebéti imtj po finansinés krizés. Anot autoriy, tai
sumazina galima krizés poveik].

Taip visi uzsienio $aliy autoriai savo tyrimuose naudoja tiesinj regresijos modelj (Fiori ir
kt., 2015; Wang ir Li, 2015; Jizi ir kt., 2016; Aureli ir kt., 2019; Ye ir kt., 2022) arba modifikuota
tiesinj Ohlson (1995) regresijos modelj (Miralles-Quir6s ir kt., 2019; Bowerman ir Sharma, 2016;
Reverte, 2016; Mittelbach-Hormanseder ir kt., 2020; Havlinova ir Kukacka, 2023).

Taciau gauti rezultatai yra nevienareikSmiski. Autoriy tyrimo rezultatus galima iSskirstyti
1 neigiamus (Fiori ir kt., 2015), jvairiapusius (Bowerman ir Sharma, 2016; Miralles-Quiros ir kt.,
2019; Mittelbach-Hormanseder ir kt., 2020), teigiamus (Havlinova ir Kukacka, 2023; Reverte,
2016; Jizi ir kt., 2016; Wang ir Li, 2015; Aureli ir kt., 2019).

Autoriai Bowerman ir Sharma (2016) tyré ar didesnis ISA atskleidimo lygis yra susij¢s su
didesne jmonés akcijy verte. Taip pat buvo stebima ar jmoniy, veikian¢iy aplinkg terSianciose
pramonés Sakose, ISA atskleidimas turi poveikj didesnei jmoneés akcijy kainai. Jungtingje
Karalystéje ISA atskleidimo lygis turi teigiamg reikSmingg sgsaja su akcijy kainomis, taip pat ir
imoniy, kurios veikia aplinkg terSianciose pramonés Sakose, ISA atskleidimas turi teigiamg ir
reikSmingg poveikj akcijy kainai. Taciau Japonijos atveju, ISA atskleidimas neturi jokios
reikSmingos sgsajos su akcijy kainomis. Autoriy Bowerman ir Sharma (2016) teigimu, Japonijoje
investuotojai daugiau atsizvelgia j finansing nei j ISA informacijg vertinant jmong¢. Jungtinés
Karalystés jmonés [SA atskleidimg laiko kaip padedant] sumazinti informacijos asimetrija, taip
investuotojai gali deramai jvertinti jmong. Keli autoriai atskleidé, jog investuotojai [SA vertina
kaip nereikalingus kasStus. Autoriai Fiori ir kt. (2015) tyrime buvo atskleista, jog Italijos
investuotojai démesj skiria j trumpalaike perspektyva. Taip yra todél, nes JSA laiko iSlaidomis,
kurios mazina jmonés pelng. Vadinasi, jog vieny Saliy investuotojams tai — iSlaidos, kity —
informacijos asimetrija maZzinantis aspektas, j kurj investuojant svarbu atsizvelgti. Mittelbach-
Hormanseder ir kt. (2020) iki privalomo atskleidimo, investuotojai teigiamai vertino atskleidima,
o kai $is tapo privalomas — neigiamai.

Apibendrinti JSA atskleidimo neigiamo poveikio akcijy kainoms tyrimai pateikiami 3

lenteléje.
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3 lentelé

Skirtingy autoriy tyrimy, kurie nustaté neigiamq arba jvairiapusj ISA atskleidimo poveikj jmoniy

akcijy kainai, analizé

Rezultatai Metodai Kintamieji Imtis Rekomendacijos, Autoriai
apribojimai

Po Modifikuotas BVE, EPS, i 2008- Triti ISA  Mittelbach-
2014/95/ES  tiesinis metiniy 2016 m., atskleidimg per Hormanseder
iSleistos Ohlson ataskaity rasta 600 ES kitus informacijos ir kt. (2020)
direktyvos,  (1995) informacija imoniy. Saltinius poveiki.
ISA regresijos apie
atskleidimas modelis  ir aplinkosauga,
buvo teksto socialinius
vertinamas analizé. klausimus,
neigiamai. darbuotojus,

zmogaus

teises,

korupcija,

kySininkavima,

finansinis

svertas, jmon¢s

dydis,

pelningumas.
Jungtinéje Modifikuotas BVPS, EPS, 2007- ISA atskleidimo Bowerman ir
Karalystéje  tiesinis GRI 2008 m., rodiklis nevisiSkai Sharma
ISA Ohlson atskaitomybés 91 JK atspindi (2016)
atskleidimas  (1995) sistemos jmon¢ ir informacija, kurig
laikomas regresijos naudojimas, 85 Jmongs
vertingu, modelis. ISA Japonijos atskleidzia JSA.
Japonijoje — atskleidimo imonés.
maziau rodiklis.
reikSmingas.
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3 lentelés tesinys

ISA Tiesinis ISA, skolos ir 2004- Nenurodoma. Fiori ir kt.
vykdymas regresijos nuosavo 2008 m., (2015)
neigiamai modelis. kapitalo 35
veikia akcijy santykis, bankai.
kaina. imonés dydis,

ROE.

ROE — nuosavo kapitalo graza; BVPS — balansiné akcijos verté; EPS — pelnas, tenkantis vienai

akcijai; BVE — buhalteriné nuosavo kapitalo verté.

Saltinis: sudaryta autorés naudojantis autoriais pateiktais lenteléje

Wang ir Li (2015) gauti rezultatai rodo, jog imonéms pateikus [SA ataskaitg ta pacig dieng
su finansine ataskaita, akcijy kaina maz¢ja, bet maziau nei ty, kurios ISA nepateikia. Pateikus JSA
ataskaitg kitg dieng po finansinés ataskaitos paskelbimo, akcijy kaina did¢ja. Patikimos ataskaitos
susilaukia teigiamo rinkos jvertinimo, o prastai parengtos — neigiamo. Taip pat vyriausybés
kontroliuojamos jmonés susilaukia Zemesnio rinkos jvertinimo nei privacios. Taip pat ir autoriy
Jizi ir kt. (2016) gauti rezultatai rodo teigiama sasaja tarp kokybiSkai pateikto ISA ir akcijos kainy.

Autoriai Reverte (2016) gauti rezultatai taip pat suponuoja, jog yra teigiamas rySys tarp
ISA atskleidimo ir akcijy kainos. Taip pat jmonés, kurios yra aplinkg terSianciuose pramonés
sektoriuose, atskleisdamos ISA turi didesnj poveikj savo akcijy kainoms, autoriai teigia, jog tai
yra dél to, jog dingsta informacijos asimetrija ir investuotojai gali geriau suprasti rizikg (Reverte,
2016).

Miralles-Quiros ir kt. (2019) tyrime gauti rezultatai parodé aplinkosauginis ir valdysenos
aspektai buvo teigiamai susij¢ su banky akcijomis, o socialinés atsakomybés kintamasis -
neigiamai. Tyrime taip pat buvo patvirtinta, jog po Pasaulinés finansy krizés ESG rodikliai tapo
dar vertingesni, t.y. suinteresuotos Salys teigiamai vertina §ios informacijos pateikima (Miralles-
Quirds ir kt., 2019). Autoriy Aureli ir kt. (2019) gauti rezultatai taip pat teigia, jog nuo 2013 m.,
ESG ataskaity atskleidimas vertinamos labiau nei prie§ tai. Havlinova ir Kukacka (2023) tyre
Pasaulinés krizés metu bei Covid-19 pandemijos metu. Tyrimas parod¢, jog ISA atskleidimas turi
reik§mingg teigiama sasaja su akcijy kainomis. Siame tyrime autoriai i§skiria strateginius ir
antrinius [SA aspektus pagal jmonés pramonés Sakg. Remiantis tyrimu, autoriai padaré¢ iSvada, jog
ISA strateginés veiklos generuoja didesn¢ ekonoming verte

Autoriy Ye ir kt. (2022) tyrime gauti rezultatai parode, jog ESG atskleidimas gerina jmoniy

poveikj aplinkai, taciau Salies ekonomikos augimas turi neigiama poveikj aplinkosauginiams
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sprendimams. ESG atskleidimas turi teigiamg poveikj jmonés pelno augimui ir Siuo atveju Salies

ekonomikos augimas taip pat turi teigiamg poveikj Siam kintamajam. ESG atskleidimas skatina

imonei daugiau prisidéti prie socialinés atsakomybés ir taip pat stiprina pasitikejima, dél Sios

priezasties akcijy graza yra stabilesné.

Apibendrinti ISA atskleidimo teigiamo poveikio akcijy kainoms tyrimai pateikiami 4

lenteléje.

4 lentelé

Skirtingy autoriy tyrimy, kurie nustaté teigiamq ISA atskleidimo poveikj jmoniy akcijy kainai,

analizé
Rezultatai Metodai Kintamieji Imtis Rekomendacijos, Autoriai
apribojimai
Investuotojai  Rinkos ISA atskleidimas, 2007- Vertinti Salis tik su  Wang ir
vertina pirmg regresijos teismo rizika, 2012 m., tokia pat teisine Li
karta modelis. ROA, BVPS, 585 sistema. (2015)
atsklistas JSA likvidumas, Kinijos
ataskaitas finansinis svertas, jmongés.
teigiamai. finansavimas,
dividendy
pajamingumas,
pardavimy
augimas,
suk¢iavimas.
ISA Modifikuotas BVPS, EPS, ISA 2007- ISA  atskleidimo Reverte
atskleidimas  tiesinis atskleidimas. 2011 m., vertinimo (2016)
teigiamai Ohlson 35 paklaida.
susijes su (1995) Ispanijos
akcijy regresijos jmongs.
kainomis. modelis.
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4 lentelés tesinys

Imonés Tiesinis ROA, 2009-2010  Ateities tyrimams Jizi ir kt.
atskleidusios  regresijos finansinis m., 194 naudoti  ilgesn; (2016)
ISA padidino modelis. svertas, JAV laikotarpj. Bei
akcijy kainas. BVPS, komerciniai  nagrinéjama  tik

imonés dydis, bankai. JAV esantys

ISA bankai, kas néra

atskleidimas. reprezentatyvu.
ESG Rinkos Rinkos 2009-2016  Autoriai ateities Aureli ir
informacija regresijos portfelio m., 55 tyrimams  siilo kt.
statistiSkai modelis. graza. jmonés 1S tirti skirtingy (2019)
reikSmingai Jvairiy Saliy, akcijy
veikia pasaulio rinky, pramonés
daugelio Saliy. Saliy Sakos gali
analizuoty daryti jtaka kaip
Jmoniy rinkos ESG atskleidimas
verte. veikia imonés

verte.
ESG yra Modifikuotas BVPS, EPS, 2008-2016  Ateities tyrimams Miralles-
teigiamai tiesinis ESG, m., 52 ES jtraukti didesn¢ Quirds ir
vertinama Ohlson kiekvienas Saliy bankai. banky imtj, imc¢iai  kt.
investuotojy.  (1995) ESG rinktis trumpesni (2019)
regresijos komponentas laikotarpj.
modelis. i$skirstas
atskirai.
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4 lentelés tesinys

Teigiamas Regresijos ESG, EES, 2010- Ateities Ye ir kt.
ESG poveikis modelis. jmonés  dydis, 2018 m., tyrimams (2022)
akcijy grazai. pardavimai, 473 jtraukti
BVP. Europos aplinkos
Sajungos  apsaugos
jmones. reguliavimg ir
zaliyjy praktiky

taikyma, jog
biity  galima

placiau

pasigilinti.
ISA daro Modifikuotas  ESG, grynoji  2007- Ateities Havlinova
reikSmingai  tiesinis Ohlson pelno dalis, 2020 m., tyrimams ir Kukacka
teigiamag (1995) tenkantis vienai JAV 486 apimti kitas (2023)
poveikij regresijos akcijai, BVPS, jmongés. geografines
jmones akcijy modelis. ilgalaikio vietas.

rezultatams. isiskolinimo ir
turto  santykis,
jmoneés  dydis,
tyrimy ir plétros
i8laidos,
tenkancios vienai

akcijai.

ROA — turto graza; ROE — nuosavo kapitalo graza ; BVPS — balansiné akcijos verté ; EPS —
pelnas, tenkantis vienai akcijai; BVP — bendrasis Salies produktas; EES — ekonominio,

aplinkosauginio ir socialinio aspekty vykdymas.

Saltinis: sudaryta autorés naudojantis autoriais pateiktais lenteléje

ISnagring¢jus moksling literatira, galima pastebéti, jog dauguma autoriy iSskiria Siuos
veiksnius: turtas (Fiori ir kt., 2015; Mittelbach-Hormanseder ir kt. 2020; Jizi ir kt., 2016; Ye ir
kt., 2022), BVPS (Bowerman ir Sharma, 2016; Wang ir Li, 2015; Reverte, 2016; Jizi ir kt., 2016;
Miralles-Quiros ir kt., 2019; Havlinova ir Kukacka, 2023), EPS (Bowerman ir Sharma, 2016;

Mittelbach-Hormanseder ir kt. 2020; Reverte, 2016; Miralles-Quiros ir kt., 2019), ISA
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atskleidimo rodiklis (Bowerman ir Sharma, 2016; Wang ir Li, 2015; Reverte, 2016; Jizi ir kt.,
2016), finansinis svertas (Mittelbach-Hormanseder ir kt., 2020; Wang ir Li, 2015; Jizi ir kt.,
2016), ROA (Wang ir Li, 2015; Jizi ir kt., 2016), ESG rodiklis (Miralles-Quirds ir kt., 2019; Ye
ir kt., 2022; Havlinova ir Kukacka, 2023).

Fiori ir kt. (2015) atliktame tyrime finansinis svertas neigiamai ir reikSmingai susijusi su
akcijy kaina, o turtas teigiamai susij¢s. Galima teigti, jog didelés jmonés zvelgiamos kaip
pelningos, tokiu atveju jy akcijos kaina taip pat didelé. Miralles-Quir6s ir kt., (2019) tyrime
balansin¢ akcijos verteé, aplinkosauginis ir valdybos kintamieji buvo teigiamai susij¢ su akcijy
kaina. Socialinis kintamasis nebuvo reikSmingas, autoriai svarsto, jog tai gali biiti susije, jog Sis
suinteresuotoms Salims néra aktualus socialinis aspektas. Taip pat bendras ESG nebuvo
reikSmingai susijes su akcijy kainomis. Autoriy Bowerman ir Sharma (2016) Jungtinés Karalystés
imoniy rezultatai taip pat rodo teigima sgsaja tarp ISA atskleidimo, balansiné akcijos vertes ir
imoniy akcijos kainos. Taip pat Siame tyrime tur¢jo jtakos ir kintamasis susijes su jmonés
vykdymy pramonés Sakoje, kuri terSia aplinka. Buvo taip pat pastebétas teigiamas rySys tarp ISA
atskleidimo ir akcijos kainy. Havlinova ir Kukacka, (2023) tyrime turtas buvo reikSmingas
kintamasis. Wang ir Li (2015) tyrimo atveju pelnas vienai akcijai, turtas tur¢jo reikSminga poveiki
jmoné akcijy kainai. Siame tyrime buvo atskleista, jog jmonés nusizengimai taip pat turi
reikSmingg poveikj. Taip pat néra rysio tarp privalomo ir neprivalomo [SA atskleidimo, teisinés
rizikos, valdzia (privacios ar valstybés kontroliuojamos jmonés) turi teigiamg rySj su JSA
atsikleidimo poveikiu jmonés akcijy kainai. Balansin¢ akcijos verté ir pelnas vienai akcijai buvo
reik§mingi ir autoriaus Reverte (2016) tyrime. Jizi ir kt. (2016) tyrime ROA, balansiné akcijos
verte ir finansinis svertas buvo reikSmingi. Mittelbach-Hérmanseder ir kt. (2020) tyrime paaiskéjo,
jog turtas ir pelningumas turé¢jo neigiamg poveikj, o finansinis svertas rod¢ teigiama rysj. Ye ir kt.
(2022) tyrime pastebéta, jog turtas yra teigiamai susijes su akcijy kaina. Aureli ir kt. (2019) tyrime
i§siskyré regionai, anot autoriy, jokio reik§mingo poveikio Svedijos ir Airijos jmonése
nenustatyta.

Apibendrinant galima, teigti, jog mokslininkai vertindami [SA atskleidimo poveikj jmonés
akcijy kainai tyrimus vykdo atskirose Salyse, kiek reciau Saliy grupése. Yra mokslininky, kurie
nagrin¢jo tam tikros pramoneés Sakos, pavyzdziui, finansy sektoriuje ar jmones, kurios yra aplinka
terSianCiuose pramonés sektoriuose, o laikotarpiui renkasi stebéti ekonominiy kriziy metus.
Nagrinétos Salys ir regionai buvo skirtingi, tatiau daugumos tyréjy iSsiskyré imtis nuo biitent 2007
m., Finansings krizés arba nagrinéjant Covid-19 laikotarpiu. Vieni autoriai savo tyrimui pasirinko
tiesinius regresinius modelius, taciau kai kurie rinkosi tam tikrg jy modifikacija. Gauti tyrimy

rezultatai taip pat skyrési, vieni autoriai teigia, jog ISA atskleidimas turi teigiamg poveikj jmonés
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akcijy kainai, kiti — neigiamg. Daugumos autoriy tyrimai, visgi atskleidé teigiamg JSA atskleidimo

poveikj jmoniy akcijy kainai.

Apibendrinant pirmajj skyriy, galima teigti, jog daugialypé ISA koncepcija gali apimti
jmongs elges], orientuoty  socialing ir aplinkos gerove, taciau atsizvelgiant ] suinteresuoty Saliy
interesus. Taip pat [SA apibréziama trimis aspektais: ekonominiu — pelno siekimas ir tvarumas,
socialiniu — darbuotojy gerové ir zmogaus teisiy uZztikrinimas ir aplinkosauginiu — tarSos
mazinimu. Dimensijos padeda jmonei suderinti jmonés ilgalaike perspektyva su visuomenés ir
aplinkosaugos poreikiais. ISA jgyvendinimas gali pagerinti jmonés reputacijg ir padéti turéti
konkurencinj pranasSuma pries kitas jmones. Taip pat gali turéti jtakos klienty pritraukimui, rizikos
valdymui, darbuotojy pasitenkinimu jmone. ISA atskleidimas gali turéti poveikj imonés akcijy
kainoms. Sis poveikis, anot uZsienio $aliy autoriy, yra nevienareik§miskas. I$nagrinéjus moksling
literatiirg, tyrimuose poveikis buvo tiek neigiamas, tiek teigiamas. DaZniausiai tyrimuose
atsiskleidzia, jog investuotojai ISA laiko kaip nereikalingus kastus, daugiau démesio visgi skiria
finansinéms ataskaitoms. Kiti autoriai tikina, jog ISA atskleidimas investuotojams sumaZzina

informacijos asimetrijg.
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2. IMONIU SOCIALINES ATSAKOMYBES ATSKLEIDIMO POVEIKIO
IMONIU AKCIJU KAINOMS METODIKA

Sioje darbo dalyje pristatoma tyrimo metodika. Tyrimu siekiama istirti JSA atskleidimo
poveikj jmoniy akcijy kainoms. Pateikiami tyrimo metodiniai principai ir teorinés prielaidos,
kurios formuoja empirinio tyrimo pagrindg. Taip pat parodomas tyrimo organizavimas bei
tiriamos imties charakteristikos. Aptariamas tyrimo ribotumas.

Teorin¢je dalyje buvo pagrindziama ne tik JSA svarba jmonei, bet taip pat [SA
atskleidimas. Kaip buvo minéta pagal Europos Parlamento ir Tarybos direktyvoje 2024/1760
(2024)? direktyva privalomas JSA atskleidimas tam tikroms jmonéms. Taip pat tam ES yra jvedus
tam tikras gaires, kuriomis jmonés gali remti atskleisty ISA (Europos Parlamento ir Tarybos
direktyvoje 2024/1760, 2024). Direktyvoje pateikiamos ir rekomendacijos, pagal kurias imonés
gali jgyventi savo JSA ir skaidriai ja pateikti. Siuo metu Lietuvoje néra duomeny bazés, kurioje

buty ISA atskleidimo indeksas (Jafimova, Kalnitité, Bachtijeva, 2023).

1 paveikslas

Tyrimo eiga

Tirlamosios imties, duomeny charakteristikos identifikavimas

Kintamuyjy atranka, duomeny rinkimas ir apdorojimas, hipoteziy formulavimas

Aprasomosios ir koreliacinés analizés apzvalga

Tyrimo metody pritaikymas

I o Daugianaré regrsiné analizé ir modelio
Koreliaciné analizé g et

prielaidy tiktinimas

Tyrimo rezultaty pateikimas ir apibendrinimas

Saltinis: sudarytas autorés

2 Europos Parlamento ir Tarybos direktyva (ES) 2024/1760 2024 m. birzelio 13 d. dél jmoniy tvarumo i§samaus
patikrinimo, kuria i§ dalies kei¢iama Direktyva (ES) 2019/1937 ir Reglamentas (ES) 2023/2859
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Siame darbo poskyryje aptariama tyrimo tikslas, modelis ir keliamos hipotezés. Remiantis
literattiros analize, kurios metu buvo nustatyta JSA ir JSA atskleidimo svarba jmonés veiklai,
suformuojama metodika tyrimui, kuris atskleisty investuotojy reakcijg j jmonés ISA atskleidima,
t.y. ISA atskleidimo poveiki imonés akcijy kainai. Metodikos sudarymui remiamasi 1 skyriuje
nagrinétais moksliniais tyrimais, kuriuose buvo analizuojama JSA atskleidimo poveikis jmoniy
akcijy kainai, taip pat atsizvelgiama j nurodytus tyrimy rekomendacijas.

Tyrimo tikslas — pagal nustatytus duomeny atrankos kriterijus, atrinktiems tyrimo
duomenims, atlikti regresing analize, siekiant nustatyti [SA atskleidimo poveikj jmoniy akcijy
kainai. Remiantis tyrimo eigos schema (Zzr. 1 paveikslas) atliekamas tyrimas ir pateikiami

rezultatai.

2.1. Tiriamosios imties, duomeny charakteristikos ir kintamyjy atranka

Nagrinétuose moksliniuose tyrimuose, kurie analizavo ISA atskleidimo poveikj, jmoniy
akcijy kainoms, atsiskleidzia, jog vieni autoriai rinkosi nagrinéti trumpg 1-5 mety laikotarpj (Fiori
ir kt., 2015; Bowerman ir Sharma, 2016; Wang ir Li, 2015; Reverte, 2016; Jizi ir kt., 2016), o kiti
uzsienio autoriai nagrin€jo ilga 7-13 m. laikotarp; (Mittelbach-Hormanseder ir kt., 2020, Aureli ir
kt., 2019; Miralles-Quirods ir kt., 2019; Ye ir kt., 2022; Havlinova ir Kukacka, 2023), tacCiau
naujesniy tyrimy autoriai Miralles-Quir6s ir kt. (2019), jog ateities tyrimams verta rinktis
trumpesne ir naujesn¢ tyrimy imtj. Anot autoriy Miralles-Quirés ir kt. (2019) rekomendacijos,
trumpesnis laikotarpis leidzia pastebéti naujausias tendencijas, susijusias su ESG ir akcijy kainy
ry$io, duomenys néra iSkraipomi kity, nuo $io rySio nepriklausanciy veiksniy. Kadangi dauguma
autoriy nagringjo Pasaulinés ekonomingés krizés metus (Miralles-Quiros ir kt., 2019; Bowerman ir
Sharma, 2016; Jizi ir kt., 2016; Wang ir Li, 2015) nes, anot autoriy, tokiu metu jmonés
prioretizuoja socialinés ir aplinkosauginés atsakomybés aspektus. Dél Siy priezasCiy buty aktualu
nagrinéti laikotarpj, vykusj visai neseniai — Covid-19 pandemijos laikotarpj. Covid-19 pandemija
vyko laikotarpiu apie 2019 m. (Meng, Deng, Dai ir Meng, 2020) iki 2023 m. (Europos Vadovy
Taryba, 2025). Covid-19 pandemija ne tik sukelé didele netektj, bet ir smarkiai paveiké ekonomika
(Brodeur, Gray, Islam ir Bhuiyan, 2021). Remiantis pateikta informacija bei duomeny
prieinamumu tyrimui atlikti pasirenkamas 2019-2023 m. laikotarpis, t.y. duomenys renkami 2019-
01-01-2023-12-31 laikotarpiu. Siekiant nustatyti, kurias jmones galima naudoti tyrimui, $ios turi

atitikti Siuos kriterijus:
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1) Kadangi 1 skyriuje buvo apzvelgiamos ES direktyvos, jmonés renkamos tik i§ 27
ES Saliy. Imonés privalo biiti listinguojamos akcijy birzoje 2019-2023 m.
laikotarpiu, nes yra nagrinéjamas poveikis jy akcijy kainoms.

2) Kadangi yra atskleista, jog ISA atskleidimo koeficientas yra ne visai tikslus
(Reverte, 2016), naudojamas ESG jvertinimo reitingas. Daugelis naujausiy tyrimy
naudoja ESG reitingg (Miralles-Quirds ir kt., 2019; Ye ir kt., 2022; Havlinova ir
Kukacka, 2023). Uzsienio autoriai Havlinova ir Kukacka (2023) savo atliktame
tyrime naudojo ESGC vertinimg vietoje JSA. Dél iSvardinty priezasCiy jmongés

privalo biti reitinguojamos ESG socialinés dedamosios atskleidimo jvertinimo.
Taip pat Salies pasirinkimas buvo grindziamas duomeny gausa, analizei buvo renkamasi
Salis, kuriai priklausancios jmonés turéjo daugiausiai duomeny. Remiantis Siais reikalavimais
tyrimas bus atlickamas naudojantis 2019-2023 m. laikotarpio Vokietijos 492 jmoniy duomenimis.
Atlikus jmoniy pasirinkimg vykdomas duomeny rinkimas. Svarbu nustatyti reikSmingus
priklausomus ir nepriklausomus kintamuosius, sudaryti tyrimo hipotezes. UZsienio autoriai
analizuodami [SA atskleidimo poveikj jmoniy akcijy kainai priklausomaji kintamajj neretai
renkasi akcijy kaing (Miralles-Quir6s ir kt., 2019; Mittelbach-Hormanseder ir kt., 2020; Havlinova
ir Kukacka, 2023), bet nepriklausomi ir kontroliniai kintamieji skiriasi. Remiantis naujausia
nagrinéta moksline literatiira, galima iSskirti esminius nepriklausomus kintamuosius (Zr. 5

lentelé).

5 lentelé

Uzsienio autoriy pasirenkami rodikliai, pasirinkti atskleisti ISA poveikj jmoniy akcijy kainai

Miralles-Quiros ir kt. Mittelbach-Hormanseder ir Ye ir kt. Havlinova ir Kukacka
(2019) kt. (2020) (2022) (2023)
Nepriklausomi kintamieji
SOC X X
GOV X
ENV X X
ESG X X X
EES X
TEMPL X
THR X
TCORR X
TBRIB X
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5 lentelés tesinys

Kontroliniai kintamieji
BVPS X X
EPS X X
LEV X
BVE X
NIPS X
LTDTA X
SIZE X X X
TASSETS X
PROF X
SALES X
BVP X
RDPS X
SOC - socialinés atsakomybés rodiklis; GOV — valdymo rodiklis; ENV — aplinkosaugos rodiklis; ESG —

aplinkosaugos, socialinés atsakomybés ir valdysenos indeksas; EES — ekonominio, aplinkosauginio ir socialinio
aspekty vykdymas; TEMPL — informacija apie darbuotojus; THR — Zmogaus teisés; TCORR - korupcija; TBRIB
—kysininkavimas; BVPS — balansiné akcijos verté; EPS — pelnas, tenkantis vienai akcijai; LEV — finansinis svertas;
BVE — buhalteriné nuosavo kapitalo verté; NIPS — grynoji pelno dalis, tenkantis vienai akcijai; LTDTA - ilgalaikio
jsiskolinimo ir turto santykis; SIZE — jmonés dydis; PROF — pelningumas; SALES - pardavimai; BVP — bendrasis

vidaus produktas; RDPS - tyrimy ir plétros islaidos, tenkancios vienai akcijai.

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis pateiktais Saltiniais

Remiantis 5 lentele, aktualiausias nepriklausomas Kintamasis remiantis uzsienio Saliy
autoriais — ESG indeksas (Miralles-Quir6s ir kt., 2019; Ye ir kt., 2022; Havlinova ir Kukacka,
2023). Aktualiausi kontroliniai kintamieji, remiantis uzsienio Saliy autoriais: balansiné akcijos
verté (BVPS) (Miralles-Quirds ir kt., 2019; Havlinova ir Kukacka, 2023), pelnas, tenkantis vienai
akcijai (EPS) (Miralles-Quiro6s ir kt., 2019; Mittelbach-Hormanseder ir kt., 2020), jmonés dydis
(SIZE) (Mittelbach-Hormanseder ir kt., 2020; Ye ir kt., 2022; Havlinova ir Kukacka, 2023).

Tyrimo kintamieji.

ISA atskleidimo poveikiui istirti priklausomuoju kintamuoju pasirenkami akcijy kaina
(toliau — PX LAST). Sis rodiklis daZniausiai naudojamas naujausiuose tyrimuose kaip
priklausomas kintamasis. Siam tyrimui naudojama jmoniy akcijos kaina prekybos dienos
pabaigoje (toliau — akcijos kaina).

Nepriklausomas kintamasis. D¢l aktualumo naujausiuose tyrimuose pasirenkami $is

nepriklausomas kintamasis:
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1.

ESG socialinés dedamosios atskleidimo jvertinimas (toliau — SOCIAL DI) —
dazniausiai tyrimuose naudojantis Siuo ESG indeksu yra atskleidziamas JSA
vykdymas ir atskleidimas (Miralles-Quir6s ir kt., 2019; Ye ir kt., 2022; Havlinova
ir Kukacka, 2023). Taip pat Bloomberg turi ESG socialinés dedamosios
atskleidimo jvertinimg, kuris vertina atskleidimo lygj, lyginant su Bloomberg
atskleidimo standartais. Jvertinimas vyruoja nuo 0 iki 1, kai 0 laikomas prasc¢iausiu

jvertinimu, o 1 — geriausiu.

Kadangi ankstesniuose moksliniuose darbuose dauguma autoriy iStyre, jog ISA

atskleidimas turi statistiSkai reikSmingg ir teigiamai poveikj jmoniy akcijy kainoms, i$sikeliama

tokia hipotezé:

H1: JSA atskleidimas turi statistiSkai reikSmingg ir teigiama poveikj visoje Vokietijos

jmoniy imtyje.

Kontroliniai kintamieji:

1.

2.

3.

Balansiné akcijos verté (toliau — BVPS) — kintamasis parodo, kiek jmonés
grynosios vertés (t.y. turtas minus jsipareigojimai) tenka vienai akcijai. Rodiklj
svarbu jtraukti, nes Sis padeda atskirti akcijy kainos kaitg dél turto ir dél [SA.
Balansinés akcijy verté jtraukimas gali padéti tiksliau jvertinti ijmonés finansinius
rezultatus (Havlinova ir Kukacka, 2023). Abuzayed, Molyneux ir Al-Fayoumi
(2009) teigia, jog butent balansiné akcijos verté parodo kiek jmoné¢ Siuo metu verta,
remiantis Ohlson modeliu (1995).

Pelnas, tenkantis vienai akcijai (toliau — EPS) — taip pat fundamentalus kintamasis
Ohlson (1995) modelyje. Taip yra dél to, nes parodo kiek jmoné uzdirba pelno
vienai akcijai, t.y. kokj pelng gali generuoti ateityje, o tai svarbu investuotojams.
D¢l Sios priezasties, rodiklis yra susijes su imonés rinkos verte (Abuzayed ir kt.,
2009).

Imonés dydis (toliau — ASSETS) — aktualus kontrolinis kintamasis, kuris tyrime
reiSkia jmonés dydj. [traukiamas, nes anot autoriy Havlinova ir Kukacka (2023)
didesnés jmonés paprastai dazniau jgyvendina ISA strategijas dél spaudimo
palaikyti gerg reputacija. Dazniausiai jmonés dydZziui parodyti naudojamas turtas

(Ye ir kt., 2022; Havlinova ir Kukacka, 2023).

Visi pateikti duomenys renkami i duomeny bazés Bloomberg laikoptarpiu 2019-01-01 —

2023-12-31. Duomenys susisteminami ir apdorojami tyrimui atlikti.
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2.2. Tyrimo metodas ir eiga

Tyrimas yra pradedamas nuo aprasomosios analizés. Jai atskleisti pasirenkami keturi
pagrindiniai rodikliai: maziausios ir didZiausios reik§mes, mediana ir vidurkis. Kadangi renkami
duomenys yra metiniai, jsitikinti jy stacionarumui bus naudojamas Dickey-Fuller testas.
Kintamieji bus laikomi nestacionarts, jei gauta p vert¢ > 0,05, tokiu atveju, Sie bus
diferencijuojami bei logaritmuojami (Cekanaviéius ir Murauskas, 2014).

Taip pat prie§ atlickant regresing analiz¢ tikrinama ar néra pernelyg didelio tiesioginio
tarpusavio rySio tarp priklausomy ir nepriklausomy kintamyjy. Koreliacinei analizei atlikti

naudojamas Pirsono koreliacijos koeficientas (Zr. 6 lentelé).

6 lentelé

Koreliacijos reiksmiy interpretavimas

Koeficiento verté Interpretavimas

09<|r|<1 Koreliacija yra labai stipri

0,7<|r|<0,9 Koreliacija yra stipri

0,5<|r|<0,7 Koreliacija yra vidutiné
0,3<|r|<0,5 Koreliacija yra silpna
0<|r|<0,3 Koreliacija yra labai silpna
r=0 Koreliacija neegzistuoja

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis Cekanavicius ir Murauskas, 2014

Toliau yra taikomas modifikuotas tiesinis Ohlson (1995) regresijos modelis (Miralles-
Quirds ir kt., 2019; Mittelbach-Hormanseder ir kt., 2020; Havlinova ir Kukacka, 2023). Sis
modelis leidzia analizuoti finansinés ir nefinansinés informacijos, Siuo atveju ESG socialinés
dedamosios atskleidimo jvertinimg ir akcijy kainos rysi (Miralles-Quir6s ir kt., 2019). Modelio

skai¢iavimui yra naudojama ,,R studio* programa. Modelio matematiné iSraiSka:

Vit = Bo+ Bit+ Bor+ Bair+ Bar + & (1)

kur yi— priklausomas kintamasis akcijos kaina (PX LAST)
B1 — ESG socialinés dedamosios atskleidimo jvertinimas (SOCIAL DI)

B2 — balansiné akcijos verté (BVPS)
31



B3 — pelnas, tenkantis vienai akcijai (EPS)

B4— jmonés dydis, iSreikstas jmoniy turtu (tikst., eur.) (ASSETS)

Modelio tinkamumas bus tikrinamas pagal tam tikrus kriterijus, kurie yra pateikiami 7

lenteléje.

7 lentelé

Regresijos modelio tinkamumo kriterijai

Kriterijus PaaiSkinimas Interpretacija Trukumai
Koreguotas Rodo, kiek Igyja reikSmes [0, 1].  Didelé Sio koeficiento
determinacijos  nepriklausomi Kuo didesnis reik§mé neuztikrina, jog
koeficientas kintamieji yra koreguotas modelis ir
reikSmingi paaiskinant determinacijos nepriklausomi
priklausomo kintamojo koeficientas, tuo kintamieji yra
pokycius. tikslesnis modelis, reikSmingi.
vadinasi, jog R*>0,2.

ANOVA p Leidzia nustatyti, ar Reiksmé p > 0,05, Atsakymas apie

reikSme tarp priklausomy vadinasi, modelis regresijos modelio
kintamuyjy ir regresoriy  nepriimtinas, jei p < tinkamuma yra tik
egzistuoja statistiskai 0,05, gali buti dalinis, reikia atlikti
reikSmingas rysys. tinkamas. daugiau tyrimy.

T (Stjudento) Padeda jzvelgti Kriterijaus p < 0,05 Reikia pirmiausia

kriterijus nepriklausomyjy kintamieji statistiSkai ~ nustatyti ar néra

kintamyjy statistinj

reikSminguma.

reikSmingi, jei p >
0,05, vadinasi, jog
kintamieji statistiSkai

néra reikSmingi.

multikolinearumo.

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis Cekanavicius ir Murauskas, 2014

Taip bus tikrinama ar yra tenkinamos regresijos modelio prielaidos, remiantis 8 lenteléje
pateikiamais SeSiais kriterijais. Tikrinimas atlickamas ta pacia seka, kuria yra pateikiama lenteléje:
pirmiausia yra vertinimas multikolinearumas, paklaidy autokoreliacija, homoskedastiSkumas ir
paklaidy pasiskirstymas. Nuoseklus pateikimas yra skirtas siekiant uztikrinti kuo nuoseklesne

analiz¢ ir aiSky rezultaty interpretavima.
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8 lentelé

Regresijos modelio prielaidos

Testas PaaiSkinimas Interpretacija
Dispersijos maze¢jimo  Rodo ar egzistuoja Jei VIF > 4,  vadinasi
daugiklis (VIF) multikolinearumas. multikolinearumas egzistuoja.
Durbino — Watsono testas Rodo ar paklaidos Gautas rezultatas turi biiti

neautokoreliuoja. didesnis nei 1,5 ir mazesnis nei
2,5.
Breusch — Pagan testas p>0,05
Standartizuotyjy Tikrinamas Taskai grafike eina tolygia linija,
prognozuojamy reik§miy — homoskedastiSkumas. tuomet galima laikyti, jog
liekamyjy paklaidy grafikas homoskedastiSkumo néra.
Standartizuotosios TaSkai turi buti ar€iau nubréztos
lieckamosios prielaidos Tikrinama ar paklaidos yra tiesés, tuomet jei laikomi
normaliai pasiskirstg. normaliais.
Sapiro — Vilko testas p>0,05

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis Cekanavicius ir Murauskas, 2014

ISnagrinéjus moksling literatira pastebima, jog autoriai nagrinéja tam tikrus sektorius,
pavyzdziui, finansinj sektoriy (Miralles-Quirds ir kt., 2019; Jizi ir kt. 2016) ar aplinkg terSiancias
pramong¢s Sakas (Bowerman ir Sharma, 2016; Reverte, 2016). Moksliniuose darbuose §ie autoriai
(Miralles-Quirods ir kt., 2019; Jizi ir kt. 2016) iStyr¢, jog ISA atskleidimas turi statistiSkai
reikSmingg ir teigiamai poveiki finansinio sektoriaus imoniy akcijy kainoms, todél iSsikeliama

tokia hipoteze:

H2: ISA atskleidimas turi statistiSkai reikSmingg ir teigiamg poveikj finansinio sekotiaus

imoniy akcijy kainoms.
Taciau daugelis visgi neiskiria tam tikry sektoriy, o nagrinéja ISA atskleidimo poveikj

visoms jmonéms bendrai. Atlikus visos imties tyrimg, tyrimas tgsiamas jmones iSskirs¢ius |

sektorius. Siam tyrimui atlikti visos Vokietijos jmonés buvo suskirstytos j tris makro sektorius:
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finansin} (angl. — financials), pramonés (angl. — industrials) ir vartojimo (angl. — consumer).
Vykdomas toks paskirstymas:
1. Finansinis sektorius:
— Bankai;
— Draudimo jmongs;
— Kitos finansinés paslaugos.
2. Pramonés sektorius:
— Automobiliy pramong;
— MaSiny ir jrangos pramong;
— Aviacijos ir gynybos pramong;
— Statyby ir transporto sektorius;
3. Vartojimo sektorius:
— Mazmeniné prekyba;
— Ciklinio vartojimo prekés (pavyzdziui, drabuziy prekya, vartojimo
paslaugos)
— Neciklinio vartojimo prekés (pavyzdziui, maisto, gérimy produktai,
higienos prekes ir t.t.)

Kadangi tyrime yra 96-8ios jmong¢s, toks makro sektoriy iSskirstymas leidzia uztikrinti, jog
kiekvienam sektoriuje buty pakankamai jmoniy daryti i§vadas. Skaidymas | maZesnius sektorius
buty nepatikimas ir rodyty netinkamas ir iSkreiptas iS§vadas. Kiekvienam sektoriui atlickama
aprasomoji analizé, sudaroma koreliaciné matrica ir taikomas modifikuotas Ohlson (1995)
regresijos modelis. Atsizvelgiant, jog sektoriy imtys yra santykinai nedidelés, o regresijos modelio
prielaidos jvertinamos bendrai visai tiriamyjy imciai, papildomas regresijos prielaidy tikrinimas
sektoriy lygmeniu néra biitinas.

Kadangi tyrime yra naudojamas ESG socialinés dedamosios atskleidimo jvertinimas, ne
visos jmonés yra jvertinamos. Dél §ios priezasties tiriamy jmoniy imtis yra mazesné nei jy yra
listinguojamy. Taip pat, kaip jau buvo minéta, duomenims iSgauti yra naudojama Bloomberg
duomeny bazé, Sioje nors ir yra pateikiamos 492 jmonés turincios ESG socialinés dedamosios
atskleidimo jvertinima, taciau d¢l kity kintamyjy stokos tyrimui naudoti galimos 401 Vokietijos
jmong.

Taip pat, tam tikry jmoniy duomeny néra pateiktu laikotarpiu 2019-2023 m., d¢l Sios
priezasties §ios jmonés buvo atmestos, naudojamos tik tos, kurios turi kiekvieny iSvardinty mety

duomenis. Tyrime 1§ viso buvo naudota 96-i0s Vokietijos jmonés.
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3. IMONIU SOCIALINES ATSAKOMYBES ATSKLEIDIMO POVEIKIS
VOKIETIJOS IMONIU AKCIJU KAINOMS

Siame skyriuje remiantis parengta tyrimo metodika, apzvelgiama duomeny aprasomoji
statistika, taip pat atlickami duomeny stacionarumg uztikrinantys testai, regresin¢ analizé ir
pateikiami tyrimg apibendrinantys tyrimo rezultatai.

Anot autoriaus Raith (2023) nuo pat pradziy Vokietija buvo labai priesiska grieztesniems
ISA reikalavimams. Nors istoriSkai Vokietijoje ISA atskleidimas nebuvo privalomas, taciau
dauguma jmoniy savnoriSkai pateikdavo i$Ssamig informacijg apie aplinkosaugg ir darbuotojy
gerove. Po 2008 m. ekonominés krizés atsirado teisiniai reikalavimai, kurie reikalavimo 1§ jmoniy
buti skaidriems (Schréder, 2021).

Pries atliekant tyrimg svarbu apzvelgti kokia ekoniminé situacija buvo Vokietijoje 2019-
2023 m., t.y. Covid-19 pandemijos laikotarpiu. Covid-19 pandemija uzfiksuota 2020 m., Salis kaip
ir daugelis kity buvo priversta uzdaryti mokyklas, kultiiros jstaigas, nemaisto parduotuves ar
verslus, Salis buvo recesijoje. Autoriy moksliniame tyrime pabréziama, jog Covid-19 pandemijos
metu [SA vykdymas kélé klausimy. Jmonéms teko rinktis tarp pelno ir socialinés atsakomybeés.

(Boehmer ir Harrison, 2022).

3.1. Aprasomoji duomeny statistika ir stacionarumo tikrinimas

Pries tyrimg, svarbu aptarti aprasomgja duomeny statistikag rodikliams: PX LAST,
SOCIAL DI, BVPS, EPS ir ASSETS. Aprasomajai statistikai atskleisti pasirenkami keturi

kriterijai — rodikliy maziausia, didziausia reik§més, mediana ir vidurkis (zr. 9 lentelé).

9 lentelé

Rodikliy aprasomosios statistikos rezultatai

Rodiklis Min Max Mediana Vidurkis
PX LAST 2,255 900,400 42,025 76,952
SOCIAL DI 0 1 0,2800 0,3238
BVPS 0,4593 571,2434 24,0036 40,0210
EPS -661,75 96,89 1,99 2,744

ASSETS 496,4 1336788  8656,2 68158,5

Saltinis: sudaryta autorés
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Remiantis gautais rezultatai, PX LAST reikSmés yra pasiskirs¢iusios nuo 2,255 ir
900,400, galima daryti prielaidg dél reikSmingy kainy skirtumy tarp jmoniy. Medianos 42,025 ir
vidurkio 76,952 skirtumas yra asimetriSkas, vidurkis gerokai didesnis nei mediana. Akivaizdziai
yra bent keli dideli kainy steb¢jimai, kurie pakelia vidurkj auks¢iau nei mediana. SOCIAL DI
kintamasis, kaip jau buvo minéta yra vertinamas 0 - laikomas pras€iausiu jvertinimu, o 1 —
geriausiu, todél maziausia ir didZiausia reikSmés yra atitinkamos nuo jvertinimo, vadinasi yra bent
viena jmoné su prasCiausiu arba geriausiu jvertinimu. Vidurkis 0,324 yra Siek tiek didesnis nei
mediana 0,2800, vadinasi yra daugiau jmoniy, kurios jvertintos aukStu balu. BVPS rodiklis
svyruoja nuo 0,4593 ir 571,2434, vidurkis 40,0210 yra Zymiai didesnis nei mediana 24,0036,
vadinasi egzistuoja keli labai auksti jverciai, kurie pakelia vidurkij. EPS rodiklio maziausia reikSme
rodo itin didelj kazkurios jmonés nuostolj vienai akcijai -661,75, auksc¢iausia reikSmé 96,890.
Taigi, nors egzistuoja didelés neigiamos reikSmes, bet mediana 1,99 ir vidurkis 2,744 yra teigiami.
Vidurkis yra kiek auksStesnis nei mediana, vadinasi yra daugiau jmoniy, kurios generuoja teigiamag
pelng. Kintamojo ASSETS maziausia reikSmé 496,4, o didziausia 1336788, vadinasi yra gana
nemaza atskirtis nuo maziausios iki didZiausios turto reiSmes. Dél Sios priezasties vidurkis virSija
mediana, duomenys néra pasiskirste simetriskai.

Taip pat svarbu jsitikinti duomeny stacionarumu. Stacionarumui tikrinti naudojamas
iSpleéstinj Dickey-Fuller testas, p vert¢é mazesné uz 0.05 patvirtina, jog kintamasis stacionarus.
Rastas nestacionarus kintamasis yra diferencionuojamas, logaritmuojamas, norint tyrimg padaryti

patikimu.

10 lentelé

Stacionarumo testo rezultatai

Rodiklis Rezultatas (p verté)
PX LAST 0.01
SOCIAL DI 0.01
BVPS 0.01
EPS 0.01
ASSETS 0.01

Saltinis: sudarytas autorés

Remiantis 10 lentele, visi kintamyjy p vertés yra mazesnés nei 0.05, vadinasi visi

kintamieji yra stacionaras. Siy kintamyjuy nereikia diferencijuoti ir logaritmuoti.
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3.2. Imonés socialinés atsakomybés atskleidimo poveikis Vokietijos imoniy akcijuy kainoms
regresiné analizé ir rezultatai

Siekiant nustatyti [SA atskleidimo poveikj jmoniy akcijy kainai, reikia jvertinti ar néra
pernelyg didelio tiesinio tarpusavio rysio tarp priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy, atlickama
koreliaciné matrica. Remiantis 2 paveikslu néra stipraus multikolinearumo, vyrauja silpni arba
vidutinio stiprumo ryS$iai. Vadinasi, galima teigti, jog keiCiantis vienam nepriklausomam
kintamajam j kitg, dauguma rySiy yra gana silpni. Tarp kintamyjy PX LAST ir BVPS yra vidutiné
teigiama koreliacija 0.46, taciau visai normalu, jog balansiné akcijos verté gali biiti susieta su
akcijy kainy lygiu. SOCIAL DI néra susijes nei su vienu kintamuoju, t.y., jog reikSmés svyruoja
nuo -0.01 ir 0.11, vadinasi Sis kintamasis nepriklauso nuo pateikty finansiniy rodikliy. Papildomai
atlickama koreliacin¢ analizé, kurioje yra stebima p verté. Ji turi biiti didesné nei 0.05, tokiu atveju,
galima teigti, jog neegzistuoja statistiSkai reikSmingas rySys (zr. priedas 1). Taip pat galima
1zvelgti, jog kintamieji PX LAST ir BVPS turi vidutiniskai stipry ry$j, taciau kity nepriklausomy
kintamyjy tarpusavio koreliacijos yra mazos. Remiantis atliktais testais (zr. 2 paveikslas ir 1

priedas), tarp kintamyjy néra priklausomybeés.

2 paveikslas

Kintamyjy koreliacijos matrica

= 5|
() - (2}
5 < 0 m
I Q o (7] [}
x O > o (%}
o (7] m w <
1
PX_LAST 0.02 046 0.14 0.06 08
06
SOCIAL_DI 0.01 0.01 0.11 04
02
BVPS 0.25 0.28 0
-0.2
0.04 04
.06

ASSETS 0.8

Saltinis: sudarytas autorés
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Ivertinus multikolinearumo problemg sudaroma lygtis ISA atskleidimo poveikio

Vokietijos jmoniy akcijy kainai nustatyti:

PX_LAST; = By + B,SOCIAL_DI; + B,BVPS; + BsEPS; + B,ASSETS; + ¢ )

Atlikus regresing analize, rezultatai parode, jog modelis yra statistiSkai reikSmingas (F(4,
475), p < 0,001) (zr. 11 lentel¢). Koreguotas determinacijos koeficientas parodo, kad
nepriklausomi kintamieji, kaip: ESG socialinés dedamosios atskleidimo jvertinimas, balansiné
akcijos verté, pelnas, tenkantis vienai akcijai ir jmonés dydis paaiSkina apie 21,29 proc. Vokietijos
imoniy akcijy kintamumo nagrin¢jamu laikotarpiu. Pagal ANOVA testo rezultatus yra tik du
kintamieji, kurie turi reikSmingos jtakos akcijy kainai. Balansiné akcijos verté yra statistiSkai
reikSmingai susijusi ir teigiamai veikia akcijy kaing (B = 9.006e-01; p <0,001), balansinei akcijos
vertei padidejus 1 euru, jmonés akcijos kaina vidutiniSkai padidéja mazdaug 0,90 euro. Taip pat
silpnai reikSminga neigiamg poveiki turi jmonés dydis (B = -4.586e-05; p < 0,1). Taciau
jdomiausia, jog ESG socialinés dedamosios atskleidimo jvertinimas, kuris naudojamas atskleisti

jmoniy JSA atskleidimo poveikj jmoniy akcijy kainai yra nereikSmingas (B = 1.330e+01; p > 0,1).

11 lentelé

Regresinés analizés, remiantis modifikuotu tiesiniu Ohlson (1995) modeliu, rezultatai

Kintamasis Koeficientas Standartiné paklaida t statistika p verté

Konstanta 3.951e+018 8.059¢+00 4.902 1.3e-06%**
SOCIAL DI 1.330e+01 1.821e+01 0.730 0.4655
BVPS 9.006e-01 8.237e-02 10.933  <2e-16 ***
EPS 8.147e-02 1.480e-01 0.551 0.5822
ASSETS -4.586e-05 2.566¢-05 -1.787 0.0746 .

Koreguoto determinacijos koeficiento verté: 0,2129

F(4, 475) = 33,39; p = 2.2¢-16 ***

ReikSmingumo lygmuo: *** —p < 0,001, ** —p < 0,01, .—p <0,1

Saltinis: sudarytas autorés

Norint jvertinti ar regresijos modelis yra tinkamas ir parodo ISA atskleidimo poveikj

imoniy akcijy kainoms ir gauti rezultatai yra patikimi, tikrinama modelio prielaidos. Dispersijos
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mazejimo daugiklis (VIF) yra naudojamas jvertinti ar egzistuoja multikolinerumo problema tarp

nepriklausomy kintamuyjy.

12 lentelé

Multikolinearumo vertinimo rezultatai
SOCIAL_DI BVPS EPS ASSETS
VIF 1,014040 1,159348 1,069287 1,100543

Saltinis: sudarytas autorés

Kaip ir buvo minéta metodologijoje dispersijos mazéjimo daugiklis (VIF)
interpretuojamas: kai VIF > 4, vadinasi multikolinearumas egzistuoja. Atsizvelgus | gautus
rezultatus visi gauti VIF rezultatai yra mazesni negu 4 (zr. 12 lentelé). Taigi, galima teigti, jog
multikolinearumo néra. Atkreipiant démesj j antra paveiksla, tokio rezultato ir buvo tikimasi, nes
kintamieji nekoreliavo matricoje.

Remiantis metodologija (Zr. 8 lentelé) atlickamas Durbino — Vatsono testas, kuris rodo ar
paklaidos neautokoreliuoja. Atlikus testa gauti rezultatai parod¢, jog modelyje visgi egzistuoja
teigiama autokoreliacija (DW = 0.60714 < 1,5, p < 0,01). Vadinasi, galima teigti, jog modelyje
paklaidos tarpusavyje koreliuoja ir néra nepriklausomos. Tai gali rodyti, jog reikia papildomy
modelio korekcijy. Tokiu atveju bus naudojamas Newey — West modifikuotas ilgalaikés paklaidy
dispersijos ivertis (1987), kuris yra skirtas koeficienty patikimumui wuztikrinti esant
autokoreliacijai. Regresinés analizés metu gauti koeficientai nesikeiCia, pataisomos tik
standaritnés paklaidos ir p — reikSmés, jog Sios neautokoreliuoty ir biity teisingos, t.y. jog biity
tenkinama modelio prielaida, kad paklaidos yra nepriklausomos. Atlikus pakeitimus (Zr. 2 priedas
ir 13 lentel¢) balansiné akcijos verté iSliko statistiSkai reikSmingai susijusi ir teigiamai veikia
akcijy kaing (B = 9.0057¢-01; p < 0,001), imonés dydis vis tiek turi silpnai reik§Smingg neigiama
poveikj (B = -4.5861e-05; p < 0,1). ESG socialinés dedamosios atskleidimo jvertinimas ilicka

nereikSmingas.

13 lentelé

Rezultatai pries ir po naudojant Newey — West

Kintamasis p verté prieS Newey — West p verté po Newey — West
Konstanta 1.3e-06%** 0.003437 **
SOCIAL DI 0.4655 0.471891
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13 lentelés tesinys

BVPS <2e-16 *** <2.2e-16 ***
EPS 0.5822 0.510238
ASSETS 0.0746 . 0.089721 .

ReikSmingumo lygmuo: *** —p < 0,001, ** —p < 0,01, .—p <0,1

Saltinis: sudarytas autorés

Atliekamas Breusch — Pagan testas, kurio gauti rezultatai parodé¢, jog paklaidy dispersija
yra pastovi, t.y. modelyje neegzistuoja heteroskedastiSkumas, prielaida yra tenkinama (BP =
1,0205, p > 0,05).

Toliau nagrin¢jamas standartizuotyjy prognozuojamy reikSmiy — liekamyjy paklaidy

grafikas (Zr. 3 paveikslas).

3 paveikslas

Standartizuotyjy prognozuojamy reiksmiy — liekamyjy paklaidy grafikas

Residuals vs Fitted

Standartizuotos liekanos
Q

O fosocigye RN R oo L S S OSSP S S SIS PIIEY
o
2 o
o
5}
2 o
o | o
T I T I I T
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Prognozuotos reikSmeés (Fitted)

Saltinis: sudarytas autorés
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Grafikas tikrina homoskedastiSkumga. Grafike galima jzvelgti, jog taskai yra pasiskirste
atsitiktinai aplink nulio linija. Vadinasi, galima teigti, jog néra aiSkios matomos sisteminés
tendencijos ar did¢jancios sklaidos. Taigi, homoskedastiSkumo prielaida yra tenkinama, liekany
dispersija modelyje iSlicka pastovi.

Paskutiniai testai: standartizuoty liekamyjy paklaidy grafikas ir Sapiro — Vilko testas, skirti

patikrinti ar paklaidos yra normaliai pasiskirsciusios.

4 paveikslas

Standartizuoty liekamyjy paklaidy grafikas

QQ plot of standardized residuals
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Saltinis: sudarytas autorés

Standartizuoty liekany QQ grafike (Zr. 4 paveikslas) matyti, jog didzioji dalis liekany yra
pasiskirsciusios netoli tieses, taciau ties tieses galais, o ypac¢ desin¢je grafiko pus¢je stebimi ryskiis
nuokrypiai. D¢l Sios priezasties galima teigti, jog liekanos néra normaliai pasiskirs¢iusios. Taciau
jvertinti papildomai paklaidy normaly naudojamas Sapiro — Vilko testas.

Gauti rezultatai (W = 0,52923; p < 0,01) patvirtina, jog paklaidos néra normaliai
pasiskirsc¢iusios, prielaida néra tenkinama. ISvada sutampa su atliktu standartizuoty liekamyjy
paklaidy grafike matomais rezultatais, kuriame taip pat matomas nuokrypis nuo normaliojo

pasiskirstymo.
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Atlikus regresing analiz¢ ir regresijos modelio prielaidy patikrg nustatyta, jog modelyje
multikolinearumo problemos néra. Atliktame VIF teste visy kintamyjy reikSmés yra mazesnés nei
4. D¢l Sio priezasties galima teigti, jog nepriklausomi kintamieji tarpusavyje nekoleriuoja.
Breusch—Pagan testo rezultatai parod¢, jog heteroskedastiSkuo taip pat néra (BP = 1,0205, p >
0,05). Sio testo reultatus patvirtino lickamujy paklaidy ir prognozuojamy reik§miy grafikas,
kuriame nebuvo sisteminio sklaidos didéjimo. Taciau atlikus Durbino—Watsono testg rezultatai
parod¢ (DW =0.60714 < 1,5, p < 0,01) teigiamg autokoreliacija, galima teigti, jog paklaidos néra
tarpusavyje nepriklausomos. Taip pat atlikus Shapiro — Vilko testa rezultatai (W = 0,52923; p <
0,01) patvirtina, jog paklaidos néra normaliai pasiskirsc¢iusios, o standartizuoty lieckamyjy paklaidy
grafike matomas akivaizdus nuokrypis nuo tiesés abiejuose uodeguose. Siekiant pasalinti
problemas ir uztikrinti koeficienty bei p — reikSmiy patikimuma, modeliui buvo taikomas Newey
— West koregavimas. Po korekcijos regresijos koeficienty reikSmés iSliko tokios pacios, taciau
standartinés paklaidos ir p — reikSmés pakito taip, jog nebiity jautrios autokoreliacijai ir liekany
nukrypui nuo normaliojo skirstinio. Hipotez¢ yra atmetama, visoje 96-iy Vokietijos jmoniy imtyje

ISA atskleidimas neturi statistiSkai reikSmingo ir teigiamo poviekio akcijy kainoms.

3.3. Imonés socialinés atsakomybés atskleidimo poveikis Vokietijos imoniy sektoriu akcijy
kainoms regresiné analizé ir rezultatai

Atlikus bendrg visy 96-iy Vokietijos jmoniy regresing analiz¢ ir patikrinus modelio
prielaidas, nustatyta, jog ESG socialinés dedamosios atskleidimo jvertinimas neturi statistiSkai
reik§mingo poveikio akcijy kainai visoje jmoniy imtyje, t.y. Vokietijos 96-se jimonése. ISskirtymas
jmones ] sektorius ir tyrimas yra vedamas prielaidos, jog skirtingi sektoriai gali pasizyméti
skirtingu reguliavimo lygiu, rizikingumu, investuotojy lukesciais. Taip pat, jog tam tikri sektoriai,
pavyzdziui pramonés sektorius, gali iSskirti Zymiai daugiau tarSos nei finansinis sektorius. Dél
Sios priezasties jmoniy sektoriy iSskirstymas renkamasis tam, kad bty galima vertinti ar tam
tikrose sektoriuose ESG socialinés dedamosios atskleidimo jvertinimas turi didesnj reikSminguma
nei kituose sektoriuose.

ISskirc¢ius 96-§ias Vookietijos jmones | makro sektorius gautas toks jmoniy pasiskirstymas
(zr. 5 paveikslas). Daugiausia jmoniy yra pramonés sektoriuje (50 jmoniy), toliau vartojimo (30

imoniy) ir maziausiai finansiniame sektoriuje (16 jmoniy).
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5 paveikslas

Imoniy sektoriy pasiskirtymas

Imoniy pasiskirstymas pagal sektorius

Sector

. Consumer
. Financials

B industrials

Saltinis: sudarytas autorés

Tyrimas toliau tesiamas atliekant iSplésting analiz¢ sektoriu lygmeniu. Remiantis pateikta
metodologija, kiekvienam sektoriui atlickama aprasomoji analizé, sudaroma koreliaciné matrica,
taikomas modifikuotas Ohlson (1995) regresijos modelis. Kadangi sektoriuose yra mazos imtys ir
regresijos prielaidos jvertintos bendrai visai imciai, regresijos prielaidy stebéjimas néra
atlickamas. Sektoriy analizé¢ atlickama siekiant nustatyti, ar ESG socialinés dedamosios
atskleidimo poveikis akcijy kainai skiriasi tarp sektoriy ir kuriuose sektoriuose ESG socialinés

dedamosios atskleidimo poveikis turi didZiausig reikSminguma.

14 lentelé

Finansinio sektoriaus aprasomosios analizés rezultatai

Rodiklis Min Max Mediana Vidurkis
PX LAST 3,66 375,1 34,09 75,67

SOCIAL DI 0 1 0,58 0,59
BVPS 9,06 220,05 34,80 65,42
EPS -21,17 38,12 3,22 5,76

ASSETS 4168,42 1336788 60935,00 239228,22

Saltinis: sudarytas autorés
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Remiantis gautais rezultatais finansiniame sektoriuje (zr. 14 lentel¢), PX LAST reikSmeés
yra pasiskirsc¢iusios nuo 3,66 iki 375,1. Vidurkis 75,67 Zenkliai didesnis nei mediana 34,09, tai
rodo, jog yra kelios jmonés, kuriy akcijy kaing iSkreipia pasiskirstymg. Didziausia SOCIAL DI
reikSmé siekia 1, tai yra aukSc¢iausias ESG socialinés dedamosios atskleidimo jvertinimas tarp visy
sektoriy. BVPS rodiklis svyruoja nuo 9,06 ir 220,05, vidurkis 65,42 yra Zymiai didesnis nei
mediana 34,80, vadinasi egzistuoja keli labai auksti jverciai, kurie pakelia vidurkj. EPS yra
didesnis nei kituose sektoriuose, kas rodo didesnj pelningumg finansiniame sektoriuje. ASSETS
reikSmés svyruoja nuo 4168,42 iki 133678, o vidurkis siekia 239228,22. D¢l Sios priezasties,
galima teigti, jog jmonés pasizymi dideliu turtu.

15 lentelé

Pramonés sektoriaus aprasomosios analizés rezultatai

Rodiklis Min Max Mediana Vidurkis
PX LAST 3,60 900,4 42,95 90,19
SOCIAL DI 0 0,70 0,20 0,24
BVPS 0,50 571,24 27,61 44,92
EPS -661,75 96,89 2,12 2,37
ASSETS 562,96 600649 8276,00 37691,62

Saltinis: sudarytas autorés

Remiantis gautais rezultatai pramonés sektoriuje (zr. 15 lentel¢), PX LAST reikSmés yra
pasiskirsc¢iusios nuo 3,60 iki 900,4. Tai yra didziausias skirtumas tarp visy sektoriy. Vidurkis
90,19 dvigubai didesnis nei mediana 42,95, tai rodo, jog yra kelios jmonés, kuriy akcijy kaing
i8kreipia vidurkj. Pramonés sektoriaus SOCIAL DI didziausia reik§mé 0,70, yra maziausia i$ visy
sektoriy. BVPS reikSmés vidurkis 44,92 didesnis nei vartojimo sektoriuje, bet mazesnis nei
finansiniame. EPS reikSmés rodiklis iSsisiria i§ visy sektoriy, maziausia reikSmé yra -661,75.
Pramonés sektoriaus akcijy kaina pasizymi didelia rizika. Remiantis ASSETS reikSmémis galima

teigti, jog Siame sektoriuje vyrauja tiek mazy, tiek labai dideliy jmoniy.

16 lentelé

Vartojimo sektoriaus aprasomosios analizés rezultatai

Rodiklis Min Max Mediana Vidurkis
PX LAST 2,26 297,9 42,5 55,57
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16 lentelés tesinys

SOCIAL DI 0 0,83 0,29 0,32
BVPS 0,46 80,28 13,99 18,32
EPS -15,40 55,08 1,52 1,75

ASSETS 496,44 298590 6233,47 681585

Saltinis: sudarytas autorés

Remiantis gautais rezultatai vartojimo sektoriuje (Zr. 16 lentel¢), PX LAST reikSmés yra
pasiskirsciusios nuo 2,26 iki 297,9. IS visy sektoriy vartojimo sktoriuje akcijy kainy mediana 42,5
ir vidurkis 55,57 yra maziausiai nutolusios viena nuo kitos. BVPS reikSmés palyginus su kitais
sektoriai taip pat be dideliy reikSmiy Suoliy, vyrauja nuo 0,46 iki 80,28. EPS maziausia reikSme
yra minusiné -15,40, taCiau vidutiné reikSme, nors ir maziausias i§ visy sektoriy, bet islicka
teigiamas. ASSETS reikSmé kaip ir visuose sektoriuose rodo netolygy turto pasiskirstyma,
vadinasi vyrauja tiek mazy, tiek dideliy jmoniy.

Taigi, remiantis tik aprasomosios analizés rezultatais, galima teigti, jog finansiniame
sektoriuje imonés pasizymi didziausiu turtu, aukS¢iausiais BVPS ir EPS vidurkiais. Taip pat Siame
sektoriuje yra aukSciausias ESG socialinés dedamosios atskleidimo jvertinimas. D¢l Sios
priezasties, butent Siame sektoriuje galima tikétis stipresnio rySio rySys tarp akcijy kainy ir ESG
socialinés dedamosios atskleidimo jvertinimo. Vartojimo sektoriuje visy kintamyjy sklaida yra
mazesné, rezultatai stabilesni. Pramonés sektoriuje pastebima didziausia rezultaty sklaida. Taip
pat Siame sektoriuje pastebimas Zemiausias ESG socialinés dedamosios atskleidimo jvertinimas,
todel ESG socialinés dedamosios atskleidimo rySys su akcijy kaina gali biiti silpnas.

Kiekviename sektoriuje stebima koreliacija tarp kintamyjy, sudaroma koreliaciné matrica.

17 lentelé

Finansinio sektoriaus koreliaciné analizé

PX LAST SOCIAL DI BVPS EPS ASSETS
PX LAST 1 0,16350314 0,81140672 0,78781060 0,1761060
SOCIAL DI 1 -0,04240435 0,04015123 -0,1625262
BVPS 1 0,77253461 0,1999849
EPS 1 0,1419841
ASSETS 1

Saltinis: sudarytas autorés
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Finansinio sektoriaus koreliacinéje matricoje (zr. 17 lentel¢) stiprus teigiamas rysys
pastebimas tarp PX LAST ir BVPS ~ 0,81 ir PX LAST ir EPS ~ 0,79. Finansy sektoriuje akcijy
kaina glaudziai siejasi su balansine akcijos verte ir pelu vienai akcijai. BVPS ir EPS ~ 0,77 taip
pat stipri tarpusavio koreliacija. Tai yra didziausia $iy kintamyjy priklausomybé i visy sektoriy.

SOCIAL DI turi labai silpng koreliacija su akcijy kaina.

18 lentelé

Pramoneés sektoriaus koreliaciné analizé

PX LAST SOCIAL DI BVPS EPS ASSETS
PX LAST 1 0,01521612  0,4048526 0,11868264 0,05510756
SOCIAL DI 1 -0,1421740 -0,02253134 -0,05824967
BVPS 1 0,23417201  0,42494921
EPS 1 0,01977326
ASSETS 1

Saltinis: sudarytas autorés

Pramonés sektoriuje rySiai (zr. 18 lentele) tarp finansiniy rodikliy ir akcijy kainos yra
silpni arba labai silpni. Tarp kintamojo SOCIAL DI ir akcijy kainos koreliacijos néra ~ 0,015.

Tai rodo, jog Sio sektoriaus akcijy kainas lemia kiti veiksniai, nepatenkantys ] model;.

19 lentelé

Vartojimo sektoriaus koreliaciné analizé

PX LAST SOCIAL DI BVPS EPS ASSETS
PX LAST 1 0,02468567 0,51493167 0,21820754 -0,05539409
SOCIAL DI 1 -0,00556925 -0,07931632 0,09752743
BVPS 1 0,52901381  0,10564095
EPS 1 -0,00380569
ASSETS 1

Saltinis: sudarytas autorés
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Vartojimo sektoriuje (zr. 19 lentel¢) PX LAST turi viduting koreliacijg su BVPS ~ 0,51.
Visi kiti rysiai yra labai silni arba neegzituoja. Siame sektoriuje akcijy kaing daugiausia lemia
finansiniai rodikliai, o ne ESG socialinés dedamosios atskleidimo kintamasis.

Taigi, remiantis gautais rezultatais, galima teigti, jog visuose sektoriuose ESG socialinés
dedamosios atskleidimo kintamsis turi labai silpng arba neegzituojantj rysj su akcijy kaina. Taciau
finansiniai rodikliai, pavyzdziui, BVPS ir EPS yra reikSmingai susij¢ su akcijy kaina finansiniame
ir vartojimo sektoriuose.

Kiekvienam i§ sektoriy atlickama regresiné analize, taikant JSA atskleidimo poveikio

Vokietijos jmoniy sektoriy akcijy kainai formulg:

PX_LAST; = By + B,SOCIAL_DI; + B,BVPS; + BsEPS; + B,ASSETS; + ¢ 3)

Atlikus regresing analize, rezultatai parodé, jog finansinio sektoriaus modelis yra
statistiSkai reikSmingas (F(4, 75) = 57,38; p <2.2e-16) (zr. 20 lentel¢é), o koreguotas determinacijos
koeficientas rodo, jog nepriklausomi kintamieji, kaip: ESG socialinés dedamosios atskleidimo
jvertinimas, balansin¢ akcijos verté, pelnas, tenkantis vienai akcijai ir jmonés dydis paaiSkina apie
74 proc. Vokietijos finansinio sektoriaus jmoniy akcijy kintamumo nagrin€¢jamu laikotarpiu.
Remiantis ANOVA testo rezultatus yra net trys kintamieji, kurie turi reikSmingos jtakos akcijy
kainai. ESG socialinés dedamosios atskleidimo kintamasis yra statistiSkai reikSmingas ir teigiamas
(B = 4.409¢+01; p < 0,001). Vadinasi, jog padidéjus ESG socialinés dedamosios atskleidimo
jvertinimui 0,1, finansy sektoriaus jmoniy akcijy kaina padidéja apie 44 eurus. Finansiniai
rodikliai BVPS (B = 7.444e-01; p < 0,001) ir EPS (B = 3.498e+00; p < 0,001) taip pat yra
statistiSkai reikSmingi. Balansinei akcijos vertei padidé¢jus 1 euru, jmoniy finansiniame sektoriuje
akcijos kaina vidutiniSkai padidé¢ja mazdaug 0,74 euro, o pelnui, tenkan¢iam vienai akcijai

padidéjus 1 euru, jmoniy finansiniame sektoriuje akcijos kaina padidéja 0,34 euro.

20 lentelé

Finansinio sektoriaus regresinés analizés rezultatai

Kintamasis Koeficientas Standartiné paklaida t statistika p verté

Konstanta -2.169¢+01 1.198e+01 -1.811 0.074213 .
SOCIAL DI 4.409e+01 1.442¢+01 3.058 0.003089 **
BVPS 7.444¢-01 1.299¢-01 5.730 1.98e-07 ***
EPS 3.498e+00 8.626e-01 4.055 0.0001217 ***
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20 lentelés tesinys
ASSETS 1.080e-05 1.336e-05 0.809 0.421210

Koreguoto determinacijos koeficiento verté: 0.7406

F(4,75)=57,38; p <2.2¢-16 ***

ReikSmingumo lygmuo: *** —p < 0,001, ** —p < 0,01, .—p <0,1

Saltinis: sudarytas autorés

Atlikus regresing analize, rezultatai parodé, jog pramonés sektoriaus modelis yra
statistiSkai reikSmingas (F(4, 245)=14,01; p <0,001) (zr. 21 lentel¢), o koreguotas determinacijos
koeficientas rodo, jog nepriklausomi kintamieji paaiSkina apie 17,3 proc. pramonés sektoriaus
imoniy akcijy kainy poky¢iy. ESG socialinés dedamosios atskleidimo jvertinimas Siame sektoriuje
néra statistiSkai reikSmingas. Taciau balansin¢ akcijos verte turi statistiSkai reikSmingg ir teigiama
poveikj akeijy kainai (f =0.9390256; p <0,001). Tai reiskia, jog balasinei akcijos kainai padidéjus
1 euru, pramonés sektoriaus jmoniy akcijy kaina vidutiniSkai padidéja apie 0,94 euro. Turto verté
turi statistiSkai reikSmingg ir neigiama poveikj akcijy kainai (f =-0.0002251; p <0,05). Tai leidzia

daryti prielaida, kad didesnio turto jmoniy akcijy kaina gali buti Siek tiek mazesné.

21 lentelé

Pramonés sektoriaus regresinés analizés rezultatai

Kintamasis Koeficientas Standartiné paklaida t statistika p verté

Konstanta 41.5980349  15.7065922 2.648 0.00861 **
SOCIAL DI 60.7456332  47.5086266 1.279 0.20224
BVPS 0.9390256 0.1316946 7.130 1.12e-11 ***
EPS 0.0402594 0.1923246 0.209 0.83436
ASSETS -0.0002251  0.0001016 -2.216 0.02759 *

Koreguoto determinacijos koeficiento verte: 0.1729

F(4; 245) = 14,01; p = 2.605¢-10

ReikSmingumo lygmuo: *** —p < 0,001, ** —p < 0,01, * —p <0,05

Saltinis: sudarytas autorés

Atlikus regresing analize, rezultatai parodé, jog vartojimo sektoriaus modelis yra

statistiSkai reikSmingas (F(4, 145) = 14,35; p < 0,001) (zr. 22 lentel¢), o koreguotas determinacijos
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koeficientas rodo, jog nepriklausomi kintamieji paaiSkina apie 26,4 proc. vartojimo sektoriaus
imoniy akcijy kainy poky¢iy. ESG socialinés dedamosios atskleidimo jvertinimas Siame sektoriuje
taip pat néra statistiSkai reikSmingas. Taciau balansin¢ akcijos verté turi statistiSkai reik§mingg ir
teigiamag poveikj akcijy kainai (B =2.110e+00; p <0,001). Tai reiSkia, jog balansinei akcijos kainai
padidéjus 1 euru, pramonés sektoriaus jmoniy akcijy kaina vidutiniSkai padidéja apie 2,11 euro.
Turto verté turi statistiSkai reikSmingg ir neigiama poveikj akcijy kainai (B =-1.165e-04; p <0,05).
Siame sektoriuje, kaip ir pramonés sektoriuje, galima daryti prielaida, jog didesnio turto jmoniy

akcijy kaina gali buti Siek tiek maZesné.

22 lentelé

Vartojimo sektoriaus regresinés analizés rezultatai

Kintamasis Koeficientas Standartiné paklaida t statistika p verté

Konstanta 1.880e+01 8.446¢+00 2.226 0.0276 *
SOCIAL DI 8.488e+00 1.822e+01 0.466 0.6421
BVPS 2.110e+00 3.088e-01 6.833 2.13e-10 ***
EPS -7.646¢-01 7.804¢e-01 -0.980 0.3288
ASSETS -1.165e-04 6.952¢-05 -1.675 0.0960 .

Koreguoto determinacijos koeficiento verté: 0.2638

F(4; 145) = 14.35; p = 6.812¢-10

ReikSmingumo lygmuo: *** —p < 0,001, * —p < 0,05, . —p<0,1

Saltinis: sudarytas autorés

Taigi, atlikus ISA atskleidimo poveikj Vokietijos jmoniy sektoriy akcijy kainoms, galima
teigti, jog ISA atskleidimo poveikis akcijy kainai iSsiskiria tik viename sektoriuje — finansiniame.
Hipotez¢ pasitvirtina, atlikus regresing analize¢, gauti rezultatai parod¢, jog finansiniame sektoriuje
ESG socialinés dedamosios jvertinimas yra statistiSkai reikSmingas ir teigiamai susijes su akcijy
kaing (B = 4.409¢+01; p < 0,001). Galima teigti, jog finansiniame sektoriuje imoniy socialinés
atsakomybés atskleidimas siejamas su aukStesniu investuotojy vertinimu. Taip pat Siame
sektoriuje svarbiis: balansinés akcijos verté ir pelnas, tenkantis vienai akcijai. Jie yra statistiskai
reikSmingai ir teigiamai susij¢ su akcijy kaina. Galima teigti, jog Siam sektoriuje svarbis tiek
finansiniai, tiek nefinansiniai veiksniai. Pramonés ir vartojimo sektoriuose ESG socialinés

dedamosios jvertinimas yra statistiSkai nereikSmingas. Taciau balansin¢ akcijos verté¢ ir turtas
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Siuose sektoriuose buvo reikSmingi. Balansiné akcijos verté statistiSkai reikSminga ir teigiamai

susijusi su akcijy kaina, o turtas statistiSkai reikSmingas, bet neigimai susije¢s su akcijy kaina.

3.3. Imoniy socialinés atsakomybés atskleidimo poveikis Vokietijos imoniy akcijy kainoms:
tyrimo diskusija

Remiantis literatliros gausa, galima teigti, jog susidomé¢jimas [SA ir ESG yra didelis ir
nuosekliai besitesiantis nuo pat JSA koncepcijos atsiradimo. Sis susidoméjimas ilgainiui i§sivysté
1 platy moksliniy tyrimy spektra, kuriame ne tik siekiama jvertinti [SA poveikj, bet ir nustatyti, ar
socialiai atsakingos veiklos kuria pridétine verte jmonéms. Sis konceptas ypa¢ aktualus
Siuolaikinéje verslo aplinkoje, kurioje imonés susiduria su poreikiu suderinti pelno siekimg ir
atsakomybe visuomenei bei gamtai. D¢l Sios priezasties JSA gali tapti ne tik savanoriska
iniciatyva, bet ir jmonés strateginiu sprendimu, kurios gali turéti jtakos jmonés reputacijai,
konkurencingumui, investuotojy pasitikéjimui, darbuotojy gerovei, klienty pritraukimui. Taip pat
tai tampa ne tik zmogiSku faktoriumi, bet gali turéti jtakos finansiniems jmonés veiksniams.

Sio tyrimo tikslas — jvertinti [SA atskleidimo poveiki 96-iy Vokietijos jmoniy akcijy
kainai, taikant modifikuotag Ohlson (1995) regresijos modelj 2019-2023 m. laikotarpiu. Gauti
rezultatai parod¢, jog ISA atskleidimas neturi statistiSkai reikSmingo poveikio akcijy kainai visoje
imtyje. Nors mokslingje literatiiroje gausu tyrimy, nagrin¢janciy ISA poveikj jmoniy vertei, taciau
tyréjai naudoja jvairius kintamuosiuos ar metodikas apibrézti JSA kaip kintmajj. Siame tyrime
naudotas ESG socialinés dedamosios atskleidimo jvertinimas.

Lentel¢je pateikti susisteminti moksliniy tyrimy rezultatai, susij¢ su ISA atskleidimo

poveikiu jmoniy akcijy kainoms (Zr. 23 lentel¢).

23 lentelé

Atlikty moksliniy tyrimy rezultaty palyginimas

Autorius Teigiamas poveikis Neigiamas poveikis Ivairiapusis
Fiori ir kt. (2015) X

Wang ir Li (2015) X

Bowerman ir Sharma (2016) X

Jizi ir kt. (2016) X

Reverte (2016) X

Miralles-Quirds ir kt. (2019)

b
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23 lentelés tesinys

Aureli ir kt. (2019) X
Mittelbach-Hormanseder ir kt. (2020) X
Ye ir kt. (2022) X
Havlinova ir Kukacka (2023) X

Saltinis: sudaryta autorés naudojantis autoriais pateiktais lenteléje

ISA atskleidimo poveikis jmoniy akcijy kainoms, remiantis moksliniais tyrimas pateiktais
lenteléjé, yra nevienodas. Pavyzdziui, (Fiori ir kt., 2015; Mittelbach-Hormanseder ir kt., 2020)
tyrimuose nustaté neigiama poveikj akcijy kainoms. Daugelis tyréjy (Wang ir Li, 2015; Jizi ir kt.,
2016; Reverte, 2016; Miralles-Quir6s ir kt., 2019; Aureli ir kt., 2019; Ye ir kt., 2022; Havlinova
ir Kukacka, 2023) nustaté teigiamg JSA atskleidimo poveikj jmoniy akcijy kainoms. Tarp jy
autoriai (Jizi ir kt., 2016; Miralles-Quiros ir kt., 2019) nustate teigiamg [SA atskleidimo akcijy
kainoms poveikj. Tik vieni mokslininkai (Bowerman ir Sharma, 2016) nustaté jvairiapusi, t.y.
vienoje Salyje poveikis teigiamas, kitoje — neigiamas. Taip pat verta paminéti, jog ISA atskleidimo
poveikis skirtingose $alyse gali biiti ne vienodas. Si studija gali prisidéti prie tyréjy (Fiori ir kt.,
2015; Mittelbach-Hoérmanseder ir kt., 2020). Sio tyrimo rezultatai rodo, jog bendrai Vokietijos
jmoniy akcijoms [SA atskleidimas poveikio neturi. Taciau finansiniame sektoriuje [SA
atskleidimas turi statistiSkai reikSmingg ir teigiama poveikj jmoniy akcijy kainoms. Tai galima
paaiskinti, jog bankai imasi socialiniy iniciatyvy, jog padidinty suinteresuoty Saliy pasitikéjima.
Todél tyrimas taip pat gali prisidéti prie (Jizi ir kt., 2016; Miralles-Quiro6s ir kt., 2019) vedamy
iSvady. Pramongés ir vartojimo sekotoriuose JSA atskleidimas nebuvo reik§mingas, nes socialiai
vykdomos iniciatyvos ir jy komerciné veikla néra glaudziai susijusios, o investuotojy sprendimus
daugiau lemia finansiniai rodikliai.

Kadangi atlikus tyrimg gauti rezultatai parod¢, jog ISA atskleidimo poveikis akcijy kainai
néra vienodas sektoriuose, o bendroje imtyje JSA atskleidimas neturi statistiSkai reikSmingo
poveikio akcijy kainai, investuotojams tyrimas turéty suteikti jzvalgy, jog ISA neturéty biiti
pagrindinis veiksnys, kuriuo vertinama jmoné. Taciau, kadangi finansiniame sektoriuje [SA
atskleidimas visgi buvo statistiSkai teigiamai reikSmingas, investuotojai, kurie orientuojasi j §j
sektoriy, ISA atskleidimas gali biiti kaip papildomas veiksnys rodantis reputacing rizikg ir
patikimumg. Imoniy vadovams tyrimas gali buti svarbus, nes padeda placiau suprasti [SA
atskleidimo ekonoming¢ graza priklausomai nuo sektoriaus. Finansy sektoriuje dirbantiems
vadovams, ISA atskleidimas gali turéti teigiamag poveikj jmonés vertinimui kapitalo rinkoje.

Taciau kituose sektoriuose ISA atskleidimo poveikis akcijy kainoms gali biiti ribotas. Taigi,
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bendrai ekonominiu poziiiriu, tyrimas svarbus, jog parodo, jog ne visuose sektoriuose [SA
atskleidimas vertinamas vienodai. Tai gali priklausyti tiek nuo reguliavimo lygio, investuotojy
pozitrio. Tai leidzia daryti prielaida, jog ISA atskleidimo integravimas j ekonominius sprendimus

gali biiti diferencijuojamas
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ISVADOS

1. ISA — daugialypé ir plati sagvoka, kurig daugel; mety bandoma apibrézti. Iki Siol néra nei
vienos |SA sampratos, kuria biity galima apibrézti sgvoka. Ji gali apimti socialinj,
aplinkosauginj aspektus, pabréziant suinteresuoty Saliy interesus. Sios dimensijos rodo
imoniy atsakomybe suderinti verslo tikslus su visuomenés ir aplinkos poreikiais. J[SA gali
daryti poveikj ekonominiams, socialiniams ir politiniams aspektams. [SA vykdymas gerina
jmongs reputacija, skatina klienty lojaluma ir gerina jmonés konkurencinj pranaSuma. Taip
pat mazina rizika, padeda jmonéms jvykus neigiamiems jvykiams. ISA veikia ir kaip
motyvacinis veiksnys darbuotojams, kuris didina pasitenkinimg darbu ir produktyvuma.
Imonés, kurios pasizymi ly¢iy jvairove pasizymi geresniais [SA rezultatais. [SA
skaidrumas ir tinkamas komunikavimas yra bitinas iSlaikyti jmonés ir suinteresuoty Saliy
ry$i. ISA atskleidimas yra svarbi praktika, nes sumaz¢ja informacijos asimetrija ir
investuotojui leidzia geriau jvertinti jmong¢. Autoriai nevienareikSmiskai vertina JSA
atskleidimo poveikj jmoniy akcijy kainoms. Vieni argumentuoja, jog jis teigiamas, kiti, jog
neigiamas.

2. I8siaiskinti J[SA atskleidimo poveikj akcijy kainai, suformuota metodika. Pasirinktas 2019-
2023 m. laikotarpis ir pagal kriterijus atrinktos jmonés. Pasirinkta tirti Vokietijos jmones.
Taip pat buvo pasirinktas priklausomas kintamasis — akcijy kaina ir nepriklausomi
kintamieji: ESG socialinés dedamosios atskleidimo indeksas, balansin¢ akcijos verté,
pelnas, tenkantis vienai akcijai ir jmonés dydis. Atskleisti JSA atskleidimo poveikj
Vokietijos jmoniy akcijy kainoms pasirinktas modifikuotas tiesinis Ohlson (1995)
regresijos modelis.

3. Atlikus regresine analize¢ bendrai 96 Vokietijos jmoniy im¢iai, gauti rezultatai parodé, kad
ISA atskleidimo poveikis akcijy kainai néra statistiskai reik§mingas. Siame modelyje tik
balansiné akcijos verté statistiSkai reikSmingai susijusi ir teigiamai veikia akcijy kaing.
Taciau iSskirscius imones | sektorius, finansiniame sektoriuje ISA atskleidimas visgi turéjo
statistiSkai reikSmingg ir teigiama poveikj jmoniy akcijy kainoms. Kituose sektoriuose:
pramongs ir vartojimo, $is reikSmingumas nepasireiske, bet buvo statistiSkai reikSmingi:

balansiné akcijos verté ir turtas.

Pasiulymai:
1. Rekomanduojama tolesnius tyrimus atlikti naudojant didesn¢ jmoniy imtj, kuriuose
ISA atskleidimo teisiniai reikalavimai yra vienodi. Tokiu biidu imtis susidarys i$
daugiau jmoniy ir leis tiksliau jvertinti gautus rezultatus.
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2. Kadangi atlikus tyrimas buvo atliktas Covid-19 pandemijos metu, kuri galé¢jo turéti
jitakos finansy rinky elgsenai ir investuotojy sprendimamas. Vertéty tyrimag atlikti
pasirenkant stabilesnj ekonominj laikotarpi. Tai leisty sumazinti iSoriniy veiksniy
jtakg rezultatams.

3. Kadangi tyrimo rezultatai skiriasi tarp sektoriy, rekomenduojama ateities
tyrimuose sektoriy analiz¢ atlikti atskirai. Taip pat jei imtis yra didesné iSskirstyti

1 maZesnius sektorius. Tokiu biidu gauti dar tikslesnius rezultatus.
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SANTRAUKA

62 puslapiai, 23 lentelés, 5 paveikslai, 85 literatiiros Saltiniai.

Pagrindinis Sio magistro darbo tikslas — iSanalizuoti jmoniy socialinés atsakomybés ir jos
atskleidimo poveikj jmoniy akcijy kainoms.
Mokslinj darba sudaro trys pagrindinés dalys: literattiros analize ir sintezé, metodikos sudarymas,

koreliacin¢ ir daugianaré regresiné analiz¢, iSvados ir rekomendacijos.

Literatiiros analiz€je apzZvelgiama jmoniy socialinés atsakomybés koncepcija, dimensijos, jos
reikSmé jmonéms. Taip pat iSanalizuojamas jmoniy socialinés atsakomybeés atskleidimo poveikis

imoniy akcijy kainoms.

Atlikus mokslinés literatiiros analize, atliktas kiekybinis tyrimas, kurio tikslas jvertinti jmoniy
socialinés atsakomybés atskleidimo poveik; 96-Sioms Vokietijos jmonéms 2019-2023 m.
laikotarpiu. Tyrimui atlikti naudojamos koreliacin¢ analizé ir modifikuotas tiesinis Ohlson (1995)
regresijos modelis. Taip pat atliekamas 96-Siy jmoniy paskirstymas j tris makro sektorius
(finansinj, pramongs ir vartojimo). Atliktas tyrimas parodé, jog visoje 96-§iy imoniy imtyje imoniy
socialinés atsakomybés atskleidimas neturi statistiSkai reikSmingo rysio su jmoniy akcijy kaina,
taiau finansiniame sektoriuje jmoniy socialinés atsakomybés atskleidimas yra statistiSkai
reikSmingas ir teigiamai susijes su akcijy kaina. Kituose sektoriuose: pramonés ir vartojimo,

svarbiis balansin¢ akcijos verte ir turtas.

ISvadose ir rezultatuose pateikiami apibendrinti mokslinés literatiiros, metodikos ir atlikto

kiekybinio tyrimo rezultatai. Taip pat pateikiamos rekomendacijos ateities tyrimames.
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SUMMARY

62 pages, 23 tables, 5 pictures, 85 references.

The main purpose of this master‘s thesis is to analyse the impact of corporate social responsibility

and its disclosure on companies‘ share prices.

The thesis consists of three main parts: literature review and synthesis, research methodology,

quantitive research and conclusions with recommendations for future research.

The literature analysis examines the concept of corporate social responsibility, its demensions and
its significance for companies. In addition, previous empirical studies analysing the impact of

corporate social responsibility disclosure on companies® share prices are reviewed.

Based on the literature analysis, a quantitave study was conducted with the aim of assessing the
impact of corporate social responsibility disclosure on 96 German companies over the period
2019-2023. The empirical analysis employs correlation analysis and modified linear Ohlson
(1995) regression model. Furthermore, the sample of 96 companies is divided into three macro-
sectors: financial, industrial and consumer sectors. The results of the study indicate that, for the
full sample of 96 companies, corporate social responsibility disclosure does not have a statistically
significant relationship with share prices. However, in the financial sector, corporate social
responsibility disclosure is found to be statistically significant and positively associated with share
prices. In the industrial and consumer sectors, stock prices are primarily explaned by book value

per share and total assets.

The conclusion summarize the key findings of the literature review, applied methodology and the

empirical analysis. Recommendations for future research are provided.
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PRIEDAI

1 priedas
Koreliaciné analizé
PX LAST SOCIAL DI | BVPS EPS ASSETS

PX LAST 1.00 0.018 0.461 0.140 0.061

SOCIAL DI | 0.018 1.00 -0.006 0.006 0.110

BVPS 0.461 -0.006 1.00 0.251 0.278

EPS 0.140 0.006 0.251 1.00 0.037

ASSETS 0.061 0.110 0.278 0.037 1.00
Saltinis: sudarytas autorés

2 priedas
Rezultatai, taikant Newey—West modifikuotos ilgalaikeés paklaidy dispersijos jvertj
Kintamasis Koeficientas Standartiné t statistika p verté
paklaida

Intercept 3.9506e+01 1.3435e+01 2.9404 0.003437 **

SOCIAL DI 1.3299¢+01 1.8472e+01 0.7200 0.471891

BVPS 9.0057e-01 7.4191e-02 12.1385 <2.2e-16 ***

EPS 8.1468e-02 1.2363e-01 0.6590 0.510238

ASSETS -4.5861e-05 2.6972e-05 -1.7003 0.089721 .

Koreguoto determinacijos koeficiento verté: 0,2129

F(4,475)=33,39; p=2.2e-16 ***

Reik§mingumo lygmuo: *** —p < 0,001, ** —p < 0,01, . —p <0,1

Saltinis: sudarytas autorés
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