
1 

VYTAUTO DIDŽIOJO UNIVERSITETAS 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

Evelina BENDORAITIEN  

 

 

MONI  SOCIALIN S ATSAKOMYB S POVEIKIO 

FINANSINEI RIZIKAI, ATSIŽVELGIANT 

  SUINTERESUOT J  GRUPI  ELGSEN , VERTINIMAS 

 
 

Daktaro disertacija 

Socialiniai mokslai, Ekonomika (04 S) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaunas, 2015 



2 

UDK 658.3 
Be-182 

 
 
 
 
 
 
 
Mokslo daktaro disertacija rengta 2011-2015 metais Vytauto Didžiojo universitete pagal 
suteikt  Vytauto Didžiojo universitetui, ISM Vadybos ir ekonomikos universitetui, Aleksandro 
Stulginskio universitetui, Mykolo Romerio universitetui ir Šiauli  universitetui (2011 m. 
birželio 8 d. LR Švietimo ir mokslo ministro sakymas Nr. V-1019) doktorant ros teis . 
 
Mokslinis vadovas:  
Prof. dr. Valdon  Darškuvien  (Vytauto Didžiojo universitetas, Socialiniai mokslai, 
Ekonomika – 04S)  
 
 
Lietuvi  kalbos redaktor : 
Gritut  Petkevi i t   
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ISBN 978-609-467-177-7 



3 

TURINYS 
 

PAGRINDIN S DARBO S VOKOS IR TRUMPINIAI .............................................................................. 8 

VADAS ............................................................................................................................................................ 10 

I. MONI  SOCIALIN S ATSAKOMYB S, SUINTERESUOT J  GRUPI  ELGSENOS, 
FINANSIN S RIZIKOS S SAJ  TEORIN  ANALIZ  .......................................................................... 22 

1.1. Teorini  poži ri   moni  socialin  atsakomyb  analiz  ................................................................. 22 

1.1.1. moni  socialin s atsakomyb s sampratos genez  .......................................................................... 22 

1.2. Suinteresuotosios grup s ir j  elgsena moni  atžvilgiu ................................................................... 32 

1.2.1. Suinteresuot j  grupi  koncepcija .................................................................................................. 33 

1.2.2. Suinteresuot j  grupi  poreikiai mon s atžvilgiu .......................................................................... 37 

1.2.3. Suinteresuot j  grupi  elgsena mon s atžvilgiu ............................................................................ 39 

1.3. moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai teorinio modelio formavimo prielaidos
 ....................................................................................................................................................................... 44 

1.3.1. Teorin s moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai vertinimo prielaidos ............. 44 

1.3.2. moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  
elgsen , empirini  tyrim  analiz  ............................................................................................................. 48 

1.4. Teorinis moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  
grupi  elgsen , vertinimo modelis ............................................................................................................. 56 

II. MONI  SOCIALIN S ATSAKOMYB S POVEIKIO FINANSINEI RIZIKAI, 
ATSIŽVELGIANT  AGRESYVI  SUINTERESUOT J  GRUPI  ELGSEN , TYRIMO 
METODIKA .................................................................................................................................................... 62 

2.1. moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  
elgsen , vertinimo modelio sudarymas ...................................................................................................... 63 

2.1.1. moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  
elgsen , modelio prielaid  formavimas .................................................................................................... 63 

2.1.2. moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  
agresyvi  elgsen , vertinimo modelis ....................................................................................................... 65 

2.1.3. moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  
agresyvi  elgsen , tyrimo nuoseklumo pagrindimas ................................................................................ 68 

2.2. moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  agresyvi  
suinteresuot j  grupi  elgsen , vertinimo metod  pagrindimas ........................................................... 71 

2.2.1. moni  socialin s atsakomyb s vertinimo metodo pagrindimas ..................................................... 71 

2.2.2. moni  finansin s rizikos matavimo metodo pagrindimas .............................................................. 75 

2.2.3. Suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos vertinimo metodo pagrindimas ................................. 80 

2.2.4. moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  agresyvi  
suinteresuot j  grupi  elgsen , vertinimo modelio papildom  kintam j  pasirinkimo pagrindimas ...... 83 

2.2.5. moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  
agresyvi  elgsen , ekonometrinio modelio pagrindimas .......................................................................... 85 



4 

2.3. moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  agresyvi  
suinteresuot j  grupi  elgsen , vertinimo hipotezi  formulavimas ...................................................... 88 

III. MONI  SOCIALIN S ATSAKOMYB S POVEIKIO FINANSINEI RIZIKAI, 
ATSIŽVELGIANT  SUINTERESUOT J  GRUPI  AGRESYVI  ELGSEN , VERTINIMAS .... 110 

3.1. Empirinio tyrimo imtis ...................................................................................................................... 110 

3.2. Empirinio tyrimo ribotumai .............................................................................................................. 114 

3.3. moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  
agresyvi  elgsen , tyrimo rezultatai ir j  vertinimas ............................................................................. 115 

3.3.1. moni  socialin s atsakomyb s ir suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos atvej  lyginamoji 
analiz  ..................................................................................................................................................... 115 

3.2.2. moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  
agresyvi  elgsen , empirinio tyrimo rezultatai ....................................................................................... 119 

3.3.3. moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  
grupi  agresyvi  elgsen , empirinio tyrimo rezultatai ........................................................................... 122 

3.3.4. moni  socialin s atsakomyb s lygio pasikeitimo poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  
suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , vertinimas ............................................................................ 124 

3.3.5. moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  
agresyvi  elgsen , priklausomyb s nuo moderuojan i  veiksni  empirinio tyrimo rezultatai ............... 126 

3.4. Tyrimo rezultat  apibendrinimas ..................................................................................................... 134 

IŠVADOS IR TOLESN S TYRIM  KRYPTYS ...................................................................................... 138 

LITERAT RA .............................................................................................................................................. 144 

PRIEDAI ........................................................................................................................................................ 156 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



5 

Paveiksl  s rašas 

 

1.1 pav. Disertacinio darbo login  seka .......................................................................................21 

1.2 pav. Suinteresuot j  grupi  elgsenos konceptualizavimas ....................................................43 

1.3 pav. Teorinis SA poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  

agresyvi  elgsen , vertinimo modelis ..........................................................................................61 

2.1 pav. moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  

suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , vertinimo modelis .....................................................66 

2.2 pav. Tyrimo login  seka .........................................................................................................69 

2.3 pav. Finansin s rizikos klasifikacija ......................................................................................75 

2.4 pav. Akcij  gr žos pasiskirstymo skirstinys ..........................................................................77 

3.1 pav. Agreguoto ESG rodiklio bei atskir  jo komponen i  ir suinteresuot j  grupi  

agresyvios elgsenos atvej  vidurki  pasiskirstymas tarp region  .............................................118 

3.2 pav. Agreguoto SA rodiklio ir suinteresuot j  grupi  aktyvios agresyvios elgsenos atvej  

vidurki  pasiskirstymas tarp ekonomin s veiklos sektori  .......................................................119 

 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



6 

Lenteli  s rašas 
 

1.1 lentel . moni  socialin s atsakomyb s koncepcijos genez  .................................................26 

1.2 lentel . Suinteresuot j  grupi  koncepcij  apibendrinimas...................................................34 

1.3 lentel . Suinteresuot j  grupi  poreiki  identifikavimo požymiai........................................38 

1.4 lentel . Poži riai  moni  socialin s atsakomyb s ir finansin s rizikos ryš  ekonomikos 

mokslo teorijose............................................................................................................................47 

1.5 lentel . moni  socialin s atsakomyb s ir mon s rizikos s saj  empirini  tyrim  analiz ...50 

1.6 lentel . moni  socialin s atsakomyb s lygio poveikio finansinei rizikai empirini  tyrim  

rezultat  palyginimas ..................................................................................................................54 

2.1 lentel . Finansin s rizikos vertinimo modeliai.......................................................................76 

2.2 lentel . H2 hipotez s tikrinimo ekonometrinio modelio kintam j  kodavimas ....................92 

2.3 lentel . H3 hipotez s ekonometrinio modelio tikrinimo kintam j  kodavimas ....................94 

2.4 lentel . moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  agresyvi  

suinteresuot j  grupi  elgsen , priklausomyb s nuo mon s dydžio ekonometrinio modelio 

kintam j  kodavimas ...................................................................................................................97 

2.5 lentel . moni  socialin s atsakomyb s poveikio moni  finansinei rizikai, atsižvelgiant  

agresyvi  suinteresuot j  grupi  elgsen , priklausomyb s nuo mon s inovatyvumo lygio 

ekonometrinio modelio kintam j  kodavimas ............................................................................99 

2.6 lentel . moni  socialin s atsakomyb s poveikio moni  finansinei rizikai, atsižvelgiant  

agresyvi  suinteresuot j  grupi  elgsen , priklausomyb s nuo mon s matomumo lygio 

ekonometrinio modelio kintam j  kodavimas ..........................................................................102 

2.7 lentel . moni  socialin s atsakomyb s lygio poveikio moni  finansinei rizikai, 

atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , priklausomyb s nuo ekonomin s 

veiklos sektoriaus ekonometrinio modelio kintam j  kodavimas ............................................105 

2.8 lentel . moni  socialin s atsakomyb s lygio poveikio moni  finansinei rizikai, 

atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , priklausomyb s nuo šalies socialinio 

aktyvumo ekonometrinio modelio kintam j  kodavimas .........................................................108 

3.1 lentel . Tyrimo imties geografinis pasiskirstymas...............................................................112 

3.2 lentel . moni  sektorinis pasiskirstymas ........................................................................... 113 

3.3 lentel . moni  socialin s atsakomyb s rodiklio reikšm s pasiskirstymas tarp šali  ..........117 

3.4 lentel . H1 hipotez s tikrinimo rezultat  supaprastinta lentel  ...........................................120 

3.5 lentel . H2 hipotez s tikrinimo rezultat  supaprastinta lentel  ...........................................122 

3.6 lentel . SA lygio poky io poveikio finansinei rizikai koeficient  statistinio reikšmingumo 

tikrinimo rezultatai .....................................................................................................................125 



7 

3.7 lentel . moni  socialin s atsakomyb s lygio poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  

suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , priklausomyb s nuo ekonomin s veiklos sektori , 

empirinio tyrimo rezultat  supaprastinta forma .........................................................................132 

3.8 lentel . moni  socialin s atsakomyb s lygio poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  

suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , priklausomyb s nuo šalies visuomen s socialinio 

aktyvumo tyrimo rezultatai ........................................................................................................133 

 

  



8 

PAGRINDIN S DARBO S VOKOS IR TRUMPINIAI 
 

Antrin s suinteresuotosios grup s – suinteresuotosios grup s, kurios neturi tiesiogin s 

prieigos prie mon s ištekli , tod l daromas poveikis mon s veiklos rezultatams yra 

netiesioginis (Helmig ir kt., 2013). 

Finansin  rizika – rizika, pasireiškianti per finansinius nuostolius monei. Finansin  rizika kyla 

d l nestabilumo ir nuostoli  finans  rinkoje (rinkos rizika) bei mon s netinkamai 

gyvendinamos finansin s veiklos (neigiami moni  veikos rezultatai) (Horcher, 2005). 

moni  socialin  atsakomyb  – moni  socialin  atsakomyb  yra savanoriška moni  veikla 

gyvendinant ekonomin , teisin , etin  ir filantropin  atsakomyb , kuri pasireiškia ekonomini , 

aplinkosaugini  bei socialini  iniciatyv  forma ir yra priklausoma nuo vidini  bei išorini  

mon s veiksni . 

moni  socialin s atsakomyb s lygis – parodo, kokiu lygiu mon  prisiima socialin  

atsakomyb . moni  socialin s atsakomyb s lyg  lemia organizacijos nari  etin s nuostatos ir 

organizacijos kult ra, visuomen s vertyb s, pozicija ir nuostatos (Pruskus, 2003). 

Kolektyvinis elgesys – koordinuotas veiksmas tarp dviej  ar daugiau asmen , kurie bent 

menkiausiu b du patenkina individualius poreikius ir gauna bendrai patiriam  naud  (King, 

2008, p. 22). 

Kredito rizika – finans  rink  sistemoje apibr žiama kaip tikimyb , kai viena sandorio šalis 

nesugeb s atsiskaityti sutartyje nustatyta tvarka, at jus terminui, d l skolinink  sipareigojim  

nevykdymo, kita sandorio šalis patirs reikšming  nuostoli  (Horcher, 2005).  

Mediatorius – tarpinis kintamasis, per kur  nepriklausomas kintamasis netiesiogiai veikia 

priklausom  kintam j  (Gadeikien , 2014).  

Moderatorius – veiksnys, kuris lemia priklausomo ir nepriklausomo kintam j  s veikos 

stiprum  (Gadeikien , 2014; Muller ir kt. 2005).  

Neigiama rizika – rizika, jog mon s laukiami rezultatai gali nukrypti  neigiam  pus . Šiuo 

atveju darbe yra nagrin jama neigiama finansin  rizika, parodanti galim  akcij  gr žos 

nukrypim   neigiam  pus .  

Neigiamo nuokrypio beta – matuoja mon s gr žos dyd  lyginant su rinkos gr ža tik tais 

laikotarpiais, kai rinkos gr ža yra mažesn  nei vidutin , mažesn  nei nerizikingos gr žos dydis 

arba investuotojo pasirinkta investicij  gr ža minimali (daugeliu atveju lygi 0) (Estrada, 2007). 

Nesistemin  rizika – rizika, vairias turto r šis veikianti nevienodai ir turinti mažai arba visai 

neturinti ryšio su rinkos rizika, tod l gali b ti sumažinta arba pašalinta iš portfelio 

diversifikuojant (Horcher, 2005). 
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Pirmin s suinteresuotosios grup s – suinteresuotosios grup s, turin ios tiesiogin  poveik  

moni  veiklos rezultatams (Freeman, 1984). 

Rinkos rizika – tikimyb  investuotojui patirti nuostolius d l veiksni , veikian i  vis  finans  

sistem  (Horcher, 2005). 

Sistemin  rizika – pasireiškia tam tikros šalies, ekonomin s veiklos sektori  arba viso pasaulio 

mastu ir yra nepriklausoma nuo mon s specifini  veiksni , tod l sistemin s rizikos ne manoma 

sumažinti (Horcher, 2005). 

Socialinis kapitalas – kapitalo forma (fizinio, finansinio, intelektinio), kur  tikisi gauti 

ekonomin je veikloje veikiantys individai kaip gr ž  iš investicijos nematerialia forma 

(Varheim, 2009). 

Suinteresuotosios grup s – apima asmenis, kurie gali nulemti mon s veiksmus arba b ti 

veikiami mon s tiksl  (Freeman, 1984).  

Suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena – suinteresuot j  grupi  veiksmai, pasireiškiantys 

streik , protest , boikot , teismini  proces  (ieškini ) formomis (Eesley, Lenox, 2005). 

Suinteresuot j  grupi  elgsena – pasireiškia per suinteresuot j  grupi  veiksmus mon s 

atžvilgiu. (Eesley, Lenox, 2005).  

Suinteresuot j  grupi  pasyvi elgsena – suinteresuot j  grupi  veiksmai, pasireiškiantys 

laišk  rašymo, balsavimo teisi  ir bendradarbiavimo formomis (Eesley, Lenox, 2005). 

Šali  visuomen s socialinis aktyvumas – šali  visuomen s, vairi  suinteresuot j  grupi , 

aktyvist , nevyriausybini  organizacij  aktyvumas, polinkis aktyviai reikšti nepasitenkinim  

esama situacija (Campbell, 2007). 
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VADAS 
 

Temos aktualumas. Spart jant globalizacijos procesams dauguma kompanij  susiduria su 

did jan iais bendruomen s, valdžios, profesini  s jung , darbuotoj , tiek j  ir kit  

suinteresuot j  grupi  reikalavimais mon ms. Vadovaudamosi min t  grupi  reikalavimais 

kartais mon s formuoja socialin s atsakomyb s politik  ir j  gyvendina praktikoje. Vykstant 

stipriai konkurencijai, ekonomikos svyravimams, tolesnis gyvavimas priklauso nuo j  geb jimo 

išsiskirti iš konkurent , sukurti palanki  reputacij  tarp suinteresuot j  grupi , pritraukti didesn  

vartotoj  skai i  ir gyti socialin  pritarim . moni  ekonomini  rezultat  ger jimas nebegali 

b ti vertinamas atsietai nuo j  aplinkoje veikian i  suinteresuot j  grupi  interes  ir j  raiškos. 

Vis dažniau akcentuojama, jog mon s tur t  prisiimti atsakomyb  už savo tak  socialinei 

aplinkai.  

moni  socialin s atsakomyb s gyvendinimas suteikia mon ms daugyb  privalom , 

ta iau taip pat kelia nauj  nestabilumo šaltini  ir rizik . Did janti moni  ir j  suinteresuot j  

grupi  tarpusavio priklausomyb  ir pasl pti neapibr žtumai s lygoja augant  poreik  mon ms 

pl stis, formuojant glaudesnius ryšius su suinteresuotosiomis grup mis. moni  veiklos pl tra 

nekeliant papildomos rizikos yra aktualus ir svarbus šiandienos klausimas, tod l moni  

socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai vertinimas tampa svarbus tiek teorine, tiek 

praktine prasme.  

Poreikis vertinti moni  socialin s atsakomyb s reiškin  kyla d l moni  socialin s 

atsakomyb s ir moni  veiklos rezultat  s veikos nevienareikšmiškumo. Vis dažniau keliamas 

klausimas d l naujo poži rio  moni  socialin  atsakomyb , jos s veikos su moni  veiklos 

rezultatais ir priklausomyb s nuo suinteresuot j  grupi  elgsenos. Tyr jai ir toliau diskutuoja 

d l verslo vaidmens bei atsakomyb s prisiimant ir sprendžiant svarbias globalines problemas, 

tokias kaip klimato kaita, skurdas ir korupcija. Viena vertus, verslas yra matomas kaip 

pagrindin  s lyga išspr sti šias problemas. Antra vertus, ekonomikos išsivystymas tampa 

problem  šaltiniu, kai kalbama apie rinkos nes kmes (2008–2009 m. finans  kriz ). Šiame 

kontekste reikia pabr žti, jog istoriškai yra vykusi akivaizdi pažanga ginant visuomen s 

interesus nuo neigiam  ekonomikos pl tros padarini . Sektinais pavyzdžiais galima b t  

pamin ti: Monrealio susitarim  1993 m., kurio pasekm  – s kminga kova su ozono sluoksn  

ardan i  medžiag  naudojimu visame pasaulyje; taip pat tai, jog didel s farmacin s kompanijos 

parduoda vaistus nuo ŽIV besivystan iose šalyse už prieinam  kain ; „Baltic Petroleum“ naftos 

kompanijos išmoka už 2010 m. Meksikos lankoje išsiliejusi  naft .  Šie pavyzdžiai patvirtina, 

jog veikiant viešiesiems interesams visuomen  n ra pasyvus steb tojas, bet vykdo veiksming  

verslo veiklos kontrol . Praktika patvirtina, jog visuomen s interesai pasireiškia per moralinius 
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kodeksus, etikos normas, vartotoj  pasirinkim , reguliavimo nuostatas ar teisminius procesus, 

kurie formuoja galimas verslo pelno ribas.  

moni  socialin s atsakomyb s poveikis mon ms, j  finansinei rizikai, vertinamai 

visuomen je, yra vis reikšmingesnis vadovams ir investuotojams. Vadovams, siekiantiems 

sumažinti galim  verslo nestabilum , d l kurio tiesiogiai priklauso verslo s km , tampa aktual s 

mokslini  tyrim  rezultatai. Tai lemia galimyb  nustatyti, kokiu mastu investicijos  moni  

socialin  atsakomyb  gali padidinti ar sumažinti b sim  mon s veiklos rezultat  stabilum . 

Galiausiai, atsižvelgiant  finans  rink  suirut  2000–2002 m., kuri  suk l  Dot.com burbulas, 

2008–2009 met  nekilnojamojo turto nuosmuk  ir finans  sistemos kriz , kai dauguma akcij  

indeks  per kelis m nesius visame pasaulyje smuko ir prarado nemaž  dal  savo rinkos vert s, 

moni  finansin s rizikos galimos priežasties vertinimas tampa itin svarbus ir aktualus. Esant 

tokioms aplinkyb ms suprantama, jog vidutiniam investuotojui did ja rizikos baim , siekiama 

jos vengti ir daugiau d mesio yra nukreipta  rizikos minimizavim  nei dideli  gr ž  iš 

investicij  ieškojim . D l šios priežasties tampa aktualus neigiam  rizikos pasekmi  vertinimas.  

Mokslin  problematika ir jos ištyrimo lygis. Nepaisant šiuo metu did jan io 

susidom jimo moni  socialine atsakomybe ir išaugusia suinteresuot j  grupi  elgsenos 

problematika, moni  socialin s atsakomyb s teorinis paaiškinimas ir jos poveikio moni  

veiklos rezultatams vertinimas lieka toliau besit sian i  mokslini  diskusij  objektas. 

Mokslin je literat roje galima rasti skirting  vairios apimties ir gylio moni  socialin s 

atsakomyb s apibr žim , j  interpretacij , taikom  empirini  tyrim  metod  ir j  rezultat .  

Skirtumus tarp moni  socialin s atsakomyb s apibr žim  lemia keletas priežas i :  

1. moni  socialin  atsakomyb  yra iš esm s gin ijamas reiškinys, kompleksinis turinio 

prasme, turintis gana pla ias supratimo ribas (Crane, Matten, 2004, p. 433–434); 

2. moni  socialin  atsakomyb  yra daugiaplanis terminas, sutampantis su kitais verslo ir 

visuomen s ryšius apib dinan iais reiškiniais (Matten ir Crane, 2005), tokiais kaip: 

moral , korporacin  pilietyb  (angl. corporate citizenship), aplinkosaugin  atsakomyb , 

„žalioji“ rinkodara (angl. green marketing), susijusi  asmen  sipareigojimas, mon s 

atsakingumas, verslo etika, socialiai atsakinga investicija, vairov s vadyba, žmogaus 

teis s, atsakinga apr pinimo grandin s vadyba, moni  labdara ir filantropija ir kt. 

(Amaeshi ir Adi, 2006); 

3. moni  socialin  atsakomyb  yra dinamiškas reiškinys (Carroll, 1999), kurio samprata 

kinta priklausomai nuo laikotarpio.   

moni  socialin s atsakomyb s reiškinio apibr žimo skirtumus lemia ir tai, jog 

mokslininkai studijuoja moni  socialin  atsakomyb  skirting  mokslo kryp i  kontekste arba 

skiriasi j  konceptual s suvokimai (Carroll, 1999; Garriga, Mele, 2004; Waddock, 2004). 
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Dažnai moni  socialin  atsakomyb  yra nagrin jama rinkodaros (Maignan, Ferrell, 2003), 

vadybos (Aguinis, Glavas, 2012), operacij  valdymo (Brammer ir kt., 2011), ekonomikos, 

finans  moksl  atstov  (Oikonomou ir kt., 2012; Salama ir kt., 2009). Apibr žim  skirtumus 

lemia ir analiz s lygiai (institucinis, organizacinis, individualus). Nors moni  socialin  

atsakomyb  prastai tiriama vienu lygiu, ta iau makrolygmuo (institucinis ar organizacinis) 

labiau vyrauja nei mikrolygmuo (individualus lygmuo) (Aguinis, Glavas, 2012). Taip pat 

moni  socialin s atsakomyb s suvokim  lemia tyr j  poži ris  moni  atsakomyb  ir jos tiksl  

ekonomin je sistemoje. Mokslin je literat roje išskiriama keletas poži ri  (deskriptyvus, 

instrumentinis normatyvinis, strateginis)  moni  socialin  atsakomyb , kuriuos lemia 

metodologin s prielaidos d l tiriamo reiškinio.  

Dauguma mokslinink , nagrin dami moni  socialin  atsakomyb  ir jos poveik  moni  

veiklos rezultatams (Benjamin, Orlitzky, 2001; Margolis, Walsch, 2003), vertei ar rizikai 

(Oikonomou ir kt., 2012; Bouslach ir kt., 2013; Salama ir kt., 2011; Kolbel ir kt., 2013), tyrimus 

grindžia suinteresuot j  grupi  teorija. Tod l šiame kontekste mokslininkai suvokia moni  

socialin  atsakomyb  kaip priemon  derinti vairi  suinteresuot j  grupi  poreikius, kas leidžia 

daryti prielaidas d l moni  socialin s atsakomyb s teigiamo poveikio moni  veiklos 

rezultatams. Teigiami rezultatai ia suprantami kaip darbuotoj  lojalumas (Lou, Bhattacharya, 

2009), reputacijos didinimas (Tsoutsoura, 2004; Testa, 2008), vert s augimas, finansin s 

(Louche ir kt., 2010) ir kredito (Bouslach, ir kt., 2013) rizikos mažinimo užtikrinimas.  

Vertinant moni  socialin  atsakomyb  mon s rizikos (finansin s, kredito, strategijos, 

reputacijos praradimo) kontekste, mokslin je literat roje pastebimos tokios skirtingos tyrim  

kryptys: moni  socialin  atsakomyb  suvokiama kaip rizikos valdymo mechanizmas (Louche ir 

kt., 2010; Godfrey ir kt., 2009; Tsoutsoura, 2004; Testa, 2008; Kytle ir Ruggie, 2005), vertinami 

moni  socialin s atsakomyb s rizikos šaltiniai (Tsoutsoura, 2004;  Heugens ir Dentchev, 2007), 

moni  socialin s atsakomyb s poveikis veiklos rezultatams ir atliekami tiesiogin s takos 

moni  finansinei rizikai vertinimai (Spicer, 1978; Aupperle, Pham, 1989; Aupperle ir kt., 1985; 

Lou, Battacharya, 2009; Salama ir kt., 2009; Oikonomou ir kt., 2012; Dufrense, Savaria, 2004), 

moni  socialin s atsakomyb s ir finansin s rizikos s saj  tyrimai (Orlitzky, Benjamin, 2001). 

Pasteb tina, jog moksliniuose tyrimuose rodin jama, kad investicijos  moni  socialin  

atsakomyb  didina moni  reputacij , o tai pritraukia nauj  klient  ir išlaiko esam  klient  rat , 

kas didina mon s pardavim  apimtis ir gerina moni  finansin  b kl  (finansinius rodiklius). 

Mokslininkai akcentuoja, jog to rezultatas – mon s toliau gali investuoti  moni  socialin s 

atsakomyb s didinim  ir santyki  su suinteresuotosiomis grup mis gerinim . Visgi blog jant 

finansinei b klei mažinamos investicijos  moni  socialin  atsakomyb , kas mažina moni  

reputacij  ir galimai neigiamai veikia santykius su mon s suinteresuotosiomis grup mis. 
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Tyrimais rodyta, jog tarp moni  socialin s atsakomyb s ir moni  finansin s veiklos rezultat  

egzistuota tarpusavio priklausomyb . 

Pasteb tina, jog tyrimuose, kuriuose vertinamas moni  socialin s atsakomyb s poveikis 

finansinei rizikai, gaunami nevienareikšmiai rezultatai: vienais atvejais moni  socialin  

atsakomyb  turi tiesiogin  poveik  moni  finansinei rizikai (Hillman, Keim, 2001), kitais 

atvejais – atvirkštin  poveik  (Brammer ir kt., 2006; Salama ir kt., 2011) arba pažymima, jog 

n ra jokio ryšio tarp ši  dviej  reiškini  (Renneboog ir kt., 2008; Bauer ir kt., 2009; Humphrey 

ir kt., 2012; Kim, 2010). Skirtumus tarp autori  tyrim  rezultat  galima paaiškinti naudojamais 

skirtingais rodikliais, kuriais vertinama finansin  rizika (sistemin  ir nesistemin  rinkos rizika; 

neigiamo nuokrypio beta apskai iuojama rinkos rizika; bendra rinkos rizika, skai iuojama 

standartiniu nuokrypiu), ir moni  socialin s atsakomyb s vertinimo metodik  netolygumu. 

Pastebima, jog moni  socialinei atsakomybei vertinti naudojami: „Kinder Lydenberg Domini & 

Co“. („KLD Domini“) duomen  baz s ir „Sustainable Asset Management“ (SAM) skai iuojami 

rodikliai, „Dow Jones Sustainability“ (DJSI) indeksai ir vairi  reitingavimo agent r  

pateikiami socialin s atsakomyb s lygio rodikliai. Šia prasme tikslinga b t  tirti, kokiomis 

s lygomis moni  socialin  atsakomyb  gali didinti finansin  naud  arba atvirkš iai sukelti 

finansinius nuostolius. žvalgas d l galimo netiesioginio moni  socialin s atsakomyb s 

poveikio moni  veiklos rezultatams argumentuoja ir kiti mokslininkai (Scherck 2011; Barnett, 

2007; Servaes, Tamyo, 2013; Mishra, Suan, 2010), ta iau empiriniai tyrimai vertinant moni  

socialin s atsakomyb s poveik  finansinei rizikai, atsižvelgiant  skirting  suinteresuot j  grupi  

elgsen , n ra išpl toti. 

Reikia pasteb ti, jog daugeliu atvej  moni  socialin s atsakomyb s poveikis yra 

nagrin jamas skirtingai vertinamai finansinei rizikai: sisteminei (Lou, Bhattacharya, 2009; 

Salama ir kt., 2011), nesisteminei (Dufrense, Savaria, 2004; Lee, Faff, 2009; Mishra, Modi, 

2012; Bouslah ir kt., 2013), bendrai rizikai (Jo, Na, 2012; Kim, 2010; Kim ir kt., 2012), 

neigiamo nuokrypio rizikai (Oikonomou ir kt., 2012) ir kt. Verta pamin ti, jog poveikis 

neigiamo nuokrypio finansinei rizikai yra mažiausiai tirtas. 

Finansin  rizika literat roje yra vertinama dvejopai: kaip rinkos (sistemin , nesistemin ) 

rizika ir mon s finansin s veiklos rizika. Finansin s veiklos rizika yra matuojama finansini  

rodikli  nuokrypiais, o rinkos rizika yra skirstoma  sistemin  bei nesistemin  ir matuojama 

akcij  gr žos svyravimais. Finansin  rizika mažai vertinta kaip neigiama rizika (akcij  gr žos 

nuokrypiai  neigiam  pus ), tod l kyla poreikis vertinti moni  socialin s atsakomyb s poveik  

neigiamai finansinei rizikai. Neigiama finansin  rizika nustatoma rinkos rizikos vertinimo 

metodais (neigiamais akcij  gr žos nuokrypiais, kurie gali b ti išmatuojami vairiais rodikliais, 

pavyzdžiui, neigiamo nuokrypio beta ir kt.).  
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Finansin s rizikos mato pasirinkim  lemia keli argumentai. Pirma, tradiciniai finansin s 

rizikos matavimo modeliai remiasi beta skai iavimais, darant prielaid , jog akcij  gr žos 

pasiskirstymas yra simetrinis (pavyzdžiui, esant normaliojo skirstinio atveju). Vis d lto 

dažniausiai gr žos pasiskirstymas yra asimetrinis (DeFusco ir kt., 1996), tuomet arba neigiami 

kain  svyravimai tur s dominuojant  poveik  teigiamai rizikai, arba atvirkš iai. Antra, 

pasinaudojant diversifikacija portfelio nesistemin  rizika gali b ti eliminuota, tod l 

investuotojams yra kompensuojama tik už j  investicijoms gresian i  rinkos rizik . Tre ia, 

remiantis nuostoli  vengimo naudingumo teorija „nuostoliai ir tr kumai turi didesn  tak  

investuotoj  pasirinkimui nei nauda ir privalumai“ (Tversky ir Kahneman, 1991, p. 1039). D l 

šios priežasties esant neigiamos rizikos tikimybei investuotojai yra atsargesni ir už investicijas  

mon s akcijas gali reikalauti didesn s gr žos.  

Literat roje akcentuojama suinteresuot j  grupi  reikšm  ir tiriama j  taka monei 

(Helmig ir kt., 2013; Eesley ir Lenox, 2005; Huijstee, Glasbergen, 2010; Ten ir kt., 2010; 

Zietsma, Winn, 2008; Henriques, Sharma, 2005; Hendry, 2005; Frooman, Murrell, 2005; Tsai ir 

kt., 2005; Frooman, 1999; Helmig ir kt., 2013), išskiriant j  poreikius ir elgsen  (Eesley, Lenox, 

2005; Vasi, King, 2012, King, Soule, 2008), ta iau daugeliu atveju vertinama tik teigiama 

suinteresuot j  grupi  reakcija  moni  socialin  atsakomyb  ir galimas teigiamas rezultatas, 

pasireiškiantis kašt  maž jimu ir reputacijos did jimu (Rowley, Moldoveanu, 2003; Vasi, King, 

2012). Pamin t  autori  tyrimuose eliminuojamas galimas neigiamas suinteresuot j  grupi  

poveikis moni  veiklos rezultatams: akcij  gr žos neigiami nuokrypiai (King, Soule, 2007; 

Eesley, Lenox, 2005; Doh, Guay, 2006), obligacij  pajamingumo maž jimas (Bouslach ir kt., 

2013). 

Mokslin je literat roje suinteresuot j  grupi  elgsena skirstoma  pasyvi  ir agresyvi  

(Eesley, Lenox, 2005), agresyviai suinteresuot j  grupi  elgsenai priskiriant streikus, protestus, 

boikotus ir teisminius ieškinius, o pasyviai – laišk  rašym , bendradarbiavimo proces  ir 

suinteresuot j  grupi  balsavimo teise paremtus veiksmus. Pasteb tina, jog agresyvi 

suinteresuot j  grupi  elgsena yra žymiai takingesn  ir turi didesn  poveik  moni  rezultatams 

nei pasyvi suinteresuot j  grupi  elgsena. Tokia suinteresuot j  grupi  elgsenos išraiška turi 

potencial  tiesiogiai paveikti moni  operacinius kaštus, didinant išlaidas viešiesiems ryšiams ar 

teisiniams mokes iams. Boikotai, streikai ir protestai pritraukia papildom  moni  veikl  

reguliuojan i  institucij  d mes  ir neigiamai veikia moni  reputacij , j  galimyb  pritraukti ar 

išlaikyti klientus, darbuotojus ir akcininkus.  

Disertacijoje aptariamuose tyrimuose išskiriama suinteresuot j  grupi  svarba vertinant 

moni  socialin s atsakomyb s poveik  veiklos rezultatams ir rizikai (kredito, finansinei). Taip 

pat vertinamas suinteresuot j  grupi  elgsenos poveikis kredito (Kolbel, Busch, 2013) ar 
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finansinei rizikai (Doh, Guay, 2006), pasireiškiantis per streikus, protestus ar neigiam  

žiniasklaidos d mes . Tyrimuose daroma prielaida, jog kylanti rizika yra nepriklausoma nuo 

moni  socialin s atsakomyb s lygio. Manoma, jog suinteresuot j  grupi  elgsenos sukuriama 

rizika monei yra nepriklausoma nuo moni  socialin s atsakomyb s ir jos lygio poky i : ar jis, 

priklausomai nuo suinteresuot j  grupi  elgsenos, padid jo, ar sumaž jo,. Taigi vert t  ir toliau 

vykdyti tyrimus, vertinan ius moni  socialin s atsakomyb s galim  poveik  finansinei rizikai, 

atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , darant prielaid , kad jos reaguoja  

mon s socialiai atsaking  veikl , mon s socialin s atsakomyb s lygio pasikeitimus, kas, savo 

ruožtu, gali padidinti moni  finansin  rizik .   

Lietuvoje mokslin se studijose vyrauja vadybin s problematikos tyrin jimai. Galima 

išskirti kelet  tyrim  kryp i . Daugeliu atveju nagrin jama moni  socialin s atsakomyb s 

svarba Lietuvos mon ms (Šimanskien , Paužuolien , 2010; Kontautien , Navickas, 2013; 

Mauricien , Paužuolien , 2013), atskleidžiant moni  socialin s atsakomyb s gyvendinim  

(Pu tait , 2009; Gineitien , Žiogelyt , 2010; Juš ius, Jonikas, 2013) ir s sajas su organizacine 

kult ra (Šimanskien , Paužuolien , 2010), moni  socialin s atsakomyb s tendencijas Lietuvoje 

(Ruževi ius, Serafinas, 2007; Astromskien , Adamonien , 2009), ekonomin s kriz s poveik  

moni  socialinei atsakomybei (Bernatonyt , Vilk , Keizerien , 2009; Juš ius, 2009) ir verslo 

poži r   moni  socialin  atsakomyb  (Kovaliov, Snieška, Simanavi ius, 2009).  

Taip pat galima išskirti tyrim  krypt , kai nagrin jamas socialin s atsakomyb s 

atskleidimas (Leitonien , Šapkauskien , 2012; Dagilien , Leitonien , Grencikova, 2014; 

Dagilien , Gokien , 2012) ir jo poveikis moni  rezultatams (Jus ius, Šneiderien , Griauslyt , 

2013). 

Atskirais atvejais tiriama moni  socialin s atsakomyb s taka region  pl trai (Jus ius, 

Šneiderien , 2013), vertinami atskiri moni  socialin s atsakomyb s komponentai, kaip 

filantropija ir jos poveikis moni  veiklos rezultatams (Korsakien , Marcinkevi ius, 2013; 

Navickas, Kontautien , 2011; Kazlauskait , Bu i nien , Kazlauskas, 2010), mon s vaizdžiui 

(Virvilait , Daubarait , 2011; Arlauskien , Vanagien , 2011), Lietuvos verslo vientisumui 

(Kontautien , Navickas, 2013), žmogišk j  ištekli  valdymo moni  socialin s atsakomyb s 

kontekste poveikis moni  veiklos rezultatams (Bu i nien , Kazlauskait , 2012; Kazlauskait , 

Bu i nien , 2010). 

Verta akcentuoti, kad ir Lietuvos mokslininkai nagrin ja moni  socialin s atsakomyb s 

koncepcij  (Vaitkevi ius, Stukait , 2009; Vveinhardt, Andriukaitien , 2014; Vveinhardt, 

Andriukaitien , Cunha, 2014; Jonikas, 2012) ir jos s sajas su socialiniu kapitalu, bendr ja verte. 

Tyrimai atskleid , jog moni  socialin  atsakomyb  galimai generuoja bendr j  vert , yra 

glaudžiai susijusi su socialiniu kapitalu ir atsiskleidžia per mon s s km s ir socialin s gerov s 
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santyk . Suinteresuot j  grupi  koncepcija, j  poreikiai ir svarba gyvendinant moni  socialin  

atsakomyb , j  santykis su moni  veiklos rezultatais Lietuvoje yra tyrin tas tik keleto 

mokslinink  (Valackien , Mickevi ien , 2011). Empirini  tyrim , vertinusi  moni  socialin s 

atsakomyb s poveik  moni  veiklos rezultatams, jos vertei, yra vos keletas (Kovaliov, 2009; 

Gadeikien , 2014).  

J. Vveinhardt ir R. Andriukaitien s (2014) empirini  ir teorini  studij  Lietuvoje analiz  

atskleid , jog Lietuvoje yra neišpl totos diskusijos d l integralaus socialin s atsakomyb s 

vystymosi, pabr žiamas mokslini  tyrim  poreikis vystant diskusij  d l visuomen s, 

organizacij  ir individ  s veikos, taip apimant santyki  tarp mon s ir jos suinteresuot j  grupi  

vertinim . Tyrim , vertinusi  moni  socialin s atsakomyb s poveik  finansinei rizikai, mon s 

socialin s atsakomyb s ir suinteresuot j  grupi  elgsenos priklausomyb  ir j  tak  moni  

finansinei rizikai, Lietuvoje taip pat stokojama. Daugeliu atveju suinteresuot j  grupi  elgsena 

vertinama atskirai, tyrimuose ne traukiant moni  socialin s atsakomyb s, darant prielaid , jog 

rizika, kylanti iš suinteresuot j  grupi , yra nepriklausoma nuo moni  gyvendinamos 

socialin s atsakomyb s. 

Apibendrinant disertacijoje analizuotas mokslines studijas galima teigti, jog daugumoje 

tyrim  d mesys kreipiamas  tokias svarbias mon s socialin s atsakomyb s problemas: kokia 

yra moni  socialin s atsakomyb s svarba ir nauda monei; kokios apimties ir detalumo gal t  

b ti socialin s atsakomyb s fenomenas; kokia socialin s atsakomyb s paskirtis ir poveikio 

padariniai; kaip socialin  atsakomyb  s lygoja mon s valdymo priemones, tampa rizikos 

reguliavimo instrumentu; kaip pasireiškia suinteresuot j  grupi  teigiama reakcija  moni  

socialin  atsakomyb  ir kt. Mokslin s diskusijos apie suinteresuot j  grupi  poreiki  tenkinim , 

galim  moni  socialin s atsakomyb s d l agresyvios suinteresuot j  grupi  elgsenos poveik  

finansinei rizikai yra aktualios tiek teorine, tiek praktine prasme. Diskusijos, kuriose vertinimo 

prasme gali b ti siejami trys reiškiniai – moni  socialin  atsakomyb , suinteresuot j  grupi  

elgsena ir moni  finansin  rizika, pl tojamos šiame disertaciniame darbe. 

Disertacijoje formuluojama mokslin  problema: kok  poveik  moni  socialin  

atsakomyb  daro moni  finansinei rizikai ir kaip j  vertinti, atsižvelgiant  suinteresuot j  

grupi  elgsen ? 

 

Mokslinio tyrimo objektas – moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai. 

 

Darbo tikslas – ištyrus moni  socialin s atsakomyb s reiškin , suinteresuot j  grupi  

vaidmen , vertinti moni  socialin s atsakomyb s lygio poveik  finansinei rizikai, atsižvelgiant  

suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen . 
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Siekiant iškelto tikslo, disertacijoje sprendžiami tokie uždaviniai: 

1. Išanalizuoti teorinius poži rius  moni  socialin  atsakomyb , jos turin  ir dedam sias. 

2.  Apibendrinti suinteresuot j  grupi  samprat  vairov , poreikius ir elgsen  mon s 

atžvilgiu.   

3. Atskleisti moni  socialin s atsakomyb s poveikio moni  finansinei rizikai s veik  

skirting  teorij  ir empirini  tyrim  kontekste. 

4. Suformuoti moni  socialin s atsakomyb s poveikio moni  finansinei rizikai, 

atsižvelgiant  agresyvi  suinteresuot j  grupi  elgsen , vertinimo model . 

5. Parengti moni  socialin s atsakomyb s poveikio moni  finansinei rizikai, atsižvelgiant 

 suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , tyrimo metodik . 

6. vertinti moni  socialin s atsakomyb s poveik  finansinei rizikai, atsižvelgiant  

suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , naudojantis parengta metodika.  

 

Mokslinio tyrimo metodai. Siekiant apibr žti moni  socialin s atsakomyb s ir 

suinteresuot j  grupi  turinio koncepcij , apibendrinti j  turin  ir atskleisti moni  socialin s 

atsakomyb s poveikio finansinei rizikai per suinteresuot j  grupi  elgsen  pasireiškimo 

prielaidas, buvo naudojama teorini  studij  ir atlikt  empirini  tyrim  lyginamoji analiz . 

Siekiant palyginti moni  socialin s atsakomyb s lyg  tarp šali  ir tarp skirting  

ekonomin s veiklos sektori , išskirti jo skirtumus ir palyginti moni  socialin s atsakomyb s 

lygio pasikeitimo ir suinteresuot j  grupi  elgsenos intensyvum , buvo pasitelktas statistini  

duomen  lyginamosios analiz s metodas.  

moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  

grupi  agresyvi  elgsen , vertinimas buvo atliekamas pasitelkiant ekonometrin  metod  

(panelini  duomen  atsitiktini  efekt  regresin  analiz  („Gretl“ programinis paketas).  

 

Moksliniame darbe naudoti šaltiniai. Atliekant teorini  žvalg  apie moni  socialin  

atsakomyb , suinteresuot j  grupi  elgsen  ir finansin s rizikos s saj  analiz , nustatant 

vertinimo modelio metodines prielaidas, parenkant tyrimui reikalingus rodiklius ir metodus, 

disertacijoje remtasi užsienio ir Lietuvos mokslinink  darbais.  

Empirinio moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  

suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , vertinimo pagrind  sudaro „Bloomberg“ duomen  

baz je pateikt  2010–2013 met  moni  socialin s atsakomyb s lygio, akcij  gr žos ir moni  

finansiniai rodikliai bei suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos paskelbimo atvejai – 
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identifikuota suinteresuot j  grupi  elgsena kiekvieniems tyrimo periodo metams, kiekvienai 

tyrimo imties monei.  

 

Darbo mokslin  naujum  nusako šie gauti rezultatai: 

1. Atskleidus skirtingus poži rius  moni  socialin  atsakomyb  (norminis, deskriptyvus, 

strateginis, instrumentinis), suinteresuot sias grupes, j  elgsen  skirtinguose tyrim  

kontekstuose (oportunizmo, suinteresuot j  grupi , ribot  ištekli  ir socialinio 

jud jimo), argumentavus suinteresuot j  grupi  elgsenos vertinimo teorin  

reikšmingum , disertacijoje pagr sta praktin  nauda kompleksiškai nagrin ti 

suinteresuot j  grupi  elgsen , sujungiant suinteresuot j  grupi  poreikius, aktyvum  ir 

spaudim . 

2. Remiantis moni  socialiai atsakingos veiklos netiesioginio poveikio moni  veiklos 

rezultatams, mon s vertei ir rizikai (finansinei, kredito ir t. t.) vertinimo nuostata, 

pagr stas b tinumas tirti nagrin jamus reiškinius kompleksiškai, tai yra, sujungiant 

moni  socialin  atsakomyb , suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen  ir moni  

finansin  rizik .   

3. Sudarytas moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  

suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , vertinimo modelis, traukiant moderuojan ius 

( mon s dydis, mon s matomumo ir inovatyvumo lygis, šalies socialinis aktyvumas, 

ekonomin s veiklos sektorius) ir medijuojan ius (suinteresuot j  grupi  elgsena) 

veiksnius. Sudarytas modelis galina pagr sti netiesiogin  poveik  finansinei rizikai, kuri 

priklauso nuo suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos pob džio; leidžia vertinti 

nagrin jamus reiškinius kompleksiškai, vertinant j  tarpusavio ryš  statiniu ir dinaminiu 

aspektais, veikiant vidiniams ir išoriniams aplinkos veiksniams, kei iantis moni  

socialin s atsakomyb s lygiui. 

4. Parengta moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  

suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , vertinimo metodika, kuri remiasi ši  metod  

taikymu: „Bloomberg“ ESG rodikliu ( moni  socialinei atsakomybei vertinti), neigiamo 

nuokrypio beta rodikliu (finansinei rizikai vertinti) ir kiekybine turinio analize 

(suinteresuot j  grupi  agresyviai elgsenai vertinti). 

 

Darbo praktin  pritaikomum  nusako šie gauti rezultatai: 

1. Išanalizavus mokslinius tyrimus, disertacijoje identifikuoti moni  socialin s 

atsakomyb s ir finansin s rizikos priklausomybei takos turintys moderuojantys ( mon s 
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dydis, mon s matomumo ir inovatyvumo lygis, šalies socialinis aktyvumas, ekonomin s 

veiklos sektorius) ir medijuojantys (suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena) veiksniai.  

2. Atlikus tyrim  rodyta, jog moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai, 

atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , yra skirtingas tarp ekonomin s 

veiklos sektori  ir tarp šali . Nustatyta, jog moni  socialin s atsakomyb s poveikis, 

atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , yra mažesnis posocialistin se 

šalyse (Ryt  Europoje) nei kitose Europos šalyse. Tyrimo rezultatais pagr sta, jog 

moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  

grupi  agresyvi  elgsen , yra mažesnis pramon s, sveikatos apsaugos ir ne pirmo 

b tinumo vartojimo preki  sektoriuose nei kituose sektoriuose. 

3. Gauti tyrimo rezultatai pagrindžia praktin  „Bloomberg“ ESG rodiklio naudojimo 

galimyb  tyrimuose, vertinant moni  socialin s atsakomyb s poveik  finansinei ir 

galimai kitokiai rizikai (kredito, reputacijos praradimo ir kt.). 

4. Vertinimo modelis gali b ti pritaikytas vertinti moni  socialin s atsakomyb s poveik  

moni  veiklos rezultatams, vertei, rizikai (finansinei, kredito ir t. t.), atsižvelgiant  kitas 

suinteresuot j  grupi  elgsenos formas (pasyvi  elgsen : bendravim , laišk  rašym , 

balsavimo teis ) ir suinteresuot j  grupi  vaidmen , ir vertinti, koki  tak  socialin s 

atsakomyb s kontekste suinteresuot j  grupi  poreiki  tenkinimas turi moni  veiklos 

rezultatams ir vertei. 

5. Europos šali  moni  atveju atliktas empirinis tyrimas vertingas moni  atstovams, 

atsakingiems už moni  vykdomos socialin s politikos gyvendinimo sprendimus.  

Tyrimas rodo, jog mon ms b tina tur ti moksliškai pagr stus metodinius instrumentus, 

kaip apriboti streik , protest , boikot  ir teismini  proces  darom  neigiam  tak  

moni  akcij  gr žai (finansinei rizikai). Tai pagelb t  moni  atstovams siekti abipusiai 

priimtin  santyki  su suinteresuotosiomis grup mis (visuomene, darbuotojais, klientais, 

nevyriausybin mis organizacijomis). 

Tyrimo apribojimai.  

• Tyrime suinteresuot j  grupi  elgsena vertinama traukiant tik agresyvius 

suinteresuot j  grupi  veiksmus (boikotus, streikus, protestus, teisminius ieškinius).  

• Tyrime moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai vertinamas 

nenaudojant lagini  duomen , atmetant ankstesni  mokslinink  žvalgas, jog egzistuoja 

tarpusavio priklausomyb  tarp moni  socialin s atsakomyb s ir moni  veiklos rezultat .  

• Disertacijoje moni  finansin  rizika matuojama rinkos rizikos metodais, 

pasitelkiant neigiamo nuokrypio beta metod .  
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• Disertaciniame darbe moni  socialin  atsakomyb  yra vertinama pasitelkiant 

„Bloomberg“ duomen  baz s skai iuojam  ESG rodikl , kuris atspindi moni  socialin s 

atsakomyb s lyg .  

• Tyrimui atlikti pasitelktas Europos šali  duomen  masyvas, kuri  didži j  dal  (71 

proc.) sudar  Vakar  Europos valstyb s (Ryt  Europos – 6 proc., Skandinavijos – 15 proc., 

kitos – 4 proc.), tod l geografiniu poži riu tyrimo imtis n ra visiškai pasiskirs iusi. 

• Tyrimas apima ketverius paskutiniuosius metus,  tyrim  ne traukiant ankstesni  

met  duomen , tod l n ra vertinama ekonomini  ciklo fazi  (ekonomin s kriz s) poveikis 

nagrin jamam reiškiniui.   

 

Disertacijos login  strukt r  l m  suformuluotas baigiamojo darbo tikslas ir jam 

gyvendinti iškelti uždaviniai, kuri  login  seka atsispindi trijose disertacijos dalyse (1.1 pav.). 

Pirmoje disertacijos dalyje analizuojamos moni  socialinio atsakingumo ir 

suinteresuot j  grupi  teorin s koncepcijos, skirtingi metodologiniai poži riai  moni  socialin  

atsakingum . Atskleidus poreik  moni  socialin  atsakomyb  interpretuoti kaip moni  

socialinio atsakingumo reiškin , vertinama, kaip pasikeitusi moni  socialin s atsakomyb s 

samprata kei ia moni  socialin s atsakomyb s s saj  su mon s veiklos rezultatais tyrim  

apr ptis.  Argumentuojama, kokia moni  socialin s atsakomyb s samprata yra vadovaujamasi 

šioje disertacijoje pagal suformuluot  mokslin  problem , apsibr žt  objekt , išsikelt  tiksl  ir 

sprendžiamus uždavinius. Išskiriamos teorin s prielaidos d l moni  socialin s atsakomyb s 

netiesioginio poveikio finansinei rizikai ir pagrindžiamas poreikis š  poveik  vertinti, 

atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  elgsen  mon s atžvilgiu.  

Antroje disertacijos dalyje, remiantis pirmoje darbo dalyje išskirtomis moni  socialin s 

atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  elgsen , 

vertinimo teorin mis prielaidomis, pasi lytas vertinimo modelis, apimantis moni  socialin s 

atsakomyb s turin , suinteresuot j  grupi  vaidmen  kaip medijuojant  veiksn , vertinant 

poveik  moni  veiklos rezultatams ir traukiant moderuojan ius veiksnius. Sukurto modelio 

pagrindu buvo numatytas moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, 

atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , vertinimo nuoseklumas, kiekvienam 

apibr žtam tyrimo etapui parinkti konkret s metodai. 

Tre ioje disertacijos dalyje sudarytas moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei 

rizikai, vertinamo per suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , vertinimo modelis tikrinamas 

empiriškai. Tyrimo rezultatai pasitelkiami antroje disertacijos dalyje iškeltoms tyrimo 

hipotez ms tikrinti. Disertacijos pabaigoje numatomos galimos tolesni  tyrim  kryptys ir 

atskleidžiamas praktinis tyrimo rezultat  pritaikomumas. 
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I. MONI  SOCIALIN S ATSAKOMYB S, SUINTERESUOT J  
GRUPI  ELGSENOS, FINANSIN S RIZIKOS S SAJ  TEORIN  

ANALIZ  
 

Did jant globalizaciniams procesams, formuojantis ir kei iantis moni  santykiams su 

visuomene, darbuotojais, valdžios ir profesini  s jung  atstovais vis didesn  reikšm  gauna 

moni  suinteresuot j  grupi  vaidmuo ir j  poreiki  valdymas. Suinteresuot j  grupi  

poreikiams valdyti daugeliu atveju yra remiamasi moni  socialin s atsakomyb s principais. 

Pasikeitusi ekonomin  situacija, padid j s visuomen s socialinis aktyvumas ir išaugusi 

konkurencija lemia moni  valdymo pasikeitimus. Neb ra priimtina, jog mon s patirt  

ekonomin  gerov  atskirai nuo j  aplinkoje veikian i  suinteresuot j  šali , tod l mon s tur t  

prisiimti atsakomyb  už j  tak  visuomenei ir aplinkai. Taigi moni  socialin  atsakomyb  yra 

kompleksinis reiškinys, apimantis mon s atsakomyb  visuomenei, aplinkai, mon s 

akcininkams, tod l pirmiausia šioje disertacijoje keliamas uždavinys išanalizuoti teorinius 

poži rius  moni  socialin  atsakomyb .   

 

1.1. Teorini  poži ri   moni  socialin  atsakomyb  analiz  

1.1.1. moni  socialin s atsakomyb s sampratos genez  
 

moni  socialin s atsakomyb s reiškinys n ra naujas ekonominiuose mokslo tyrimuose. 

Mokslin je literat roje išryšk ja skirtingos moni  socialin s atsakomyb s koncepcijos, tod l 

svarbu atskleisti, kokia koncepcija ir prieigomis gali b ti remiamasi moni  socialin s 

atsakomyb s poveikio finansinei rizikai vertinimui pagr sti.  

Pagrindin  moni  socialin s atsakomyb s id ja yra ta, jog verslas yra pareigotas dirbti 

visuomen s labui ir šis sipareigojimas yra nuolatin  mon s veiklos r šis, ta iau mokslas ir 

organizacijos n ra aiškiai apibr ž  moni  socialin s atsakomyb s (Smith ir Nystad, 2006).  

Istoriškai SA samprata kito, formavosi jos turinys.   

SA koncepcijos užuomazgos randamos dar prieš Antr j  pasaulin  kar , ta iau daugelio 

autori  (Carroll, 2008; Carroll, Shabana, 2010) pripaž stama, jog SA koncepcijos formavimosi 

era siejama su H. R. Bowen (1953) knyga „Verslininko socialin  atsakomyb “ (angl. „Social 

responsibilities of the businessman“), kur „ SA yra sipareigojimas vykdyti tokius veiksmus ir 

laikytis tokios politikos, kuri b t  priimtina ir vertinama visuomen s“ (iš Carroll, 1999). Taigi 

pirmiausia moni  socialin  atsakomyb  buvo siejama su filantropija, daugiausia d mes  telkiant 

 moni  atsakomyb  visuomenei (Carroll, Shabana, 2010). W. C. Frederick (1960) SA 
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vystym si 1950-aisiais apibendrino išskirdamas tris sudedam sias: 1) moni  vadovai kaip 

viešojo sektoriaus patik tiniai akcij  valdymo sistemoje; 2) suinteresuot j  grupi  subalansuoti 

poreikiai mon s ištekli  atžvilgiu; 3) verslo filantropijos taikymas.  

6–7-ajame dešimtmetyje SA vis dar buvo tapatinama su savanoriškumu ir filantropija, 

mon ms stengiantis sumažinti socialines b das. Nagrin jant SA koncepcijos raid  reikia 

pasteb ti, jog 6–7-ajame dešimtmetyje buvo bendrai sutariama, jog moni  atsakomyb  yra 

daugiau nei tik teisini  ir ekonomini  sipareigojim  vykdymas, o moni  socialin  atsakomyb  

ir toliau buvo siejama daugiausia su socialiniu aspektu (Carroll, 1979; Waddock, 2004; Matten 

ir Crane, 2005), ta iau bendro suvokimo d l moni  atsakomyb s rib , pasigendama. Taigi 

moni  socialin  atsakomyb  buvo vis  pirma skatinama išor s, atsirado socialiai s moninga 

motyvacija, SA tiesiogiai nesiejant su finansine gr ža. Galima manyti, jog šiuo laikotarpiu 

išsiskyr  du prieštaringi poži riai: 1) mon  akivaizdžiai tapo atsakinga platesniam 

suinteresuot j  grupi  ratui (visuomenei, darbuotojams, tiek jams, vietinei bendruomenei ir 

tautai (Carroll, 2008); 2) M. Friedman (1970) ir jo šalinink  pozicija, jog pagrindin  moni  

atsakomyb  yra padidinti mon s akcinink  vert . Kiti autoriai (Carroll, Shabana, 2010) teig , 

jog šiuo laikotarpiu literat rin s diskusijos SA tema ir SA koncepcijos vystymasis 

susikoncentravo prie klausimo, k  iš ties  SA reiškia ir kokia jos svarba verslui bei visuomenei. 

Šiuo laikotarpiu svarb  ind l  SA koncepcijos vystymuisi tur jo JAV ekonomikos vystymosi 

komitetas, kuris 1971 m. SA apibr ž  kaip verslo funkcij , konstruktyviai tarnaujan i  

visuomen s labui (Carroll, 2008). Pabr žtina buvo tai, jog verslas tur jo prisiimti didesnes 

atsakomybes visuomenei, reflektuojant besikei iant  bendr  socialin  kontrakt  tarp visuomen s 

ir verslo. 1.1 lentel je yra pateikiama SA koncepcijos genez .  

Formal s SA apibr žimai greit jimo trajektorij  gavo 8-ajame dešimtmetyje, šiuo 

laikotarpiu didesnis d mesys buvo skiriamas moni  socialiai atsakingai veiklai (Carroll, 1999). 

1970-ieji buvo dešimtmetis, kuriame moni  socialin  atsakomyb , atsakingumas bei socialiai 

atsakinga veikla tapo diskusij  centre. H. D. Ackerman (1973) ir E. A. Murray (1976) teig , jog 

versle svarbu tapo tai, kaip mon s reaguoja  socialin  aplink . Šiuo laikotarpiu susiformavo dvi 

koncepcijos: moni  socialin  atsakomyb  ir moni  socialinis atsakingumas. moni  socialin s 

atsakomyb s koncepcija pabr ž  moni  socialiai atsaking  laikysen  – pritarim  visuomen je, 

o moni  socialiai atsakinga veikla suprasta kaip moni  reakcija ir veiksmai siekiant gauti 

visuomen s pritarim  mon s atžvilgiu. 1970- j  viduryje pasteb tinai ryškus susitelkimas 

socialiai atsakingos veiklos srityje. Išaugusios diskusijos apie SA ir moni  socialiai atsaking  

veikl  dav  impuls  ne tik atsižvelgti  moni  paskatas elgtis socialiai atsakingai, ta iau ir 

nagrin ti moni  socialin s atsakomyb s rezultatus (Carroll, Shabana, 2010). Tyrimai, 
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analizuojantys moni  socialin s atsakomyb s rezultatus, leido vertinti ir moni  socialin s 

atsakomyb s politikos ir praktikos efektyvum .  

A. B. Carroll (1979) pateik  vien  iš pirm j  ir daugiausiai lig šiol taikom  SA modeli . 

Pateiktas trimatis koncepcinis SA modelis, apimantis moni  atsakomyb s tipus, socialines 

verslo problemas ir moni  veiksmus. moni  atsakomyb  išskirta  keturis tipus: ekonomin , 

teisin , etin  ir filantropin  (kategorij  eil s tvarka atspindi j  svarb  mon s atsakomybi  

hierarchijoje). moni  sprendžiami socialiniai klausimai (darbo standartai, žmoni  teis s, 

aplinkosauginiai klausimai, kova su korupcija) atspindi keturis skirtingus moni  atsakomyb s 

tipus, kai moni  veiksmai daugiau siejami su apibendrintais veiksm  modeliais (reaktyvus, 

gynybinis, pritaikomas, iniciatyvus). Remiantis keturi  tip  moni  atsakomyb s modeliu, 

kiekviena mon  SA klausimus pasirenka individualiai, o j  veiksmai yra priklausomi nuo 

pasirinkimo. Pasteb tina, jog atsakomyb s tampa priklausomos nuo kiekvienos mon s, o 

moni  veiksmai – priklausomi nuo atsakomyb s pasirinkimo. Tampa akivaizdu, jog moni  

atsakomyb s sumodeliuoja tam tikrus moni  veiksmus, priklausomus nuo individualios 

socialin s problemos, kuri iš dalies priklauso nuo problemos svarbos visuomenei ir monei. 

Pabr žtina tai, jog socialin s problemos, j  svarba visuomenei ir verslui bei laiko perspektyvoje 

yra kintan ios. A. B. Carroll modelis pripaž stamas ir kaip turintis plat  praktin  pritaikomum , 

padedantis vadovams aiškiau susipažinti su socialin mis problemomis, leidžiantis planuoti ir 

pagerinti moni  socialin  elgsen  (Abe, Ruanglikhitkul, 2011).  

1980-aisiais ir 1990-aisiais A. B. Carroll SA modelis buvo patikslintas. S. L. Wartick ir 

P. L. Cohran (1985) pateik  nauj  trij  dimensij  SA model , apimant  principus, politik  ir 

procesus. Kaip teigia F. S. Madrakhimova (2013), šis modelis prapl t  A. B. Carroll (1979) trij  

dimensij  model  (atsakomyb s, problemos, veiksmai), taip pat prapl sta T. M. Jones (1995) 

SA koncepcija, jog SA yra ne statinis rezultatas, o dinaminis procesas (analiz , debatai, 

modifikacijos) ir priklausomas nuo formaliai strukt rizuot  princip  ir politikos. Šiame 

modelyje SA principai atitinka A. B. Carroll (1979) modelyje identifikuotas atsakomybes, o 

moni  vykdoma politika atspindi socialini  problem  valdym  ir moni  veiksmus. 

Apibendrinant, modelis  evoliucionuojan i  dinamin  sistem  integravo moni  atsakomyb s 

principus, socialini  problem  sprendimo politik  ir veiksm  procesus. 

Pasteb tina, jog 1980-aisais, remiantis susiformavusiomis nuostatomis, daugiau d mesio 

skirta empiriniams tyrimams, kurie dav  pradži  alternatyvioms s vokoms. Atsiranda tokios 

koncepcijos kaip viešoji politika, verslo etika, suinteresuot j  grupi  ir valdymo teorijos, toliau 

vystomi tyrimai moni  socialiai atsakingos veiklos kryptimi. W. C. Frederick 1980-uosius 

vardijo kaip „ moni  ir verslo etikos“ pradži , kas skatino verslo kult ros vystym si (Frederick, 

2008). Šiuo laikotarpiu toliau vystoma tyrim  kryptis – ieškoma priklausomyb s tarp moni  
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socialin s atsakomyb s ir moni  veiklos rezultat  (Lee, 2008). Taigi šiuo laikotarpiu SA 

daugiausiai siejama su nauda verslui, siekiu surasti ryš  tarp SA ir moni  veiklos rezultat .  

D. J. Wood (1991) detaliau formalizavo ankstesni  autori  trij  dimensij  modelius, 

siedamas juos su SA iniciatyv  rezultatais. A. B. Carroll (1979) keturi  atsakomybi  modelis 

buvo sujungtas su trimis instituciniais lygmenimis (teisiniu, organizaciniu, individualiu) (Doh, 

Guay, 2006; Lammers, 2003). Modelis iš ties  leido aiškiau suprasti SA, kadangi visuomen s 

poreikiai moni  elgesio atžvilgiu ir rezultatai buvo išskaidyti ir detalizuoti. Taip pat D. J. Wood 

(1991) pateik  moni  elgesio ir rezultat  principus: teisingumas, visuomenin  atsakomyb  ir 

vadov  diskretiškumas. Teisingumas atspindi visuomen s pritarimo b tinum  verslui. 

Visuomenin  atsakomyb  nurodo, jog verslas turi b ti atsakingas už savo veiksm  pasekmes 

vykdant pirmines ir antrines funkcijas visuomen je. Vadov  diskretiškumas vardijamas, kaip 

vadov  moralinis sipareigojimas veikti socialiai atsakingai. Reikia išskirti, jog modelyje 

socialin s problemos reorganizuotos  SA iniciatyv  rezultatus arba veiksmus. Taigi 

pasteb tina, jog modelis daugiau susietas su moni  socialin s atsakomyb s veiksm  ir 

iniciatyv  rezultat  vertinimu, kuriuo remiantis mon s turi analizuoti išorin  aplink , tinkamai 

atsižvelgti  suinteresuot j  grupi  poreikius, vertinti SA iniciatyv  kokybiškum  ir galimybes 

efektyvumui didinti. Tokia tyrim  kryptis – SA ir moni  veiklos rezultat  ryšio vertinimas, 

t s si ir 1990-aisiais, kas l m  global  SA princip  taikym  praktikoje ir moksliniuose 

tyrin jimuose. 1990-ieji ir 2000-ieji laikomi globalios korporatyvin s visuomen s (angl. 

corporate citizenship) eros pradžia (Frederick, 2008).  

Pasteb tina, jog prasidedant XXI amžiui didesnis d mesys SA moksliniuose tyrimuose 

buvo skiriamas SA iniciatyvoms taikyti ir buvo pla iau vystoma SA takos ar poveikio tyrim  

kryptis. Šiuo laikotarpiu galima išskirti kelias SA koncepcijas. M. S. Schwartz ir A. B. Carroll 

(2003) pakeit  A. B. Carroll keturi  kategorij  verslo atsakomybi  model  (ekonomin s, 

teisin s, etin s, filantropin s)  trij  dimensij  model , išskirtos trys moni  atsakomyb s: 

ekonomika, teis  ir etika. Europos Komisija pateik  kit  formal  SA apibr žim  (2011), kur 

SA apib dina situacij , kurioje „ mon s  savo kasdienes operacijas integruoja socialinius, 

aplinkosauginius klausimus ir santykius su suinteresuotosiomis šalimis, remdamosi 

savanoriškumo principu“. Pasaulin  darnaus vystymosi taryba (2012) taip pat pabr ž  balans  

tarp dviej  tip  gr žos: finansin s gr žos ir socialinio kapitalo.   

Galima pasteb ti, jog pastaruoju metu daugelio autori  SA yra siejama su trimis 

skirtingomis mon s atsakomyb s dimensijomis ir skirtinga gr ža. H. Aguinis ir A. Glavas 

(2012), remdamiesi tarpdisciplinine prieiga, teigia, kad moni  socialin  atsakomyb  – tai 

„priklausomi nuo konteksto organizaciniai veiksmai ir politika, kurie atsižvelgia  

suinteresuot j  šali  l kes ius ir apima trejopo pob džio tikslus (angl. triple bottom line): 
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ekonominius, socialinius ir aplinkosauginius“ (p. 855). Apibendrinta SA koncepcijos genez  

yra pateikiama 1.1 lentel je.  

1.1.lentel   

moni  socialin s atsakomyb s koncepcijos genez  

Pastaba: sudaryta autoriaus, remiantis moksline literat ra 

Etapas Laikotarpis  Koncepcij  formuluot s Pagrindinis 
konceptas 

Tyrim  
kryptys 

I 
etapas 

 

XX a. 5–
7-asis 
dešimtmetis 

SA formuojasi kaip sipareigojimas vykdyti 
tokius veiksmus ir laikytis tokios politikos, kuri 
b t  priimtina ir vertinama visuomen s 

moni  
socialin  

atsakomyb  

Verslo 
atsakomyb  
visuomenei 

II 
etapas  

 

XX a. 6–
7-asis 
dešimtmetis 

SA siejama su verslo sprendimais ir veiksmais, 
kuri  verslas imasi siekdamas bent iš dalies 
viršyti gyvendinamus ekonominius, teisinius ir 
techninius mon s tikslus 

moni  
socialinis 

atsakingumas 

moni  
socialiai 

atsakingos 
veiklos 

vertinimas 

moni  atsakomyb  yra ne tik teisini  ir 
ekonomini  sipareigojim  vykdymas, ta iau kur 
kas daugiau, apimant ir socialinius 
sipareigojimus 
SA suprantama kaip verslo ind lis  visuomen s 

ekonominius ir žmogiškuosius išteklius ir iš dalies 
kaip moni  noras pamatyti, kad tie ištekliai buvo 
panaudoti socialin ms visuomen s reikm ms 

SA suprantama kaip platesni moni  
sipareigojimai visuomenei, atsižvelgiant  

besikei iant  bendr  socialin  kontrakt  tarp 
visuomen s ir verslo 
mon s atsakomyb s ribos apima ne tik 

akcininkus, ta iau ir darbuotojus, tiek jus, 
vietines bendruomenes ir visuomen  
Koncepcija, apimanti keturias verslo atsakomybes 
(ekonomin , teisin , etin , filantropin ), 
socialines verslo problemas (darbo standartai, 
žmogaus teis s, aplinkosauga, kova su korupcija) 
ir moni  veiksmus (reakcija, gynyba, 
pritaikomumas, aktyvumas) 

III 
etapas 

XX a. 8–
9-asis 

dešimtmetis 

moni  atsakomyb s princip , socialini  
problem  valdymo politikos, veiksm  proces  
integravimas  besivystan i  sistem  moni  

socialiai 
atsakinga 

veikla 

SA ir moni  
veiklos 

rezultat  ryšio 
vertinimas, 
SA praktikos 
vertinimas 

Keturi atsakomyb s tipai (ekonomin , teisin , 
etin , filantropin ) sujungti su trimis instituciniais 
lygiais (teisiniu, organizaciniu, individualiu), 
moni  veiksmai išpl sti, traukiant vertinimo, 

akcinink  valdym  ir SA diegimo valdym  

IV 
etapas  

Nuo 
2000- j  

Trys moni  atsakomyb s dimensijos: ekonomin , 
teisin  ir etin  

Korporatyvin  
visuomen , 

darnus 
vystymasis 

SA iniciatyv  
taikymas, SA 

ir moni  
veiklos 

rezultat  
s saj  

vertinimas

 

moni  socialin  atsakomyb  apib dina situacij , 
kurioje „ mon s  savo kasdienes operacijas 
integruoja socialinius, aplinkosauginius klausimus 
ir santykius su suinteresuotosiomis šalimis, 
remiantis savanoriškumo principu“ 
moni  socialin  atsakomyb  suvokiama kaip 

„priklausomi nuo konteksto organizaciniai 
veiksmai ir politika, kurie atsižvelgia  
suinteresuot j  šali  l kes ius ir apima trejopo 
tikslo siekim  (angl. triple bottom line): 
ekonominio, socialinio ir aplinkosauginio“ 
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moni  socialin s atsakomyb s apibr žimu, kuris nusako moni  socialin  atsakomyb  

kaip balans  tarp ekonomini , socialini  bei politini  tiksl  mon je ir pažymi jos 

priklausomum  nuo konteksto, remiamasi ir kit  mokslinink  darbuose (Rupp, 2011; Rupp ir 

kt., 2011; Aguinis, Glavas, 2012). Nors apibr žimas apima organizacij  vykdom  politik  ir 

veiksmus, ta iau tokiai politikai ir veiksmams takos turi ir prie j  gyvendinimo prisideda jos 

dalyviai mokslini  tyrim  lygmenyse (instituciniame, organizaciniame, individualiame). moni  

socialin  atsakomyb  yra dinaminis reiškinys, kintantis priklausomai nuo laikotarpio. 

Disertacijoje laikomasi poži rio, jog moni  socialin  atsakomyb  yra moni  socialini , 

ekonomini , aplinkosaugini  tiksl  gyvendinimas atsižvelgiant  vis  suinteresuot j  grupi  

poreikius. 

 

1.1.2. moni  socialin s atsakomyb s turinys ir jo dedamosios 

Moksliniuose darbuose galima pasteb ti, jog moni  siek  tapti socialiai atsakingomis 

lemia etin s ir ekonomin s paskatos. Ekonomin s paskatos yra argumentuojamos remiantis 

agent  teorija, kuri teigia, jog moni  vadovai yra moni  akcinink  agentai, tod l pirmiausiai 

turi siekti j  gerov s maksimizavimo. Kai kurie mokslininkai (Friedman, 1970; Henderson, 

2001, 2004) pabr ž , jog SA, kai siekiama gerov s maksimizavimo akcininkams, yra pavojinga 

koncepcija. Ji griauna visus rinkos ekonomikos principus. Kita dalis mokslinink , priešingai, 

argumentavo, jog SA gali tapti naudingu mechanizmu siekiant užtikrinti akcinink  ir kit  

suinteresuot j  grupi  gerov s maksimizavim  (Lantos, 2001), ta iau tam, kad SA duot  

naudos mon s akcininkams ir kitoms suinteresuotosioms grup s, ji turi b ti aiškiai apibr žta ir 

tinkamai integruota  mon s veikl .  

Nagrin jant SA s vokos turin , galima pasteb ti, jog autoriai skirtingai apibr žia SA. 

Vis  pirma, D. Matten ir J. Moon (2008) SA išskiria  eksplicitin  (angl. explicit) ir implicitin  

(angl. implicit): 

Eksplicitin  SA nurodo verslo politik , kuri apima atsakomyb  ir jos gyvendinim  

siekiant tam tikr  socialini  interes . Tai traukia savanoriškas programas ir moni  

strategijas, kurios sujungia socialinius ir verslo vert s klausimus sprendžiant mon s 

socialin s atsakomyb s klausimus. SA iniciatyvos yra priklausomos nuo vairi  

suinteresuot j  grupi  poreiki . Eksplicitinei SA priskiriamas reagavimas  

suinteresuot j  grupi  spaudim , ryšiai su valdžios institucijomis ir nevyriausybin mis 

organizacijomis, taip pat gali apimti aljansus su kitomis mon mis (pvz., Pasaulin  

verslo koalicija d l ŽIV). Autoriai pabr žia, jog eksplicitin  SA ne atspindi 
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vyriausybini  institucij  ar kit  formali  ar neformali  institucij  reikalavimus, o 

remiasi moni  diskrecija.  

Implicitinei SA daugiau priskiriami moni  ryšiai su vairiomis formaliomis 

organizacijomis ir j  atstovais, gyvendinant visuomeninius interesus ir sprendžiant 

visuomenines problemas, jie susideda iš moni  vertybi , norm  ir taisykli . Implicitin  

SA pasireiškia per bendrus visuomeninius sutarimus d l teisi , l kes i  ir ind li  vis  

visuomen s grupi  atžvilgiu.  

G. P. Lantos (2001, 2002) SA išskyr   etin , altruistin  ir strategin : 

Etin  SA nurodo minimal  atsakomyb s lyg , kuris b tinas žalos (fizin s, protin s, 

ekonomin s, psichologin s, ar emocin s) ar nelaimi  prevencijai vykdyti. Etin  

atsakomyb  yra moraliai privaloma siekiant vadovautis mon s teisine ir ekonomine 

atsakomybe, nesiekiant iš to naudos gauti verslui.  

Altruistin  SA siejama su filantropini  ir altruistini  atsakomybi  laikymusi. Altruistin  

atsakomyb  apima veiksmus, kuriuos vykdyti moralinis sipareigojimas visuomenei 

ne pareigoja, ta iau kurie padeda sumažinti viešosios gerov s tr kumus ir padidinti 

visuomenini  suinteresuot j  grupi  gerov . Ši atsakomyb  yra tapati A. B. Carroll 

(2001) filantropinei atsakomybei, siekiui b ti geru pilie iu darant ger  kitam, didinant 

socialin  gerov  ir neatsižvelgiant  ekonomin  naud . Altruistin  atsakomyb  

pasireiškia sprendžiant tokias problemas kaip narkotik  ar alkoholio, neraštingumo, 

nusikaltim , skurdo, nepakankamo finansavimo  mokslo ir švietimo institucijas ar 

men .  

Strategin  SA – tai strategini  mon s tiksl  gyvendinimas siekiant abipus s naudos: ir 

verslui, ir visuomenei. mon s siekia gyvendinti filantropin  atsakomyb  ne tik tod l, 

jog nori pademonstruoti ger  vali  ar yra vedamos moralini  sipareigojim , bet ir 

siekdamos finansini  tiksl .   

G. P. Lantos (2001) SA dimensijos išvystytos remiantis A. B. Carroll (1979) keturiomis 

socialin s atsakomyb s dimensijomis, kurias A. B. Carroll vaizduoja piramid s forma. Savo 

modelyje A. B. Carroll teigia, jog tam, kad b t  gyvendinta SA, verslas turi iki galo realizuoti 

visas verslo mon s atsakomyb s sritis: ekonomin , teisin , etin  ir filantropin . Autoriaus 

verslo atsakomybi  piramid je didžiausia reikšm  suteikiama ekonominei atsakomybei. Žemiau 

pateikiami detal s kiekvienos iš atsakomybi  aprašymai.  

Ekonomin  atsakomyb . Istoriškai susiklost , jog verslo mon s buvo sukurtos kaip kio 

subjektai, kuri  tikslas yra tiekti prekes ir paslaugas visuomen s nariams. Pelno siekimas yra 

pirmin  ir pagrindin  verslo mon s funkcija, tod l bet kurios verslo mon s pagrindinis tikslas 

tur t  b ti pelno siekimas, kas yra priskiriama ekonominei atsakomybei. Visos kitos moni  
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atsakomyb s negali b ti gyvendinamos, nerealizavus ekonomin s atsakomyb s, tod l A. B. 

Carroll modelyje ekonominei atsakomybei yra teikiama didžiausia reikšm . Ekonomin  

atsakomyb  atspindi konkurencingumo, efektyvumo, pelno didinim  gaminant ir parduodant 

saugias ir kokybiškas prekes teisingomis kainomis (Amine ir kt., 2013; Carroll, 1991; 

Madrakhimova, 2013).  

Teisin  atsakomyb . Visuomen  pareigojo versl  veikti ne tik siekiant pelno, ta iau kartu 

laikantis statym  ir taisykli , sukurt  vairi  lygi  valdžios staig . Teisin  atsakomyb  

pasireiškia per verslo moni  s žining  veikl  vykdant savo veikl  ir laikantis nustatyt  

statym . Tai yra socialiai atsakingos mon s veiklos pagrindas (Amine ir kt., 2013; 

Madrakhimova, 2013).  

Etin  atsakomyb . Etin  atsakomyb  atspindi mon s realizuojamus visuomen s l kes ius. 

Etin  atsakomyb  nurodo tokias praktikas ir veiklas, kurios n ra nurodytos teisiniuose 

reikalavimuose ar statymuose. Etin  atsakomyb  apima standartus ir normas ar l kes ius, 

aktualius moni  suinteresuotosioms grup ms (tiek jams, klientams, akcininkams, 

bendruomenei), ir tuos standartus ar l kes ius, kurie gina suinteresuot j  grupi  moralines 

teises. Pasteb tina, jog etin  atsakomyb  yra priklausoma nuo kult rin s aplinkos ypatum  

(Madrakhimova, 2013) ir nuo nuolat besikei ian ios visuomen s nuostat  (Carroll, 1991), tod l 

etin  atsakomyb  yra laikoma ypa  dinamiška, sunkiai apibr žtina, valdoma ir gyvendinama 

versle. 

Filantropin  atsakomyb  apib dina tuos verslo moni  veiksmus, kurie yra orientuoti  

visuomen s l kes i  gyvendinim . Tai apima aktyv  sitraukim   visuomen s gerov s k rimo 

programas ar j  skatinim . Filantropin  veikla pasireiškia per finansini  ar darbuotoj  laiko 

ištekli  skyrim  menui, švietimui ir bendruomenei (Carroll, 1991). Pagrindinis skirtumas tarp 

filantropin s ir etin s atsakomyb s yra tai, jog filantropin  atsakomyb  neatsižvelgia  etines ir 

moralines normas (Carroll, 1991). Visuomen  siekia, jog verslas skirt  savo laik , turt  ir 

darbuotoj  laik  humanitarin ms programos ar tikslams, ta iau nelaiko j  neetiškais, jei ne iki 

galo patenkinamas keliamas tikslas (Jan, 2006). D l šios priežasties galima teigti, jog 

filantropin  atsakomyb  daugiau remiasi savanoriškumo principu. Remiantis A. B. Carroll 

(1991) atsakomybi  piramide, mon s negali gyvendinti filantropin s atsakomyb s, jei kitos 

moni  atsakomyb s n ra gyvendintos, tod l filantropinei atsakomybei A. B. Carroll (1991) 

piramid je yra suteikiamas žemiausias reikšmingumas.  

Atlikus literat ros analiz , galima pasteb ti, jog A. B. Carroll (1979, 1991, 1999) SA 

skirstymas  keturias dimensijas: ekonomin , teisin , etin  ir filantropin  atsakomyb , yra 

taikomas ir kituose moksliniuose tyrimuose (Carroll, Shabana, 2010; Crane, Matten, 2004), 

remiantis šiais argumentais: 
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Aiškumas. Modelis yra nesud tingas ir lengvai suprantamas ir turi aiškiai suprantam  

logik . 

Nuolatinis tobulinimas. Modelis yra nuolatos tobulinamas ir atnaujinamas vairiuose 

moksliniuose SA tematikos leidiniuose kit  mokslinink  ir A. B. Carroll (Visser, 2003). 

Apima giminingas koncepcijas: moni  pilietiškumas (angl. Corporate citizenship), 

suinteresuotosios grup s (Visser, 2005). 

Empiriškai patikrintas ir dauguma atvej  patvirtintas (Visser, 2003; Gadeikien , 2014). 

Pripažindami problemas, susijusias su vaizdine piramid s formos SA išraiška, d l 

nevisiškai teisingos hierarchin s strukt ros, M. S. Schwarz ir A. B. Carroll (2003) pakeit  

piramid   Veno diagram  ir atsisak  filantropin s atsakomyb s dimensijos kaip neatitinkan ios 

„socialin s atsakomyb s“ diskretiškumo savyb s. Pripaž stama, jog naujasis SA modelis yra 

daugiau atitinkantis šiuolaikin  SA samprat , jog SA yra daugiau integrali (nei primetama) 

verslo sistema ir tiksliau iliustruoja SA koncepcij  kaip trejopo pob džio tikslo (angl. triple 

bottom line) id j  (Carroll, Shabana, 2010).  

S. Rahman (2011) atlik s SA sampratos analiz  išskyr  šias SA dimensijas: sipareigojim  

visuomenei, suinteresuot j  grupi  sitraukim , gyvenimo kokyb s gerinim , ekonomin  

išsivystym , etišk  verslo praktik , pagarb  statymams, savanoryst , žmogaus teises, 

aplinkosaug , skaidrum  ir atskaitomyb . A. Dahlsrud (2006) atlikta SA koncepcijos analiz  

atkleid  penkias dažniausiai kit  autori  minimas SA dimensijas: suinteresuot j  grupi  

dimensija, socialin  dimensija, ekonomin  dimensija, savanoriškumo dimensija ir aplinkosaugos 

dimensija.  

Išvardytos SA dimensijos pasireiškia vairiomis SA iniciatyvomis, kurios apima 

aplinkosaug , žmogaus teises, darbo j gos standartus, kov  su korupcija ir atsinaujinan ius 

energijos šaltinius (Abe, Ruanglikhitkul, 2011). Atlikus mokslin s literat ros analiz  galima 

pasteb ti, jog SA dimensijoms priskirtos SA iniciatyvos yra priklausomos nuo vidini  ir 

išorini  veiksni . Tai lemia moni  dydis (Campbell, 2007; Chih ir kt., 2008; Yao ir kt., 2011; 

Godfrey ir kt., 2009), mon s nuosavyb s strukt ra (Yao ir kt., 2011; Neubaum, Zahra, 2006), 

mon s amžius (Yao ir kt., 2011), ekonomin s veiklos sektorius (Yao ir kt., 2011), visuomen s 

socialinis aktyvumas (Hassan ir kt., 2010) ir teisin  aplinka (Campbell, 2007; Chih ir kt., 2008). 

J. L. Campbell (2007) ir A. Shleifer (2004) teigia, jog SA priklauso nuo mon s finansini  

s lyg , šalies ekonomin s aplinkos ir konkurencijos lygio. Taip pat svarb s yra tokie 

instituciniai faktoriai: viešasis ir privatusis reguliavimas, nevyriausybini  ir kit  nepriklausom  

organizacij  egzistavimas, santykiai tarp moni  bei moni  ir suinteresuot j  grupi . 

Atlikta mokslin s literat ros analiz  leidžia konstatuoti, jog moksliniuose tyrimuose 

remiamasi normatyviniu, deskriptyviniu, instrumetiniu ir strateginiu poži riais  SA ir 
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suinteresuot j  grupi  s sajas (Donaldson, Preston, 1995; Porter, Kramer, 2006; Boesso ir kt., 

2013): 

Deskriptyvinis poži ris (angl. descriptive) apibr žia konkre ias verslo charakteristikas ir 

elges , apib dina vadov  veiksmus gyvendinant mon s suinteresuot j  grupi  interesus. 

Deskreptyvinis poži ris  SA atspindi ir paaiškina, praeities, dabarties ir ateities mon s bei 

suinteresuot j  grupi  b senas. mon s, gyvendindamos deskriptyvin  poži r   SA, d mes  

sutelkia  skaidri  atskaitomyb , atskleidžiant pagrindinius indikatorius, nusakan ius trejopo 

pob džio tikslo gyvendinim  (angl. triple bottom line): socialin , ekonomin , aplinkosaugin . 

mon s, gyvendindamos deskriptyvin  SA, stengiasi gyvendinti keleto ir skirting  

suinteresuot j  grupi  poreikius ir vykdyti socialines iniciatyvas, kurios gali tur ti arba netur ti 

tiesioginio poveikio moni  finansin s veiklos rezultatams.  

Instrumentinis poži ris (angl. instrumental) nustato pagrind  nagrin ti ryš  tarp 

suinteresuot j  grupi  valdymo praktikos ir vairi  mon s veiklos tiksl  gyvendinimo. mon s, 

kurios taiko instrumentin  poži r   SA, atsižvelgia  t  suinteresuot j  grupi  poreikius, kurios 

turi takos moni  veiklos rezultatams.  

Normatyvinis poži ris (angl. normative) apima teiginius, jog kiekvieno suinteresuotojo 

asmens ar grup s poreikiai monei yra vienodai svarb s ir j  svarba nepriklauso nuo to, ar jie 

gali tur ti takos akcininkams (Donalson, Preston, 1995). Remiantis normatyviniu poži riu, 

mon s veikloje remiamasi s žiningumo principu, gerbiant visuomen s etikos vertybes, žmones, 

bendruomen  ir aplink , neatsižvelgiant  j  elgesio poveik  veiklos rezultatams.  

Strateginis poži ris (angl. strategic)  SA nurodo b dus, kaip mon s gali identifikuoti 

socialines problemas, aktualias suinteresuotosioms grup ms, ir kartu didinti mon s 

konkurencingumo lyg . mon ms, gyvendinan ioms strategin  poži r   SA, tampa aktualios 

tos socialin s problemos, kurios yra tiesiogiai susijusios su mon s veikla, ir gyvendina tas 

socialines iniciatyvas, kuri  socialin  ir ekonomin  nauda yra didžiausia ir išskirtina.  

mon s gali pasirinkti gyvendinti vien  ar kelis poži rius  SA, priklausomai nuo mon s 

keliam  tiksl  SA ir suinteresuot j  grupi  valdymo atžvilgiu. T. Donaldson ir L. E. Preston 

(1995) pabr ž , jog normatyvinis, deskriptyvinis ir instrumentinis poži riai  SA yra 

tarpusavyje susij . Deskriptyvinis poži ris  SA, kuris nagrin ja santykius su 

suinteresuotosiomis grup mis, yra gyvendinamas kartu pasitelkiant instrumentin  poži r , 

nurodant, jog SA taikymas praktikoje turi atsispind ti moni  veiklos rezultatuose. Disertacijoje 

remiamasi deskriptyviniu poži riui  SA, jog mon s SA gyvendina siekdamos realizuoti 

socialinius, ekonominius ir aplinkosauginius tikslus, atsižvelgiant  vairi  suinteresuot j  

grupi  poreikius.   



32 

Apibendrinant literat roje vyraujan ius poži rius  moni  socialin s atsakomyb s turin , 

pasteb tina, jog pasigendama bendro SA turinio traktavimo. Išskirtina, jog daugeliu atvej  

moksliniuose darbuose yra naudojama SA keturi  dimensij  koncepcija, skirstant SA  

ekonomin , teisin , etin  ir filantropin  atsakomyb , kurios pasireiškia vairi  iniciatyv  

mon se forma. Taip pat atlikta literat ros analiz , leidžia teigti, jog SA koncepcija yra 

dinamiškas reiškinys, jos formavim si lemia vidiniai ir išoriniai mon s veiksniai.  Atsižvelgiant 

 tai, disertacijos autor  teigia, jog moni  socialin  atsakomyb  yra savanoriška moni  

veikla gyvendinant ekonomin , teisin , etin  ir filantropines atsakomybes, kurios pasireiškia 

ekonomini , aplinkosaugini  ir socialini  iniciatyv  forma, ir yra priklausoma nuo vidini  

bei išorini  mon s veiksni . Disertacijoje laikomasi deskriptyvinio poži rio  SA, jog mon s 

gyvendina SA siekdamos socialini , ekonomini  ir aplinkosaugini  tiksl  ir atsižvelgdamos 

 vairi  suinteresuot j  grupi  poreikius.   
 

1.2. Suinteresuotosios grup s ir j  elgsena moni  atžvilgiu 
moni  socialin s atsakomyb s gyvendinimas neb tinai teigiamai veikia moni  veiklos 

rezultatus ir yra priklausomas nuo vairi  vidini  bei išorini  veiksni  ir suinteresuot j  grupi  

elgsenos moni  atžvilgiu. Suinteresuot j  grupi  vaidmuo yra viena svarbiausi  prielaid  SA 

gyvendinimui (Gadeikien , 2014). Suinteresuot j  grupi  vaidmuo, j  identifikavimas (Crane, 

Ruebottom, 2012; Donaldson, Preston, 1995; Freeman, 1984; Clarkson, 1994; Jones, 1995; 

Friedman, Miles, 2001), valdymas ir taka moni  veiklos rezultatams (Eesley, Lenox, 2005; 

Chen ir kt., 2012; Ten, 2012; Ayerbe ir kt., 2012) yra pla iai nagrin jami skirting  mokslo 

kryp i  tyr j . Naujausi suinteresuot j  grupi  empiriniai tyrimai vykdomi šiomis kryptimis: 

nagrin jamas suinteresuot j  grupi  strateginis valdymas (Bridoux, Stoelhorst, 2013; Crilly, 

Sloan, 2012; Fassin, 2012), vertinamas suinteresuot j  grupi  spaudimas, taka ir poveikis 

moni  veiklos rezultatams (Chen ir kt., 2012; Ten, 2012; Ayerbe ir kt., 2012), analizuojamas 

suinteresuot j  grupi  poži ris  verslo valdym  (Ayuso ir kt., 2012) ir moni  socialin s 

atsakomyb s gyvendinim  (Mahon, Wartick, 2012). Platus tyrim  laukas suinteresuot j  

grupi  kontekste leidžia konstatuoti suinteresuot j  grupi  analiz s aktualum  ir svarb  verslui 

ir tyr jams. Suinteresuot j  grupi  ir j  poreiki  identifikavimas, j  elgsenos analiz  yra 

svarbios prielaidos SA gyvendinti ir moni  veiklos rezultatams, tod l suinteresuot j  grupi  

identifikavimas, j  poreiki  ir elgsenos mon s atžvilgiu atskleidimas reikalauja detalesn s 

analiz s.   
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1.2.1. Suinteresuot j  grupi  koncepcija 
 

Suinteresuot j  grupi  samprata daugelio mokslinink  yra siejama su suinteresuot j  

grupi  teorija, kurios ištakos yra R. E. Freeman (1984). Tyr jas siek  paaiškinti santykius tarp 

moni  ir j  išorin s aplinkos. Suinteresuot j  grupi  teorija remiasi korporatyvinio valdymo ir 

verslo etikos principais, didžiausi  d mes  sutelkiant  moni  moral  ir vertybes. 

Suinteresuot j  grupi  teorija nurodo, jog be akcinink  yra ir kitos su mone susijusios grup s, 

ta iau j  statusas, atsižvelgiant  santykius su mone, skiriasi. R. A. Phillips ir kt. (1997) teigia, 

jog suinteresuot j  grupi  teorija nagrin ja subjektus, turin ius vykdom j  gali , ir subjektus, 

turin ius naudos iš sprendim  pri mimo. Šios teorijos pagrind  sudaro keturi skirtingi 

konceptual s poži riai: sociologija, ekonomika, politika ir etika. Pastaruoju metu ši teorija 

aktyviai taikoma konkre iose verslo srityse: korporatyvinio valdymo, finans  ir kituose, 

susijusiose su žmon mis ir santykiais tarp j . 

Kaip pastebi A. Crane ir T. Ruebottom (2012), literat roje yra gausyb  suinteresuot j  

grupi  apibr žim , ta iau nesutarimai tarp vairi  teorini  poži ri  ir egzistuojantys koncepcijos 

tr kiai vis dar yra aktual s. Plati literat ros analiz  leidžia konstatuoti, jog dauguma tyr j  

identifikuodami suinteresuot sias grupes remiasi R. E. Freeman (1984) koncepcija, kur 

suinteresuotosios grup s yra bet kurios grup s arba asmenys, kurie „gali tur ti takos mon s 

tiksl  gyvendinimui arba kuriuos ši  tiksl  gyvendinimas gali paveikti.“ Taigi 

suinteresuotosios grup s apima asmenis, kurie gali nulemti moni  veiksmus arba b ti veikiami 

mon s tiksl . Tarp tyr j  toks suinteresuot j  grupi  apibr žimas priskiriamas pla iai 

suinteresuot j  grupi  koncepcijai ir pliuralistiniam poži riui, konstatuojant, jog pagrindinis 

moni  tikslas yra patenkinti ir koordinuoti suinteresuot j  grupi  poreikius (Crane, Ruebottom, 

2012), kurie daugeliu atveju yra mažiau aktual s ir neadekvat s (Donaldson, Preston, 1995).  

Ši koncepcija yra pla iai naudojama moksliniuose tyrimuose, ta iau jos taikymas 

suinteresuotosioms grup ms identifikuoti ir valdyti mon s veikloje yra sud tingas uždavinys. 

Sud tinga vardyti aktualias suinteresuot sias grupes ir vertinti j  svarb  mon s veiklai, kai 

laikomasi nuostatos, jog visi asmenys ar grup s gali paveikti mon s veiksmus ir b ti veikiami 

mon s tiksl . Akivaizdu, jog tokios koncepcijos taikymas tampa itin sud tingas.  

Siekiant identifikuoti suinteresuot sias grupes, moksliniuose tyrimuose suinteresuotosios 

grup s skirstomos  pirmines ir antrines (Freeman, 1984), aktualias ir potencialias (Clarkson, 

1994), vidines ir išorines (Jones, 1995), galiotas ir ne galiotas (Goodpaster, 1991), b tinas ir 

atsitiktines (Friedman, Miles, 2001), normatyviai teis tas (tas, kurioms mon  turi moralin  

pareig ) ir priverstinai teis tas (angl. derivatively legitimate) suinteresuot sias grupes (tas, 
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kurios gali paveikti mon ) (Phillips, 1997) ir pagal j  turimus galios, teis tumo ir svarbos 

principus (Mitchell ir kt., 1997).  

Literat roje išskiriami trys poži riai, kuriais remiasi suinteresuot j  grupi  koncepcija: 

deskriptyvus, intrumentinis, normatyvinis (Donaldson, Preston, 1995; Crane, Ruebottom, 2012). 

Toliau detaliau pateikiami poži riai  suinteresuot sias grupes.  

Instrumentinis poži ris (angl. instrumental) remiasi ekonominiu suinteresuot j  grupi  

identifikavimo modeliu, išskiriant tik pirmines suinteresuot sias grupes (akcininkai, tiek jai, 

vadovai, darbuotojai, klientai), kurios turi tiesiogin  ekonomin  ryš  su mone.  Remiantis šiuo 

poži riu konstatuojama, jog suinteresuotosios grup s yra mon s dalis, kuri turi teis   mon s 

resursus: d l egzistuojan i  main  tarp mon s ir suinteresuot j  grupi , teikiant monei 

svarbius išteklius, mainais suinteresuotosios grup s gali tik tis patenkinti savo poreikius (Hill, 

Jones, 1992). Mainais paremti santykiai argumentuojami nauda, kuri  mon s gauna d l 

suinteresuot j  grupi  pasitik jimo ar bendradarbiavimo (Bhattacharya ir kt., 2009), rizikos 

mažinimo (Jo, Na, 2012), reputacijos gerinimo (Fischer, Reuber, 2003) ar kitos materialin s 

naudos. Kai kurie tyr jai ryšius tarp suinteresuot j  grupi  ir mon s susiaurina ir identifikuoja 

tik pagal j  svarb  ir teis tum  (Jensen, 2002; Jones, 1995), ta iau toks suinteresuot j  grupi  

identifikavimas trukdo j  ir j  poreiki  ar poveikio moni  veiklos rezultatams analizei. 

Instrumentinis poži ris leidžia identifikuoti ryšius arba ryši  tr kum  tarp mon s 

suinteresuot j  grupi  valdymo ir mon s tiksl  gyvendinimo. D l šios priežasties tyr jai, 

vertindami priklausomyb  tarp suinteresuot j  grupi  valdymo ir mon s veiklos rezultat , 

daugeliu atveju laikosi instrumentinio poži rio (Zanden, Sendverg, 2010).  

Normatyvinis poži ris (angl. normative), identifikuojant suinteresuot sias grupes, remiasi 

moral s ir etikos principais, neišskiriant j  pagal svarb  pelno maksimizavimo procese. 

Normatyvinis poži ris remiasi socialinio bendradarbiavimo ir bendruomeniškumo principais, 

sujungiant visas suinteresuot sias grupes, siekian ias bendr  mon s tiksl . Nors, kaip teigia kai 

kurie autoriai, normatyvinis poži ris remiasi pla ia suinteresuot j  grupi  samprata (Cappelen, 

2004), pagrindin s suinteresuotosios grup s yra identifikuojamos remiantis j  ekonominiais 

ryšiais su mon mis, o antrin ms suinteresuotosioms grup ms priskiriamos daugiau bendrin s 

grup s: bendruomen  ar aktyvistai (Crane, Ruebettom, 2012).  

Deskriptyvus poži rius (angl. descriptive) siekia išskirti ir pabr žti moni  bei 

suinteresuot j  grupi  tikslus ir motyvus (Brickson, 2007). mon  yra suprantama kaip 

socialinis konstruktas ir veikianti atitinkamai pagal prisiimtus sipareigojimus. Remiantis 

deskriptyviu poži riu, laikomasi nuostatos, jog vis  suinteresuot j  grupi  poreikiai yra 

gyvybiškai svarb s ir aktual s mon ms (Donaldson, Preston, 1995; Zandem, Sendberg, 2010).  
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Atlikta mokslin s literat ros analiz  atskleidžia (Fassin, 2008; Kaler, 2002; Zandem, 

Sendberg, 2010), jog suinteresuotosios grup s, apibr žiamos siaur ja prasme, remiasi 

sutartin mis suinteresuot j  grupi  teis mis mon s atžvilgiu. Teisinis suinteresuot j  grupi  

koncepcijos aiškinimas grindžiamas sutartiniais moni  ir suinteresuot j  grupi  santykiais 

(Fassin, 2008). Dvi s vokos lemia tok  konceptualizavim : „ieškovai“ – „tie, be kuri  verslas 

negal t  išgyventi“ ir „veikiantieji“ – tie, kurie gali tur ti takos monei arba yra su ja susij “ 

(Kaler, 2002; Fassin, 2008). 

Atlikta literat ros analiz  leidžia konstatuoti, jog pla i ja prasme suinteresuot j  grupi  

samprata remiasi vadybiniu poži riu, o siaur ja – teisiniu poži riu, kur suinteresuot j  grupi  

koncepcija apima teises ir sutartis: suinteresuotosios šalys turi reikalavim  mon ms, o mon s 

turi pareig  ir sipareigojim  suinteresuotosioms grup ms. Vadybinis poži ris, kil s iš 

organizacijos teorijos ir sociologijos mokslo, priešingai, pabr žia santykiais gr stus 

suinteresuot j  grupi  ir moni  aspektus (Fassin, 2008) ir yra platesnis, kadangi atsižvelgia  

visus asmenis arba grupes, kurios gali „paveikti arba b ti veikiamos.“ 

Pasteb tina, jog suinteresuot j  grupi  koncepcij  skirstymas  pla i  ir siaur  yra 

grindžiamas suinteresuot j  grupi  ekonomine verte monei, siekiant surinkti informacij  apie 

esamas ir potencialias suinteresuot sias grupes moni  aplinkoje (Mitchell ir kt.,1997). 

Siauruoju poži riu bandoma „apibr žti atitinkamas grupes pagal j  tiesiogin  ryš  su moni  

veiklos rezultatais“ (Mitchell ir kt.,1997) ir yra grindžiamas mon s ribotais ištekliais, ribotu 

laiku ar d mesiu ir ribota vadov  kantrybe sprendžiant išorinius klausimus.  

Suinteresuot j  grupi  sampratos skirstymas  pla i  ir siaur  remiasi santyki  

klasifikavimu  faktinius ar potencialius. Tyr jai teigia, jog tos suinteresuotosios grup s arba 

asmenys, kuriuos su mone sieja ne faktiniai, o potencial s santykiai, negali b ti priskirti prie 

mon s suinteresuot j  grupi  (Ring, 1994), kiti tyr jai mano, jog potencial s santykiai gali b ti 

tokie pat svarb s kaip ir faktiniai (Mitchell ir kt.,1997). Mokslin je literat roje faktiniai 

santykiai priskiriami prie siaurojo poži rio ir siejami su suinteresuot j  grupi  poreikiais 

paremtais susitarimais. Potencial s santykiai remiasi pla i ja koncepcija, kad suinteresuot sias 

grupes sudaro visi asmenys ar grup s, kurie gali daryti tak  monei arba b ti veikiami jos tiksl , 

nepriklausomai nuo suinteresuot j  grupi   galios ir teis tumo. Tod l potencial s santykiai 

apima visus potencialiai galimus santykius su mon s suinteresuotosiomis grup mis. Skirtingi 

teoriniai poži riai  suinteresuot sias grupes yra apibendrinti 1.2 lentel je.  

Apibendrinat išskirtus vyraujan ius mokslinius poži rius  suinteresuot sias grupes 

teigtina, kad siaura suinteresuot j  grupi  samprata remiasi suinteresuot j  grupi  poreiki  

teis tumu, main  ir juridiniu pagrindu, juridine teise ar moralin mis vertyb mis, vertinant 

moni  darom  žal  ar generuojant naud . Priešingai, mokslininkai, teikiantys pirmenyb  pla iai 
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suinteresuot j  grupi  sampratai, pabr žia suinteresuot j  grupi  gali  daryti tak  mon s 

elgesiui, nepriklausomai nuo to, ar tam yra teisinis pagrindas. 

 

1.2 lentel  

Suinteresuot j  grupi  koncepcij  apibendrinimas 

 Platus poži ris Siauras poži ris 
Apibr žimas Suinteresuotosios grup s yra tos 

grup s arba asmenys, kurie gali 
paveikti mon s veiksmus ir b ti 

mon s tiksl  veikiami 

Suinteresuotosios grup s yra grup s 
ar asmenys, kurie turi teisin  

pagrind   mon  

Interpretacija Vadybin  Teisin  
Apibr žim  
pagrindas 

Santykiai Teis  

Apibr žimai Veikiantysis  Reikalaujantysis 
Charakteristikos D mesys 

R pestis 
taka 

Pagarba  

Reikalavimas 
Sutartys 
Pareigos 

sipareigojimai 
Skai ius (kiekis) Daug suinteresuot j  grupi  

(neapibr žtas skai ius) 
Tikslus skai ius 

Santykiai Potencial s Aktual s, faktiniai 
Teorinis 

pagrindas 
Normatyvus  Instrumentinis 

Aktualumas Apima mon s pagrindinius tikslus Apima mon s aplinkos tikslus 

Pastaba: sudaryta autor s, remiantis R. A. Phillips, 1997; P. S. Ring, 1994; R. K. Mitchel ir kt., 1997; Y. 

Fassin, 2008; J. Kaler, 2002; R. E. Freeman, 1984; S. Beach, 2009. 

 
Y. Fassin (2008) argumentuoja, jog šie du poži riai n ra skirtingi, bet yra dvi tos pa ios 

realyb s dimensijos su skirtingais tikslais, skirtingu taikymu ir teoriniu pagrindu. Empiriniuose 

tyrimuose mokslininkai remiasi skirtingos apimties suinteresuot j  grupi  sampratomis, 

priklausomai nuo tyrimo objekto, tikslo ir teorini  prielaid . Platus poži ris yra taikomas tais 

atvejais, kai suinteresuotosios grup s yra suprantamos kaip socialin s realyb s konstrukto dalis, 

o nauda monei ir visai aplinkai yra pasiekiama per abiej  dimensij  bendradarbiavim . Tais 

atvejais suinteresuotosios grup s yra analizuojamos moni  socialin s atsakomyb s (Huang, 

Kung, 2010), aplinkosaugini  tiksl  gyvendinimo (Sarkis ir kt., 2010; Ayerbe ir kt., 2012; 

Darnall ir kt., 2010; Ten ir kt., 2010; Benito, Benito, 2010) ir suinteresuot j  grupi  ir mon s 

santyki  vertinimo kontekste (Eesley, Lenox, 2006, 2011; Onkila, 2011; Huang, Kung, 2010). 

Siaura koncepcija naudojama tais atvejais, kai tyrimo objektas tiksliai identifikuoja vien  

nagrin jam  suinteresuot j  grup  ar kai tiriamos kelios suinteresuotosios grup s, turin ios 

tiesiogin  poveik  moni  veiklos rezultatams (Musa ir kt., 2013; Soule ir kt., 2013).  
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Apibendrinant išskirtus poži rius  suinteresuot j  grupi  koncepcij  teigtina, kad 

suinteresuot j  grupi  ir j  poreiki  identifikavimas moni  veikloje yra priklausomas nuo 

deskriptyvinio, norminio ir instrumentinio poži rio  suinteresuot sias grupes, apibr žiant 

suinteresuot sias grupes pla i ja ir siaur ja prasme. Disertacijoje suinteresuotosios grup s yra 

identifikuojamos remiantis deskriptyviu poži riu, laikantis nuostatos, jog vis  suinteresuot j  

grupi  poreikiai mon ms yra gyvybiškai svarb s ir aktual s, ir pabr žiant suinteresuot j  

grupi  keliam  l kes i  ir j  elgsenos poveik  moni  veiklos rezultatams.  

 

1.2.2. Suinteresuot j  grupi  poreikiai mon s atžvilgiu 
 

Atliktos mokslin s literat ros studijos (Freeman, 1984; Phillips, 1997; Fassin, 2008; 

Kaler, 2002) atskleidžia, jog suinteresuotosios grup s yra bet kurie asmenys ar grup s, kurie gali 

tur ti takos mon s tiksl  gyvendinimui arba b ti mon s tiksl  gyvendinimo proceso 

veikiami. Šios skirtingos suinteresuotosios grup s turi skirtingus motyvus ir poreikius mon s 

atžvilgiu (Maignan, Ralston, 2002; Aguilera ir kt., 2007; Jamali, 2008; Maignan, Farrell, 2003; 

Huijstee, Glasbergen, 2010). Pavyzdžiui, akcininkai dažniausiai siekia didel s investicij  gr žos 

– dideli  dividend , tod l reikalauja didelio pelno, augimo, aukšt  akcij  kain . Ne gyvendinus 

ši  reikalavim , akcininkai gali daryti spaudim  moni  vadovams (per akcinink  komitetus 

arba parduodami akcijas). Kitos suinteresuotosios grup s, pavyzdžiui, darbuotojai, turi kit  

motyv  ir poreiki  mon s ištekli  atžvilgiu. Dažniausiai darbuotojai reikalauja mokym  ir j  

geb jim  vystymo, saugos darbe ir panašiai (Jamali, 2008; Maignan, Farrell, 2003). Visi šie 

poreikiai mon je atsispindi kaštuose, kuri  augimas savaime mažina peln  ir akcinink  gerov . 

Reikia pasteb ti, jog tai, kas generuoja naud  vienai suinteresuotajai grupei, neb tinai yra 

vertinga kitai, arba kitais atvejais tai gali tapti konflikt  priežastimi. Pavyzdžiui, gamyklos 

uždarymas gali atnešti nemažai naudos investuotojams, nors tai bus itin skausminga ten 

dirbusiems darbuotojams ar netgi j  šeimoms. Suinteresuot j  grupi  poreiki  identifikavimas 

ir j  tenkinimas yra viena šiuolaikini  vadov  darbo aktualij .  

Akivaizdu, jog did jant globalizaciniams procesams ir aktyv jant konkurencin ms 

s lygoms, mon ms išlikti patraukliomis ir išlaikyti esam  ar pritraukti nauj  klient  rat  tampa 

aktual s j  santykiai ir ryšiai su esamomis bei naujomis suinteresuotosiomis grup mis.  Ir jei 

pirmieji svarstymai apie mon  ir jos suinteresuot sias grupes ap m  darbuotojus, klientus, 

akcininkus ir tiek jus (Freeman, 1984), tai šiais laikas suinteresuot j  grupi  ratas gerokai 

prasipl t  ir apima visuomen , nevyriausybines organizacijas, aktyvistus ir žiniasklaid  (Fassin, 

2008; Phillips, 1997). Taigi šiuo poži riu mon  yra laikoma vis  ryši  su suinteresuotosiomis 
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grup mis kvintesencija, ši  ryši  visuma leidžia siekti bendros gerov s (Bhattacharya ir kt., 

2008).  

Mokslin je literat roje (Lango ir kt., 2005; Andriof ir Waddock, 2002; Post ir kt., 2002; 

Maignan, Ralston, 2002; Aguilera ir kt., 2007; Jamali, 2008; Maignan, Farrell, 2003; Huijstee, 

Glasbergen, 2010) galima išskirti kelis bendrus suinteresuot j  grupi  poreiki  identifikacijos 

požymius. Susisteminti suinteresuot j  grupi  poreiki  identifikavimo požymiai yra pateikiami 

1.3 lentel je.   

 

1.3 lentel  

Suinteresuot j  grupi  poreiki  identifikavimo požymiai  

Suinteresuot j  grupi  poreiki  identifikacijos 

požymiai 

Autorius, metai 

Suinteresuot j  grupi  poreikiai identifikuojami pagal 
j  kuriam  vert  

Lango ir kt., 2005; Jamali, 2008 

Suinteresuot j  grupi  poreikiai identifikuojami ir 
grupuojami pagal j  funkcij  siekiant trigubo pob džio 
(angl. triple bottom line) (ekonominio, socialin s 
gerov s, aplinkosaugos) tikslo 

Andriof, Waddock, 2002; 
Maignan, Ralston, 2002; Aguilera 
ir kt., 2007; Maignan, Ferrell, 2003 

Suinteresuot j  grupi  poreikiai identifikuojami pagal 
j  ryš  su mon s ištekliais 

Post ir kt., 2002; Huijstee, 
Glasbergen, 2010 

Pastaba: sudaryta autor s, remiantis nurodyta literat ra. 

M. Lango ir kt. (2005) identifikuoja pagrindini  suinteresuot j  grupi  poreikius pagal j  

kuriam  vert  monei. Tyr jas išskiria keturias suinteresuot sias grupes, kurios turi tiesiogin  

poveik  moni  kuriamai vertei: darbuotojai, klientai, tiek jai ir bendruomen . Ši suinteresuot j  

grupi  poreiki  identifikacija yra ribota, apimanti siauresn  rat  suinteresuot j  grupi , tod l tik 

dalinai gali b ti taikoma tiriant suinteresuot j  grupi  poreikius.   

J. Andriof ir S. Waddock (2002) suinteresuot j  grupi  poreikius identifikuoja ir grupuoja 

remdamiesi trigubo tikslo gyvendinimo tikslais: aplinkosauginiu, socialiniu ir ekonominiu. 

Aplinkosaugos srityje suinteresuotosios grup s siekia vientisumo, skaidrumo, pagarbos ir 

aplinkosaugini  standart  bei apskaitos gyvendinimo. Socialin s atsakomyb s kontekste 

suinteresuotosios grup s reikalauja teigiamos ištekli  politikos, moni  sitraukimo ir 

dalyvavimo sprendžiant svarbius socialinius klausimus: mažinant socialin  atskirt , sprendžiant 

bendruomen s regeneracijos, išsilavinimo ir kult rinius klausimus, skatinant darbuotoj  

savanoryst . Ekonomin s atsakomyb s atžvilgiu suinteresuotosios grup s siekia didinti vert , 

pajamas, gerov s augim , darb , etin s prekybos ar reklamos standart  gyvendinim .  
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Panašiai J. E. Post ir kt. (2002) identifikuoja ir skirsto suinteresuot j  grupi  poreikius  

tris grupes priklausomai nuo ryši  tarp suinteresuot j  grupi  ir mon s ištekli . mon s ištekli  

prasme svarbiausios suinteresuotosios grup s yra darbuotojai, investuotojai ir klientai, tod l ši  

suinteresuot j  grupi  poreikiai yra pastebimai svarbiausi mon s atžvilgiu.   

Pasteb tina, jog kituose mokslin se studijose (Maignan, Ralston, 2002; Aguilera ir kt., 

2007; Jamali, 2008; Maignan, Farrell, 2003; Huijstee, Glasbergen, 2010) suinteresuot j  grupi  

poreikiai n ra analizuojami bendrai, ta iau identifikuojami konkret s vienos suinteresuotosios 

grup s poreikiai.  

I. Maignan ir D. A. Ralston (2002) atskleid , jog daugiausiai empiriškai nagrin ti yra 

darbuotoj  ir bendruomen s poreikiai. Pasteb tina, jog naujausi empiriniai tyrimai daugiausiai 

vertina aplinkosauginius suinteresuot j  grupi  poreikius (Sarkis ir kt., 2010; Ayerbe ir kt., 

2012; Darnall ir kt., 2010; Ten ir kt., 2010; Benito, Benito, 2010) ir tik keletoje mokslini  

studij  vertinami socialiniai suinteresuot j  grupi  poreikiai (Aguilera ir kt., 2007; Soule ir kt., 

2013).  Tyrim , vertinan i  suinteresuot j  grupi  poreikius mon s atžvilgiu kompleksiškai, 

neišskiriant vienos konkre ios suinteresuotosios grup s ir vertinant j  visum , yra pasigendama.   

Apibendrinant išskirtus moni  suinteresuot j  grupi  poreiki  identifikavimo požymius 

teigtina, kad moni  suinteresuot j  grupi  poreiki  identifikacija ir grupavimas priklauso nuo 

suinteresuot j  grupi  santyki  su mone: vert s k rimo, trigubo pob džio tikslo gyvendinimo 

procesuose ir prieigose prie mon s ištekli . 

Identifikavus ir teoriškai pagrindus moni  suinteresuot j  grupi  poreiki  identifikacijos 

poži rius konstatuotina, jog pastaruoju metu vyksta aktyvios mokslin s diskusijos moni  

suinteresuot j  grupi  valdymo tematika, siekiama išanalizuoti ir vertinti suinteresuot j  

grupi  elgsen  ir jos poveik  moni  veiklos rezultatams.  

1.2.3. Suinteresuot j  grupi  elgsena mon s atžvilgiu 
 

moni  veikloje nuolatos patiriamas spaudimas iš vairi  suinteresuot j  grupi : 

darbuotoj , akcinink , tiek j , klient , bendruomen s, žiniasklaidos ir kt. Suinteresuot j  

grupi  elgsena mon s atžvilgiu daugeliu atveju yra paremta tam tikra taktika ir pasireiškia 

spaudimo ir siekio pakeisti organizacijos veiksmus pozicija. Skirting  mokslinink  atlikt  

studij  analiz  atskleidžia, jog suinteresuot j  grupi  elgsena apima laišk  rašymo kampanijas 

(Smith, Martin, 1997), akcinink  rezoliucijas (Frooman, 1999) boikotus (King, Soule, 2007) 

streikus, teisminius ieškinius ir laišk  rašymo kampanijas (Eesley, Lenox, 2005). Pasteb tina, 

jog mokslin je literat roje suinteresuot j  grupi  elgsena dažnai sietina su suinteresuot j  

grupi  spaudimu (angl. pressure) (King, Soule, 2007; Eesley, Lenox, 2005; Helmig ir kt., 2013). 

Tai argumentuojama tuo, jog daugeliu atveju suinteresuot j  grupi  elgsena mon s atžvilgiu 
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yra paremta tam tikra veiksm  taktika, siekiant pakeisti mon s pozicijas. B. Helmig ir kt. 

(2013) nuomone, suinteresuot j  grupi  spaudimas yra suinteresuot j  grupi  galimyb  ir 

geb jimas paveikti mon  sprendim  pri mimo procese.   

Atlikta mokslin s literat ros analiz  leidžia konstatuoti, jog suinteresuot j  grupi  elgsena 

gali b ti nagrin jama ir interpretuojama nevienareikšmiai ir yra priklausoma nuo tyr j  

metodologini  poži ri . Pasteb tina, jog mokslin se studijose, kuriose analizuojama 

suinteresuot j  grupi  elgsena, tyr jai remiasi ribot  ištekli  (Huijstee, Glasbergen, 2010; Ten ir 

kt., 2010; Zietsma, Winn, 2008; Henriques, Sharma, 2005; Hendry, 2005; Frooman, Murrell, 

2005; Tsai ir kt., 2005; Frooman, 1999; Helmig ir kt., 2013), institucionalizmo (Helmig ir kt., 

2013; Doh, Guay, 2006; Campbell, 2007), suinteresuot j  grupi  (Mutti ir kt., 2011; Brower, 

Mahajan, 2012) ir socialinio jud jimo teorijomis (Vasi, King, 2012; King, 2008; King, Soule, 

2007). Studijos, kuri  objektas apima antrini  suinteresuot j  grupi  elgsenos analiz , remiasi 

institucionalizmo ir socialinio jud jimo teorijomis. Kiti tyrimai, nagrin jantys santykius tarp 

mon s ir suinteresuot j  grupi  ir suinteresuot j  grupi  elgsenos motyvus, remiasi ribot  

ištekli  ir (arba) suinteresuot j  grupi  teorijomis. 

Suinteresuot j  grupi  elgsenos taka moni  priimamiems sprendimams ar veiklos 

rezultatams daugeliu atveju yra nagrin jama suinteresuot j  grupi  teorijos pagrindu (Mutti ir 

kt., 2011). mon  ia yra pripaž stama kaip kompleksin  suinteresuot j  grupi  sistema, 

apimanti j  teises, tikslus, poreikius ir pareigas. Suinteresuot j  grupi  visuma mon s atžvilgiu 

dalinama  vidines ir išorines suinteresuot sias grupes ir atitinkamai dalijami suinteresuot j  

grupi  reikalavimai (Mutti ir kt., 2011). Žemiau pateikiami detalesni vidini  ir išorini  mon s 

suinteresuot j  grupi  reikalavim  apib dinimai.  

mon s vidines suinteresuot sias grupes sudaro pirmin s suinteresuotosios grup s: 

darbuotojai, akcininkai, tiek jai, klientai, tai yra tos suinteresuotosios grup s, kurios turi 

tiesiogin  ryš  su mone, gali tiesiogiai prieiti prie mon s ištekli  ir tiesiogiai dalyvauja ištekli  

apr pinimo ar perskirstymo procese. Tod l pirmin s suinteresuotosios grup s turi tiesiogin  

poveik  monei ir tikisi tam tikros naudos, bendradarbiavimo galimybi  arba galimybi  naudotis 

mon s ar visuomen s ištekliais. Netenkinant pirmini  suinteresuot j  grupi  poreiki , 

suinteresuotosios grup s tampa netikros d l mon s sieki  tenkinti j  poreikius ar reikalavimus 

(Mutti ir kt., 2011; Brower, Mahajan, 2012) ir gali imtis priemoni , kurios turi neigiam  poveik  

moni  veiklos rezultatams. 

mon s išorines suinteresuot sias grupes sudaro antrin s suinteresuotosios grup s, tai yra 

tos grup s arba asmenys, kurie neturi tiesioginio ryšio su mone, teisi  ir reikalavim  mon s 

atžvilgiu, kuri  gyvendinimas yra gyvybiškai svarbus monei išgyventi. Tai sietina su tuo, jog 

antrin s suinteresuotosios grup s (bendruomen , žiniasklaida, nevyriausybin s organizacijos, 
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aktyvistai) nedalyvauja tiesioginiame ištekli  tiekimo ar paskirstymo procese, tod l toki  

suinteresuot j  grupi  elgsena pasireiškia bendradarbiavimo, streik , boikot  ar teismini  

proces  atvejais.   

Panašiai suinteresuot j  grupi  elgsena mon s atžvilgiu yra argumentuojama ribot  

ištekli  teorijos r muose. Ribot  ištekli  teorija nurodo, jog moni  tolesniam funkcionavimui ir 

vystymuisi yra aktualios tos suinteresuotosios grup s ir j  poreikiai, kurios tiesiogiai dalyvauja 

mon s ištekli  tiekimo ir paskirstymo procesuose (Helmig ir kt., 2013). Tai apima pirmines 

suinteresuot sias grupes, kurios turi didesn  ir tiesiogin  tak  mon ms priimant sprendimus ir 

juos gyvendinant. Antrini  suinteresuot j  grupi  prieiga prie monei svarbi  ištekli  n ra 

tiesiogin , tod l daromas poveikis ir spaudimas taip pat yra netiesioginis.  

Kiti mokslininkai, suinteresuot j  grupi  elgsen  ir j  darom  poveik  moni  veiklos 

rezultatams argumentuoja remdamiesi socialinio jud jimo teorija (Vasi, King, 2012; King, 

Soule, 2007). Socialinio jud jimo teorija yra grindžiama kolektyvine elgsena, kuri apibr žiama 

kaip vieno arba keli  žmoni , nors minimaliu b du tenkinan i  savo individualius poreikius ir 

siekian i  bendrai gyvendinam  tiksl , koordinuotas elgesys (King, 2008). Socialinio jud jimo 

teorija nusako s lygas, kurioms egzistuojant išoriniai veik jai tampa dominuojan iomis 

socialin mis grup mis, ir vertina, kok  poveik  jos daro socialinei ir politinei kaitai (King, 

2008). G. B. King (2008) argumentuoja, jog be kolektyvinio veiksmo suinteresuot j  grupi  

poveikis monei ne gaut  materijos, nes be bendro sutarimo suinteresuotosios grup s ar asmenys 

b t  tik atskiri individai, stingantys nuoseklaus susidom jimo mon s elgesiu (King, 2008). 

Taigi, siekiant gyvendinti socialinius poky ius ar paveikti mones sprendim  pri mimo ar 

gyvendinimo procese, suinteresuotosios grup s jungiasi ir sudaro kolektyvinius samb rius, 

kurie siekia gyvendinti bendrus tikslus ir poreikius. Mokslin je literat roje kolektyvin  elgsena 

apima protestus, boikotus ar kitas viešosios demonstracijos formas (Vasi, King, 2012; King, 

Soule, 2007). I. B. Vasi, B. G. King (2012) ir B. G. King, S. A. Soule (2007) atlikt  tyrim  

rezultatai atskleidžia, jog kolektyvine elgsena išskirtinai remiasi arba j  inicijuoja antrin s 

suinteresuotosios grup s. Tai yra suinteresuotosios grup s, kurios stokoja tiesioginio ryšio su 

mone, tod l neturi tiesiogin s takos ir poveikio moni  priimamiems sprendimams ir moni  

veiklos rezultatams (Vasi, King, 2012). Taip pat antrin s suinteresuotosios grup s, kad j  

poreikiai b t  gyvendinami, neturi tam reikalingos galios ir teis tumo. Šiuo atveju kolektyvin  

elgsena antrin ms suinteresuotosioms grup ms suteikia didesn  gali  ir galimai didesn  poveik  

moni  veiklos rezultatams.  

M. J. Eesley ir C. Lenox (2005) suinteresuot j  grupi  elgsen  skiria  agresyvi  ir 

pasyvi : 
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Agresyvi suinteresuot j  grupi  elgsena apima streikus, protestus, boikotus ir teisminius 

ieškinius. Tyrim  rezultatai (Eesley, Lenox, 2005) atskleid , jog agresyvi suinteresuot j  grupi  

elgsena pasireiškia organizuot  aktyvist , susir pinusi  poveikiu aplinkai, veiksmuose, 

individuli  aktyvist  ar kit  vairi  suinteresuot j  grupi  organizuojamuose protestuose, 

boikotuose ir teismini  proces  metu. 

Pasyvi suinteresuot j  grupi  elgsena apima laišk  rašymo, bendradarbiavimo procesus ir 

suinteresuot j  grupi  balsavimo teise paremtus veiksmus. Atlikta mokslini  tyrim  analiz  

atskleidžia, jog pasyvi suinteresuot j  grupi  elgsena dominuoja religini  grupi  ar akcinink  

veiksmuose (Eesley, Lenox, 2005).  

 M. J. Eesley ir C. Lenox (2005), atlik  suinteresuot j  grupi  elgsenos pasireiškimo 

masto ir skirtingos elgsenos poveikio moni  veiklos rezultatams tyrim , konstatuoja, jog 

agresyvi suinteresuot j  grupi  elgsena yra keliasdešimt kart  takingesn  ir turi didesn  poveik  

moni  rezultatams nei pasyvi suinteresuot j  grupi  elgsena. Tokia suinteresuot j  grupi  

elgsenos išraiška turi potencial  tiesiogiai didinti moni  operacinius kaštus, didinant išlaidas 

viešiesiems ryšiams ar teisiniams mokes iams. Boikotai, streikai ir protestai pritraukia 

papildom  d mes  iš moni  veikl  reguliuojan i  institucij  ir neigiamai veikia moni  

reputacij , j  galimyb  pritraukti ar išlaikyti klientus, darbuotojus ir akcininkus.  

 I. B. Vasi ir B. G. King (2012) atlikto tyrimo rezultatai atskleidžia, jog protestai, 

demonstracijos ir boikotai turi didesn  poveik  moni  veiklos rezultatams tais atvejais kai šiuos 

veiksmus atlieka pirmin s suinteresuotosios grup s (akcininkai, darbuotojai, tiek jai ar klientai). 

Tyr jai tai argumentuoja tuo, jog pirmin s suinteresuotosios grup s turi galios paveikti asmenis, 

kurie yra susieti su mone ekonominiais santykiais, ir turi tiesiogin  poveik  moni  veiklos 

rezultatams. Priešingai, antrin s suinteresuotosios grup s yra linkusios dalyvauti ir organizuoti 

viešuosius debatus ir taip paveikti mon s reputacij  (Vasi, King, 2012). Taip pat pažym tina, 

jog antrin s suinteresuotosios grup s turi netiesiogin  poveik  monei priimant sprendimus ir tai 

pasireiškia veiksmais,  kuriuos traukiamas žiniasklaidos priemoni  d mesys ir poveikis 

viešajai nuomonei (Helmig ir kt., 2013). Apibendrintas suinteresuot j  grupi  elgsenos 

konceptualizavimas pateikiamas 1.2 paveiksle.  
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1.2 pav. Suinteresuot j  grupi  elgsenos konceptualizavimas 

 

Apibendrinant galima teigti, kad suinteresuot j  grupi  elgsena mon s atžvilgiu yra 

priklausoma nuo suinteresuot j  grupi  tiesioginio ir netiesioginio ryšio su mon mis, j  galios 

ir teis tumo daryti poveik  moni  sprendimams. Literat roje suinteresuot j  grupi  elgsena yra 

konceptualizuojama skirting  teorij  prieigose: suinteresuot j  grupi , ribot  ištekli  ir 

socialinio jud jimo. Suinteresuot j  grupi  elgsena skirstoma  agresyvi  ir pasyvi , pabr žiant 

agresyvios elgsenos didesn  poveik  moni  veiklos rezultatams. Taip pat išskiriant, jog agresyvi 

elgsena pasireiškia tiek pirmini , tiek antrini  suinteresuot j  grupi  veiksmuose. Antrini  

suinteresuot j  grupi  veiksmai, turintys mažesn  gali  ir mažesn  poveik  moni  sprendim  

pri mimui, turi gali  netiesiogiai paveikti pirmines suinteresuot sias grupes, pasitelkus 

žiniasklaidos priemones ir kei iant vieš j  nuomon  mon s atžvilgiu.  

Atskleidus, kad agresyvi suinteresuot j  grupi  elgsena turi didesn  poveik  moni  

sprendim  pri mimui, moni  veiklos rezultatams ir finansinei rizikai, toliau disertacijoje bus 

vertinama agresyvi tiek pirmini , tiek antrini  suinteresuot j  grupi  elgsena. Taip pat 

pagrindus žiniasklaidos vaidmens aktualum  vertinant suinteresuot j  grupi  elgsenos poveik  

finansinei rizikai ir vertinant moni  socialin s atsakomyb s poveik  finansinei rizikai 

atsižvelgiama  žiniasklaidos, kaip priemon s veikti vieš j  nuomon  ir pakeisti pirmini  

suinteresuot j  grupi  poži r   moni  priimamus sprendimus, vaidmen . Pirmini  

suinteresuot j  grupi , toki  kaip investuotojai, elgsenos taka moni  finansinei rizikai tampa 

tiesiogine, turin ia tiesiogin  ekonomin  poveik . 
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1.3. moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai teorinio modelio formavimo 

prielaidos 

 

1.3.1. Teorin s moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai vertinimo prielaidos 

  
Mokslin  literat ra moni  socialin s atsakomyb s srityje si lo nemažai teorini  prieig , 

kuriomis siekiama pagr sti ryš  tarp SA ir finansin s rizikos. Galima išskirti keturias 

pagrindines ryšio tarp SA ir finansin s rizikos pagrindimo teorines prieigas, kurios orientuotos  

SA ir suinteresuot j  grupi  elgsenos mon s atžvilgiu analiz : suinteresuot j  grupi , ribot  

ištekli , socialinio jud jimo ir oportunistinio elgesio teorijos.   

Remiantis suinteresuot j  grupi  teorija, mon  yra vertinama kaip kompleksin  

suinteresuot j  grupi  visuma, nagrin janti skirtingas suinteresuot j  grupi  teises, poreikius, 

sitikinimus, l kes ius ir sipareigojimus mon s atžvilgiu. Kaip teigia suinteresuot j  grupi  

apibr žimas, suinteresuotieji asmenys yra bet kokia žmoni  grup  ar asmenys, kurie gali 

paveikti ar b ti veikiami mon s sprendim  pri mimo procesuose (Freeman, 1984), ir šie 

asmenys ar grup  turi skirtingus motyvus ir l kes ius mon s atžvilgiu.  

Manoma, jog visos suinteresuotosios grup s, j  teis s ir poreikiai monei yra svarb s ir 

gali b ti pasiekti gyvendinant moni  socialin  atsakomyb . moni  socialin  atsakomyb  

padeda gyvendinti ir suderinti konfliktuojan ius suinteresuot j  grupi  poreikius. D l šios 

priežasties daugelis autori , atsižvelgdami  suinteresuot j  grupi  teorij , teigia, jog moni  

orientacija  socialin  atsakomyb  gali mažinti neigiamas pasekmes, eliminuoti neigiamus 

mon s veiklos rezultatus ar gali mažinti finansin  rizik , iškylan i  d l suinteresuot j  grupi  

veiksm , nukreipt  prieš mon  (Bouslah ir kt., 2013). R. E. Freeman (1984) remdamasis 

suinteresuot j  grupi  teorija argumentuoja, jog vadovai, siekdami s kmingo organizacijos 

išlikimo, tur t  subalansuoti vairi  suinteresuot j  grupi  poreikius: akcinink , darbuotoj , 

klient  ir bendruomen s. S kmingai suderinus suinteresuot j  grupi  poreikius yra užtikrinama 

mon s reputacija, kuri yra lemiamas veiksnys mon s vertei ir kuriantis potenciali  naud  

(World Finance Conference, 2013). Iš kitos pus s, s kmingas suinteresuot j  grupi  valdymas 

mažina darbuotoj  kait , kas lemia sumaž jusius darbuotoj  samdymo ir apmokym  kaštus, 

lojal s tiek jai mažina kokyb s sertifikat  kaštus, palanki bendruomen  mažina teismini  

proces  arba neigiam  vieš j  ryši  atsiradimo galimyb , o stabil s akcininkai mažina akcij  

rinkos svyravimus (Mishra, Suan, 2010).  

Tod l remiantis suinteresuot j  grupi  teorija daroma prielaida, jog mon s 

gyvendindamos socialin  atsakomyb  gerina santykius su visomis suinteresuotomis grup mis ir 

tokiu b du mažina moni  finansin  rizik . Aukštesnis moni  socialin s atsakomyb s lygis d l 



45 

sumaž jusios finansin s ir operacin s rizikos ir (arba) rizikos, susijusios su socialin mis 

problemomis (El Ghoul ir kt., 2011; Bouslah ir kt., 2013), lemia mažesn  finansin s rizikos lyg . 

Taip pat investuotojai mones, pasižymin ias aukštesniu (žemesniu) socialin s atsakomyb s 

lygiu, vertina kaip mažiau (daugiau) rizikingas investicijas, siejant moni  vykdom  socialin  

politik  su aukštesne kokyb s vadyba (Bouslah ir kt., 2013). Pavyzdžiui, aukštas moni  

socialin s atsakomyb s lygis gali sumažinti tikimyb , jog mon s susiduria su socialin  krize. 

Socialin s kriz s suprantamos kaip pasekm s, atsiradusios nesuderinus mon s ir 

suinteresuot j  grupi  poreiki . Tokios pasekm s pasireiškia per neigiam  poveik  aplinkai 

(aplinkos tarša), netenkinant darbuotoj  darbo s lyg  ir kt., kas lemia streik , protest  ar kitoki  

demonstracij  pasireiškim . Šios socialin s kriz s yra dengiamos baudomis, kompensacijomis 

ar kitomis krizi  valdymo išlaidomis, o tai didina moni  kaštus. Taigi mon s, pasižymin ios 

žemu moni  socialin s atsakomyb s lygiu, susiduria su keletu rizik . Vis  pirma, netinkamai 

gyvendinama moni  socialin  atsakomyb  lemia neigiam  moni  vaizd  visuomen je ir 

neigiam  reputacij , tai lemia vartotoj  ir darbuotoj  nepasitik jim  mon s vykdoma veikla, 

kas tiesiogiai turi poveik  moni  pardavim  apimtims ir pelnui. Taip pat investuotojai d l žemo 

moni  socialin s atsakomyb s lygio ir galim  socialini  krizi  neigiamai vertina moni  

vykdom  politik , geb jim  tinkamai valdyti mon , tod l toki  moni  akcijos investuotojams 

tampa mažiau patrauklios. Taigi remiantis suinteresuot j  grupi  teorija daroma antra 

prielaida, jog moni  socialin s atsakomyb s poveikis moni  finansinei rizikai yra 

priklausomas nuo moni  socialin s atsakomyb s lygio.  

Priešingai, suinteresuot j  grupi  elgsena mon s atžvilgiu yra interpretuojama ribot  

ištekli  teorijos pagrindais, kuri teigia, jog mon  privalo atsižvelgti  tas suinteresuot sias 

grupes, kurios teikia monei svarbi  ištekli  (darbuotojai, tiek jai, klientai, akcininkai) ir yra 

svarbios jos išgyvenimui (Helmig ir kt., 2013). Taigi remiantis ribot  ištekli  teorija, pirmini  

suinteresuot j  grupi  (darbuotoj , tiek j , klient , akcinink ) elgsena turi didesn  tak  monei 

ir gali daryti tiesiogin  poveik  moni  veiklos rezultatams (Helmig ir kt., 2013). Remiantis šia 

teorija, antrin s suinteresuotosios grup s n ra tokios svarbios monei išlikti (kadangi jos neteikia 

svarbi  monei išlikti ištekli ), tod l j  poveikis moni  finansinei rizikai yra galimai 

netiesioginis. Tai galima pagr sti bendruomen s, žiniasklaidos ar nevyriausybini  organizacij  

pavyzdžiu, kurios neteikia monei darbo j gos, gamybai reikiam  žaliav , nedalyvauja mon s 

valdyme, n ra mon s preki  ar paslaug  vartotojai. Šios suinteresuotosios grup s neturi 

tiesiogin s prieigos prie mon s ištekli , tod l j  elgsena mon s atžvilgiu neturi tiesioginio 

poveikio moni  finansinei rizikai. Visgi ši  suinteresuot j  grupi , pavyzdžiui, bendruomen s 

nepasitenkinimas mon s vykdoma veikla gali paskatinti kitas suinteresuot sias grupes veikti 

prieš mon . Tok  poveik  antrin s suinteresuotosios grup s gyvendina žiniasklaida ar 
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formuodamos vieš j  nuomon  (Huijstee, Glasbergen, 2010; Ten ir kt., 2010; Zietsma, Winn, 

2008; Henriques, Sharma, 2005; Hendry, 2005; Frooman, Murrell, 2005; Tsai ir kt., 2005; 

Frooman, 1999; Helmig ir kt., 2013).  

D l aptart  priežas i  manytina, jog bandant suderinti konfliktuojan ius suinteresuot j  

grupi  poreikius išskiriant tik tas suinteresuot sias grupes, kurios turi didesn  prieig  prie 

ištekli , kyla konfliktin s situacijos. Atsiranda mažiau svarbi  suinteresuot j  grupi  

nepasitenkinimas (antrini  suinteresuot j  grupi ), kuris galimai virsta  boikotus, streikus ar 

kitas viešas demonstracijas. Tai lemia atsiradusias papildomas išlaidas konfliktin ms 

situacijoms likviduoti ir reputacijai atstatyti, pardavim  apim i  sumaž jim  ir krintan ias 

akcij  kainas, kas turi tiesiogin  poveik  moni  finansinei rizikai. Taigi, remiantis ribot  

ištekli  teorija, daroma tre ia prielaida, jog netinkamai moni  gyvendinama socialin  

atsakomyb  suinteresuot j  grupi  atžvilgiu daro poveik  moni  finansinei rizikai.  

Toliau nagrin jant, kaip atskiros suinteresuotosios grup s, ypa  antrin s, gali monei 

sukelti potenciali  gr sm  arba kaip jos gali paveikti mon s sprendimus ar svarbius išteklius, 

naujausi tyrimai remiasi socialinio jud jimo teorija (Helmig ir kt., 2013; Vasi, King, 2012; 

King, 2008; King, Soule, 2007). Socialinio jud jimo teorija yra paremta kolektyvinio elgesio 

koncepcija. Kolektyvinis elgesys yra suprantamas kaip „koordinuotas veiksmas tarp dviej  ar 

daugiau asmen , kurie bent menkiausiu b du, patenkina individualius poreikius ir gauna bendrai 

patiriam  naud “ (King, 2008, p. 22). G. B. King (2008) teigia, jog socialinio jud jimo 

šalininkai suinteresuot j  grupi  elgsen  vardija kaip suinteresuot j  asmen  grup s 

kolektyviai (bendrai) atliekamus veiksmus, siekiant gyvendinti bendrus tikslus ir poreikius. 

Kolektyvinio elgesio apraiškos formos yra minios, maištai, viešoji nuomon , mada ar 

socialinis jud jimas – elgsena, kuri k  nors kei ia (Kuznecovien , 2002). Kaip teikia J. 

Kuznecovien  (2002), visi kolektyvinio elgesio pavyzdžiai daugeliu atveju yra nukryp  nuo 

prast  ar vyraujan i  norm  ir vertybi , pripaž stam  visuomen s ar daugumos, tod l 

kolektyvinis elgesys suvokiamas kaip ne prasta ar gr smingai nukrypusi socialinio gyvenimo 

dalis. Mokslininkai, nagrin jantys suinteresuot j  grupi  elgsen  socialinio jud jimo teorij  

pagrindu, pripaž sta, jog antrini  suinteresuot j  grupi  (visuomen s, NVO, aktyvist ) elgsenos 

raiškos forma yra artima kolektyvinei elgsenai. Daugeliu atveju nevyriausybin s organizacijos, 

aktyvistai, siekdami savo tiksl  gyvendinimo mon s atžvilgiu, rengia streikus, protestus ar 

boikotus. L. King (2008) argumentuoja, jog ne tik antrin s, bet ir pirmin s suinteresuotosios 

grup s, be kolektyvinio elgesio, poveikio monei ar jos vykdomai politikai netur t , nes be 

kolektyvin s elgsenos suinteresuotosios grup s yra atskiri individai, stokojantys bendr  interes  

mon s veikloje (King, 2008; King, Soule, 2007; Vasi, King, 2012). D l šios priežasties 

siekdamos socialinio poky io ar paveikti mon s sprendimus suinteresuotosios grup s privalo 
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remtis kolektyviniu elgesiu. Taigi remiantis socialinio jud jimo teorija formuojama prielaida, 

jog moni  socialin s atsakomyb s poveikis moni  finansinei rizikai yra priklausomas nuo 

suinteresuot j  grupi  kolektyvin s elgsenos mon s atžvilgiu.  

Remiantis oportunistinio elgesio teorija, per didel s investicijos moni  socialinei 

atsakomybei gyvendinti, investicijos, kurios teikia moralin  pasitenkinim  vadovams, ta iau 

n ra pamatuotos ir yra grindžiamos oportunistiniu elgesiu (savanaudišku), leidžia manyti apie 

teigiam  ryš  tarp moni  socialin s atsakomyb s lygio ir finansin s rizikos. Tai yra, did jant 

investicijoms  moni  socialin  atsakomyb , did ja finansin  rizika (Bouslah ir kt., 2013; 

Barnea, Rubin, 2010). Šiuo atveju SA gali b ti sutapatinta su asmeniniais vadov  interesais, 

kuri  jie pasiekia didindami akcinink  išlaidas. Pavyzdžiui, vadovai gali pasirinkti didinti SA 

lyg  nepagr stai daug investuodami  gyvendinamas socialines iniciatyvas, taip gerindami savo 

kaip dor  pilie i  reputacij  (Barnea, Rubin, 2010). Jie taip pat gali didinti išlaidas moni  

socialin s atsakomyb s srityse, siekdami didesnio visuomen s, NVO, aktyvist  ir kit  

organizacij  palaikymo, taip užsitikrindami savo ilgalaikes pozicijas mon je (Cespa, Cestone, 

2007). Taigi oportunizmo teorijos pagrindu formuojama ketvirta prielaida, jog moni  socialin  

atsakomyb  d l vadov  oportunistinio elgesio apraišk  galimai didina poveik  finansinei rizikai. 

 

1.4 lentel  

Poži riai  moni  socialin s atsakomyb s ir finansin s rizikos ryš  ekonomikos mokslo teorijose 

Teorija moni  socialin s atsakomyb s ir finansin s rizikos 
s saj  interpretacija 

Suinteresuot j  grupi  moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai yra 
priklausomas nuo moni  socialin s atsakomyb s lygio 

Ribot  ištekli  moni  netinkamai gyvendinama socialin  atsakomyb  
suinteresuot j  grupi  atžvilgiu daro poveik  moni  
finansinei rizikai 

Socialinio jud jimo moni  socialin s atsakomyb s poveikis moni  finansinei 
rizikai yra priklausomas nuo suinteresuot j  grupi  
kolektyvin s elgsenos mon s atžvilgiu 

Oportunistinio elgesio moni  socialin  atsakomyb  d l vadov  oportunistinio 
elgesio apraišk  galimai didina poveik  finansinei rizikai 

Pastaba: sudaryta autor s. 

 

Išanalizavus SA poveik  finansinei rizikai skirting  teorij  prieigose konstatuotina, jog 

moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai, gali b ti argumentuojamas 

nevienareikšmiai (1.4 lentel ). Suinteresuot j  grupi  teorija leidžia manyti, jog SA 

gyvendinimas padeda mon ms mažinti konfliktines situacijas su suinteresuotosiomis grup mis 

ir užtikrinti reikiam  ištekli  kiek , tod l mon s, gyvendinan ios socialin  atsakomyb , 

galimai susiduria su mažesne finansine rizika. Visgi pabr žiama, jog moni  socialin s 
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atsakomyb s finansinei rizikai daromas poveikis yra priklausomas nuo moni  socialin s 

atsakomyb s lygio. Esant žemam socialin s atsakomyb s lygiui mon je suinteresuotosios 

grup s reaguoja neigiamai ir tai turi neigiam  poveik  moni  finansinei rizikai. Ribot  ištekli , 

socialinio jud jimo teorij  prieigose argumentuojama, jog mon s, atsižvelgdamos tik  tas 

suinteresuot sias grupes, kurios monei teikia svarbiausius išteklius, ir išskirdamos mažiau 

svarbias suinteresuot sias grupes, galimai sukelia konfliktini  situacij  atsiradimo pavoj . 

Konfliktini  situacij  pasekm s daugeliu atveju yra siejamos su išaugusiais kaštais ir kitais 

finansiniais nuostoliais, kurie galimai didina finansin  rizik . Kaip galima pasteb ti, 

suinteresuot j  grupi  vaidmuo šiame kontekste yra skirtingas. Ribot  ištekli  teorija teigia, jog 

svarbiausios ir didžiausi  tak  moni  veiklai d l prieigos prie svarbiausi  ištekli  turi pirmin s 

suinteresuotosios grup s. Suinteresuot j  grupi  teorija teigia, jog visos suinteresuotosios 

grup s yra svarbios ir gali daryti poveik  monei. Socialinio jud jimo teorija pabr žia, jog esant 

kolektyviniai elgsenai visos suinteresuotosios grup s tampa svarbios ir aktualios mon s 

atžvilgiu. Oportunizmo teorijos pagrindu, kaip didžiausi  poveik  finansinei rizikai gyvendinant 

socialin  atsakomyb  mon je turin ios suinteresuotosios grup s, išskiriami akcininkai. 

Apibendrinant teorinius poži rius galima teigti, jog moni  gyvendinamos socialin s 

atsakomyb s poveikis finansinei rizikai yra priklausomas nuo moni  suinteresuot j  grupi  

elgsenos mon s atžvilgiu.  

 

1.3.2. moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  

grupi  elgsen , empirini  tyrim  analiz  

 

Mokslini  tyrim , bandan i  atsakyti  klausim  d l moni  gyvendinamos socialin s 

atsakomyb s ir jos s ryšio su finansine rizika, yra nemažai, visgi kaip teigia D. P. Baron (2001), 

esame toli nuo bendro atsakymo, kok  poveik  moni  gyvendinama socialin  atsakomyb  turi 

finansinei rizikai. Šios temos tyrimai vis dar yra reti ir problemiški (Starks, 2009; Lee ir Faff, 

2009; Oikonomou ir kt., 2012). Pirmiausia, n ra vienareikšmio atsakymo, kaip matuoti finansin  

rizik : sistemin  ar nesistemin , neigiam  ar bankroto? Taip pat n ra bendro moni  socialin s 

atsakomyb s lygio vertinimo metodo, skirtingos duomen  baz s, reitingavimo agent ros taiko 

ne vienod  socialin s atsakomyb s lygio vertinimo metodik . Taigi tyrim  d l moni  socialin s 

atsakomyb s poveikio moni  finansinei rizikai rezultat  palyginimas tampa komplikuotas ir 

nevienareikšmis.  
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Galima pasteb ti, jog tyr j  poži ris  moni  vykdom  socialin  politik  ir jos santykis su 

rizika yra nevienareikšmis. 1.5 lentel je pateikiami apibendrinti tyr j  poži riai  moni  

socialin s atsakomyb s ir finansin s rizikos priklausomyb .  

Vertinant moni  socialin  atsakomyb  mon s rizikos (finansin s, kredito, strategijos, 

reputacijos praradimo) kontekste, aiškiai išskiriamos keturios skirtingos tyrim  kryptys: moni  

socialin  atsakomyb  suvokiama kaip rizikos valdymo mechanizmas (Louche ir kt., 2010; 

Godfrey ir kt., 2009; Tsoutsoura, 2004; Testa, 2008; Kytle ir Ruggie, 2005), vertinami moni  

socialin s atsakomyb s rizikos šaltiniai ir kategorijos (Tsourtsoura, 2004; Heugens ir Dentchev, 

2007), atliekamas moni  socialin s atsakomyb s tiesiogin s takos moni  finansinei rizikai 

vertinimas (Spicer, 1978; Aupperle, Pham, 1989; Aupperle ir kt., 1985; Lou, Battacharya, 2009; 

Salama ir kt., 2009; Oikonomou ir kt., 2012; Dufrense, Savaria, 2004) ir moni  socialin s 

atsakomyb s pasiekim  ir finansin s rizikos s sajos tyrimai (Orlitzky, Benjamin 2001).  

Pasteb tina, jog moksliniuose tyrimuose, kuriuose vertinamas moni  socialin s 

atsakomyb s poveikis finansinei rizikai, gaunami nevienareikšmiai rezultatai. Pažymima, jog: 

moni  socialin  atsakomyb  turi tiesiogin  teigiam  poveik  moni  finansinei rizikai 

(Hillman, Keim, 2001);  

neigiam  (atvirkštin  priklausomyb ) poveik  (Brammer ir kt., 2006; Salama ir kt., 

2011); 

n ra jokio ryšio tarp ši  dviej  reiškini  (Renneboog ir kt., 2008; Bauer ir kt., 2009; 

Humphrey ir kt., 2012; Kim, 2010).  

Skirtumus tarp ankstesni  autori  tyrim  rezultat  galima pagr sti skirtingais rodikliais 

vertinama finansine rizika (sistemin  ir nesistemin  rinkos rizika; neigiamo nuokrypio beta 

apskai iuojama rinkos rizika; bendra rinkos rizika, skai iuojama standartiniu nuokrypiu). 

Skirtumus tarp tyrim  rezultat  taip pat lemia ir moni  socialin s atsakomyb s lygio vertinimo 

metodik  netolygumai. Pastebima, jog moni  socialin s atsakomyb s lygiui nustatyti 

naudojami: „KLD Domini“ duomen  baz s ir SAM skai iuojami rodikliai, DJSI indeksai ir 

vairi  reitingavimo agent r  pateikiami socialin s atsakomyb s lygio rodikliai (1.7 lentel ).  
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1.5 lentel  

moni  socialin s atsakomyb s ir mon s rizikos s saj  empirini  tyrim  analiz  

SA ir rizikos 
tarpusavio 

s sajos 

Tyrimo metodai Tyrimo rezultatai Autorius, metai 

SA kaip 
rizikos 
valdymo 
mechanizmas 

Konceptuali analiz  SA teikiama nauda valdant visas 
suinteresuot sias grupes, atskleidžiant 
naujas ir aktualias socialines 
problemas, padedant palaikyti mon s 
rizikos valdymo mechanizm  ir, 
galiausiai, tarnaujant kaip atsakomoji 
priemon  socialinei rizikai  

Louche ir kt., 2010; 
Godfrey ir kt., 
2009; Tsoutsoura, 
2004; Testa, 2008; 
Kytle, Ruggie, 
2005 

SA rizikos 
šaltini  ir 
kategorij  
vertinimas 

Ekspertinis 
vertinimas, atvejo 
analiz , 
konceptualizavimas 

SA rizikos kategorijos: korporatyvinio 
valdymo, aplinkosaugos ir socialin . 
SA rizikos elementai: nepakankamas 

vadov  d mesys, neproduktyvios 
išlaidos, blogas strategijos 
gyvendinimas, teis tumo 

sunaikinimas, nuosavyb s strukt ros 
klausimas ir prasta komunikacija 
rizikos tema  

Heugens ir 
Dentchev, 2007 

SA 
tiesiogin s 
takos rizikai 

vertinimas 

Kokybinis 
vertinimas, 
ekonometrin  
analiz  

Rezultatai nevienareikšmiai. SA 
vienais atvejais turi tiesiogin , kitais – 
atvirkštin  priklausomyb  nuo mon s 
rizikos. Kitais atvejais tarpusavio 
priklausomyb  nerasta. Vertinama 
rizika: sistemin  ir nesistemin  

Spicer, 1978; 
Auperle, Pham, 
1989; Auperle ir 
kt., 1985; Lou ir 
Bhattacharya, 
2009; Salama ir kt., 
2009; Oikonomou 
ir kt., 2012; 
Dufrense ir 
Savaria, 2004 

SA ir verslo 
rizikos 
tarpusavio 
ryšys 

Metaanaliz  Tarp SA pasiekim  ir finansin s 
rizikos yra tarpusavio priklausomyb . 
Vertinama rinkos ir mon s veiklos 
finansin  rizika 

Orlitzky ir 
Benjamin, 2001 

Pastaba: sudaryta autor s. 

 

J. W. Kim (2010), naudodamas „Business ethics“ reitingavimo agent ros skai iuojam  SA 

lygio rodikl  ir vertindamas moni  finansin  rizik  standartiniu nuokrypiu, beta ir Fama 4 

faktori  modeliu, atskleid , jog ilguoju laikotarpiu moni  socialin s atsakomyb s lygio 

poveikis moni  finansinei rizikai yra nepasteb tas, ta iau moni  gyvendinama mažumos 

r mimo politika, kaip atskira moni  socialin s atsakomyb s sritis, turi neigiam  poveik  moni  

finansinei rizikai, o santykiai su darbuotojais ir moni  investicijos aplinkosaugos srityje 

teigiamai veikia moni  finansinius rezultatus.  

H. Jo ir H. Na (2012) SA lygiui vertinti naudojo KLD duomen  baz s skai iuojam  moni  

socialin s atsakomyb s lygio rodikl . Reikia pasteb ti, jog „KLD Domini“ duomen  baz  
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vertina tik JAV veikian i  didžiausi  biržini  moni  socialiai atsaking  veikl . Tyrimas ap m  

1991–2001 m. laikotarp . Siekiant tyrimu vertinti moni  socialin s atsakomyb s poveik  

finansinei rizikai skirtinguose ekonomin s veiklos sektoriuose, tyrimui atlikti buvo pasitelktas 

panelini  duomen  atsitiktini  efekt  metodas. Tyrime buvo vertinami kontraversiški 

ekonomin s veiklos sektoriai (tabako, alkoholio, naftos gamyba). Tyrimo rezultatai pagrind  

keliam  hipotez , jog mon s finansin  rizika yra priklausoma nuo mon s gyvendinamos 

socialin s atsakomyb s lygio. Tai yra, moni  gyvendinama socialin  atsakomyb  mažina 

rinkos nesistemin  ir sistemin  rizikas, kadangi mažina akcij  jautrum  d l rinkos svyravim , 

ypa  moni , veikian i  JAV naftos, tabako ir naftos gamybos sektoriuose. 

D. Lee ir R. Faff (2009), pasitelk  portfelin s analiz s metod , JAV atliko socialiai 

atsaking  moni  akcij  gr žos svyravim  tyrim . Tam tikslui autoriai vertino moni , 

priklausan i  „Dow Jones“ stabilumo indeksui, akcijas. Atliktas tyrimas parod , jog 

investiciniai portfeliai, apimantys socialiai atsaking  moni  akcijas, yra mažiau rizikingi nei 

moni , kurios savo veikloje ne gyvendina socialin s atsakomyb s. Autoriai pateikia išvad , jog 

socialiai atsakingos mon s yra mažiau rizikingos nei socialiai neatsakingos. Skirtumai tarp 

nesistemin s rizikos lygio abiej  tip  moni  atveju yra 22–34 proc.  

Naudodami „Fortune“ žurnalo MAC skai iuojam  moni  socialin s atsakomyb s lygio 

rodikl  2002–2003 laikotarpiu X. Lou ir C. B. Bhattacharya (2009) atliko tyrim , kuriuo 

patvirtino ankstesni  tyrim  rezultatus, jog moni  socialin s atsakomyb s lygis mažina moni  

nesistemin  rizik . mon s gyvendindamos socialin  atsakomyb  susiduria su mažesniais 

b sim j  gryn j  pinig  sraut  svyravimais, nes, kaip pasteb ta, socialiai atsakingos mon s yra 

stabilesn s, daugiau d mesio skiria suinteresuot j  grupi  poreikiams gyvendinti, kas lemia 

geresn  reputacij  ir finansin  veikl . 

S. Mishra, S. B. Modi (2012), K. Bouslah ir kt. (2013) atliktais ekonometriniais tyrimais 

JAV, naudojant KLD duomen  baz s skai iuojam  moni  socialin s atsakomyb s lygio rodikl , 

d l moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai (nesisteminei) gautos panašios 

išvados. S. Mishra ir S. B. Modi (2012) pastebi, jog vertinant 2000–2009 met  laikotarp  SA 

turi didel s takos nesisteminei moni  rizikai. Autoriai teigia, jog SA stipryb s (angl. 

strengths) mažina rizik , o silpnyb s – didina. Šias išvadas leidžia daryti KLD duomen  baz s 

duomenys, nes KLD duomen  baz je SA yra skirstoma  teigiamas ( SA stipryb s) ir neigiamas 

(silpnyb s) dimensijas. K. Bouslah ir kt. (2013), tirdami SA lygio tak  finansinei rizikai, 

priklausomyb  taip pat vertino tarp atskir  SA lygio komponent  (aplinkosaugos, socialin s, 

korporatyvinio valdymo). Tyrimo išvadose teigiama, jog finansin  rizika (nesistemin  rizika) 

yra neigiamai susijusi su dviem SA lygio komponentais: santykiais su darbuotojais ir žmoni  

teis mis. Kiti SA lygio komponentai neturi takos moni  finansinei rizikai. Šis tyrimas pritaria 
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išvadai, jog ne visose srityse gyvendinama moni  socialin  atsakomyb  turi poveik  moni  

finansinei rizikai.  

Kiti autoriai gauna prieštaringus rezultatus. J. E. Humphrey ir kt. (2012) tyrimas atskleidžia, 

jog SA taka nesisteminei rizikai yra mažai reikšminga. Reikia pasteb ti, jog tyrimas buvo 

vykdomas Didžiosios Britanijos moni  kontekste, apimant 2002–2010 met  laikotarp . moni  

socialin s atsakomyb s lygiui vertinti buvo pasitelktas SAM (Sustainability Asset Management 

Group GmbH) duomen  baz s skai iuojamas ESG (angl. environmental, social, governance) 

rodiklis. Atlikta portfelin  analiz  atkleid , jog moni  gyvendinama socialin  atsakomyb  

neturi jokio poveikio rinkos nesisteminei rizikai. Buvo pasteb ta, jog n ra akcij  gr žos 

skirtum  tarp investicini  portfeli , sudaryt  iš socialiai atsaking  moni  akcij , ir moni , 

kurios ne gyvendina socialin s atsakomyb s savo veikloje.  

A. Salama ir kt. (2011) klausim  d l SA poveikio finansinei rizikai sprend  naudodamiesi 

Jungtin je Karalyst je veikian i  moni  pavyzdžiu, tirdami moni  rezultatus nuo 1994 iki 

2006 m. ir daugiausia d mesio skirdami moni  aplinkosauginei atsakomybei. Gauti rezultatai 

nesmarkiai nukrypo nuo kit  autori  darb , vertinan i  SA JAV kontekste. Rezultatai 

patvirtino, jog JK veikian i  moni  gaminio aplinkosaugin s charakteristikos yra atvirkš iai 

susijusios su moni  sistemine rizika. Aplinkosaugin s atsakomyb s rodikliui padid jus 1,0 balu 

(10-bal je skal je), mon s rizika sumaž ja 0,02 balo. Išvadose pateikiami du pagrindiniai 

argumentai tokiai priklausomybei. Pirma, aplinkosaugin  atsakomyb  gali sumažinti kitas 

svarbias išlaidas, pirmiausia, susijusias su didesniu energijos suvartojimu ir atliek  perdirbimo 

bei aplinkos krizi  valdymu. Antra, mon s aplinkos apsaugos vadybos sistema, kaip manoma, 

padidina pajamas, pritraukiant socialiai ir ekologiškai s moningus vartotojus.  

I. Oikonomou ir kt. (2012), naudodami panelini  duomen  fiksuot  efekt  regresijos 

metod , vertino moni  socialin s atsakomyb s lygio ir sistemin s rizikos santyk  nuo 1992 iki 

2009 met , naudodami moni  duomenis iš „S & P 500“ indekso. Autoriai teig , jog tik kai 

kurie SA komponentai yra neigiamai ir minimaliai susij  su moni  sistemine rizika. Be to, j  

tyrimo rezultatai atskleid , jog kiti veiksniai, tokie kaip santykiai su bendruomene, darbuotojais 

ir aplinkos apsaugos klausimai, yra teigiamai ir reikšmingai susij  su sistemine rizika. Tai yra, 

did jant socialin s atsakomyb s lygiui šiose srityse finansin  rizika, vertinama sistemine rizika, 

did ja. Nor dami patvirtinti savo rezultatus, I. Oikonomou ir kt. (2012) naudojo du neigiamos 

rizikos (angl. downside risk) matus: Bawa ir Lindenberg beta bei Harlow ir Rao beta. Nors 

rezultatai Bawa ir Lindenberg beta nerod  reikšmingos SA takos finansinei rizikai, rezultatai 

vertinant neigiam  rizik  Harlow ir Rao beta parod  tiesiogin  ryš  tarp finansin s rizikos ir kai 

kuri  atskir  neigiam  socialin s atsakomyb s komponent  (bendruomen s susir pinimas, 

darbuotoj  r pes i  ir aplinkosauginio veiksmingumo problemos). Taigi vertinant SA lygio 
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poveik  finansinei rizikai, matuojamai neigiamo nuokrypio beta, tarp atskir  socialin s 

atsakomyb s komponent  yra pastebimas tiesioginis ryšys. Tai yra, did jant kai kuri  moni  

socialin s atsakomyb s sri i  lygiams, did ja moni  neigiama rizika ( moni  akcij  gr ža 

krypsta  neigiam  pus ).  

Finansin s rizikos matavimas per neigiam  rizik  turi kelis argumentus. Pirma, tradiciniai 

finansin s rizikos matavimo modeliai remiasi beta skai iavimais, darant prielaid , jog akcij  

gr žos pasiskirstymas yra simetrinis (pavyzdžiui, esant normaliojo skirstinio atvejui). Esant 

tokiai situacijai, standartiniais rizikos matavimo rodikliais ir neigiamos rizikos matavimo 

rodikliais bus gaunami tie patys rezultatai, ta iau kai gr žos pasiskirstymas yra asimetrinis 

(dažniausiai taip ir yra; DeFusco ir kt., 1996), tuomet arba neigiami akcij  kain  svyravimai 

tur s dominuojant  poveik  teigiamai rizikai (angl. upside), arba atvirkš iai. Tiksliau sakant, jei 

gr žos pasiskirstymas nukrypsta  neigiam  pus  arba krypsta  kair  pus , tai pagal tradicin  

portfelio teorij  (Markowitz, 1991) bendra rizika, su kuria susiduria akcijos, gali b ti suskirstyta 

 sistemin  rizik , atsirandan i  d l bendr  aplinkos veiksni , turin i  takos visai vertybini  

popieri  visatai, ir nesistemin  (specifin ) rizik , kuri kyla iš pramon s ar konkre ios mon s 

veiksni . Diversifikacija nesistemin  rizika gali b ti panaikinta iš portfelio, tod l investuotojams 

yra kompensuojama tik už j  investicijoms gresian i  rinkos rizik . B tent d l šios priežasties 

vertinant finansin  rizik  svarbu matuoti sistemin  rizik  arba tiksliau – neigiam  rizik , 

renkantis neigiamo nuokrypio beta rodikl , o ne standartinio nuokrypio rodikl  (Oikonomou, 

2012). Apibendrinti SA poveikio finansinei rizikai empirini  tyrim  rezultatai pateikiami 1.6 

lentel je.  

Vertindami moni  socialin s atsakomyb s poveik  moni  nesisteminei rizikai F. B. 

Dufrense ir P. Savaria (2004) tyrimui pasirinko 1995–1999 met  laikotarp  ir naudojo Kanados 

socialiai atsakingo investavimo duomen  baz s skai iuojam  ESG rodikl . Atlikta panelini  

duomen  fiksuot  efekt  regresin  analiz  parod , jog moni  socialin  atsakomyb  neigiamai 

veikia moni  nesistemin  rinkos rizik , tai yra, kuo aukštesnis SA lygis, tuo nesistemin  rinkos 

rizika yra mažesn .  
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1.6 lentel  

moni  socialin s atsakomyb s lygio poveikio finansinei rizikai empirini  tyrim  rezultat  

palyginimas 

Autorius, 
metai 

SA lygio 
vertinimas Tyrimo imtis Tyrimo 

metodas 
Finansin  

rizika 

Rizikos 
vertinimo 
rodiklis 

Tyrimo išvados 

Humphrey ir 
kt., 2012 

ESG (SAM 
duomen  

baz ) 

2002–2010, 
Jungtin  
Karalyst  

Portfelin  
analiz  

Nesistemin  
rizika 

Šarpo 
rodiklis, 

standartinis 
nuokrypis 

SA lygis neturi 
jokio poveikio 

moni  
nesisteminei 

rizikai 

Lee, Faff, 
2009 

DJSI 
indeksas 

1998–2002 m. 
mon s, 

einan ios  
DJSI ir DJGI 

indeks  

Portfelin  
analiz  

Nesistemin  
rizika 

Šarpo 
rodiklis, 

standartinis 
nuokrypis 

SA lygis mažina 
nesistemin  rizik  

Kim, 2010 
„Business 

ethics“ 
reitingas 

1995–2000 m. 
JAV mon s, 

reitinguojamos 
„Business 

ethics“ 
organizacijos 

Daugialyp  
regresija 

Sistemin , 
nesistemin  

ir bendra 
rizika 

Standartinis 
nuokrypis, 

Fama 4 
faktori  

modelis, beta 

Skirtingos SA 
sritys turi 

nevienod  poveik  
moni  finansinei 

rizikai 

Jo, Na, 2012 

„KLD 
Domini“ 
duomen  

baz  

1991–2001 m. 
JAV 

didžiausios 
biržin s 
mon s 

Panelini  
duomen  

atsitiktini  
efekt  

metodas 

Sistemin  ir 
nesistemin  

rizika 

Standartinis 
nuokrypis, 

beta 

SA lygis mažina 
sistemin  ir 
nesistemin  

rizik , poveikis 
yra priklausomas 
nuo ekonomin s 

veiklos sektoriaus 

Lou, 
Bhattacharya, 

2009 

„Fortune 
Mac“ 

duomen  
baz  

2002–2003 m. 
JAV 

Daugialyp  
regresija 

Nesistemin  
rizika CAPM beta 

Did jant SA 
lygiui moni  

nesistemin  rizika 
maž ja 

Salama ir kt., 
2011 

SAM 
duomen  

baz  

1994–2006 m. 
JK 

Panelini  
duomen  
fiksuot  
efekt  

metodas 

Sistemin  
rizika CAPM beta 

Did jant SA 
lygiui moni  

finansin  rizika 
maž ja 

Oikonomou 
ir kt., 2012 

 

„S & P 500“ 
indeksas 

1992–2009 m. 
JAV 

Panelini  
duomen  
fiksuot  
efekt  

metodas 

Neigiama 
rizika 

Neigiamo 
nuokrypio 

beta 

Did jant kai kuri  
moni  socialin s 

atsakomyb s 
sri i  lygiams 
did ja moni  

neigiama rizika 

Dufrence ir 
Savaria, 2004 CSRI 1995–1999 m. 

Kanada 

Panelini  
duomen  
fiksuot  
efekt  

metodas 

Nesistemin  
rizika CAPM beta 

Kuo aukštesnis 
SA lygis tuo 
nesistemin  

rinkos rizika yra 
mažesn  

Mishra, 
Modi, 2012; 
Bouslah ir 
kt., 2013 

KLD Domini 2001–2003 m. 
JAV 

Panelini  
duomen  
fiksuot  
efekt  

metodas 

Nesistemin  
rizika CAPM beta 

SA poveikis 
finansinei rizikai 
yra priklausomas 
nuo SA lygio ir 

skiriasi tarp 
atskir  SA sri i  

Pastaba: sudaryta autor s. 
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Galiausiai, kai kurie tyr jai, vertindami SA ir finansin s rizikos priklausomyb , sutelkia 

d mes   SA ir kredito rizikos santyk . A. Goss ir G. R. Roberts (2010) konstatuoja, jog SA 

lygis yra reikšmingas veiksnys bankroto neatsiradimo tikimybei. J  teigimu, socialiai atsakingos 

mon s yra mažiau rizikingos nei socialiai neatsakingos (tyrimas atliekamas nuo 1991 iki 2003 

met , naudojant KLD duomenis). R. Bauer ir kt. (2009) vertino SA tak  bankroto rizikai, 

išskirdami moni  santyki  su darbuotojais tak  moni  finansinei rizikai. Autoriai teigia, kad 

mon s santyki  su darbuotojais kokyb  yra stiprus veiksnys investuotoj   obligacijas 

sprendimams. Aukšti obligacij  reitingai yra reikšmingai susij  su aukštu moni  santykiu su 

darbuotojais rodikliu. Panaš s rezultatai buvo gauti ir P. Verwijmeren bei J. Derwall (2010) 

darbe: mon s, pasižymin ios gerais santykiais su darbuotojais, turi didesnius kredito reitingus ir 

žemus skolos ir turto santykio rodiklius. N. Attig ir kt. (2013) atkleid  teigiam  ryš  tarp SA ir 

mon s kredito reiting : kredito reiting  agent ros suteikia aukštus reitingus mon ms, 

pasižymin ioms aukštais socialin s atsakomyb s rodikliais. Tyrimas buvo atliekamas apimant 

1991–2010 met  laikotarp  ir SA vertinimui naudojant KLD duomenis.  

Panašiai W. Sun ir K. Cui (2012) pagrindžia, jog moni  gyvendinama socialin  

atsakomyb  mažina moni  bankroto rizik  d l keli  priežas i : pirmiausia, SA padeda 

generuoti didesnius pinig  srautus. Antra, SA padeda pritraukti nauj  klient  ir tai padidina 

pardavim  apimtis. Tre ia, SA padeda sumažinti pinig  sraut  svyravimus, nes mažina 

nelaimi  ar gr smi  atsiradim . O kaip teigia finans  teorija, mon s bankroto rizika yra 

tiesiogiai susijusi su moni  pinig  srautais, tod l moni  pinig  sraut  padid jimas, atsirad s 

d l SA, mažina moni  bankroto galimyb , tod l galima manyti, jog SA mažina bankroto 

rizik . T. C. Chang ir kt. (2013) tyrimo rezultatai taip pat patvirtina ankstesni  darb  išvadas, 

jog moni  gyvendinama socialin  atsakomyb  mažina bankroto rizik . Savo išvadas jie 

argumentuoja tuo, jog socialiai atsaking  moni  vadovai yra konservatyvesni moni  apskaitos 

ir operaciniuose sprendimuose, tod l jie priima mažiau rizikingus investavimo sprendimus. Tai 

lemia mažesn  skolos lyg  socialiai atsakingose mon se lyginant su nesocialiai atsakingomis. 

Skolos lygis yra vienas iš lemiam  faktori  moni  bankroto rizikos atveju (Chang ir kt., 2013).  

Išanalizavus SA poveikio finansinei rizikai ankstesni  autori  tyrim  rezultatus, galima 

konstatuoti, jog tyrim  rezultatai yra dviprasmiški: kai kurie tyrimai patvirtina, jog SA mažina 

moni  finansin  rizik , kiti tyrimai neranda reikšmingo ryšio tarp moni  socialin s 

atsakomyb s ir finansin s rizikos. (1.6 lentel ). žvalgas d l galimo netiesioginio moni  

socialin s atsakomyb s poveikio moni  veiklos rezultatams argumentuoja ir kiti mokslininkai 

(Scherck, 2011; Barnett, 2007; Servaes, Tamyo, 2013; Mishra, Suan, 2010). Pasigendama aiški  

rodym , jog SA mažina arba didina moni  finansin  rizik . Šia prasme, papildom  kintam j  

traukimas  tyrim  gali pad ti nustatyti, kokiomis s lygomis SA gali teikti finansin s naudos 
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arba, atvirkš iai, sukelti finansinius nuostolius. D l šios priežasties tampa aktualu vertinti, kaip 

moni  socialin  atsakomyb  daro poveik  finansinei rizikai – tiesiogiai ar netiesiogiai, 

netiesiogin  moni  socialin s atsakomyb s poveik  vertinant per suinteresuot j  grupi  

agresyvi  elgsen  mon s atžvilgiu.  

 

1.4. Teorinis moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  

suinteresuot j  grupi  elgsen , vertinimo modelis 

 

Remiantis P. Verschuren ir H. Doorewaard (2010), konceptualus modelis susideda iš 

priežastini  ryši  tarp pagrindini  tyrimo konstrukt  ir leidžia aiškiai apibr žti tyrimo lauk  ir 

jame nagrin jamus ryšius. Siekiant nustatyti moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei 

rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , teorinio modelio formavimo 

prielaidas, pažym tina, kad šiai tematikai skirtose ekonomikos mokslo studijose, kaip atskleista 

ankstesniuose tyrimuose, egzistuoja keletas sprag . J  indentifikavimas sudaro pagrind  teorinio 

modelio formavimo prielaidoms pagr sti.  

Pirmoji spraga identifikuojama moni  socialin s atsakomyb s koncepcijos studijose.  

Kaip pasteb ta anks iau, moni  socialin s atsakomyb s tematika n ra nauja mokslin se 

studijose, ta iau nagrin jant moni  socialin  atsakomyb  neišvengiama nevienareikšmiškumo ir 

kontraversiškumo tiek d l pa ios koncepcijos apibr žties, tiek d l moni  socialin s 

atsakomyb s taikymo sri i . Mokslin je literat roje pastebimas skirtingas moni  socialin s 

atsakomyb s traktavimas ( moni  socialiai atsakinga veikla, socialin  politika, verslo etika ir 

kt.). Be to, tyrim  radiniai demonstruoja skirtingus mokslinink  poži rius (normatyv , 

deskriptyv , strategin  ir instrumentin )  moni  socialin  atsakomyb . Disertacijoje, pritariant 

ankstesni  mokslinink  žvalgoms, jog moni  socialin  atsakomyb  yra ne tik akcinink  vert s 

maksimizavimas, ta iau vis  suinteresuot j  grupi  poreiki  suderinimas gyvendinant 

ekonominius, socialinius ir aplinkosauginius tikslus, yra laikomasi deskriptyvaus poži rio  

moni  socialin  atsakomyb . moni  socialin s atsakomyb s gyvendinimas moni  veikloje 

pasireiškia socialini , aplinkosaugini  ir kit  iniciatyv  forma. moni  socialin s atsakomyb s 

koncepcijos ir poži riai  tiriam  reiškin  yra detalizuoti ir pagr sti 1.1 ir 1.2 poskyriuose. 

Deskriptyvus poži ris  moni  socialin  atsakomyb , siekiant ekonomini , socialini , 

aplinkosaugini  tiksl , pasireiškian i  vairi  iniciatyv  forma, atsižvelgiant  vis  

suinteresuot j  grupi  poreikius, reikalauja empirinio patikrinimo skirting  ekonomin s veiklos 

sektori  ir šali  pavyzdžiu.  

Antroji konceptualaus modelio formavimo prielaida remiasi empirini  tyrim  rezultat  

analiz s išvadomis d l ankstesni  tyrim  moni  socialin s atsakomyb s poveikio moni  
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finansinei rizikai rezultat  nevienareikšmiškumo ir kontraversiškumo. Mokslin s studijos 

atskleidžia, jog moni  socialin  atsakomyb  mon s rizikos (finansin s, kredito, strategijos, 

reputacijos praradimo) kontekste yra vertinama skirtingai: pirma, moni  socialin  atsakomyb  

suvokiama kaip rizikos valdymo mechanizmas (Louche ir kt., 2010; Godfrey ir kt., 2009; 

Tsoutsoura, 2004; Testa, 2008; Kytle ir Ruggie, 2005); antra, moni  socialin  atsakomyb  

suvokiama kaip atskira moni  rizikos r šis – vertinami SA rizikos šaltiniai ir kategorijos 

(Tsourtsoura, 2004; Heugens ir Dentchev, 2007); tre ia, teigiama, jog moni  socialin s 

atsakomyb s lygis turi tiesiogin  poveik  moni  finansinei rizikai (Spicer, 1978; Aupperle, 

Pham, 1989; Aupperle ir kt., 1985; Lou, Battacharya, 2009; Salama ir kt., 2009; Oikonomou ir 

kt., 2012; Dufrense, Savaria, 2004 ir kt.), ketvirta, moni  socialin  atsakomyb  ir finansin  

rizik  sieja tarpusavio ryšys (Orlitzky, Benjamin, 2001). Be to, tyrim  rezultatai atskleidžia, jog 

SA poveikis finansinei rizikai nevienareikšmis: tai yra, SA turi teigiam  (mažina rizik ) 

poveik  moni  finansinei rizikai (Hillman, Keim, 2001), neigiam  (didina rizik ) poveik  

(Brammer ir kt., 2006; Salama ir kt., 2011), arba pažymima, jog n ra jokio ryšio tarp ši  dviej  

reiškini  (Renneboog ir kt., 2008; Bauer ir kt., 2009; Humphrey ir kt., 2012; Kim, 2010). Šia 

prasme, suinteresuot j  grupi  elgsenos, kaip moderuojan io veiksnio, traukimas  model  gali 

pad ti nustatyti, kok  poveik  moni  socialin s atsakomyb s lygis turi moni  finansinei rizikai. 

žvalgas d l galimo netiesioginio moni  socialin s atsakomyb s poveikio moni  finansinei 

rizikai argumentuoja ir kiti mokslininkai (Scherck, 2011; Barnett, 2007; Servaes, Tamyo, 2013; 

Mishra, Suan, 2010), kurie pažymi, jog d l moni  gyvendinamos socialin s atsakomyb s 

did ja darbuotoj  lojalumas, klient  ir investuotoj  pasitenkinimas ir pasitik jimas mone, kas 

didina moni  veiklos rezultatus, vert , gerina mon s reputacij , ir galimai mažina moni  

rizik  (finansin , strategin , kredito).  

Tre ia, formuojant teorin  model  yra remiamasi poži riu, jog vertinant SA poveik  

finansinei rizikai, b tina atsižvelgti  moderuojan ius veiksnius. Moderuojantys veiksniai 

disertacijoje suprantami kaip veiksniai, nuo kuri  priklauso moni  socialin s atsakomyb s 

poveikio finansinei rizikai stiprumas. H. Jo ir H. Na (2012) pažymi, jog moni  socialin s 

atsakomyb s poveikis moni  finansinei rizikai yra priklausomas nuo ekonomin s veiklos 

sektoriaus (Jo, Na, 2012), šalies ekonominio ir kult rinio išsivystymo (Campbell, 2007; 

Shleifer, 2004), mon s dydžio (Campbell, 2007; Chih ir kt., 2008), amžiaus (Yao ir kt., 2011; 

Godfrey ir kt., 2009), konkurencijos lygio (Campbell, 2007; Chih ir kt., 2008) ir kit  veiksni . 

Vis d lto reikia pasteb ti, jog moksliniai tyrimai daugiau vertina veiksni  tak  moni  

apsisprendimui tapti socialiai atsakinga, o ne mon ms, jau vykdan ioms socialin  veikl . D l 

šios priežasties tyrim , vertinan i , kaip moni  socialin s atsakomyb s lygio skirtumai, 

priklausomai nuo moderuojan i  veiksni  (ekonomin s veiklos sektoriaus, šalies socialinio 
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aktyvumo, mon s dydžio, mon s matomumo ir inovatyvumo lygio), veikia moni  finansin  

rizik , yra pasigendama.  

Atlikus moni  socialin s atsakomyb s ir suinteresuot j  grupi  elgsenos ir j  poveikio 

moni  finansinei rizikai teorij  ir empirini  tyrim  analiz , disertacijoje laikomasi poži rio, jog 

nagrin jamus reiškinius b tina vertinti kompleksiškai – sujungiant nagrin jamus reiškinius  

vien  visum . Tai yra, vertinant moni  socialin s atsakomyb s poveik  finansinei rizikai b tina 

atsižvelgti  suinteresuot j  grupi  elgsen . Kompleksinio vertinimo b tinumas yra grindžiamas 

ribot  ištekli  (Huijstee, Glasbergen, 2010; Ten ir kt., 2010; Zietsma, Winn, 2008; Henriques, 

Sharma, 2005; Hendry, 2005; Frooman, Murrell, 2005; Tsai ir kt., 2005; Frooman, 1999; 

Helmig ir kt., 2013) ir socialinio jud jimo (Vasi, King, 2012; King, 2008; King, Soule, 2007) 

teorijomis, jog moni  socialin s atsakomyb s poveikis moni  finansinei rizikai yra 

priklausomas nuo suinteresuot j  grupi  elgsenos mon s atžvilgiu. Formuojamas modelis taip 

pat remiasi suinteresuot j  grupi  teorija (Mutti ir kt., 2011; Brower, Mahajan, 2012), 

akcentuojant, jog moni  socialin s atsakomyb s poveikis moni  finansinei rizikai yra 

priklausomas nuo moni  socialin s atsakomyb s lygio.  

Remiantis vardytais argumentais siekiama, kad formuojamas konceptualus moni  

socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  

elgsen , vertinimo modelis tenkint  šias s lygas:  

Atliept  deskriptyv  poži r   moni  socialin  atsakomyb  ir moni  socialin s 

atsakomyb s strukt r , apiman i  moni  socialini , ekonomini  ir aplinkosaugini  

tiksl  gyvendinim , atsižvelgiant  visas suinteresuot sias grupes. 

Apimt  kompleksin  nagrin jam  reiškini  vertinim . Tai yra, vertinant moni  

socialin s atsakomyb s lygio poveik  moni  finansinei rizikai, atsižvelgt   

suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen  (medijuojant  veiksn ). 

Atspind t  moderuojan i  veiksni  tak  vertinant moni  socialin s atsakomyb s 

poveik  finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen .  

galint  vertinti nagrin jam  reiškin  dinamiškai. Tai yra, vertinant moni  socialin s 

atsakomyb s poveik  finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  

elgsen , atsižvelgt   moni  socialin s atsakomyb s lygio pasikeitim  ir jo s lygot  

suinteresuot j  grupi  agreyvios elgsenos intensyvumo pokyt .  

Apibr žus teorinio moni  socialin s atsakomyb s poveikio moni  finansinei rizikai, 

atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , modelio formavimo prielaidas, 

prieinama prie nagrin jam  konstrukt  ( moni  socialin s atsakomyb s, suinteresuot j  grupi  

agresyvios elgsenos, moni  finansin s rizikos) identifikavimo ir priežastini  ryši  tarp j  

pagrindimo.  
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Atsižvelgiant  pirmoje disertacinio darbo dalyje atliktos teorin s analiz s rezultatus, 

vienu iš pagrindini  teorinio modelio konstrukt  yra vardijama moni  socialin  atsakomyb , 

apimanti moni  socialinius, ekonominius ir aplinkosauginius tikslus. Taip pat medijuojantis 

veiksnys – suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena, per kuri  vertinamas moni  gyvendinamos 

socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai. Finansin  rizika, kuri modelyje 

identifikuojama, kaip moni  gyvendinamos socialin s atsakomyb s rezultatas – poveikis 

monei. Be to, moni  gyvendinamos socialin s atsakomyb s poveikis moni  finansinei rizikai, 

atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , yra vertinamas traukiant 

moderuojan ius veiksnius: mon s dyd , mon s inovatyvumo ir matomumo lyg , ekonomin s 

veiklos sektori  ir šalies visuomen s socialin  aktyvum .   

Konceptualus moni  gyvendinamos socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, 

atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , vertinimo modelis, kurio strukt ra 

apima anks iau vardytus esminius konstruktus ir ryšius tarp j , pateiktas 1.3 paveiksle. 

Pažym tina, jog modelyje yra identifikuojamas didesnis, nei bus tikrinama empiriškai, 

pagrindini  kintam j  dedam j  kiekis. Modelyje pilka spalva pažym ti laukai apima 

kintamuosius, kurie bus vertinami empiriškai. Punktyrin mis linijomis yra žymimas 

moderatori  ir medijuojna i  veiksni  efektas.  

Atsižvelgiant  ankstesni  tyr j  žvalgas, jog suinteresuotosios grup s reaguoja  moni  

gyvendinam  socialin  atsakomyb  ir ta reakcija pasireiškia per elgsen , kuri gali b ti agresyvi 

ir pasyvi ir tur ti tiek teigiamas, tiek neigiamas pasekmes moni  veiklos rezultatams ir 

finansinei rizikai, disertacijoje sudarytame teoriniame moni  socialin s atsakomyb s poveikio 

finansinei rizikai vertinimo modelyje si loma moni  socialin s atsakomyb s poveik  finansinei 

rizikai vertinti  model  traukiant medijuojant  veiksn  – suinteresuot j  grupi  agresyvi  

elgsen , kuri yra priklausoma nuo moni  socialin s atsakomyb s lygio ir turi poveik  moni  

finansinei rizikai. Suinteresuot j  grupi  keliami protestai, streikai neigiamai veikia akcij  

kainas (Brammer ir kt., 2006), kas galimai turi neigiam  poveik  akcij  gr žos svyravimams ir 

lemia finansin s rizikos atsiradim .  

Remiantis ankstesni  tyrim  rezultatais, jog mon s, kurios yra priskiriamos socialiai 

neatsakingoms, t. y., j  socialin s atsakomyb s rodiklis yra žemesnis už vidutin  socialin s 

atsakomyb s lyg , susiduria su didesne finansine rizika (De Villiers, Marques, 2015; Wang, 

Sarkis, 2013; Oikonomou ir kt., 2012), mažesn mis akcij  kainomis (De Villiers ir Marques, 

2015) ir aukštesniais kapitalo kaštais (Wang ir Sarkis, 2013). Tai pat atsižvelgiant  tyr j  

išvadas, jog geri santykiai su pagrindin mis suinteresuotosiomis grup mis didina moni  

nemateriali j  vert , kas veikia akcij  gr ž  (Hillman, Keim, 2001), mažina kapitalo kaštus ir 

finansin  rizik  (El Ghoul ir kt., 2011), sudarytame teoriniame vertinimo modelyje siekiama 
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patikrinti prielaid , jog suinteresuotosios grup s reaguoja  moni  socialin s atsakomyb s lygio 

pasikeitim , t. y., maž jant moni  socialin s atsakomyb s lygiui suinteresuot j  grupi  

agresyvi elgsena intensyv ja – daug ja streik , protest , boikot  ir teismini  proces  atvej , tai 

lemia neigiam  investuotoj  reakcij  – akcij  gr žos svyravimus  neigiam  pus , kas didina 

neigiam  finansin  rizik .  

Atlikus mokslin s literat ros analiz  pasteb ta, jog moni  socialin s atsakomyb s lygis ir 

jo pasikeitimas turi poveik  moni  finansinei rizikai, o poveikio stiprumas (moderuojantis 

efektas) priklauso nuo mon s dydžio, mon s inovatyvumo ir matomumo lygio, ekonomin s 

veiklos sektoriaus, šalies visuomen s socialinio aktyvumo, konkurencijos lygio, teisin s 

aplinkos, šalies išsivystymo lygio ir kt. Taip pat atskleidus, jog suinteresuot j  grupi  elgsenos 

intensyvumas (streik , protest , boikot , teismini  proces  atvejai) mon s atžvilgiu yra 

priklausomas nuo mon s charakteristik  ( mon s dydžio, matomumo, inovatyvumo lygio ir 

ekonomin s veiklos sektoriaus, šalies visuomen s socialinio aktyvumo), vertinimo modelyje 

moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai, atsižvelgiant  agresyvi  

suinteresuot j  grupi  elgsen , yra vertinamas pasitelkiant moderuojan ius veiksnius ( mon s 

dydis, matomumo, inovatyvumo lygis, ekonomin s veiklos sektorius, šalies visuomen s 

socialinis aktyvumas), lemian ius poveikio stiprum .  

 Apibendrinant, sudarytas vertinimo modelis leidžia patikrinti SA netiesiogin  poveik  

finansinei rizikai ir priklausym  nuo suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos (medijuojantis 

veiksnys), tai pat galina vertinti moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai 

stiprum , priklausant  nuo moderuojan i  veiksni  ( mon s dydžio, mon s matomumo, 

inovatyvumo lygio, ekonomin s veiklos sektoriaus, šalies visuomen s socialinio aktyvumo).  

Siekiant empirinio parengto konceptualaus moni  gyvendinamos socialin s 

atsakomyb s poveikio moni  finansinei rizikai, atsižvelgiant  agresyvi  suinteresuot j  grupi  

elgsen , modelio patikrinimo, antroje disertacinio darbo dalyje pateikiama empirinio tyrimo 

metodika. 
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II. MONI  SOCIALIN S ATSAKOMYB S POVEIKIO FINANSINEI 
RIZIKAI, ATSIŽVELGIANT  AGRESYVI  SUINTERESUOT J  

GRUPI  ELGSEN , TYRIMO METODIKA 
 

Pirmoje disertacijos dalyje buvo atskleista, jog moni  socialin  atsakomyb  mokslin je 

literat roje yra vertinama kaip reiškinys, kuris yra naudingas tiek monei, tiek visuomenei, o 

moni  siek  tapti socialiai atsakingomis lemia tiek ekonomin s, tiek etin s paskatos. 

Moksliniuose tyrimuose akcentuojama moni  socialin s atsakomyb s ir suinteresuot j  grupi  

poreiki  tenkinimo svarba ir nauda daugeliu atveju suvokiama kaip nediskutuotinas g ris.  

Pasteb ta, jog moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai yra nepakankamai 

ištirtas. Susisteminus moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai empirinius 

tyrimus atskleista, jog nors susiformavo daug mokslini  tyrim  kryp i , pasigendama 

kompleksinio poži rio  moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai tyrimus, 

kurie vertint  ne tik tiesiogin  moni  socialin s atsakomyb s poveik  finansinei rizikai, ta iau 

atsižvelgt  ir  suinteresuot j  grupi  elgsen  formuojant socialiai atsaking  politik  ar 

reaguojant  socialin s atsakomyb s lygio pasikeitimus mon se. Daugeliu atveju tyrimuose yra 

vertinamos atskiros modelio komponent s: tiriamas tiesioginis moni  socialin s atsakomyb s 

poveikis moni  finansiniams veiklos rezultatams, finansinei rizikai arba suinteresuot j  grupi  

tiesioginis poveikis finansinei rizikai.  

Atsižvelgiant  pirmoje disertacijos dalyje išskirtas teorines prielaidas ir spragas, 

suformuotas teorinis moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  

agresyvi  suinteresuot j  grupi  elgsen , vertinimo modelis. Suformuotu modeliu siekiama 

patikrinti, kok  poveik  moni  socialin  atsakomyb  daro finansinei rizikai, kai atsižvelgiama  

suinteresuot j  grupi  elgsen . Disertacijoje modelis formuojamas ir tyrimas atliekamas 

atsižvelgiant  agresyvi  suinteresuot j  grupi  elgsen , neišskiriant suinteresuot j  grupi  ir 

apimant žiniasklaidoje viešinam  informacij  d l suinteresuot j  grupi  rengiam  streik , 

protest , boikot  ir teismini  proces .  

Šiame disertacijos skyriuje formuojama moni  socialin s atsakomyb s poveikio 

finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , vertinimo logika ir 

pagrindžiami tyrimo metodai apibr žtiems tyrimo etapams: moni  socialin s atsakomyb s, 

finansin s rizikos, suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos ir medijuojan i  veiksni  

vertinimui. Šioje disertacijos dalyje gauti rezultatai tre ioje disertacijos dalyje naudojami moni  

socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  agresyvi  suinteresuot j  

grupi  elgsen , vertinimui empiriškai.  
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2.1. moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  

suinteresuot j  grupi  elgsen , vertinimo modelio sudarymas 
 

Atsižvelgiant  suformuotas teorines (socialinio jud jimo, ribot  ištekli  ir suinteresuot j  

grupi  teorijos) ir empirini  tyrim  moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai 

prielaidas, identifikuota ir apibendrinta suinteresuot j  grupi  elgsena, traukta  moni  

socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai vertinimo model . 

 

2.1.1. moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  

grupi  elgsen , modelio prielaid  formavimas 

 
Atlikta mokslin s literat ros analiz  leidžia konstatuoti, jog SA poveikis finansinei rizikai 

nevienareikšmis. Tyrim  rezultatai atskleidžia, jog moni  socialin s atsakomyb s poveikis 

finansinei rizikai turi teigiam  (mažina rizik ) poveik , (Hillman, Keim, 2001), neigiam  (didina 

rizik ) poveik  (Brammer ir kt., 2006; Salama ir kt., 2011) arba pažymima, jog n ra jokio ryšio 

tarp ši  dviej  reiškini  (Renneboog ir kt., 2008; Bauer ir kt., 2009; Humphrey ir kt., 2012; 

Kim, 2010). Šia prasme suinteresuot j  grupi  elgsenos vertinimo traukimas  tyrim  gali 

pad ti nustatyti, kaip moni  gyvendinama socialin  atsakomyb  gali teikti finansin s naudos 

arba, atvirkš iai, sukelti finansinius nuostolius (Branco, Rodriguez, 2006). Disertacijoje 

remiamasi kit  autori  empirini  tyrim  rezultat  išvadomis (Scherck, 2011), jog n ra 

tiesioginio ryšio tarp SA ir mon s veiklos rezultat . Taip pat remiamasi M. L. Barnett (2007), 

H. Servaes ir A. Tamyo (2013), S. Mishra ir D. Suan (2010) žvalgomis, jog SA taka moni  

veiklos rodikliams priklauso nuo SA ryšio su suinteresuotosiomis grup mis. Empirini  tyrim  

analiz  parod , jog  modelius, nagrin jan ius SA lygio ir moni  veiklos rodikli  

priklausomyb , b tina traukti suinteresuot j  grupi  medijuojant  efekt , kuris paaiškina, kaip 

moni  gyvendinama socialin  atsakomyb  didina arba mažina mon s vert , didina arba 

mažina pelningum , teigiamai arba neigiamai veikia akcij  kainas ir akcij  gr ž , didina arba 

mažina finansin  rizik . 

Empiriniuose tyrimuose rodyta, jog pager jusi mon s aplinkosaugin  veikla gali tur ti 

takos pelningumui d l padid jusio operacinio efektyvumo, klient  ir darbuotoj  pasitenkinimo 

ir pan. (Schreck, 2011), tod l galima teigti, jog veikia netiesiogiai. Ekologiški produktai pirk j  

gali b ti geriau vertinami ir taip padidinti pardavim  pajamas. Priešingu atveju, padid jusios 

investicijos aplinkosauginiams projektams bendruomen s gali b ti neigiamai vertintos, 

padid t  boikot  tikimyb , atsirast  papildomas žiniasklaidos d mesys, kas galiausiai neigiamai 

paveikt  mon s veiklos rodiklius, akcij  gr žos pasiskirstym . Kai suinteresuotosios grup s 



64 

praranda pasitik jim  mon s veikla, mon  netenka savo pagrindin s veiklos palaikymo 

strukt ros ir klient  paramos (Lee, 2008). Klientai nustoja pirkti produktus ar pradeda 

teisminius procesus, akcininkai parduoda savo akcijas, darbuotojai nebedirba arba dirba pras iau 

ir aplinkosaugin s organizacijos iškelia teismines bylas (Wood, Jones, 1995). Visa tai tiesiogiai 

veikia mon s veiklos rezultatus. D l iškylan i  protest , streik  ar darbuotoj  ir klient  boikot  

investuotojai praranda pasitik jim  mone, neigiamai vertina mon s b simuosius pinig  

srautus, tai tiesiogiai veikia akcij  kainas (Doh, Guay, 2006) ir didina mon s finansin  rizik  

d l neigiam  akcij  gr žos svyravim .  

Taigi galima daryti prielaid , jog patenkintos suinteresuotosios grup s teigiamai veikia 

mon s veiklos rezultatus ir tokiu atveju finansin s rizikos atsiradimo tikimyb  d l SA maž ja. 

moni  gyvendinama socialin  atsakomyb  mažina mon s finansin  rizik  d l jos sukuriamos 

naudos (Orlitzky, Benjamin, 2001), ta iau kai suinteresuotosios grup s yra nepatenkintos, 

ne vertina mon s pastang  SA kontekste arba, tiksliau, mon s atitinkamus veiksmus vertina 

neigiamai. Tokiu atveju SA d l agresyvios suinteresuot j  grupi  elgsenos didina arba 

neigiamai veikia mon s finansin  rizik . SA poveikis finansinei rizikai d l galimos agresyvios 

suinteresuot j  grupi  elgsenos yra nepakankamai tyrin tas. 

Analizuojant suinteresuot j  grupi  poveik  mon ms galima pasteb ti, jog kai kuri  

moni  atžvilgiu pasireiškia daugiau negatyvaus pob džio suinteresuot j  grupi  elgsena su 

galimai neigiamomis pasekm mis, tod l svarbu suprasti, kurios mon s suinteresuot j  grupi  

yra labiau spaudžiamos ir kaip tai veikia mon s finansin  rizik . Suinteresuotosios grup s, 

siekdamos gyvendinti savo tikslus, tikinti mones vykdyti j  reikalavimus, laikosi tam tikr  

taktik  (Eesley, Lenox, 2005). Suinteresuot j  grupi  spaudimas yra suprantamas kaip 

suinteresuot j  grupi  galimyb  ir geb jimas veikti mon  siekiant gyvendinti sau naudingus 

organizacinius sprendimus (Helmig ir kt., 2013; Eesley, Lenox, 2005). Suinteresuot j  grupi  

spaudimas monei yra atliekamas veiksmais, numatytais prieš mon .  

Moksliniuose suinteresuot j  grupi  veiksm , nukreipt  prieš mon , tyrimuose 

išskiriama keletas taktik , kuriomis suinteresuotosios grup s siekia daryti spaudim  monei. 

Suinteresuot j  grupi  taktikos remiasi identiteto arba poreiki  vertinimo modeliais, ribot  

ištekli  ir galios priskyrimo konceptualiais modeliais. Pažymima, jog didesn  gali  turi tos 

suinteresuotosios grup s, kurios turi tiesiogin  prieig  prie ištekli  arba turi didesn  gali . Iš 

kitos pus s, didesn  poveik  daro tos suinteresuotosios grup s, kurios turi didesnius išteklius 

arba pasirinkusios mones, kurios gali b ti lengviau paveikiamos, ta iau šiame darbe detaliau 

nebus nagrin jami suinteresuot j  grupi  motyvai ar galimyb s paveikti mon . 



65 

Atsižvelgiant  konceptualaus modelio sudarymo prielaidas, disertacijoje siekiama, jog 

moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  

agresyvi  elgsen , vertinimo modelis: 

Leist  vertinti nagrin jam  reiškin  kompleksiškai. Tai yra, kok  poveik  moni  

socialin  atsakomyb  daro finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  

agresyvi  elgsen , neišskiriant atskir  suinteresuot j  grupi . 

galint  vertinti moni  socialin s atsakomyb s poveik  finansinei rizikai, atsižvelgiant  

suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , dinaminiu aspektu. Tai yra, kaip, kei iantis 

moni  socialin s atsakomyb s lygiui, kei iasi suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena ir 

kok  poveik  tai turi finansinei rizikai. 

Atskleist  medijuojan i  veiksni  efekt  – kok  poveik  moni  socialin  atsakomyb  

daro finansinei rizikai, atsižvelgiant  agresyvi  suinteresuot j  grupi  elgsen , 

priklausomai nuo toki  moderuojan i  veiksni  kaip mon s dydis, mon s matomumo 

ir lojalumo lygis, šalies visuomen s socialinis aktyvumas ir ekonomin s veiklos 

sektorius.  

Remiantis mokslini  studij  rezultat  analize ir ankstesni  tyrim  ribotumais, toliau 

disertacijoje formuojamas moni  socialin s atsakomyb s poveikio moni  finansinei rizikai, 

atsižvelgiant  agresyvi  suinteresuot j  grupi  elgsen , vertinimo modelis.  

 

2.1.2. moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  

grupi  agresyvi  elgsen , vertinimo modelis 

Remiantis išskirtomis moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai 

prielaidomis, šiame disertacijos poskyryje sudaromas moni  socialin s atsakomyb s poveikio 

finansinei rizikai, atsižvelgiant  agresyvi  suinteresuot j  grupi  elgsen , vertinimo modelis. 

Šiuo modeliu siekiama moni  socialin s atsakomyb s poveik  finansinei rizikai vertinti 

kompleksiškai ( vertinant tiek moni  socialin s atsakomyb s poveik  finansinei rizikai, tiek 

suinteresuot j  grupi  medijuojant  efekt  (agresyvi elgsena) moni  socialin s atsakomyb s 

poveikio finansinei rizikai vertinime ir moderuojan i  veiksni  efekt ) ir dinamiškai (vertinant 

moni  socialin s atsakomyb s lygio pasikeitimo poveik  finansinei rizikai, atsižvelgiant  

suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen ). 

 



66 

 
 

2.
1 

pa
v.

 m
on

i
 so

ci
al

in
s a

ts
ak

om
yb

s p
ov

ei
ki

o 
fin

an
si

ne
i r

iz
ik

ai
, a

ts
iž

ve
lg

ia
nt

  
su

in
te

re
su

ot
j

 g
ru

pi
 a

gr
es

yv
i

 
el

gs
en

, v
er

tin
im

o 
m

od
el

is
 

Žy
m

jim
ai

: 
E i

 –
 i

-to
si

os
 

m
on

s 
ap

lin
ko

sa
ug

os
 l

yg
is

; 
S i

 –
 i

-to
si

os
 

m
on

s 
so

ci
al

in
s 

at
sa

ko
m

yb
s 

ly
gi

s;
 G

i –
 i

-to
si

os
 

m
on

s 
ko

rp
or

at
yv

in
io

 
va

ld
ym

o 
ly

gi
s;

 E
SG

i –
 i-

to
si

os
 m

on
s a

gr
eg

uo
ta

s 
SA

 ly
gi

s;
 Y

ji 
– 

i-t
os

io
s 

m
on

s s
ui

nt
er

es
uo

t
j

 g
ru

pi
 a

gr
es

yv
io

s e
lg

se
no

s a
tv

ej
 sk

ai
iu

s;
 B

et
a 

– 
ne

ig
ia

m
o 

nu
ok

ry
pi

o 
fin

an
si

n
 ri

zi
ka

; C
zi
 –

 i-
to

si
os

 m
on

s m
ed

iju
oj

an
tis

 v
ei

ks
ny

s;
 i 

– 
m

on
. 



67 

moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  agresyvi  

suinteresuot j  grupi  elgsen , vertinimo modelis sudarytas siekiant: adaptyvumo (plataus 

pritaikomumo moni  socialin s atsakomyb s poveikio kitoms mon s rizikos r šims, 

atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , vertinimui), paprastumo (suprantamas, 

nuoseklus, aiškios strukt ros), tinkamumo (lengvai prieinami duomenys ir paprastai pritaikomi), 

palyginamumo (galimyb  palyginti moni  socialin s atsakomyb s poveik  finansinei rizikai 

tarp atskir  šali , region  ar atskir  ekonomin s veiklos sektori ), kompleksiškumo (modelis 

leist  moni  socialin s atsakomyb s poveik  finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  

grupi  agresyvi  elgsen , vertinti vairiapusiškai), dinamiškumo (modelis leist  moni  

socialin s atsakomyb s poveik  finansinei rizikai, atsižvelgiant  agresyvi  suinteresuot j  

grupi  elgsen , vertinti kei iantis moni  socialin s atsakomyb s lygiui).  

Remiantis 2.1.1 dalyje išskirtomis modelio formavimo prielaidomis sudarytas teorinis 

modelis, siekiant, jog jis maksimaliai atitikt  nustatytus kriterijus (2.1 pav.). 

mon ms gyvendinant socialin  atsakomyb , kuri pasireiškia per vairias socialines 

iniciatyvas, suinteresuotosios grup s reaguoja  moni  vykdom  politik  ir kiek ji atitinka j  

keliamus l kes ius ir poreikius. mon ms netenkinant suinteresuot j  grupi  poreiki , 

išreikšdamos nepasitenkinim  esama situacija ir siekdamos pakeisti mon s veiksmus 

suinteresuotosios grup s imasi atitinkam  taktik , kurios atsispindi j  elgsenoje. Priklausomai 

nuo suinteresuot j  grupi  elgsenos, reaguoja akcij  rinka, kurioje yra sutelkiama visa 

informacija pagal efektyvi  rinkos hipotez . Investuotojai, reaguodami  apie mon  skelbiam  

informacij , priimama sprendimus d l investicij : parduoti esamas akcijas ir (ar) investuoti  

reputacijos problem  turin i  mon . moni  gyvendinama socialin  atsakomyb  pati savaime 

ir tiesiogiai nekei ia mon s finansini  rodikli  ar investuotoj  sprendim , ta iau priklausomai 

nuo to, kaip  moni  gyvendinam  socialin  atsakomyb  reaguoja suinteresuotosios grup s, 

daro poveik  moni  finansinei rizikai. 

2.1 pav. pateikta moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  

suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , vertinimo modelio schema. Bendras moni  socialin s 

atsakomyb s poveikio moni  finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  

elgsen , vertinimo modelis išreiškiamas tokia ekonometrine lygtimi: 

 
[1] FINANSIN  RIZIKA = 0 + 1ESG + n+1ESGxY + Cn 

 

Atskiri modelio pagrindiniai kintamieji ir j  vertinimo metodikos yra detalizuojamos 

tolesniuose skyriuose. Modelyje priklausomas kintamasis – finansin  rizika, kurios vertinimo 

metodo pagrindimas yra detalizuojamas 2.2.2 poskyryje. moni  socialin s atsakomyb s lygio 
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vertinimo pagrindimas yra detalizuojamas 2.2.1 poskyryje. Suinteresuot j  grupi  agresyvios 

elgsenos vertinimo metodo pagrindimas ir parinkimas yra detalizuojamas 2.2.3 poskyryje. 

Tiesioginis poveikis nusako, kok  poveik  moni  socialin s atsakomyb s lygis (ESG; 

angl. environmental, social, governance) turi moni  finansinei rizikai, kai n ra 

vertinama suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena, t. y. tikrinama, ar yra tiesioginis 

moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai. 

Medijuojant  suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos efekt  si loma išreikšti 

kintam j  s ryšiu = ESG x Y (netiesioginis poveikis), kuris rodo, kaip moni  socialin s 

atsakomyb s (ESG) poveikis finansinei rizikai, kai suinteresuot j  grupi  agresyvios 

elgsenos atvejai yra vertinami, skiriasi nuo atvejo, kai tiriamas tiesioginis poveikis (kai 

n ra joki  suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos atvej ). 

Vertinant moderuojan ius veiksnius (nusakan ius ryšio stiprum ) tyrimo imtis skaidoma 

 grupes, taip lyginant moni  socialin s atsakomyb s poveik  finansinei rizikai 

skirtingose moderuojan i  veiksni  grup se. 

Detalesnis ekonometrinio modelio sudarymo pagrindimas ir pagrindini  kintam j  

kodavimas yra pateikiamas 2.2.5 poskyryje.  

 

2.1.3. moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  

grupi  agresyvi  elgsen , tyrimo nuoseklumo pagrindimas 

Tyrimas remiasi moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai vertinimu, 

tod l pirmiausia buvo reikalinga identifikuoti mones, kurios pasižymi socialine atsakomybe,  

tyrim  traukiant tik socialiai atsakingas mones. Tam tikslui pasiekti buvo pasitelkiama 

„Bloomberg“ duomen  baz , kuri vertina moni  socialin  atsakomyb  ir pateikia ESG rodikl  – 

moni  socialin s atsakomyb s lygio rodikl . Tyrimo login  seka pateikiama 2.2 paveiksle. 
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2.2 pav. Tyrimo login  seka 
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Pagrindini  tyrimo kintam  vertinimo etape (I) yra atliekama kiekybin  turinio analiz , 

kurios metu analizuojama tekstin  form  turintys duomenys. Siekiama išsiaiškinti 

suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos vaizdavimo intensyvum  pasirinktame duomen  

šaltinyje. Kokybin  turinio analiz  padeda identifikuoti temines kategorijas, kuri  pagrindu yra 

pateikiamas sisteminis tiriamo reiškinio vertinimas. Pasitelkus turinio analiz s metod  bus 

atliekamas suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos atvej  vertinimas. Taip pat pirmame 

tyrimo etape atliekamas agreguot  ir atskir  moni  socialin s atsakomyb s sri i  vertinimas 

(naudojant „Bloomberg“ ESG rodikl ) ir vertinama moni  finansin  rizika. Analizuojant 

finansin s rizikos vertinimo metodus atsižvelgta  ankstesni  tyrim  ribotumus ir ieškoma nauj  

metod  finansinei rizikai vertinti. Taip pat atsižvelgta  login  tyrimo argumentacij  d l galimo 

moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai. Finansinei rinkos rizikai matuoti 

parinktas neigiamo nuokrypio beta rodiklio matavimas.  

moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  

suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , analiz s etape (II), pasitelkiant statistini  duomen  

analiz s metod , lyginami moni  socialin s atsakomyb s ir suinteresuot j  grupi  agresyvios 

elgsenos skirtumai tarp šali , region  ir ekonomin s veiklos sektori . Taip pat tiriama, ar 

kei iantis moni  socialin s atsakomyb s lygiui (maž jant), intensyv ja suinteresuot j  grupi  

agresyvi elgsena.  

moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  agresyvi  

suinteresuot j  grupi  elgsen , vertinimo etape (III) tyrimo duomenys buvo transformuojami 

 panelinius duomenis, grupuojami pagal ekonomin s veiklos sektorius, geografinius regionus ir 

pagal šalies socialin  aktyvum . Siekiant atskleisti moni  socialin s atsakomyb s poveik  

finansinei rizikai (akcinink  gr žai), t. y., jog moni  gyvendinama socialin  atsakomyb  neturi 

tiesiogin s takos akcij  gr žos svyravimams ir yra priklausoma nuo suinteresuot j  grupi  

agresyvios elgsenos, tiriama nagrin jamo reiškinio koreliacin  priklausomyb , pasitelkiant 

koreliacijos koeficientus, tarp moni  socialin s atsakomyb s lygio per medijuojant  

suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos efekt  ir finansin s rizikos. Pirmoje disertacijos 

dalyje atskleidus, jog moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai ir 

suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena yra priklausomi nuo moderuojan i  veiksni  ( moni  

dydžio, inovatyvumo, matomumo lygio, šalies socialinio aktyvumo, ekonomin s veiklos 

sektoriaus), tre iame tyrimo etape yra atliekamas moni  socialin s atsakomyb s poveikio 

finansinei rizikai vertinimas, atsižvelgiant  agresyvi  suinteresuot j  grupi  elgsen  traukiant 

moderuojan ius veiksnius.  
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2.2. moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  agresyvi  

suinteresuot j  grupi  elgsen , vertinimo metod  pagrindimas 
 

Šiame disertacijos poskyryje kiekvienam moni  socialin s atsakomyb s poveikio 

finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , vertinimo etapui yra 

parenkami ir pagrindžiami konkret s vertinimo metodai. 

 

2.2.1. moni  socialin s atsakomyb s vertinimo metodo pagrindimas 

Nepaisant sud tingumo vertinant moni  socialin  atsakomyb , socialiai atsakingos 

veiklos vertinimas tarp vairi  staig , moni  ar nevyriausybini  organizacij  gyja vis didesn  

d mes . moni  socialin s atsakomyb s vertinimas yra sud tingas procesas, nes kiekviena mon  

skirtingai suvokia ir integruoja socialin s atsakomyb s principus savo veikloje. Skirtumai 

priklauso nuo toki  veiksni  kaip mon s dydis, ekonomin s veiklos sektorius, verslo kult ra, 

suinteresuot j  grupi  aktyvumas, institucin  aplinka ir, kaip istoriškai progresyviai mon  taiko 

socialin s atsakomyb s principus (Kim, Anraens, 2013). Kai kurios mon s socialin s 

atsakomyb s principus taiko vienoje srityje, pvz.: naudoja vairias motyvacines programas 

darbuotojams ar bendruomen s r mimo iniciatyvas, kitos daugiau integruoja aplinkosauginius 

aspektus.  

SA vertinimas bendrai yra sud tingas procesas ir tiesioginis duomen  prieinamumas 

daugeliu atveju yra ribotas. Daugumoje empirini  tyrim  SA vertinimas remiasi reputacijos 

indeksais, individualiais parametrais, tokiais kaip taršos rodikliai, moni  pateikiamos 

informacijos turinio analiz , socialin s atsakomyb s sertifikatai (ISO), darnaus vystymosi 

indeksai, SA atskleidimo rodikliais ir socialin s atsakomyb s ataskaitomis, remiantis GRI ir 

UNGC standartais (Poddi ir Vergalli, 2009; Turker, 2009; Giannarakis, 2014; Nemetz, 2014). 

Empiriniuose tyrimuose dažniausiai yra sutinkami skirting  reiting  agent r  pateikiami SA 

indeks  rodikliai. Dažniausiai naudojami yra FTS4Good, ASSET4, „Dow Jones Sustainability“ 

ir KLD indeksaI.  

moni  socialin s atsakomyb s lygiui matuoti naudojamas ESG rodiklis pla iau prad tas 

naudoti maždaug nuo 1990- j  (Novethic Research, 2013). Nuo to laiko jis naudojamas tiek 

investuotoj , tiek verslo ir mokslo pasaulio. ESG rodiklis (angl. environmental, social, 

governance) apima aplinkosaugin s, socialin s ir korporatyvinio valdymo atsakomyb s 

vertinim . ESG rodiklius pateikian ios reitingavimo agent ros gali b ti skirstomos  riboto 

geografinio ir plataus geografinio paplitimo (Zuraida, 2014). Reitingavimo agent ros, kuri  

skai iuojamas ESG rodiklis yra plataus geografinio paplitimo ir kurios vertinamos geriausiai 
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yra: „Bloomberg“, „MSCI“ ir „Thomson Reuters“ (Novethic Research, 2013). Visos trys 

duomen  baz s pateikia integruotus ESG rodiklius, remdamosios skirtingomis ir tik jiems 

b dingomis metodologijomis. Vertinimo sistemos remiasi Pasauline atsakingumo iniciatyva 

(GRI), Tarptautine darbo organizacijos (TDO) konvencija, Jungtini  Taut  (JT) pasauliniu 

susitarimu (angl. Global Compact), JT atsakingo investavimo principais (PRI), Kioto protokolu 

ir kitomis tarptautin mis darnaus vystymosi programomis. 

„Bloomberg“ ESG rodiklio metodologijos privalumai lyginant su kitomis duomen  

baz mis: 

Atskiroms ESG rodiklio komponent ms suteikiami nevienodi svoriai. Svori  parinkimas 

priklauso nuo ekonomin s veiklos sektoriaus ir rinkos, kurioje veikia mon . Svori  

parinkimas remiasi ankstesni  tyrim  rezultatais.  

Vertinant moni  socialin  atsakomyb , analizuojama visa viešai prieinama informacija 

apie mon : internetiniai puslapiai, metin s ataskaitos ir platesnis spektras informacijos: 

SA ataskaitos ir „Bloomberg“ parengta apklausa.  

„Bloomberg“ duomen  baz  yra plataus geografinio pasiskirstymo, apimanti mones, 

veikian ias visame pasaulyje. „Bloomberg“ SA vertinimas apima daugiau kaip 20 000 

moni , veikian i  50 skirting  pasaulio šali . 

Duomenys yra atidžiai tikrinami ir analizuojami „Bloomberg“ analitik , kurie gali 

sumažinti mon s šališkumo efekt . Nei vienas iš rodikli  n ra apytikris arba išvedamas, 

kiekvienas informacijos šaltinis yra pagrindžiamas mon s dokumentais arba apklausos 

duomenimis.  

„Bloomberg“ ESG rodiklis nebuvo pla iai naudojamas empiriniuose tyrimuose, ta iau jo 

naudojimo patikimumas yra patvirtintas keletos autori  (Wang, Sarkis, 2013; Eecles ir kt., 2011; 

Chegut ir kt., 2011; Ioannou ir Serafeim, 2014; Giannarakis ir kt., 2014). „Bloomberg“ 

duomen  baz s pateikiamas ESG rodiklis parodo, kiek procent  socialin s atsakomyb s 

dedam j  kiekviena mon  atskleidžia. Rodiklio reikšm s amplitud  yra nuo 0,1 iki 100. 

Aukštesnis ESG rodiklis rodo, jog mon  yra labiau sitraukusi  socialin s atsakomyb s veikl  

(GRI, 2011; Nemetz, 2014).  

P. Cheung ir W. Mak (2010) naudodami Bloomberg duomen  baz s pateikiam  ESG 

rodikl  vertino moni  socialin s atsakomyb s poveik  moni  finansinei veiklai (ROA, ROE, 

akcij  gr ža) 57 tarptautini  komercini  bank , veikian i  18 valstybi , imties pavyzdžiu. 

Rezultatai parod , jog n ra statistiškai reikšmingos priklausomyb s tarp šiame sektoriuje 

veikian i  moni  nagrin jamu laikotarpiu. Z. Zuraida ir kt. (2014) vertindami moni  socialin s 

atsakomyb s poveik  rinkos vertei naudojo agreguot  „Bloomberg“ pateikiam  ESG rodikl  ir 

atskiras jo komponentes. Tyrimas ap m  2008–2012 metus ir trauk  mones, veikian ias 38 
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skirtingose pasaulio valstyb se. Tyrimo rezultatai parod , jog tiek bendras ESG rodiklis, tiek 

atskiros jo komponent s turi tiesiogin  ir reikšming  poveik  moni  rinkos vertei. G. 

Lapinskien  ir M. Tvaronavi ien  (2012) tyr  moni  socialinei atsakomybei, išmatuojamai 

„Bloomberg“ ESG rodikliu, tak  daran ius veiksnius pasirinktose Europos S jungos šalyse 

2006–2010 met  laikotarpiu. Tyrimas parod , jog tiesiogin  poveik , moni  atskleidžiamai 

socialiai atsakingai informacijai daro moni  dydis ir moni  pelningumas (ROA rodiklis). F. 

Mahmoudian ir kt. (2012) tyrimas atskleid , jog moni  vairaus lygio apskaitos kontrol s 

sistemos nustato moni  savanoriškai atskleidžiamos socialiai atsakingos veiklos informacijos 

pateikim . F. Mueller (2014), taip pat naudodamas „Bloomberg“ pateikiam  ESG rodikl , 

vertino moni  socialin s atsakomyb s ir akcij  gr žos JAV, Kanadoje, Vokietijoje, DB ir 

Šveicarijoje priklausomyb . Naudojant CAPM ir Carhart modelius tyrime gauti 

nevienareikšmiai rezultatai d l moni  atskleidžiamos socialiai atsakingos veiklos ir moni  

ekoefektyvumo. Abiej  modeli  atvejais nepasteb ta reikšming  tr kum  d l investicini  

portfeli  sudarymo iš socialiai atsaking  moni , veikian i  JAV, Vokietijoje, Kanadoje, DB ir 

Šveicarijoje, akcij . Vertinant atskir  šali  atvejus naudojant Carhart 4 faktori  model , 

reikšming  rezultat  nebuvo pasteb ta. Akivaizd s rezultatai pasteb ti, vertinant moni  

socialin s atsakomyb s priklausomyb  nuo mon s dydžio. Pateikiama išvada, jog didesn s 

mon s daugiau atskleidžia moni  socialin  atsakomyb  ir mon s, vertintos didesniais 

socialin s atsakomyb s rodikliais, pasižymi žemesniais CAPM beta rodikliais.  

Moksliniuose tyrimuose yra naudojamas ir kit  duomen  bazi  pateikiamas ESG 

rodiklis („Thomson Reuters“ ir „Asset4“ (Ioannou, Serafeim, 2010), MSCI ir KLD (Bird ir kt., 

2007; Marsat, Williams, 2011), „Domini Social Index“ (Evans, Peiris, 2010), „Corporate 

Monitor“ (EIRIS) (Balatbat, 2012), „Governance Metrics International“ (GMI) (Galbreath, 

2013) ir SAM („Sustainability Asset Management Group“) (Humphrey ir kt., 2012)).  

„Bloomberg“ ESG atskleidimo rodiklis apima trij  tip  informacijos šaltinius:  

Pirmiausia, „Bloomberg“ surenka vis  SA viešai prieinam  informacij : moni  

socialin s atsakomyb s ataskaitas, metines ataskaitas, internetiniuose puslapiuose 

skelbiam  informacij .  

Antra, „Bloomberg“ surenka informacij , pateikiam  kit  patikim  vieš  šaltini , toki  

kaip Anglies dioksido atskleidimo projektas (CDP).  

Tre ia, siekdama surinkti tr kstam  informacij , „Bloomberg“ mon ms siun ia 

specializuotas apklausas.   

„Bloomberg“ pateikiamas sutrumpintas ESG rodiklio apskai iavimo proceso aprašymas: 

surinkta visa viešai ir apklaus  metodu gauta informacija yra analizuojama, sisteminama ir 

klasifikuojama pagal atskirus ESG komponentus. Visa informacija yra grindžiama atitinkamu 
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informacijos šaltiniu. „Bloomberg“ ESG rodiklio vertiniams remiasi daugiau kaip 300 skirting  

punkt , kuri  skai ius kasmet auga. ESG agreguotas rodiklis yra apskai iuojamas imant atskirus 

aplinkosaugos (angl. environmental), socialin  (angl. social) ir korporatyvinio valdymo (angl. 

corporate governance) komponentus ir suteikiant jiems skirtingus svorius, priklausomai nuo j  

svarbos ekonomin s veiklos sektoriuje ar rinkos, kurioje veikia mon . Taigi atskiros ESG 

dedamosios n ra tiesiogiai susumuojamos (Zuraida ir kt., 2014). Detaliau „Bloomberg“ ESG 

atskleidimo rodiklio metodologija n ra atskleidžiama d l baim s prarasti konkurencin  

pranašum , suk iavim  ir metodologijos kopijavimo galimyb s (Delmas ir Blass, 2010). 

Apibendrinant, moni  socialin s atsakomyb s vertinimui „Bloomberg“ duomen  baz s 

skai iuojamas ESG rodiklis pasirenkamas d l keleto priežas i : 

Sudaro prielaidas darbo moksliniam naujumui, nes tyrimuose, kuriuose vertinama 

moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai, pirm  kart  bus naudojamas 

„Bloomberg“ ESG atskleidimo rodiklis. 

Atsiranda duomen  palyginamumo su tyrimais, kuriuose moni  socialin  atsakomyb  

buvo vertinama kit  duomen  bazi , galimyb . Daugeliu atveju tai yra KLD duomen  

baz s. 

„Bloomberg“ skai uojamo ESG rodiklio patikimumas yra patvirtintas empiriškai. 

„Bloomberg“ pateikiamas ESG atskleidimo rodiklis yra pripažintas kaip vienas iš 

labiausiai naudojam  investuotoj  ir kit  rinkos dalyvi  nustatant mon s socialiai 

atsaking  veikl  (Eecles ir kt., 2011). R. Eecles ir kt. (2011) naudodami „Bloomberg“ 

duomen  baz  analizavo rinkos paklaus  nefinansinei informacijai. Tyrimo rezultatai 

parod , jog „Bloomberg“ skai iuojamas ESG rodiklis ir atskiros jo komponent s yra 

keturi iš šeši  pasaulyje didžiausi  paklaus  turin i  nefinansin s informacijos 

atskleidimo rodikli . 

„Bloomberg“ pateikia ESG rodikl  pasauliniu mastu, tad atsiranda galimyb  atlikti 

tyrim  Europoje veikian i  moni  kontekste. Iki šiol dauguma tyrim , vertinusi  

moni  socialin s atsakomyb s poveik  finansinei rizikai, vertino tik JAV veikian ias 

mones. 

Empiriškai yra patvirtina, jog moni  atskleidžiama socialiai atsakinga informacija 

atitinka moni  vykdom  socialiai atsaking  veikl  (Al-Tuwaijri ir kt., 2004). 

Užtikrinama, jog moni  socialiai atsakinga veikla yra atskleidžiama ir informacija 

laisvai prieinama investuotojams ir (arba) kitiems rinkos dalyviams, kurie daro poveik  

moni  akcij  gr žoms, taigi ir moni  finansinei rizikai, apskai iuojamai neigiamo 

nuokrypio beta.  



75 

Užtikrinama, jog suinteresuot j  grupi  daromas poveikis žiniasklaidoje aprašomais 

protestais, streikais, boikotais ir teisminiais procesais atsispindi moni  socialin s 

atsakomyb s vertinime ir tokia informacija yra laisvai prieinama investuotojams ir (arba) 

kitiems rinkos dalyviams.  

 

2.2.2. moni  finansin s rizikos matavimo metodo pagrindimas 
 

Finansin  rizika finans  mokslo teorijose yra traktuojama kaip neigiam  pasekmi  ar 

finansini  nuostoli  patyrimas d l moni  netinkamai vykdomos veiklos arba kaip netikrumas 

d l laukiamos gr žos (Bartram ir kt., 2013). Disertacijoje laikomasi poži rio, jog moni  finansin  

rizika yra suprantama kaip laukiamos gr žos svyravimai  neigiam  pus , kurie lemt  monei 

galimus finansinius nuostolius. Literat roje mon s finansin  rizika yra skaidoma  sistemin  ir 

nesistemin  rinkos rizik , kitais atvejais ir neigiamo nuokrypio rizik  bei moni  veiklos rizik . 

Finansin s rizikos klasifikacija pateikta 2.3 pav. 

 
2.3 pav. Finansin s rizikos klasifikacija 

Pastaba: sudaryta autor s remiantis K. A. Horcher, 2005; I. Oikonomou ir kt., 2012; S. A. Bartram ir kt., 

2013.  

 

Rinkos rizika remiasi rinkos matavimo metodais, tokiais kaip standartinis nuokrypis, beta 

koeficientas, neigiamo nuokrypio beta ir kt. (2.1 lentel ). moni  veiklos rizika atsispindi 

moni  veiklos neigiamuose rodikliuose (ROE, ROA ir kt.) (Bartram ir kt., 2013). Rinkos rizika 

yra skaidoma  sistemin , nesistemin  ir neigiamo nuokrypio rizik . Finansin s rizikos mato 

pasirinkimas n ra paprasta užduotis, tod l dauguma mokslinink  ir praktik  vis dar ieško b d , 

kaip tiksliai ir teisingai vertinti finansin  rizik  (Oikonomou ir kt., 2012).  

Tyrim , nagrin jusi  moni  socialin s atsakomyb s poveik  finansinei rizikai, n ra 

gausu. Tyrimai, nagrin j  ši  priklausomyb , naudojo skirtingus finansin s rizikos matus: 
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variacij  ir jos komponentus (sistemin , nesistemin  rizik ), neigiamo nuokrypio ir moni  

veiklos rizik  (matuojama veiklos rodikliais). Susisteminus ankstesni  tyrim  rezultatus, 

analizuotus teorin je dalyje, 2.1 lentel je pateikiami moni  socialin s atsakomyb s poveikio 

finansinei rizikai tyrimuose vertinamos finansin s rizikos r šys, jai išmatuoti naudojami 

ekonometriniai modeliai ir konkret s vertinimo rodikliai. 

 

2.1 lentel  
Finansin s rizikos vertinimo modeliai 

Finansin s rizikos 
vertinimo parametras Modelis Autorius, metai 

Sistemin  rizika (angl. 
sistemic risk) 

• CAPM modelis; 
• Fama-French trij  faktori  

modelis (1993); 
• 4 faktori  Carhart (1997) modelis. 

Salama ir kt., 2011; 
Oikonomou ir kt., 
2012; Lou ir 
Bhattacharya, 2009 

Nesistemin  rizika (angl. 
idiosincratic risk) 

• CAPM modelis; 
• Fama-French trij  faktori  

modelis (1993); 
• 4 faktori  Carhart (1997) modelis; 
• Vektori  autoregresijos modelis. 

Dufrense, Savaria, 
2004; Lee, Faff, 
2009; Goss, 2009;  
Lou, Bhattacharya, 
2009 

Neigiama rizika (angl. 
downside risk) 

• Downside beta (CAPM) 
• Bawa-Lindenberg beta; 
• Harlow-Rao beta; 
• VAR (Historical Simulation, 

RiskMetrics; GARCH model, 
Filtered Historical Simulation) 

• S lyginis VAR (angl. Conditional 
VAR) 

World Finance 
Conference, 2013 

Bendra rizika (sistemin  + 
nesistemin  rizika) (angl. 
total risk) 

• Standartinis nuokrypis Bouslah ir kt., 2013 

Neigiamos finansin s 
veiklos rizika (angl. 
negative financial 
performance) 

• Apskaitos rodikliais paremtas 
modelis; 

 

Chang ir kt., 2013 

Pastaba: Sudaryta autoriaus. 

Finans  mokslin je literat roje yra pažymima, jog nesistemin  rizika n ra susijusi su 

rinkos rizika, tod l gali b ti sumažinta arba eliminuota iš portfelio naudojant diversifikavimo 

metodus. Be to, sistemin  ir nesistemin  rizika atspindi skirtingus finansin s rizikos aspektus: 

sistemin  rizika atspindi rinkos rizik , o nesistemin  – rizik , susijusi  su konkre i  strategij  

mon je gyvendinimu. Iš ties , keletas tyrim  teigia, kad tiriant SA poveik  finansinei rizikai 

svarbu yra vertinti sistemin  rizik , kadangi sistemin  rizika atsispindi rinkos kainoje ir negali 

b ti pašalinta naudojant diversifikavimo metodus (Oikonomou ir kt., 2012; Bouslach ir kt., 

2013; World Finance Conference, 2013). 
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Neigiamo nuokrypio rizikos, kaip finansin s rizikos mato, pasirinkimas turi kelis 

argumentus. Pirma, tradiciniai finansin s rizikos matavimo modeliai remiasi beta (CAPM 

modelis) skai iavimais, darant prielaid , jog akcij  gr žos pasiskirstymas yra simetrinis 

(pavyzdžiui, esant normaliojo skirstinio atveju). Esant tokiai situacijai, standartiniai rizikos 

matavimo rodikliais ir neigiamos rizikos matavimo rodikliais bus gaunami tokie patys rezultatai. 

Ta iau, kai gr žos pasiskirstymas yra asimetrinis (dažniausiai taip ir yra: DeFusco ir kt., 1996), 

tuomet arba neigiami kain  svyravimai tur s dominuojant  poveik  teigiamai rizikai (angl. 

upside), arba atvirkš iai. Tiksliau sakant, jei gr žos pasiskirstymas nukrypsta  neigiam  pus  

arba „krypsta  kair  pus , tai pagal tradicin  portfelio teorij  (Markowitz, 1991) bendra rizika, 

su kuria susiduria akcijos, gali b ti suskirstyta  sistemin  rizik , atsirandan i  d l bendr  

aplinkos veiksni , turin i  takos visai vertybini  popieri  visatai, ir nesistemin  (specifin ) 

rizik , kuri kyla iš pramon s ar konkre ios mon s veiksni . Diversifikacija nesistemin  rizika 

gali b ti panaikinta iš portfelio, tod l investuotojams yra kompensuojama tik už j  investicijoms 

gresian i  rinkos rizik . B tent d l šios priežasties vertinant finansin  rizik  svarbu matuoti 

sistemin  rizik  arba, tiksliau, neigiam  rizik , renkantis neigiamo nuokrypio beta rodikl , o ne 

standartinio nuokrypio rodikl  (Oikonomou, 2012). Akcij  gr žos asimetriškumui patvirtinti 

buvo braižomas atsitiktini  akcij  gr žos pasiskirstymo skirstinys (žr. 2.4 pav.). Paveikslo 

duomenys patvirtina akcij  gr žos asimetriškumo prielaid  ir pagrindžia neigiamos rizikos 

pasirinkimo teisingum  matuojant finansin  rizik .  

 
2.4 pav. Akcij  gr žos pasiskirstymo skirstinys 

 

Neigiamos rizikos matavimo teisingum  argumentuoja ir kiti mokslininkai. Kaip teigia X. 

Lou ir C. B. Bhattaharya (2009), tradiciniai rizikos matavimo modeliai ne vertina rizikos, nes jie 

ne vertina ekstremali  neigiam  nuokrypi  nuo l kes i , kurie yra pagrindinis investuotoj  

nerimo šaltinis. Kadangi tradiciniai rizikos ir neigiamos rizikos matavimo rodikliai yra skirtingi 

finansin s rizikos matavimo b dai, yra logiška ži r ti  finansin  rizik  kaip neigiamo nuokrypio 

galimyb  (nei bendr  kain  nestabilum ), tod l neigiamos rizikos matavimas yra teisingesnis 
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finansin s rizikos matavimo metodas. Antra, remiantis pralaim jim  baim s naudingumo teorija 

(angl. loss aversion utility theory) „nuostoliai ir tr kumai turi didesn  tak  investuotoj  

pasirinkimui nei nauda ir privalumai“ (Tversky ir Kahneman, 1991, p. 1039), tod l investuotojai 

jautriau reaguoja  neigiam  rizik  ir d l to už investicijas  mon s akcijas gali reikalauti 

didesn s gr žos. 

Neigiamo nuokrypio beta matuoja mon s gr žos dyd  lyginant su rinkos gr ža tik tais 

laikotarpiais, kai rinkos gr ža yra mažesn  nei vidutin , mažesn  nei nerizikingos gr žos dydis 

arba investuotojo pasirinkta minimali investicij  gr ža (daugeliu atveju lygi 0). 

Mokslin je literat roje n ra bendro nusistov jusio modelio, kuris leist  vertinti neigiamo 

nuokrypio rizik . Ankstesniuose tyrimuose, vertinant moni  socialin s atsakomyb s poveik  

finansinei rizikai, buvo naudojami V. Bawa ir E. Lindenberg (1977), V. Harlow ir R. Rao (1989) 

neigiamo nuokrypio beta rodikliai. V. Bawa ir E. Lindenberg (1977) modelyje akcij  gr ža yra 

lyginama su nerizikinga pal kan  norma, V. Harlow ir R. Rao (1989) akcij  gr ža lyginama su 

rinkos vidutine gr ža. Abu modeliai remiasi žemiausio dalinio momento argumentu (angl. 

lowest partial moment). J. Estrada (2002) nustat , jog aktyvo i ir rinkos portfelio M 

kosemivariacija (angl. cosemivariance) skiriasi nuo rinkos portfelio M ir aktyvo i, ta iau šie 

modeliai buvo kritikuojami d l endogeniškumo (Estrada, 2002, 2006; Artavanis, 2013). 

Siekdamas spr sti endogeniškumo problem , J. Estrada (2007) pristat  „euristin  metod “, pagal 

kur  neigiama kovariacija yra apskai iuojama atsižvelgiant tik  tuos steb jimus, kur turto klas s 

(angl. assets) yra žemesn s (angl. underperform) už ribin  gr ž . Taigi, jei turto klas s nesiekia 

ribin s gr žos, tada bet koks investicinio portfelio derinys iš ši  aktyv  taip pat bus prastesnis 

nei rinkos. D l šios priežasties neigiama kovariacija tampa egzogenin  aktyv  svori  portfelyje 

atžvilgiu. Skirtumas tarp V. Bawa, E. Lindenberg (1977), V. Harlow, R. Rao (1989) ir J. Estrada 

(2002, 2007) neigiamo nuokrypio bet  yra tas, jog Estrada  neigiamo nuokrypio bet  ne traukia 

steb jim , kuriuose krentan i  akcij  rinkos atveju (tais momentais, kai rinka yra neproduktyvi 

(angl. market underperforms) akcijos viršija ribin  gr ž . J. Estrada (2002) neigiamo nuokrypio 

beta modelio naudojimas finansin s rizikos matavimui yra tinkamesnis d l keli  priežas i :  

Sumažina steb jim , vertinant neigiam  rizik , skai i , kuris turi takos matavimo 

klaidoms (angl. estimation errors). 

Ignoruoja rizikos mažinimo steb jim  visum  (angl. ignores the universe of risk-

reducing observations) (Artavanis, 2013).  

J. Estrada (2007) dalin s kovariacijos skai iavimo modelis: 

                     

              [2] 
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Padalinus š  dalin s kovariacijos (angl. cosemivariance) rodikl  iš rinko portfelio gražos dalin s 

variacijos (angl. semivariance), gaunamas Estrada neigiamo nuokrypio beta modelis: 

[3]      

kur Ri – akcijos gr ža, Rm – rinkos gr ža, R – akcijos, i – rinkos, M – vidutin  gr ža (angl. mean 

return).  

J. Estrada (2007) modelis, kai akcij  gr ža yra lyginama su nerizikinga pal kan  norma: 

           [4]       

kur Ri – akcijos gr ža, Rm – rinkos gr ža, Rf – nerizikinga pal kan  norma.  

J. Estrada (2007) modelis, kai akcij  gr ža yra lyginama su 0: 

             [5]     

kur Ri – akcijos gr ža, Rm – rinkos gr ža, kai investuotojo siekiama norma yra 0.  

Tyrime naudojami visi trys aukš iau vardyti neigiamo nuokrypio beta vertinimo modeliai. 

Neigiamo nuokrypio beta yra skai iuojama kiekvien  met  gale. Nerizikinga pal kan  norma 

yra naudojama: Vokietijos vyriausyb s obligacij  10 met  pajamingumo norma ir Euribor 1 

m nesio pal kan  norma. Iki ekonomin s kriz s 2008–2010 m. mokslin je literat roje buvo 

rekomenduojama rinktis Vokietijos vyriausyb s obligacij  pajamingumo norm  (Damodoran, 

2002), ta iau, kaip parod  paskutin  ekonomin  kriz , vyriausybi  obligacijos ne visada yra 

nerizikingos. 2015 metais „Earnst &Young“ kompanijos atliktame tyrime (Estimating risk-free 

rates for valuations, 2015) pastebima, jog vyriausybi  obligacij  pajamingumo normos 

pastaraisiais metais n ra stabilios ir pasižymi ekstremaliais svyravimais. D l to renkantis 

neriziking  pal kan  norm  rekomenduojama naudotis vidutine pajamingumo norma, rinktis 

kitos valstyb s pajamingumo norm , kurioje pajamingumo normos svyravimai yra mažesni, 

arba naudotis Euribor ar Libor pal kan  norma.  
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Modelyje yra naudojama m nesin  akcij  gr ža, apskai iuojama kiekvieno m nesio 

paskutin  dien . Akcij  gr ža nusako akcij  pelningum  jos tur tojui per nustatyt  laikotarp  

(Mamoghli, Daboussi, 2008) ir apskai iuojama: 

[6]   

kur Ri – mon s i gr ža, D – dividendai, Pi – akcij  kaina prekybos periodo pabaigoje, P0 –

akcij  kaina periodo pradžioje.  

Apibendrinant galima teigti, jog neigiamos rizikos matavimas yra pagr stas ankstesniais 

tyrimais, kur nurodoma, jog neigiamo nuokrypio beta tiksliau vertina b sim j  gr ž  ir gr žos 

svyravimus  neigiam  pus  (Mamoghli, Daboussi, 2008; Abbasi, 2014), yra labiau tinkamas 

matas vertinant asimetrišk  akcij  rink  atvej  (Estrada, 2007),  model  traukia tik tuos 

steb jimus, kurie yra žemiau reikalaujamos normos (Artavanis, 2014), tiksliau atspindi 

investuotoj  baim s pralaim ti id j . Estrada neigiamo nuokrypio beta modelio pasirinkimas 

atspindi mokslin  naujum , kadangi iki šiol empiriniuose tyrimuose, vertinant moni  socialin s 

atsakomyb s poveik  finansinei rizikai, šis modelis nebuvo naudotas. Tai suteikia duomen  

palyginamumo galimyb  ir praple ia moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai 

tyrim  lauk , finansin  rizik  vertinant per neigiam  rizik . 

 

2.2.3. Suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos vertinimo metodo pagrindimas 
 

Remiantis 2.1.3 poskyrio tyrimo nuoseklumu buvo išskirta, jog I tyrimo etape bus 

atliekamas suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos vertinimas. Tam tikslui pasiekti bus 

pasitelkta kiekybin  turinio analiz , kurios metu analizuojami tekstin  form  turintys duomenys. 

Siekiama išsiaiškinti tam tikr  tem  ir problem  vaizdavimo intensyvum  pasirinktame 

duomen  šaltinyje. Kokybin  turinio analiz  padeda identifikuoti temines kategorijas, kuri  

pagrindu yra pateikiamas sisteminis tiriamo reiškinio vertinimas. 

Atliktos teorin s ir empirini  tyrim  analiz s rezultatai atskleid , jog suinteresuot j  

grupi  agresyvi elgsena, pasireiškianti per suinteresuot j  grupi  rengiamus streikus, protestus 

ar boikotus, turi neigiam  poveik  moni  veiklos rezultatams, kai suinteresuot j  grupi  

agresyvios elgsenos atvejai yra pla iai aprašomi žiniasklaidos priemoni . Pasteb tina, jog 

atsiradus vairialyp ms žiniasklaidos formoms imta daugiau d mesio skirti žiniasklaidos 

vaidmeniui ir takai.  

Turinio analiz s metodas yra populiariausias tyrimas, kurio rezultatai atskleidžia 

žiniasklaidos priemon mis siun iamus pranešimus ir leidžia spr sti apie pranešimo autoriaus 
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išskirtines savybes (Bal ytien , 2000). Turinio analiz s metodai, pasitelkiant žiniasklaidos 

priemones, leidžia steb ti suinteresuot j  grupi  elgsen , reakcij , gilintis  j  interesus. 

Tekstinio turinio analiz  leidžia vertinti auditorijos reakcij .  

Turinio analiz  remiasi tam tikru nuoseklumu:  

1) pirmiausia yra suformuojamas tyrimo klausimas (koks yra suinteresuot j  grupi  

agresyvios elgsenos mastas atskirai tyrimo imties monei tiriamu laikotarpiu);  

2) pasirenkami tiriamo reiškinio kriterijai (streikai, protestai, boikotai, teisminiai 

procesai);  

3) skai iuojamas kategorij  pasikartojimo dažnumas žiniasklaidos tekstuose.  

Remiantis A. Bal ytien s (2000) žvalgomis d l turinio analiz s, kuria siekiama 

objektyvaus, sisteminio ir kokybiškos informacijos turinio vertinimo, akcentuojama jog pats 

pranešimo turinys turi b ti matomas. D l šios priežasties, tiriant suinteresuot j  grupi  

agresyvios elgsenos poveik  akcij  gr žos svyravimams, atsižvelgiama  investuotoj  vertinam  

informacij , tod l turinio analiz  atliekama pasitelkiant „Bloomberg“ duomen  baz je 

skelbiam  žiniasklaidos priemoni  pranešim  atvejus.  

Objektyvaus informacijos vertinimo tikslas pasiekiamas išsik lus tyrimo tiksl  ir 

atsižvelgus  ankstesni  tyrim  metodik  (suinteresuot j  grupi  agresyviai elgsenai vertinti), 

identifikuojamos tikslios, tekste ieškomos tiriamo reiškinio (suinteresuot j  grupi  agresyvi 

elgsena) kategorijos.  

Tyrimo eiga:  

Identifikuotas tyrimo klausimas – koks yra agresyvios elgsenos mastas nagrin jam  

moni  ir laikotarpio imtyje; 

Pasirinktas žiniasklaidos šaltinis – „Bloomberg“ duomen  baz je esanti vairi 

žiniasklaidos priemoni  skelbiama informacija. „Bloomberg“ duomen  baz je yra 

skelbiama užsienio ir nacionaline kalba spausdinama viešai prieinama informacija, 

apimanti daugiau nei 1000 naujien  portal , daugiau nei 30 pasaulio kalb , daugiau nei 

90 000 interneto šaltini  ir viešosios žiniasklaidos pateikiamos informacijos, ji yra 

laisvai prieinama ir daugelio investuotoj  vertinama informacija (Eecles, 2011).  

Numatomos tyrimo laikotarpis (2010-01-01–2013-12-31). Tyrimo laikotarpis atitinka 

disertacijoje atliekamo tyrimo laikotarp . Vertinami straipsniai, atitinkantys raktinius 

žodžius, kiekvienai tiriamos imties monei, kiekvieniems tyrimo metams, tod l 

straipsniai, atitinkantys raktinius žodžius, buvo vertinami 4288 steb jimais (1072 mon s 

ir 4 metai).  
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Pasirenkamas tyrimo vienetas – straipsnis. Tok  pasirinkim  l m  ankstesni  tyrim  

metodika, vertinant suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen  (Eesley ir Lenox, 2005; 

Kolbel ir kt., 2013; Kolbel, Busch, 2013). 

Agresyviai elgsenai vertinti buvo taikytas automatinis žodyninis modelis. Straipsni  

atranka vykdoma pasitelkus raktinius žodžius: streikas, protestas, boikotas, teisminis 

procesas. A. Bal ytien s teigimu (2000), žodis yra patogus analiz s vienetas (j  nesunku 

apibr žti ir jis yra baigtinis). Strukt rizuojant paiešk , straipsniai buvo vertinami jau 

susisteminti ir priskirti nagrin jamoms kategorijoms: streikai, protestai, boikotai, 

teisminiai procesai. Toki  paiešk  leidžia vykdyti „Bloomberg“ duomen  baz , nes visi 

žiniasklaidoje skelbiami straipsniai „Bloomberg“ analitik  yra suskirstomi  

nagrin jamas kategorijas.  

Kategorijai vertinti pasirenkamas binarinis vertinimo variantas (kategorijos vertinimas 

tekste): kategorija yra arba jos n ra. 1 atitinka – kategorija yra, 0 – kategorijos n ra. 

Vykdant straipsni  atrank , 1 buvo koduojami straipsniai, kuriuose buvo minimas bent 

vienas raktinis žodis. 

Taigi vertinant suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , buvo vertinamas 

suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos mastas: vertinant kiekvienai monei, kiekvieniems 

tyrimo metams priskiriam  straipsni , atitinkan i  bent vien  raktin  žod , skai ius. Gautas 

rezultatas leidžia nustatyti, koks yra nagrin jamos mon s suinteresuot j  grupi  agresyvios 

elgsenos mastas (žiniasklaidos priemoni  aprašomas streik , protest , boikot , teismini  

proces  pasireiškimas) per tam tikr  laikotarp  (vienerius metus). 

Galiausiai, siekiant vertinti suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos intensyvum , 

sudaromos atitinkamos grup s, atspindin ios skirting  suinteresuot j  grupi  agresyvios 

elgsenos intensyvumo lyg : 

I grup : 1–10 straipsni  skai ius per metus (silpnas vaidmuo); 

II grup : 11–50 straipsni  skai ius per metus; 

III grup : 51–100 straipsni  skai ius per metus; 

IV grup : >101 straipsni  skai ius per metus (didelis vaidmuo); 

Pasirinktas žiniasklaidos turinio analiz s metodas leidžia objektyviai, sistemiškai ir 

kiekybiškai vertinti informacijos turin . Taip pat, siekiant atsakyti  klausim , kok  poveik  

nagrin jamas reiškinys turi moni  finansinei rizikai, pranešimo analiz s išvados siejasi su 

sociokult riniais aplinkos aspektais. Taigi pasitelktas metodas leidžia vertinti suinteresuot j  

grupi  agresyvios elgsenos mast  ir intensyvum , o pasitelkus ekonometrin  model  nustatyti, 
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kok  poveik  moni  socialin  atsakomyb , atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  

elgsen , daro finansinei rizikai.  
 

2.2.4. moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  agresyvi  

suinteresuot j  grupi  elgsen , vertinimo modelio papildom  kintam j  pasirinkimo 

pagrindimas 

 

Siekiant tyrimo rezultat  palyginamumo ir remiantis ankstesniais tyrimais, vertinusiais 

SA ir finansin s rizikos priklausomyb ,  moni  socialin s atsakomyb s, poveikio finansinei 

rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  veiksmus, vertinimo model  traukiami papildomi 

kintamieji. Papildomi kintamieji  tyrim  traukiami remiantis K. Bouslah ir kt. (2013), A. 

Salama ir kt. (2011) ir I. Oikonomou ir kt. (2012) tyrimais. Taip pat  tyrim  kintamieji 

traukiami remiantis C. Eesley ir M. J. Lenox (2005) suinteresuot j  grupi  elgsenos poveikio 

moni  veiklos rodikliams tyrimo rezultatais.  

1. mon s dydis. Daugelio autori  teigiama, jog didel s mon s yra mažiau rizikingos nei 

mažos mon s (Oikinomou, 2012; World Finance Conference, 2013). Didel s mon s 

paprastai laikomos stabilesn s ir susiduria su mažesne finansine rizika, kadangi jos turi 

pakankamai ištekli  rizikai pašalinti. D l šios priežasties mon s dydžio rodiklis tur t  

b ti atvirkštin je priklausomyb je su finansine rizika. Iš kitos pus s, mon s dydis taip 

pat yra svarbus veiksnys, lemiantis žiniasklaidos ir suinteresuot j  grupi  susidom jim . 

Suinteresuotosios grup s yra linkusios labiau reaguoti  vykius, vykstan ius didel se, 

gerai žinomose mon se, tod l suinteresuot j  grupi  veiksm  rodiklis tur t  teigiamai 

koreliuoti su mon s dydžiu. Daugelio autori  mon s dydis yra vertinamas: Ln (rinkos 

kapitalizacija) (angl. market capitalization), arba Ln (visi aktyvai) (angl. total assets) 

arba Ln (darbuotoj  skai ius) (angl. employees).  

2. Balansin s ir turto vert s santykis (angl. book to market value). Literat roje teigiama, 

jog mon s su blogomis perspektyvomis augti (aukštu balansin s vert s ir turto santykio 

rodikliu) yra labiau pasižymin ios akcij  svyravimais. Tod l tik tina, jog šis rodiklis yra 

teigiamoje priklausomyb je su mon s finansine rizika: did jant balansin s ir turto vert s 

santykiui moni  finansin  rizika augs.  

3. Skolos lygis (Ln (capital gearing), Ln (leverage), Ln (total liabilities). Rodiklis 

apskai iuojamas vis  skolos dyd  padalijus iš viso kapitalo (turto). Ankstesniuose 

tyrimuose teigiama, jog moni  skolos lygis, kaip kapitalo strukt ros rodiklis, yra 

smarkiai koreliuojantis su mon s finansine rizika. Kuo didesn  mon s skola, tuo 
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didesn  mon s finansin  rizika (World Finance Conference, 2013; Bouslach ir kt., 

2013).  

4. mon s likvidumas. Apskai iuojamas trumpalaik  turt  dalijant iš trumpalaiki  

sipareigojim . Likvidumo rodiklis parodo, ar mon  gali padengti savo trumpalaikius 

sipareigojimus. Kuo didesnis mon s likvidumas, tuo mon  susiduria su mažesne 

finansine rizika (World Finance Conference, 2013; Bouslach ir kt., 2013).  

5. mon s inovatyvumas (angl. R&D). Išlaid  tyrimams ir vystymuisi su bendromis 

pardavim  pajamomis santykio rodiklis (angl. R&D to net sales) arba išlaid  tyrimams ir 

vystymuisi su visu mon s turtu santykio rodiklis (angl. R&D to total assets). A. 

McWilliams ir D. Siegel (2000) teigia, jog tik maža dalis tyrim , vertinusi  moni  

socialin s atsakomyb s ir mon s veiklos rezultat  ryš , traukia tyrim  ir vystymosi 

intensyvumo rodikl , kuris, kaip buvo pasteb ta, yra svarbus mon s veiklos rodiklis ir 

turi tiesiogin  ryš  su mon s socialin s atsakomyb s lygiu. Iš kitos pus s, C. Eesley ir 

M. J. Lenox (2005) savo tyrime teigia, jog inovatyvios mon s yra mažiau puolamos ir 

pritraukia mažesn  d mes  iš suinteresuot j  grupi , tod l daroma prielaida, jog mon s, 

kurios yra labiau inovatyvios, sulauks mažiau agresyvios suinteresuot j  grupi  elgsenos 

ir poveikis finansinei rizikai bus mažesnis.  

6. mon s matomumas (angl. advertising expenditures arba visibility). Apskai iuojamas 

kaip moni  išlaid  reklamai logoritmas. Remiantis C. Eesley ir M. J. Lenox (2005) 

tyrimo rezultatais, suinteresuotosios grup s yra linkusios daryti didesn  spaudim  labiau 

matomoms, geriau žinomoms mon ms. Tyrime daroma prelaida, jog moni  išlaid  

reklamai rodiklis tur t  teigiamai koreliuoti su suinteresuot j  grupi  elgsenos rodikliu.  

7. mon s pelningumas. Vertinamas ROA arba ROCE arba Tobin’s Q rodikliu.  

Ankstesniuose tyrimuose yra teigiama, jog mon se, kurios yra labiau pelningos, tai yra, 

mon s su aukštesniais pelningumo rodikliais, susilaukia reakcijos iš didesn  gali  ir 

teis tum  turin i  suinteresuot j  grupi  (Eesley ir Lenox, 2005). Tod l galima daryti 

prielaid , jog mon s su aukštesniais pelningumo rodikliais sulauks didesn s 

suinteresuot j  grupi  reakcijos ir poveikis finansinei rizikai bus galimai didesnis.  

Tobin Q rodiklis, tur t  b ti tinkamesnis, kadangi jis parodo mon s ilgalaikio 

pelningumo perspektyvas, o mon s socialin s atsakomyb s sukuriama nauda taip pat 

yra vertinama ilgalaik je perspektyvoje. Tobin’s Q rodiklis apskai iuojamas: (Market 

Cap + Total Liabilities + Preferred Equity + Minority Interest) / Total Assets. mon s su 

mažesniu peliningumo rodikliu rinka yra vertinama kaip rizikingesn , tod l tyrime 

daroma prielaida, jog pelningumas yra atvirkš iai priklausomas nuo finansin s rizikos.  
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Ekonomin s veiklos klasifikacija. Ekonomin s veiklos klasifikacija remiasi GICS – 

Visuotiniu ekonomin s veiklos klasifikavimo standartu (angl. Global Industry Clasification 

Standart). GICS standart  suk r  „Morgan Stanley Capital International“ (MSCI) ir 

„Standard & Poor's“ (S&P). GICS apima apie 95 proc. pasaulio akcij  rinkos kapitalizacijos. 

Ši klasifikacija suskirsto ekonomines veiklas  10 sektori , 24 ekonomin s veiklos grupes, 

64 ekonomin s veiklos r šis ir 139 ekonomin s veiklos por šius (nuo 2005 m. balandžio 30 

d.). GICS klasifikacijoje pagrindin  mon s veiklos r šis, kuri sukuria daugiausia mon s 

pajam , laikoma pagrindiniu mon s veiklos vertinimo kriterijumi. GICS klasifikacijos 

ekonomin  veikla skirstoma  šiuos sektorius: energetikos (angl. energy), medžiag  arba 

žaliav  (angl. materials), gamybos (angl. industrials), vartojimo preki  ir paslaug  (angl. 

consumer discretionary), kasdienio vartojimo preki  ir paslaug  (angl. consumer staples), 

sveikatos apsaugos (angl. health care), finans  (angl. financials), informacini  technologij  

(angl. information technology), telekomunikacini  paslaug  (angl. telecommunication 

services) ir komunalini  paslaug  (angl. utilities) (Nasdaq OMX Baltic). moni  skirstymas  

sektorius yra svarbus d l keli  priežas i : pirma, literat roje teigiama, jog rizikos 

pasireiškimas skiriasi tarp ekonomin s veiklos sektori , antra, suinteresuot j  grupi  

reakcija taip pat skiriasi tarp sektori . Taigi disertacijoje daroma prielaida, jog SA poveikis 

finansinei rizikai, atsižvelgiant  agresyvi  suinteresuot j  grupi  elgsen , bus skirtingas 

ekonomin s veiklos sektoriuose.  

Šali  skirstymas. Kadangi  tyrim  traukiamos mon s, veikian ios skirtingose Europos 

šalyse, literat roje yra nurodoma (Oikonomou, 2012) šalis traukti kaip papildom  

kintam j . Tyrimuose, nagrin jusiuose moni  socialin s atsakomyb s lygio skirtumus tarp 

šali , buvo pasteb ta, jog skirtingas šali  ekonominis išsivystymas ir kult rin  aplinka 

nul m  skirting  moni  sitraukim   socialin  atsakomyb . Šiame tyrime taip pat daroma 

prielaida, jog suinteresuot j  grupi  aktyvumas bus mažesnis Ryt  Europoje, kur 

visuomen s ir verslo sitraukimas  socialin  veikl  yra žemesnis. Taigi tik tina, jog 

suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos rodiklis bus mažesnis moni , veikian i  Ryt  

Europoje atveju, nei Vakar  Europoje, nepriklausomai nuo socialin s atsakomyb s lygio 

rodiklio.  

 

2.2.5. moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  

grupi  agresyvi  elgsen , ekonometrinio modelio pagrindimas 
 

Siekiant vertinti moni  socialin s atsakomyb s lygio poveik  finansinei rizikai, 

atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen  ir pasirenkant empirinio tyrimo metod , 
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remiamasi ankstesni  tyrim  analize ir duomen  specifiškumu (didelis moni  duomen  

masyvas, keli tyrimo metai). Atliekant ekonometrinius kiekybini  duomen  tyrimus, daugeliu 

atveju naudojami trij  tip  duomen  rinkiniai: laiko eilu i  (angl. time series), skerspj vio 

(angl. cross-section) ar paneliniai duomenys. Analizuojant makroekonominius rodiklius 

paprastai taikomi laiko eilu i  duomenys, kurie leidžia daryti išvadas apie kintam j  kitim  per 

laik . Siekiant atskleisti demografini , geografini  ar kit  grupi  rodikli  b kl  tam tikru laiko 

momentu naudojami skerspj vio duomenys. Norint sujungti pirmas dvi duomen  r šis ir 

atskleisti informacij  apie tam tikr  grupi  (šali , miest , moni , industrij  ir t. t.) rodiklio 

kitim  tam tikru laiko tarpu yra naudojami paneliniai duomenys (Stock, Watson, 2007). 

Atitinkamai disertacijoje duomenys buvo transformuojami  panelinius duomenis. Priklausomai 

nuo steb jim  skai iaus, tenkan i  pasirinktiems kintamiesiems, paneliniai duomenys gali b ti 

subalansuoti arba nesubalansuoti. Tyrimui atlikti buvo pasirinkti subalansuoti duomenys, tai yra, 

kiekvienas kintamasis turi vienod  skai i  steb jim  kiekvienam laiko vienetui.  

Paneliniai duomenys leidžia ekonometriškai teisingai vertinti ir prognozuoti keli  

subjekt  kintam j  poky ius per nedidel  laiko tarp  (Baltagi, 2005). Panelini  duomen  

pasirinkimas grindžiamas tuo, jog: 

Duomenys leidžia ekonomiškai tiksliai vertinti mikrolygmens ( moni ) duomenis. 

Duomenys yra informatyvesni (daugiau kintamumo, mažiau kolinerumo, daugiau laisv s 

laipsni ), tod l ver iai yra efektyvesni.  

Duomenys leidžia tinkamai vertinti moni  socialin s atsakomyb s lygio dinamikos 

poveik  moni  finansinei rizikai.  

Duomenys suteikia informacijos apie moni  socialin s atsakomyb s lygio dinamik , 

esant trumpai laiko eilutei.  

Analizuojant panelinius duomenis, yra išskiriami du pagrindiniai panelini  duomen  

metodai: fiksuoto poveikio (efekto) modelis ir atsitiktinio poveikio (efekto) modelis. Atlikt  

ankstesni  tyrim  analiz  parod , jog daugeliu atveju yra taikomas fiksuot  efekt  metodas 

(Bouslac ir kt., 2013; Oikonomou ir kt., 2012), ta iau tikslus metodo pasirinkimas priklauso nuo 

konkre ios duomen  imties ir tyrimo specifiškumo: 

Laiko eilut  yra trumpa (4 metai), o skerspj vio duomen  vienet  yra daug, ir darant 

prielaid  d l kintam j  variacijos (jog jos yra atsitiktin s), tinkamesnis naudoti yra 

atsitiktini  efekt  metodas; 

Atsižvelgiant  moni  socialin s atsakomyb s lygio nedidel  pasikeitimo intensyvum  

pasirenkamas atsitiktini  efekt  metodas; 
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Atsižvelgiant  tai, jog  tyrim  traukiami per laik  nekintantys veiksniai, tokie kaip 

šalies socialinis aktyvumas ir ekonomin s veiklos sektorius, tyrimui atlikti yra 

rekomenduojamas atsitiktini  efekt  metodas. 

Taigi atsižvelgiant  kintam j  specifiškum  ir darant prielaid , jog tiriami skerspj vio 

duomenys n ra homogeniški, sudaromas atsitiktini  efekt  ekonometrinis modelis, kuriuo 

siekiama vertinti, kok  poveik  moni  socialin  atsakomyb  turi finansinei rizikai, atsižvelgiant 

 suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen :  

 

BETAt,i= 0+ ntd_YEARt+ 1ESGt,i+ 2ESGxY_1_10t,i+ 3ESGxY_11_50t,i+ 4ESG_·Y

_51_100t,i+ 5ESG_Y_101t,i +c1ln(Sizet,i)+c2book_to_mktvalt,i+c3tobinqt,i+c4leveraget,i 

+ 1cd_Country+ 1sd_Industry+vt,i 

 

modelyje priklausomas kintamasis – finansin  rizika (neigiamo nuokrypio beta) (BETA);  

0 – konstanta; 

pseudo kintamieji, atspindintys trejus metus ( 1td_2011; 2td_2012; 3td_2013), 2010 

yra baziniai metai, su kuriais lyginami kiti metai; 

koeficientas 1 rodo, kok  poveik  moni  socialin  atsakomyb  (ESG) turi moni  

finansinei rizikai, kai n ra vertinama suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena, t. y., 

tikrinama, ar yra tiesioginis moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai; 

koeficientas 2 rodo, kaip moni  socialin s atsakomyb s (ESG) poveikis finansinei 

rizikai, kai suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos atvej  yra nedaug (nuo 1 iki 10 

straipsni  per metus), skiriasi nuo atvejo, kai tiriamas tiesioginis poveikis (kai n ra joki  

suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos atvej ) ( 1);  

3 parodo, kaip moni  socialin s atsakomyb s (ESG) poveikis finansinei rizikai, kai 

suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena yra pastebima (nuo 11 iki 50 straipsni  per 

metus), skiriasi nuo tiesioginio poveikio (kai n ra joki  atvej ) ( 1), ir t. t.; 

kontroliuojami kintamieji, kurie daro tak  finansinei rizikai: rinkos kapitalizacija 

(ln(capt,i)); balansin s vert s ir rinkos vert s santykis (book_to_mktval), mon s 

pelningumas (tobinq) ir mon s skolos lygis (leverage), atskirais atvejais traukiamas ir 

likvidumas (liquidity); 

pseudo kintamieji – 1cd_germany, cd_macedonia – atspindi šalies efekt . Bazin  šalis – 

Pranc zija, su ja lyginamos visos kitos; 

pseudo kintamieji, atspindintys sektoriaus efekt , bazinis sektorius – pramon  

( 1sd_energyi; 10sd_other). 
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vt,i – sud tin  paklaida, nes modelis realizuojamas naudojant atsitiktinius efektus ir 

nestebimi moni  efektai (angl. unobserved firm effect) atsiduria paklaidoje vt,i=ai+ut,i. 

ut,i – idiosinkrazin , laiko atžvilgiu kintanti paklaida.  

Kadangi  model  traukiami laiko atžvilgiu nekintantys veiksniai (sektorius, šalis), jo 

nebegalima realizuoti fiksuot  efekt  metodu. Nors pasteb tina, jog ankstesni  autori  darbuose 

vyravo panelini  duomen  fiksuot  efekt  metodas (Oikonomou ir kt., 2012; Boulach ir kt., 

2013; Kolbel ir kt., 2013), ta iau atkreiptina, jog iki šiol tyrimuose nebuvo vertinamas 

ekonomin s veiklos sektoriaus ir šalies efektas. Ekonomin s veiklos sektorius ir šalies 

medijuojantis efektas yra traukiami  model  pagrindus, jog moni  socialin s atsakomyb s 

poveikis finansinei rizikai galimai skiriasi tarp šali  (skiriasi moni  socialin s atsakomyb s 

lygis tarp šali ) ir ekonometriniais tyrimais rodyta, jog moni  socialin s atsakomyb s poveikis 

finansinei rizikai yra skirtingas ekonomin s veiklos sektoriuose.  

Remiantis mokslinio tyrimo nuoseklumu, rengiant tyrimo dizain , suformulavus tyrimo 

uždavinius, toliau suformuluojamos tyrimo metu tikrinamos tyrimo hipotez s. 

 

2.3. moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  agresyvi  

suinteresuot j  grupi  elgsen , vertinimo hipotezi  formulavimas 
 

Disertacijoje sudarytame moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai 

vertinimo modelyje si loma moni  socialin s atsakomyb s poveik  finansinei rizikai vertinti 

per medijuojant  suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos efekt , kaip atsak   moni  

socialin s atsakomyb s lygio pasikeitimus. Literat roje akcentuojama suinteresuot j  grupi  

reikšm , suinteresuot j  grupi  galimas spaudimas monei ir taka moni  finansinei rizikai, 

ta iau daugeliu atveju vertinama tik teigiama suinteresuot j  grupi  reakcija  moni  socialin  

atsakomyb , paliekant nuošalyje galim  neigiam  suinteresuot j  grupi  poveik  moni  veiklos 

rezultatams. Taip pat dažnai vertinamas suinteresuot j  grupi  spaudimas monei ir jo poveikis 

moni  socialinei atsakomybei, iš kitos pus s, vertinamas ir suinteresuot j  grupi  elgsenos 

(protest , streik ) poveikis akcij  kainoms (Doh, Guay, 2006), ir moni  socialin s atsakomyb s 

tiesioginis poveikis moni  finansinei rizikai (Oikinomou, 2012, Salama ir kt., 2011). Naujausi 

tyrimai visgi išskiria, jog suinteresuot j  grupi  vaidmuo moni  socialin s atsakomyb s 

poveikiui, finansinei rizikai ar moni  veiklos rodikliams yra svarbus veiksnys, tod l privalo 

b ti trauktas  tyrim . Tokiuose tyrimuose taip pat yra daroma prielaida, jog suinteresuot j  

grupi  elgsena, pasireiškianti per streikus, protestus ar neigiam  žiniasklaidos d mes , turi 

poveik  kredito rizikai, ta iau kylanti rizika yra nepriklausoma nuo moni  socialin s 

atsakomyb s lygio (Kolbe, Busch, 2013). Tariama, jog suinteresuot j  grupi  elgsenos 
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sukuriama rizika monei yra visiškai nepriklausoma nuo mon s vykdomos socialin s politikos 

ir ar pasikeit  mon s socialin s atsakomyb s lygis: padid jo ar sumaž jo. Taigi pasigendama 

tyrim , vertinan i  moni  socialin s atsakomyb s galim  poveik  finansinei rizikai  tyrim  

traukian i  suinteresuot j  grupi  elgsen . Manant, jog suinteresuotosios grup s reaguoja  

mon s socialiai atsaking  veikl , manoma, jog jos reaguoja ir   mon s socialin s atsakomyb s 

lygio pasikeitimus, tod l n ra aišku, kok  poveik  moni  socialin  atsakomyb  daro finansinei 

rizikai, vertinant kartu ir suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen  mon s atžvilgiu.  

Atsižvelgiant  teorin s literat ros analiz s rezultatus ir empirini  tyrim  ribotumus, šiame 

darbe keliamos 4 hipotez s, skirtos patikrinti moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei 

rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , modelio pritaikomum  

praktikoje. 

H1: moni  socialin s atsakomyb s poveikis moni  finansinei rizikai yra netiesioginis ir 

yra priklausomas nuo suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos.  

Iškelta hipoteze siekiama rodyti, jog moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei 

rizikai n ra tiesioginis, ta iau priklausomas nuo suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos. 

moni  socialin s atsakomyb s princip  taikymas mon je tiesiogiai neveikia mon s finansin s 

rizikos, ta iau yra priklausomas nuo suinteresuot j  grupi  elgsenos mon s atžvilgiu. 

Suinteresuot j  grupi  keliami protestai, streikai neigiamai veikia akcij  kainas (Brammer ir kt., 

2006), kas turi neigiamos takos akcij  gr žos svyravimams ir lemia finansin s rizikos 

atsiradim . Taip pat tyrimais yra rodyta suinteresuot j  grupi  elgsenos svarba vertinant 

moni  socialin s atsakomyb s poveik  kredito rizikai (Kolbel ir kt., 2013; Kolbel, Busch, 

2013), mon s veiklos rodikliams (Schreck, 2011). Kiti autoriai visgi išskiria, jog tarp moni  

socialin s atsakomyb s ir mon s finansin s veiklos n ra tiesiogin s priklausomyb s arba ji 

nereikšminga (Barnett, 2007; Rowley and Berman, 2000), kas bendrai leidžia daryti išvad , jog 

n ra tiesiogin s priklausomyb s tarp mon s socialin s atsakomyb s ir finansin s rizikos. X. 

Lou ir C. B. Bhattacharya (2009), vertindami priklausomyb  tarp moni  socialin s 

atsakomyb s ir mon s rinkos vert s, pasteb jo, jog svarbus yra suinteresuot j  grupi , tiksliau, 

j  atveju, klient  pasitenkinimo vaidmuo šioje priklausomyb je. Kuo didesnis klient  

pasitenkinimo rodiklis, tuo didesnis moni  socialin s atsakomyb s poveikis mon s vertei.  

Atlikti investuotoj  suvokimo apie moni  socialin  atsakomyb  tyrimai atskleid , jog 80–

90 procent  investuotoj  mano, kad moni  socialin s atsakomyb s rodikliai turi teigiam  

finansin  poveik  mon s vertei vidutin s trukm s ir ilgalaik je perspektyvoje (Maier, 2011). 

Tokie rezultatai rodo, jog investuotoj  bendruomen  vertina SA. Panaš s rezultatai buvo 

patekti Jungtini  Taut  Organizacijos atsakingo investavimo iniciatyvos (UNPRI), kuri teig , 

jog „aplinkosaugos, socialiniai, ir moni  valdymo (ESG; angl. environmental, social, 
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governance) klausimai gali tur ti takos investicij  portfeli  rezultatams ( vairaus profilio 

moni , sektori , region , turto klasi  ir per laik ) (Balatbat ir kt., 2012, p. 2). Tai rodo, jog 

investuotoj  bendruomen je atsiranda tendencija vertinant mon s rinkos vert  traukti ESG 

( SA) veiksnius (Bhattacharya, 2009). Tai taip pat rodo, kad moksliniai tyrimai šioje srityje 

tampa vis svarbesni. 

Hipotezei H1 tikrinti sudaromas panelini  duomen  atsitiktini  efekt  ekonometrinis 

modelis (1): 

beta_rf_et,i= 0+ 1td_2011t+ 2td_2012t+ 3td_2013t 

+ 1esgt,i+ 2esg·r1_10t,i+ 3esg·r11_50t,i+ 4esg·r51_100t,i+ 5esg·r101t,i+c1ln(capt,i)+c2book_to_m

ktvalt,i+c3tobinqt,i+c4leveraget,i + 1cd_germanyi+...+ 35cd_macedoniai 

+ 1sd_energyi+...+ 10sd_otheri+vt,i 

Modelyje priklausomas kintamasis – finansin  rizika (neigiamo nuokrypio beta 

apskai iuojama su nerizikinga pal kan  norma (Euribor) (beta_rf_e), konstanta ir pseudo 

kintamieji, atspindintys trejus metus ( 1td_2011; 2td_2012; 3td_2013), 2010 yra baziniai 

metai, su kuriais lyginami kiti metai. Pagal suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos atvej  

skai i  buvo sudarytos 4 kintam j  grup s (žr. psl. 80). 

Hipotezei patvirtinti laukiami rezultatai: 

Koeficientas 1 parodo, kok  poveik  moni  socialin  atsakomyb  (ESG) turi moni  

finansinei rizikai, kai n ra vertinama suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena, t. y., 

tikrinama, ar yra tiesioginis moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai. 

Tod l šis koeficientas tur t  b ti statistiškai nereikšmingas, kas reikšt , jog moni  

socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai yra netiesioginis.  

Koeficientai 2, 3, 4, 5 parodo, kaip moni  socialin s atsakomyb s (ESG) poveikis 

finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen  (skirtingose 

lygiuose, suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos atvej  grup s), skiriasi nuo to 

atvejo, kai suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos atvejai nevertinami ( 1). D l šios 

priežasties koeficientai tur t  b ti statistiškai reikšmingi. Tai reikšt , jog moni  

socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai yra priklausomas nuo suinteresuot j  

grupi  agresyvios elgsenos.  

H2: Esant žemam moni  socialin s atsakomyb s lygiui, moni  finansin  rizik  didina 

agresyvi suinteresuot j  grupi  elgsena.  

Daugelio ankstesni  tyrim  rezultatai atskleid , jog mon s, kurios yra priskiriamos 

socialiai neatsakingoms, t. y., j  socialin s atsakomyb s rodiklis yra žemesnis už vidutin  

socialin s atsakomyb s lyg , susiduria su didesne finansine rizika (De Villiers, Marques, 2015; 

Wang, Sarkis, 2013; Oikonomou ir kt., 2012). C. J. De Villiers ir A. C. Marques (2015) tyrimo 
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rezultatai patvirtina, jog žemesnis moni  socialin s atsakomyb s lygio rodiklis (ESG) yra 

susij s su mažesn mis akcij  kainomis, o didesnis moni  socialin s atsakomyb s lygio rodiklis 

– su didesn mis. Panašiai Z. Wang ir J. Sarkis (2013) tyrimo rezultatai parod , jog mon s su 

aukštesniais socialin s atsakomyb s lygio rodikliais pasižymi žemais kapitalo kaštais. I. 

Oikonomou ir kt. (2012) tyrimo rezultatai atskleid , jog moni  socialin s atsakomyb s 

neigiami aspektai (angl. corporate social responsibility concerns) (bendruomen , darbo lygis, 

aplinkosauga), matuojami KLD duomen  baz s, turi reikšming  tiesiogin  poveik . Tai reiškia, 

jog did jant neigiamiems moni  socialin s atsakomyb s aspektams moni  finansin  rizika 

did ja. Tyrime finansin  rizika buvo matuojama CAPM ir neigiamo nuokrypio beta, abiem 

atvejais gauti vienodi rezultatai. Taip pat buvo patvirtinta, jog moni  socialin s atsakomyb s 

stipryb s (angl. corporate social responsibility strenghts) (bendruomen , darbo lygis, produkto 

saugumas ir kokyb ) nereikšmingai ir netiesiogiai susijusios su sistemine rizika. Kituose 

tyrimuose pastebimi prieštaringi rezultatai. S. Brammer ir kt. (2006) teigia, jog mon s su 

aukštesniais moni  socialin s atsakomyb s lygio rodikliais pasižymi mažesn mis akcij  

gr žomis (Brammer ir kt., 2006). A. J. Hillman ir G. D. Keim (2001) tyrimas parod , jog geri 

moni  santykiai su pagrindin mis suinteresuotosiomis grup mis didina moni  nemateriali j  

vert , kas turi takos akcij  gr žai. A. Goss (2009) atliktas vektori  autoregresinis modelis 

naudojant KLD duomen  baz s skai iuojam  SA neigiam  komponent  lygio rodikl  parod  

poveik  moni  idiosinkratinei rizikai. S. El Ghoul ir kt. (2011) teigia, jog mon s JAV, kurios 

deda dideles pastangas pagerinti darbuotoj  gerov , pasižymi žemais kapitalo kaštais, o j  

finansin  rizika yra mažesn . Nors kai kuriais atvejais gauti prieštaringi rezultatai, visgi 

daugumoje nauj  tyrim  pastebima, kad suinteresuotosioms grup ms r pi moni  gyvendinama 

socialin  atsakomyb  ir monei esant socialiai atsakingai poveikis finansinei rizikai tur t  b ti 

mažesnis. Taigi daroma prielaida, jog moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai, 

atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , bus didesnis tais atvejais, kai moni  

socialin s atsakomyb s lygio rodiklis bus žemesnis už vidutin .  

Siekiant išsiaiškinti, ar moni  finansin  rizik , išmatuojam  neigiamo nuokrypio beta, 

didina agresyvi suinteresuot j  grupi  elgsena esant žemam socialin s atsakomyb s lygiui (H2 

hipotez ), mon s bus skirstomos  žemo ir aukšto socialin s atsakomyb s lygius. moni  

socialin s atsakomyb s skirstymas  žemo ir aukšto arba socialiai atsakingas ir socialiai 

neatsakingas mones remiasi kit  autori  metodika, kur moni  socialin s atsakomyb s rodiklio 

(ESG) reikšm  yra lyginama su vidurkio reikšme (MEAN) (De Villiers, Marques, 2015; Wang, 

Sarkis, 2013; Oikonomou ir kt., 2012): 
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Kai ESG rodiklis > MEAN, mon  socialiai atsakinga (aukštas socialin s atsakomyb s 

lygis); 

Kai ESG rodiklis < MEAN, mon  socialiai neatsakinga (žemas socialin s atsakomyb s 

lygis). 

Daugelio ankstesni  tyrim  rezultatai atskleid  (De Villiers, Marques, 2015; Wang, 

Sarkis, 2013; Oikonomou ir kt., 2012), jog mon s, kurios yra priskiriamos socialiai 

neatsakingoms, t. y., j  socialin s atsakomyb s lygio rodiklis (ESG) yra žemesnis už vidutin  

socialin s atsakomyb s lyg  (MEAN), susiduria su didesne finansine rizika. Taigi daroma 

prielaida, jog moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai, atsižvelgiant  

suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , bus didesnis tais atvejais, kai moni  socialin s 

atsakomyb s rodiklis bus žemesnis už vidutin . D l šios priežasties antrajai hipotezei patikrinti 

sukuriamos 4 kintam j  grup s (2.2 lentel ). 

2.2 lentel  

H2 hipotez s tikrinimo ekonometrinio modelio kintam j  kodavimas 

moni  socialin s 
atsakomyb s lygis  

Aukštas 
ESG > MEAN 

Žemas 
ESG < MEAN 

Suinteresuot j  
grupi  agresyvi 
elgsena 

N ra Yra N ra Yra 

Kintam j  
kategorij  
kodavimas 

no_react _react no_react _react

S veikos su SA 
lygiu (ESG) 
kintam j  
kodavimas 

esg_high_no_react esg_high_react esg_low_no_react esg_low_react

Koeficientai 1 2 3 4 
Sudarius kintam j  grupes ir traukus kontroliuojamus kintamuosius (ln(cap); 

book_to_mktval; tobinq; leverage; liquidity), pseudo kintamuosius (šalis (germany...macedonia), 

ekonomin s veiklos sektorius (energy...sd_other)) ir paklaid  (vt,i) buvo sudaromas 

ekonometrinis modelis (2): 

beta_rf_et,i= 0+ 1td_2011t 2td_2012t+ 3td_2013t 

+ 1esg_high_no_reactt,i+ 2esg_high_reactt,i+ 3esg_low_no_reactt,i + 4esg_low_reactt,i 

+c1ln(capt,i)+c2book_to_mktvalt,i+c3tobinqt,i+c4leveraget,i+c5liquidityt,i 

+ 1cd_germanyi+...+ 35cd_macedoniai 

+ 1sd_energyi+...+ 10sd_otheri+vt,i 

vt,i=ai+ut,i 
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Hipotezei patvirtinti laukiami rezultatai: 

Koeficientas 3 statistiškai reikšmingai nesiskirs nuo bazin s grup s ( 1), nes jei 

suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos atvej  n ra, tai nei aukštas, nei žemas SA 

lygis poveikio finansinei rizikai nedaro (n ra tiesioginio poveikio).  

Koeficient  2 ir 4 reikšm s tur t  statistiškai reikšmingai skirtis nuo bazin s grup s 

( 1), nes šie koeficientai parodo moni  socialin s atsakomyb s lygio poveik  finansinei 

rizikai per suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen .  

Koeficiento 4 reikšm  tur t  b ti didesn  nei 2, nes juo žymimos mon s, kuri  ESG 

žemesnis nei vidutinis. Tai leist  teigti, jog esant žemam moni  socialin s atsakomyb s 

lygiui, agresyvi suinteresuot j  grupi  elgsena didina finansin  rizik .   

H3: Kei iantis moni  socialin s atsakomyb s lygiui, suinteresuot j  grupi  agresyvi 

elgsena kinta ir daro stipresn  poveik  moni  finansinei rizikai.  

Šia hipoteze siekiama patikrinti, kaip moni  socialin s atsakomyb s lygio dinamika veikia 

suinteresuot j  grupi  elgsen  ir kok  poveik  tai sukelia finansinei rizikai. Remiantis teorin s 

literat ros ir empirini  tyrim  analiz s rezultatais, suinteresuotosios grup s neigiamai reaguoja  

moni  socialin s atsakomyb s lygio pasikeitimus. Tai patvirtina 2010 m. „Baltic Petroleum“ 

naftos išsiliejimo atvejis, kur pasteb ta, jog žiniasklaidai sureagavus  nevyriausybini  

organizacij  protestus prieš š  vyk , mon s akcij  kainos nukrito per pus , kas aiškiai rod  

finansin s rizikos gr sm  (Flammer, 2012). C. Eesley ir M. J. Lenox (2005) tyrimas taip pat 

parod , jog agresyvi suinteresuot j  grupi  elgsena, išreikšta protestais ir teisminiais procesais, 

pasireiškia mon ms, kurios pasižymi žemais taršos rodikliais, dideliais toksini  medžiag  

skleidimo kiekiais. J. P. Doh ir T. R. Guay (2006) tyrimas atskleid , jog nevyriausybin s 

organizacijos tiek Europoje, tiek JAV reaguoja  moni  vykdomas socialines politikas ir 

visuomen je keliamus socialinius klausimus. Kiti autoriai patvirtina, jog (Kolbel ir kt., 2013; 

Kolbel, Busch, 2013) visuomen s spaudimas, išreiškiamas per neigiam  žiniasklaidos d mes , 

yra suinteresuot j  grupi  reakcija  moni  socialin  atsakomyb  ir tai neigiamai veikia 

(didina) moni  kredito rizik .  

Atsižvelgiant  ankstesni  tyr j  išvadas, disertacijoje siekiama patikrinti, ar 

suinteresuotosios grup s reaguoja  moni  socialin s atsakomyb s lygio pasikeitim , t. y., ar 

sumaž jus moni  socialin s atsakomyb s lygiui suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena 

(streikai, protestai, boikotai, teisminiai procesai) intensyv ja ir tai didin  finansin  rizik , 

išmatuojam  neigiamo nuokrypio beta (H3 hipotez ). Remiantis mokslin s literat ros ir 

empirini  tyrim  analiz s rezultatais, suinteresuotosios grup s neigiamai reaguoja  moni  

socialin s atsakomyb s lygio pasikeitim , tod l tikimasi, jog sumaž jus moni  socialin s 

atsakomyb s lygiui agresyvi suinteresuot j  grupi  elgsena didins finansin  rizik . Hipotezei 
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patvirtinti atliekamas dvejopas vertinimas: pirma, pasinaudojus aprašomosios statistikos metodu 

ir tikrinant, ar suinteresuotosios grup s neigiamai reaguoja  SA maž jim . Bus lyginamas 

agresyvios elgsenos atvej  intensyvumas tais laikotarpiais, kada SA lygis maž jo, ir tada, kada 

SA lygis nesumaž jo. 

Toliau hipotez  tikrinama skai iuojant panelini  duomen  atsitiktini  efekt  regresij . 

Hipotez  tikrinama lyginant suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos atvej  vidurkio lygyb  

dvejose imtyse: pirma imtis – laikotarpiai, kai SA lygis nemaž jo; antra imtis – laikotarpiai, 

kada SA lygis maž jo. Sudaromos keturios kintam j  grup s: 1) kai SA lygis nesumaž jo, 

suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos nebuvo. Tai yra bazin  grup , su kuria lyginamos 

visos kitos; 2) SA lygis nesumaž jo ir suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena buvo; 3) SA 

lygis sumaž jo, suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos atvej  nebuvo; 4) SA lygis 

sumaž jo ir suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena buvo. Kintam j  kodavimas pateiktas 2.3 

lentel je. 

 

2.3 lentel  

H3 hipotez s ekonometrinio modelio tikrinimo kintam j  kodavimas 

moni  socialin s 
atsakomyb s lygio 
pasikeitimas 

SA lygis nemaž jo SA lygis maž jo 

Suinteresuot j  
grupi  agresyvi 
elgsena 

N ra Yra N ra Yra 

Kintam j  kategorij  
kodavimas 

no_react _react no_react _react 

S veikos su SA 
lygiu (ESG) 
kintam j  kodavimas

esg_up_no_react esg_up_react esg_down_no_react esg_down_react 

Koeficientai 1 2 3 4 
Sudarius kintam j  grupes ir traukus kitus parametrus (detaliau modelio 

sudarymas yra aprašomas 2.2.5 poskyryje) yra sudaromas ekonometrinis modelis (3): 

beta_rf_et,i= 0+ 1td_2012t+ 2td_2013t 

+ 1esg_up_no_reactt,i+ 2esg_up_reactt,i+ 3esg_down_no_reactt,i+ 3esg_down_reactt,i 

+c1ln(capt,i)+c2book_to_mktvalt,i+c3tobinqt,i+c4leveraget,i+c5liquidityt,i 

+ 1cd_germanyi+...+ 35cd_macedoniai+ 1sd_energyi+...+ 10sd_otheri+vt,i 

vt,i=ai+ut,i 

H3 hipotezei patvirtinti laukiami rezultatai: 

Koeficientas 3 tur t  b ti statistiškai nereikšmingas, kas parodyt , jog n ra tiesioginio 

moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, t. y., kai n ra vertinama 

suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena. Taigi SA lygio pokytis be suinteresuot j  
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grupi  agresyvios elgsenos netur t  statistiškai reikšmingai paveikti finansin s rizikos, 

lyginant su atveju, kai SA lygis nemaž ja ir agresyvi suinteresuot j  grupi  elgsena 

nepasteb ta. 

Koeficientai 2 ir 4 tur t  b ti statistiškai reikšmingi, nes suinteresuot j  grupi  

agresyvi elgsena daro poveik  finansinei rizikai, ta iau 4 (kai SA lygis maž jo ir buvo 

suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena) poveikis tur t  b ti didesnis, nes šiuo atveju 

SA lygis maž ja. Laukiama lygyb : 4 > 2 (statistiškai reikšmingi). 

H4: moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  

suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , stiprumas priklauso nuo moderuojan i  veiksni  

( mon s dydžio, mon s matomumo ir inovatyvumo lygio, ekonomin s veiklos sektoriaus ir šalies 

socialinio aktyvumo). 

mon s dydis. Ankstesni  tyrim  rezultatai atskleid , jog didesn s mon s patiria 

mažesn  finansin  rizik  d l moni  prisiimamos socialin s atsakomyb s (Oikonomou ir kt., 

2012; Salama ir kt., 2011; Bouslah, 2013). Tai grindžiama tuo, jog didel s mon s yra laikomos 

stabilesn mis ir mažiau susiduria su kredito rizika (Kolbel, Busch, 2013), mažesniais skolos 

kaštais (Kolbel ir kt., 2013). C. J. De Villiers ir A. C. Marques (2015) tirdami didžiausi  moni  

Europoje socialin s atsakomyb s lygio poveik  akcij  kainoms, atskleid , jog kuo didesnis 

moni  socialin s atsakomyb s lygis, tuo akcij  kainos didesn s.  

Empiriniuose tyrimuose taikomas mon s dydžio rodiklis turi takos moni  gaunamai 

naudai iš socialin s atsakomyb s. Tyrimai parod , jog mon s, turin ios didesnes galimybes 

paveikti suinteresuot sias šalis, pasižymin ios aukštesne kult ra ir darbo aplinka arba didesniu 

žmogiškuoju kapitalu, turi didesnes galimybes gauti naudos iš moni  socialin s atsakomyb s 

(Barnett, 2007; Surroca, Tribo ir Waddock, 2010; Rasche, 2013).   

Iš kitos pus s, didel s mon s susilaukia didesnio žiniasklaidos (Kolbel, Busch, 2013; 

Perez-Batres ir kt., 2012), visuomen s ir nevyriausybini  organizacij  d mesio, tod l galimai 

susilaukia didesnio neigiamos suinteresuot j  grupi  reakcijos (Clark, Salo ir Hebb, 2008; 

Eesley ir Lenox, 2005). Didel s ir pelningos mon s dažniausiai turi didesn  visuomen s 

susidom jim  ir pasižymi didesniu matomumu, tod l iš toki  moni  daugeliu atveju yra 

reikalaujama daugiau socialin s atsakomyb s (Cheung, Mak, 2010). C. Eesley ir M. J. Lenox 

(2005) tyrimas atskleid , jog didel s mon s, kurios pasižymi dideliais toksini  medžiag  

skleidimo kiekiais, susiduria su agresyviais suinteresuot j  grupi  veiksmais (teisminiai 

procesai, protestai). Rezultatai parod , jog kuo mon s yra didesn s, tuo mon s finansin s 

galimyb s ir suinteresuot j  grupi  veiksm  kiekis mon s atžvilgiu yra didesnis. Kadangi 

tyrime daroma prielaida, jog moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai yra 
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netiesioginis, bet priklausomas nuo suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos, tod l galimai šis 

poveikis yra didesnis stambiose mon se.  

Siekiant tai patikrinti, analizuojamas moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei 

rizikai per medijuojant  veiksn  – suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , ir moderuojant  

veiksn  – moni  dyd . Pirmiausia siekiama patikrinti, ar moni  socialin s atsakomyb s 

poveikis finansinei rizikai, išmatuojamai neigiamo nuokrypio beta, atsižvelgiant  

suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , yra priklausomas nuo mon s dydžio. Remiantis 

ankstesni  tyrim  rezultatais tikimasi gauti, jog moni  socialin s atsakomyb s poveikis 

finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , yra didesnis 

stambiose mon se. 

Hipotezei patikrinti mon s skirstomos  grup s pagal moni  dyd . Europos S jungos 

direktyvoje d l SME (smulkaus ir vidutinio dydžio) moni  apibr žimo mon s skirstomos pagal 

dyd , atsižvelgiant  darbuotoj  skai i  ir moni  apyvart , arba balansin  vert . Tyrimo 

duomen  imtyje, moni , kuri  darbuotoj  skai ius yra mažesnis nei 250, sudaro 6 proc., ta iau 

lyginant visas mones pagal apyvart  ir turt  (angl. balance sheet), jos visos priskiriamos dideli  

moni  kategorijai. Siekiant patikrinti hipotez , mon s skirstomos  kvartilius, taip išskiriant 

atskiras kintam j  grupes pagal mon s dyd  (turt ). Pirmas kvartilis apima mones, kuri  

balansin  turto vert  yra mažiausia, o ketvirtas kvartilis – didžiausios vert s.  Sudarytos keturios 

moni  grup s, tod l siekiant patikrinti hipotez  sukurtos 8 kategorijos, apiman ios skirtingus 

mon s dydžius ir suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos maderuojant  efekt , ir atitinkamai 

formuojamos 8 s veikos su SA lygio (ESG) kintamaisiais. Kintam j  kodavimas pateiktas 2.4 

lentel je. 
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2.4 lentel  

moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  agresyvi  suinteresuot j  
grupi  elgsen , priklausomyb s nuo mon s dydžio ekonometrinio modelio kintam j  kodavimas 
Skirstymas  kvartilius 
pagal mon s dyd  
(turtas) 
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IV kvartilio 
mon s 
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Koeficientai 1 2 3 4 5 6 7 8 
 

Sudarius kintam j  grupes ir traukus kitus parametrus (detaliau modelio sudarymas yra 

aprašomas 2.2.5 poskyryje) sudaromas ekonometrinis modelis (4): 

beta_rf_et,i= 0+ 1td_2011t 2td_2012t+ 3td_2013t 

+ 1 esgXsize1q_no_reactt,i+ 2esgXsize1q_reactt,i+ 3esgXsize2q_no_reactt,i+ 4esgXsize2q_reactt,i 

+ 5esgXsize3q_no_reactt,i+ 6esgXsize3q_reactt,i+ 7esgXsize4q_no_reactt,i+ 8esgXsize4q_reactt,

i+c1ln(capt,i)+c2book_to_mktvalt,i+c3tobinqt,i+c4leveraget,i+c5liquidityt,i+ 1cd_germanyi+...+ 35cd

_macedoniai+ 1sd_energyi+...+ 10sd_otheri+vt,i 

vt,i=ai+ut,i 

Prielaida, jog moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai, išmatuojamai 

neigiamo nuokrypio beta, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , yra 

priklausomas nuo mon s dydžio, yra patvirtinama, jei: 

Koeficientas 1 yra statiškai nereikšmingas. 1 parodo, jog SA neturi jokio poveikio 

finansinei rizikai, kai n ra traukiama suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena ir mon s 

yra mažiausios (pagal dyd ).  

Koeficientai 3, 5, 7 yra statistiškai nereikšmingi. Koeficientai 3, 5, 7 atspindi, kiek 

SA poveikis atitinkamo dydžio mon se skiriasi nuo bazin s kategorijos, kai 

suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos atvej  neužfiksuota. 
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Koeficientai 2, 4, 6, 8 turi b ti statistiškai reikšmingi, teigiami ir prie didesni  moni  

grupi  koeficientai turi b ti didesni ( 2 < 4 < 6 < 8 ). Tai reiškia, kad kai pasireiškia 

suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena, moni  socialin s atsakomyb s poveikis 

finansinei rizikai did ja kei iantis mon s dydžiui ( monei did jant). Koeficientai 2, 4, 

6, 8 atspindi SA poveik  finansinei rizikai, kai suinteresuot j  grupi  agresyvios 

elgsenos atvejai yra fiksuojami atitinkamo dydžio mon se: 2 – pirmo kvartilio 

(mažiausios mon s), 4 – antro kvartilio, 6 – tre io kvartilio ir 8 – ketvirto kvartilio 

(didžiausios mon s).   

moni  inovatyvumo lygis. Ankstesni  tyrim  rezultatai parod , jog inovatyvesn s 

mon s susiduria su mažesniu suinteresuot j  grupi  d mesiu, tod l galimai suinteresuot j  

grupi  agresyvios elgsenos poveikis finansinei rizikai yra mažesnis, nes suinteresuotosios 

grup s yra linkusios mažiau veikti prieš mones, kurios laikomos inovatyviomis (Strickland ir 

kt., 1996). C. Eesley ir M. J. Lenox (2005), vertindami agresyvi  ir pasyvi  suinteresuot j  

grupi  elgsen  moni  atžvilgiu, pasteb jo, jog inovatyvios mon s yra mažiau atakuojamos 

agresyvi  suinteresuot j  grupi , kuri  veiksmai pasireiškia protestais ir teisminiais procesais. 

A. McWilliams ir D. Siegel (2000) tyrimas parod , jog moni  inovatyvumo lygis taip pat yra 

tiesiogiai susij s ir su mon s veiklos rezultatais, ir su moni  socialin s atsakomyb s lygiu. J  

rezultatai atskleid , jog kuo mon s yra inovatyvesn s, tuo j  socialin s atsakomyb s lygis yra 

didesnis, o j  veiklos rezultatai yra geresni. Iš kitos pus s, I. Oikonomou ir kt. (2012) teigia, jog 

inovatyv s projektai dažnai yra susij  su rizika, tad galimai mon s, kurios yra inovatyvios, 

pasižymi didesne finansine rizika (matuojama veiklos finansiniais rodikliais). X. Lou ir C. B. 

Bhattacharya (2009), vertindami moni  socialiai atsakingos veiklos poveik  nesisteminei rizikai 

2002 ir 2003 met  laikotarpiu tarp „Fortune“ žurnalo aukš iausiai reitinguojam  moni  (541 

mon ), pasteb jo, jog modelyje kartu naudojant socialiai atsakingos veiklos rodiklius, išlaid  

reklamai dyd  ir inovatyvumo dydžio rodikl , poveikis nesisteminei rizikai yra tiesioginis. 

Vadinasi, did jant šiems rodikliams poveikis nesisteminei rizikai did ja. Kaip matyti, ankstesni  

darb  išvados d l moni  inovatyvumo lygio poveikio finansinei rizikai yra prieštaringos, 

ta iau, kadangi tyrimas remiasi prielaida, jog moni  socialin  atsakomyb  tiesioginio poveikio 

finansinei rizikai neturi, o yra priklausoma nuo suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos, 

formuojant hipotez  yra atsižvelgiama  autori , nagrin jan i  suinteresuot j  grupi  elgsen  ir 

moni  inovatyvumo lygio priklausomyb , išvadas. D l šios priežasties siekiama patikrinti, ar 

moni  socialin s atsakomyb s poveikis moni  finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  

grupi  agresyvi  elgsen , yra priklausomas nuo moni  inovatyvumo lygio. Tikrinama prielaida, 

jog esant žemam moni  inovatyvumo lygiui moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei 

rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , yra didesnis.  
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Hipotez s tikrinimo logika išlieka tokia pati. mon s bus suskirstytos  keturias grupes 

pagal skirtingus investicij  tyrimams ir vystymuisi išlaid  lygius, tod l tyrimo imtis suskirstyta  

keturis kvartilius. D l to, jog bus išskiriamos 4 moni  inovatyvumo lygio grup s, hipotezei 

tikrinti, priklausomai nuo suinteresuot j  grupi  elgsenos atvej  buvimo ir nebuvimo, bus 

sukuriamos 8 skirtingos kintam j  kategorijos ir atitinkamai formuojamos 8 s veikos su moni  

socialin s atsakomyb s lygio (ESG) kintamaisiais. Kintam j  ir j  koeficient  kodavimas yra 

pateiktas 2.5 lentel je 

 

2.5 lentel  
moni  socialin s atsakomyb s poveikio moni  finansinei rizikai, atsižvelgiant  agresyvi  

suinteresuot j  grupi  elgsen , priklausomyb s nuo mon s inovatyvumo lygio ekonometrinio 
modelio kintam j  kodavimas 

moni  inovatyvumo 
lygio grup s (pagal 
išlaidas R&D) 

I kvartilio 
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III kvartilio 
mon s 
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Suformuojamas ekonometrinis modelis (5): 

beta_rf_et,i= 0+ 1td_2011t 2td_2012t+ 3td_2013t 

+ 1esgt,i+ 2esgXinolev1q_reactt,i+ 3esgXinolev2q_no_reactt,i+ 4esgXinolev2q_reactt,i 

+ 5esgXinolev3q_no_reactt,i+ 6esgXinolev3q_reactt,i+ 7esgXinolev4q_no_reactt,i 

+ 8esgXinolev4q_reactt,i+c1ln(capt,i)+c2book_to_mktvalt,i+c3tobinqt,i+c4leveraget,i+c5liquidityt,i+

1cd_germanyi+...+ 35cd_macedoniai+ 1sd_energyi+...+ 10sd_otheri+vt,i 

vt,i=ai+ut,i 
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Modelis kei iamas atsižvelgiant  priklausom  kintam j  (finansin s rizikos mat  

(neigiamo nuokrypio beta skai iuojama su nerizikinga pal kan  norma (Euribor) ir 0 reikšme) 

ir ar  model  traukiamas kontroliuojamas kintamasis – likvidumas.   

Hipotezei patvirtinti tikimasi gauti tokius rezultatus: 

1 – statistiškai nereikšmingas. 1 atspindi SA lygio poveik  bazin je kategorijoje 

(mažiausiai inovatyvios mon s ir suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena nevertinama), 

tai reiškia, ar moni  socialin s atsakomyb s lygis turi tiesiogin  poveik  moni  

finansinei rizikai; 

Koeficientai 3, 5, 7 atspindi, kiek SA lygio poveikis skiriasi atitinkamo inovatyvumo 

lygio mon se nuo bazin s kategorijos (mažiausio inovatyvumo lygio), kai n ra 

suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos atvej . Hipotezei patvirtinti koeficientai 3, 

5, 7 tur t  b ti statistiškai nereikšmingi, nebent finansin  rizika priklauso nuo mon s 

inovatyvumo lygio, kadangi tose kategorijose suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos 

atvej  n ra. 

2, 4, 6, 8 atspindi SA lygio poveik  finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  

grupi  agresyvi  elgsen , atitinkamo inovatyvumo mon se ( 2 – pirmo kvartilio, 4 – 

antro kvartilio ir t. t.), pagal keliam  hipotez  visi šie koeficientai tur t  b ti teigiami 

(didinti finansin  rizik , kai yra atsižvelgiama  suinteresuot j  grupi  agresyvi  

elgsen ), ta iau prie inovatyvesni  moni  grupi  koeficientas tur t  b ti mažesnis, t. y., 

2 > 4 > 6 > 8. 

moni  matomumo lygis (matuojamas išlaid  reklamai dydžiu). Didel s mon s, 

tur damos didesnius išteklius, tiek kapitalo, tiek darbo j gos, yra kartu ir labiau matomos 

visuomen s ir galimai yra didesni suinteresuot j  grupi  spaudimo ir takos taikiniai (Nemetz, 

2014). X. Lou ir C. B. Bhattacharya (2009) vertindami moni  socialiai atsakingos veiklos 

poveik  nesisteminei rizikai 2002 ir 2003 met  laikotarpiu tarp „Fortune“ žurnalo aukš iausiai 

reitinguojam  moni  (541 mon ) pasteb jo, jog mon s, kuri  išlaidos reklamai buvo didesn s 

(lyginant su mon mis, kuri  išlaidos reklamai buvo mažos), didesnis socialiai atsakingos 

veiklos lygis l m  žemesn  nesistemin s rizikos lyg . Vadinasi, labiau visuomen je matom  

moni  didesnis moni  socialin s atsakomyb s lygis dar  atvirkštin  poveik  moni  finansinei 

(nesisteminei) rizikai. 

Ankstesni  tyrim , kuriuose vertinama suinteresuot j  grupi  priklausomyb  nuo 

mon s matomumo lygio, rezultatai parod , jog labiau matomos mon s (kuri  išlaidos reklamai 

yra didesn s palyginti su kitomis) yra labiau atakuojamos suinteresuot j  grupi  (Eesley ir 

Lenox, 2005; King, Soule, 2007). Taip suinteresuotosios grup s gauna didesn  žiniasklaidos 

d mes . Žiniasklaidos d mesys suinteresuotosioms grup ms yra gyvybiškai svarbus siekiant 
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gyvendinti savo tikslus, kadangi tik protestai, kurie susilaukia žiniasklaidos d mesio, gali 

pakeisti visuomen s poži r   mon  ir paskatinti mon  pakeisti savo pozicij  ir atsižvelgti  

suinteresuot j  grupi  tikslus (Baron, 2001). Protestai, aprašomi žiniasklaidos, signalizuoja 

investuotojams apie potencialius nenumatytus kaštus ir nematerialiojo turto praradim , kas 

lemia mon s pinig  sraut  dyd  (King, Soule, 2007). D. C. Jacobs ir K. A. Getz (1995) 

remdamiesi savo tyrimo išvadomis teigia, jog suinteresuotosios šalys yra labiau linkusios 

atakuoti žinom  vard  mones. X. Lou ir C. B. Bhattacharya (2009) tyrimas atskleid , jog 

išlaidos reklamai didina moni  idiosinkratin  rizik . Suinteresuot j  grupi  vaidmuo šiame 

tyrime nebuvo trauktas. Iš kitos pus s, išlaidos reklamai didina moni  vykdomos socialin s 

politikos matomum , d l ko gali padid ti klient  lojalumas, preki  paklausa (Husted, Allen, 

2007). Taigi šiuo poži riu moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai d l 

suinteresuot j  grupi  teigiamos reakcijos (klient  lojalumo) tur t  maž ti.  

I. B. Vasi ir B. G. King (2012) pasteb jo, jog labiau matomos mon s yra linkusios 

labiau sitraukti  vairias organizacijas ir narystes, susijusias su sektori , kuriuose jos veikia, 

veikla, taip siekdamos apsaugoti savo reputacij . Kai kurie empiriniai tyrimai patvirtina, jog 

moni  matomumas yra svarbesnis faktorius nei moni  dydis, lemiantis suinteresuot j  grupi  

aktyvum  (Bowen, 2002; Rowley, Berman, 2000). Taigi remiantis ankstesni  tyrim  išvadomis 

daroma prielaida, jog mon s, kuri  išlaid  reklamai dydis yra didesnis, pritraukia didesn  

suinteresuot j  grupi  d mes , d l to padid ja j  reakcija  socialin s atsakomyb s lyg  mon je 

ir galimai did ja poveikis mon s finansinei rizikai. Taigi disertacijoje tikrinama prielaida, jog 

moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai, atsižvelgiant  agresyvi  

suinteresuot j  grupi  elgsen , yra didesnis esant aukštam moni  matomumo lygiui.  

Hipotezei patikrinti mon s, pagal išlaid  reklamai dyd , skirstomos  keturis kvartilius. 

Pirmas kvartilis apima mones, kuri  išlaidos reklamai yra mažiausios, o ketvirtas – kuri  

išlaidos reklamai didžiausios. Tyrimo logika atitinka ankstesn  tikrinimo logik . Kadangi 

išskiriamos 4 moni  matomumo grup s, sukuriamos 8 skirtingos kintam j  kategorijos ir 

atitinkamai formuojamos 8 s veikos su moni  socialin s atsakomyb s lygio (ESG) 

kintamaisiais. Kintam j  ir j  koeficient  kodavimas yra pateiktas 2.6 lentel je. 
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2.6 lentel  

moni  socialin s atsakomyb s poveikio moni  finansinei rizikai, atsižvelgiant  agresyvi  
suinteresuot j  grupi  elgsen , priklausomyb s nuo mon s matomumo lygio ekonometrinio 
modelio kintam j  kodavimas 

moni  matomumo lygio 
grup s 
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Hipotezei tikrinti buvo suformuotas ekonometrinis modelis (6): 

beta_rf_et,i= 0+ 1td_2011t 2td_2012t+ 3td_2013t 

+ 1esgt,i+ 2esgXvisilev1q_reactt,i+ 3esgXvisilev2q_no_reactt,i+ 4esgXvisilev2q_reactt,i 

+ 5esgXvisilev3q_no_reactt,i+ 6esgXvisilev3q_reactt,i+ 7esgXvisilev4q_no_reactt,i 

+ 8esgXvisilev4q_reactt,i+c1ln(capt,i)+c2book_to_mktvalt,i+c3tobinqt,i+c4leveraget,i+c5liquidityt,i+

1cd_germanyi+...+ 35cd_rusijai+ 1sd_energyi+...+ 10sd_otheri+vt,i 

vt,i=ai+ut,i 

Hipotezei patvirtinti laukiami rezultatai: 

Koeficientas 1 tur t  b ti statistiškai nereikšmingas, kadangi 1 atspindi moni  

socialin s atsakomyb s poveik  finansinei rizikai bazin je kategorijoje (mažiausiai 

matomos mon s ir n ra vertinama suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena). Šiuo atveju 

vertinama, ar yra tiesiogin  priklausomyb  tarp moni  socialin s atsakomyb s ir moni  

finansin s rizikos. Statistiškai nereikšmingas 1 parodo, jog moni  socialin  atsakomyb  

nedaro tiesioginio poveikio moni  finansinei rizikai, mon ms esant mažo matomumo 

lygio (išlaid  reklamai rodiklis yra žemas). 
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Koeficientai 3, 5, 7 atspindi, kiek moni  socialin s atsakomyb s (ESG) poveikis 

atitinkamo matomumo mon se skiriasi nuo bazin s kategorijos (pa io žemiausio 

matomumo moni  ir kai n ra vertinama suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena). 

Kadangi tose kategorijose suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena nevertinama, j  

poveikis tur t  b ti statistiškai nereikšmingas, nebent finansin  rizika priklauso nuo 

mon s matomumo lygio. 

Koeficientai 2, 4, 6, 8 parodo moni  socialin s atsakomyb s (ESG) poveik  finansinei 

rizikai, kai vertinama suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena atitinkamo matomumo 

mon se ( 2 – pirmo kvartilio, 4 – antro kvartilio ir t. t.), pagal darom  prielaid  visi šie 

koeficientai tur t  b ti teigiami (didinti finansin  rizik , kai suinteresuot j  grupi  

agresyvi elgsena vertinama), ta iau prie labiau matom  moni  grupi  koeficientas tur t  

b ti didesnis, t. y., 2 < 4 < 6 < 8. 

Ekonomin s veiklos sektorius. Remiantis teiginiu, jog „suinteresuot j  grupi  elgsena tarp 

ekonomin s veiklos sektori  skiriasi labiau, nei tarp moni , veikian i  tuose sekotriuose“ 

(Godfrey ir kt., 2009), galima daryti prielaid , jog ir moni  socialin s atsakomyb s poveikis 

finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  elgsen , tarp ekonomin s veiklos 

sektori  bus nevienodas. Skirtingi ekonomin s veiklos sektoriai reikalauja skirtingo lygio 

d mesio suinteresuotosioms grup ms. Pavyzdžiui, chemijos sektoriuose veikian ios mon s 

susiduria su didesniu aplinkosaugini  grupi  d mesiu nei aukšt  technologij  mon s. C. G. 

Ayerbe ir kt. (2012), tirdami suinteresuot j  grupi  elgsen , reikalaujant moni  

aplinkosaugini  reikalavim  vykdymo, suskirst  mones, veikian ias pramon s šakose,  

vidutiniškai teršian ius sektorius (maisto, tekstil s, medienos, automobili , elektros ir 

elektronikos prietais , transporto medžiag  pramon s ir vair s pramon s gaminiai) ir smarkiai 

teršian ius sektorius (popieriaus, chemijos ir metalurgijos pramon ). Tyrimo rezultatai 

patvirtino keliam  hipotez , jog mon s, veikian ios smarkiai aplink  teršian iuose ekonomin s 

veiklos sektoriuose, patiria didesn  suinteresuot j  grupi  spaudim . S. B. Banerjee (2001) 

išskyr , jog mon s, veikian ios chemijos, farmacijos ir komunalini  paslaug  sektoriuose, 

pasižymi didesniu aplinkosaugini  organizacij  aktyvumu.  

P. Heugens ir M. Dentchev (2007) atliktas ekspertinis vertinimas ir atvejo analiz  

parod , jog tokie sektoriai, kaip alkoholio, lošim , tabako, chemijos, naftos ir branduolin s 

energijos, dažnai moni  socialin s atsakomyb s literat roje traktuojami kaip žemo moni  

socialin s atsakomyb s lygio. D l šios priežasties mon s, veikian ios tokiuose ekonomin s 

veiklos sektoriuose ir gyvendinan ios moni  socialin  atsakomyb , susiduria su mažesne 

reputacija ar prastesniu vaizdžiu visuomen je nei mon s, veikian ios kituose sektoriuose 

(Heugens, 2002; Ahamed ir kt., 2014). P. Heugens ir M. Dentchev (2007) tyrimas taip pat 
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atskleid , jog antrin s suinteresuotosios grup s (visuomen , nevyriausybin s organizacijos, 

aktyvistai, bendruomen , žiniasklaida) daugiausiai siekia saugumo, žalos aplinkai ir neigiam  

pasekmi  aplinkai ir visuomenei panaikinimo, tod l chemijos sektoriuje veikian i  moni  

veikla antrin s suinteresuotosios grup s nepasitiki ir mato jose potenciali  rizik . H. Jo ir H. Na 

(2012) tyrimas vertino kontraversiškus ekonomikos sektorius (tabako, alkoholio, naftos 

gamyba) ir patvirtino, jog mon s finansin  rizika yra tiesiogiai priklausoma nuo mon s 

sitraukimo  socialin  atsakomyb .  

A. G. F. Hoepner (2010) vertindamas moni  socialin s atsakomyb s poveik  moni  

akcij  gr žai priklausomai nuo ekonomin s veiklos sektoriaus pasteb jo, jog investuotojai gauna 

didesn  gr ž  iš sveikatos prieži ros, ne pirmojo b tinumo vartojimo preki  ir pramon s 

sektoriuose veikian i  socialiai atsaking  moni  nei kit  sektori . Taip pat tyrimo rezultatai 

atskleid , jog rinka daugiausia reaguoja  moni  socialin s atsakomyb s atskleidžiam  

informacij  ne pirmojo b tinumo vartojimo preki  sektoriuose (angl. consumer discretionary 

sector) (klient  aptarnavimo, automobili  gamybos, ilgalaikio vartojimo preki  sektoriuose) kur 

teigiamas moni  socialin s atsakomyb s poveikis pasireiškia iškart po „Innovest“ paskelbiam  

socialin s atsakomyb s reiting .  

T. Betts ir kt. (2015), tirdami suinteresuot j  grupi  aplinkosaugini  reikalavim  

pasiskirstym  tarp ekonomin s veiklos sektori , sektorius skirst  remdamiesi „laikrodžio 

grei io“ (angl. clock speed) principu  dinamin  ir statin . Dinaminiams sektoriams yra b dinga 

dideli svyravimai, intensyvi konkurencija, trumpas produkt  gyvavimo ciklas ir bendrai greitas 

tempas. mon s, veikian ios dinaminiuose sektoriuose, identifikuodamos suinteresuot sias 

grupes ir komunikuodamos su jomis daugiau taiko organin  poži r , tod l mon s, veikian ios 

šiuose sektoriuose, pasižymi didesniu suinteresuot j  grupi  d mesiu. Priešingai, statiški 

sektoriai pasižymi žemu svyravimo lygiu, žema konkurencija, ilgu produkt  gyvavimo ciklu ir 

bendrai žemu tempu. Tyrimo rezultatai taip pat parod , jog dinamin ms mon ms spaudim  

daro tik antrin s suinteresuotosios grup s, kit  suinteresuot j  grupi  spaudimas yra statistiškai 

nereikšmingas. Taip pat tyrimas atskleid , jog pirmin s suinteresuotosios grup s turi tiesiogin  

poveik  dinaminiuose ekonomikos sektoriuose veikian i  moni  aplinkosaugin ms 

strategijoms.  

Atsižvelgus  ankstesni  autori  tyrim  rezultatus, disertaciniame darbe siekiama 

patikrinti, ar moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai, atsižvelgiant  

suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , yra priklausomas nuo ekonomin s veiklos sektoriaus. 

Tikrinama prielaida, jog moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai, atsižvelgiant 

 suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , yra mažesnis pramon s, sveikatos apsaugos ir ne 

pirmojo b tinumo vartojimo preki  sektoriuose. 
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Prielaidai tikrinti buvo sudarytos keturios kintam j  grup s ir su šiomis kategorijomis, 

naudojant moni  socialin s atsakomyb s lygio (ESG) rodikl , sukuriami s veikos kintamieji. 

Kintam j  kodavimas pateikiamas 2.7 lentel je.  

 

2.7 lentel  

moni  socialin s atsakomyb s lygio poveikio moni  finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  
grupi  agresyvi  elgsen , priklausomyb s nuo ekonomin s veiklos sektoriaus ekonometrinio modelio 
kintam j  kodavimas 

Kintam j  grup s I grup  II grup  
Ekonomin s veiklos sektoriai Kiti sektoriai Pramon s, sveikatos apsaugos 

ir ne pirmojo b tinumo 
vartojimo preki  sektoriuose 

Suinteresuot j  grupi  agresyvi 
elgsena 

Yra N ra N ra N ra 

Kintam j  kategorij  kodavimas ( moni  
matomumo lygis X suinteresuot j  
grupi  agresyvi elgsena) 
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S veikos su SA lygiu (ESG) kintam j  
kodavimas ( SA lygis X moni  
matomumo lygis X suinteresuot j  
grupi  agresyvi elgsena) 
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Koeficientai 1 2 4 3 
Tyrimo imt  suskirs ius  grupes pagal ekonomin s veiklos sektorius, atitinkamai sudarius 

kintam j  grupes, prielaidai d l moni  socialin s atsakomyb s lygio poveikio moni  

finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , priklausomai nuo 

ekonomin s veiklos sektoriaus vertinti, sudaromas ekonometrinis modelis: (7): 

beta_rf_et,i= 0+ 1td_2011t 2td_2012t+ 3td_2013t 

+ 1esgXother_reactt,i+ 2esgXother_no_reactt,i+ 3esgXinheco_no_reactt,i+ 

4esgXinheco_reactt,i+c1ln(capt,i)+c2book_to_mktvalt,i+c3tobinqt,i+c4leveraget,i+ 1cd_germanyi+.

..+ 35cd_macedoniai+ 1sd_energyi+...+ 10sd_otheri+vt,i 

vt,i=ai+ut,i 

Prielaida: moni  socialin s atsakomyb s lygio poveikis finansinei rizikai, atsižvelgiant  

suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , yra mažesnis pramon s, sveikatos apsaugos ir ne 

pirmojo b tinumo vartojimo preki  sektoriuose, yra patvirtinama, jei: 
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Koeficientas 1, kuris parodo, kok  poveik  SA lygis daro finansinei rizikai, kai 

pasireiškia suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena, o mon s nepriklauso pramon s, 

sveikos apsaugos ir ne pirmojo b tinumo vartojimo preki  sektoriams, yra statistiškai 

reikšmingas ir teigiamas. 

Koeficientas 2 yra statistiškai reikšmingas ir neigiamas, kas parodo, jog kai n ra 

suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos, SA lygio poveikis finansinei rizikai yra 

mažesnis nei tada, kai suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena yra traukiama  model . 

Koeficientas 3 statistiškai reikšmingas ir neigiamas, kas parodyt , jog kai 

suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos n ra, SA lygio poveikis finansinei rizikai 

yra mažesnis nei tada, kai suinteresuotosios grup s reaguoja. Koeficientas 3 parodo, 

kaip SA lygio poveikis finansinei rizikai, kai suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos 

n ra, bet mon s priklauso pramon s, sveikos apsaugos ir ne pirmojo b tinumo 

vartojimo preki  sektoriams, skiriasi nuo SA poveikio finansinei rizikai, kai 

suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena yra vertinama, o mon s nepriklauso pramon s, 

sveikos apsaugos ir ne pirmojo b tinumo vartojimo preki  sektoriams.  

 Koeficientas 4 tur t  b ti statistiškai reikšmingas ir neigiamas, kas parodyt , jog SA 

poveikis finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , yra 

mažesnis pramon s, sveikos apsaugos ir ne pirmojo b tinumo vartojimo preki  

sektoriuose nei kituose sektoriuose, kaip ir teigiama prielaidoje. Koeficientas 4 parodo, 

kaip SA poveikis finansinei rizikai (kai pasireiškia suinteresuot j  grupi  agresyvi 

elgsena, o mon s priklauso pramon s, sveikos apsaugos ir ne pirmojo b tinumo 

vartojimo preki  sektoriams) skiriasi nuo SA lygio poveikio finansinei rizikai, kai 

pasireiškia suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena, o mon s nepriklauso pramon s, 

sveikos apsaugos ir ne pirmojo b tinumo vartojimo preki  sektoriams.  

Šalies socialinis aktyvumas. Literat roje teigiama, jog priklausomai nuo šalies, kurioje 

veikia mon , suinteresuot j  grupi  elgsena yra nevienareikšm , priklausanti nuo valstybi  

ekonominio išsivystymo, visuomen s socialinio aktyvumo, kult rini  ir istorini  fakt  ar 

institucin s aplinkos (Campbell, 2007; Doh, Guay, 2006; Brammer ir kt., 2006). D l šios 

priežasties tiek aplinkos kontekstas, tiek suinteresuot j  grupi  elgsena turi takos konkre i  

klausim  vertinimui ir sprendimui. Daugelis ankstesni  tyrim  vertina suinteresuot j  grupi  

elgsenos skirtumus tarp JAV ir Europos, pabr ždami vyraujant  suinteresuot j  grupi  

aktyvum  JAV ir Vakar  Europos šalyse (Doh, Guay 2006; Brammer ir kt., 2006).  

Kita dalis tyr j  išskiria, jog Europoje egzistuojantis visuomen s socialinis aktyvumas yra 

nevienodas, tod l Europ  reik t  skirstyti  Ryt -Centrin , ir tokias šalis vadinti 

posocialistin mis, ir Vakar  Europ  (Petrova, Tarrow, 2007). Tok  valstybi  skirstym  pagal 
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visuomen s socialin  aktyvum , kuris nulemia visuomen s nor  ir geb jimus laisvai reikšti savo 

nuomon , didži ja dalimi l m  Soviet  S jungos egzistavimas. Visuomen s, kuriose ilgai 

istoriškai vyravo valdžios draudimai, priespauda ir represija, pasižymi mažais vairi  

organizacij  ir asociacij  skai iais. Nevyriausybini  organizacij  skai ius ir vairi  aktyvist  

grup s pagr stai lemia valstyb s ir visuomen s bendradarbiavimo lyg . Ir nors posocialistin se 

valstyb se pastaraisiais metais yra kuriamos vairaus pob džio NVO (nevyriausybin s 

organizacijos), interes  grup s, savanoriškos asociacijos ir politiškai svarb s tarpasmeniai 

tinklai, ta iau Ryt  europie iai pasižymi menkais pilietiniais g džiais, kurie yra svarb s 

remiant demokratin  sistem  (Schofer, Longhofer, 2011). D l min t  priežas i  visuomen s 

socialinis aktyvumas jiems n ra b dingas ir sunkiai gyvendinamas.  

Kiti autoriai pastebi, jog neužtenka valstybes skirstyti  Ryt  ir Vakar  Europ , kadangi 

moni  ir suinteresuot j  grupi  santykis išskirtinai kitoks Skandinavijos šalyse. Pabr ždami, 

jog Norvegija ir Suomija yra šalys, kuriose vyksta išskirtinai mažai protest  (Siaroff, 1999), 

organizuojam  prieš mones (Siaroff, 1999). Skandinavijos šalyse didelis d mesys yra skiriamas 

deryboms su suinteresuotosiomis grup mis, siekiant išsiaiškinti j  poreikius, kuriant 

pasitik jim , dalijantis visa prieinama informacija, sprendžiant svarbius mon s klausimus. 

Reikia pasteb ti, jog moni  socialin s atsakomyb s poveikis moni  finansinei rizikai, 

atsižvelgiant  Europos šali  socialin  aktyvum , yra nepakankamai ištirtas. Taip pat 

pasigendama tyrim , kurie vertint  suinteresuot j  grupi  elgsenos poveik  moni  finansinei 

rizikai priklausomai nuo šalies socialinio aktyvumo, tod l disertacijoje siekiama patikrinti 

prielaid , jog moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai, atsižvelgiant  

suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , yra priklausomas nuo šalies socialinio aktyvumo. 

Atsižvelgiant  anks iau aptartas kit  autori  žvalgas, disertaciniame darbe yra tikrinama 

prielaida, jog moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai, atsižvelgiant  

suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , yra mažesnis Ryt  Europoje nei kitose Europos 

valstyb se. Tuo tikslu tyrimo imtis bus skirstoma  tris grupes: Ryt  Europ , ne Ryt  Europ  ir 

kitas šalis (Turkija). Atitinkamai sudaromos kintam j  grup s ir j  s veikos su moni  

socialin s atsakomyb s lygio (ESG) rodikliu esant ir nesant agresyviai suinteresuot j  grupi  

elgsenai. Kintam j  kodavimas pateikiamas 2.8 lentel je. 
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2.8 lentel  

moni  socialin s atsakomyb s lygio poveikio moni  finansinei rizikai, atsižvelgiant  

suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , priklausomyb s nuo šalies socialinio aktyvumo 

ekonometrinio modelio kintam j  kodavimas 

Šalies socialinio 
aktyvumo grup s 

Ne Ryt  Europos 
šali  imtis 

Ryt  Europos šali  
imtis 

Kitos šalys 
(Turkija) 

Suinteresuot j  grupi  
agresyvi elgsena 
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Koeficientai 1 2 3 4 5 6 
 

Suskirs ius duomen  imt   atskiras šali  grupes pagal j  visuomen s socialin  aktyvum , 

sudarius kintamuosius pagal suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos atvej  pasireiškim  ir 

nepasireiškim  ir j  s veikos su moni  socialin s atsakomyb s lygio (ESG) rodikliu 

kintamuosius, yra suformuojamas ekonometrinis modelis (8):  

beta_rf_et,i= 0+ 1td_2011t+ 2td_2012t+ 3td_2013t 

+ 1esgXnoteasteurope_reactt,i+ 2esgXnoteasteurope_no_reactt,i+ 3esgXeasteurope_no_reactt,i+

4esgXesateurope_reactt,i+ 5esgXnoteurope_no_reactt,i+ 6esgXnoteurope_reactt,i 

+c1ln(capt,i)+c2book_to_mktvalt,i+c3tobinqt,i+c4leveraget,i+ 1cd_germanyi+...+ 35cd_macedoniai

+ 1sd_energyi+...+ 10sd_otheri+vt,i 

vt,i=ai+ut,i 

Prielaida, kad moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai, atsižvelgiant  

suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen  yra mažesnis Ryt  Europoje nei kitose Europos 

valstyb se, patvirtinama, jei: 

Koeficientai 2, 3, 5 yra statistiškai reikšmingi ir neigiami, t. y., tiesiogiai be 

suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos poveikio finansin  rizika yra mažesn  nei 
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tada, kai poveik  suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena daro (bazin , lyginamoji 

kategorija yra noteasteurope_react).  

Koeficientas 1 yra statistiškai reikšmingas ir teigiamas – reprezentuoja poveik , kur  

moni  socialin  atsakomyb  (ESG) daro ne Ryt  Europos (noteasteurope) moni  

finansinei rizikai, kai pasireiškia suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena. 

Koeficientas 4 yra neigiamas ir statistiškai reikšmingas – tai rodyt , jog Ryt  Europos 

(easteurope) mon se, esant suinteresuot j  grupi  agresyviai elgsenai, finansin  rizika 

išauga mažiau nei ne Ryt  Europos šali  (noteasteurope) mon se.  

Kadangi daugumoje naujausi  empirini  tyrim  moni  socialin  atsakomyb   tyrimus 

traukiama vertinant bendr  jos lyg  (agreguotas ESG rodiklis) ir atskirai vertinant kiekvien  

moni  socialin s atsakomyb s komponent  (aplinkosaugos, socialin  ir valdymo komponentus), 

disertacijoje hipotez s tikrinamos su agreguotu moni  socialin s atsakomyb s lygio rodikliu ir 

vertinant kiekvien  komponent  atskirai. Remiantis kit  autori  darbais daroma prielaida, jog 

moni  socialin s atsakomyb s poveikis moni  finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  

grupi  agresyvi  elgsen , tarp moni  socialin s atsakomyb s komponent  skiriasi. Kaip teigia 

A. Edman (2011), moni  socialin s atsakomyb s poveikis akcij  gr žai pasireiškia tik d l 

atskir  jos komponent , o ne d l agreguoto rodiklio reikšm s.  
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III. MONI  SOCIALIN S ATSAKOMYB S POVEIKIO FINANSINEI 
RIZIKAI, ATSIŽVELGIANT  SUINTERESUOT J  GRUPI  

AGRESYVI  ELGSEN , VERTINIMAS 
 

Ankstesni  tyrim  rezultatai ir j  ribotumai leido sudaryti moni  socialin s 

atsakomyb s poveikio moni  finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  

elgsen , vertinimo model . Siekiant gyvendinti disertacijoje išsikelt  tiksl : vertinti moni  

socialin s atsakomyb s poveik  moni  finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  

agresyvi  elgsen , šioje disertacinio darbo dalyje yra aprašomi ir vertinami moni  

gyvendinamos socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai vertinimo empirinio tyrimo 

rezultatai. Tyrimas atliekamas siekiant patikrinti antroje darbo dalyje iškeltas tyrimo hipotezes ir 

rodyti, jog moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai yra netiesioginis ir 

priklausomas nuo suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos. Tyrimas atliekamas pasitelkiant 

Europoje veikian i  moni  imt . Pirmajame empirinio tyrimo etape yra atliekamas tyrimo 

imties sudarymas naudojantis „Bloomberg“ duomen  baze ir SA lygio bei jo poky io 

vertinimas kiekvieniems tyrimo periodo metams. Identifikuotai tyrimo im iai antrajame tyrimo 

etape pasitelkiant turinio analiz s metod  atliekamas suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos 

vertinimas ir apskai iuojama moni  finansin  rizika. Siekiant atskleisti SA per suinteresuot j  

grupi  agresyvi  elgsen  poveik  akcinink  gr žos svyravimams, tre iame tyrimo etape buvo 

pasitelktas panelini  duomen  atsitiktini  efekt  regresin s analiz s metodas.  

3.1. Empirinio tyrimo imtis 
 

Disertacijoje sudarytam moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, 

atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , vertinimo modeliui patikrinti buvo 

pasirinktos Europoje veikian ios mon s, kurios vykdo socialiai atsaking  veikl , yra biržin s ir 

j  socialinis atsakingumas vertinamas „Bloomberg“ duomen  baz je. Modelio tinkamumui 

vertinant moni  socialin s atsakomyb s poveik  finansinei rizikai patikrinti pasirenkama 

moni  imtis: 1) kuri apimt  kuo didesn  geografin  ir sektorin  socialiai atsaking  moni  

pasiskirstym ; 2) kuri b t  mažai tyrin ta ankstesni  autori  ir išskirtas imties regioninis 

aktualumas; 3) kuri apimt  skirting  suinteresuot j  grupi  elgsenos pasiskirstym  tarp region  

ir sektori  ir 4) kuri tenkint  duomen  prieinamumo kuo ilgesniam laikotarpiui (daugiau nei 

met ) ir kuo didesnei (dauguma Europos) šali  im iai s lyg . Tyrimo laikotarpis buvo 

pasirenkamas atsižvelgiant  kuo mažesnius ekonominius svyravimus, siekiant eliminuoti 

ekonomini  veiksni  tak  moni  finansinei rizikai. 

Europoje veikian i  moni  rinka pasirinkta d l keleto priežas i . Pirma, moni  

socialin s atsakomyb s poveikis finansinei ir kitoms verslo rizikoms tyrimuose dažniausiai 
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nagrin jamas JAV moni  pagrindu (pvz., Oikinomou ir kt., 2012; Bouslach ir kt., 2013), šiame 

tyrime buvo siekiama ištirti moni  socialin s atsakomyb s poveik  finansinei rizikai, 

atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen  (streikai, protestai, boikotai, teisminiai 

procesai) Europos atveju (Ryt , Vakar  Europoje ir Skandinavijos šalyse), kur suinteresuot j  

grupi  vaidmuo tarp region  yra skirtingas ir menkai tyrin tas. 

Tiriamu laikotarpiu (2010–2013 m.) buvo b dingas nežymus ekonomikos augimas ir 

auganti Europos akcij  rinka. SA poveik  finansinei rizikai vertinti buvo pasitelkta 1047 

mon s, kurios nagrin jamu laikotarpiu vykd  socialiai atsaking  veikl . Tyrime daroma 

prielaida, jog SA atspindi „Bloomberg“ duomen  baz s skai iuojamas ESG rodiklis. Vis  

tyrimo steb jim  imt  sudar  4188 steb jimai. ESG rodiklio, moni  ir rinkos akcij  gr žos, 

suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos atvejai ir kiti moni  finansini  rodikli  duomenys 

buvo renkami pasitelkus „Bloomberg“ duomen  baz  (terminalas prieinamas Vytauto Didžiojo 

universitete). Taigi tyrimo imt  iš dalies l m  prieiga prie šios duomen  baz s. „Bloomberg“ 

duomen  baz je pateikiami moni  ESG rodikliai apima plat  geografin  pasiskirstym  pagal 

šalis. Akcij  gr žos rodikliai buvo imami m nesiniai, paskutin s m nesio dienos, kiekvieniems 

tyrimo imties metams. ESG rodiklis „Bloomberg“ duomen  baz je yra apskai iuojamas ir 

pateikiamas kalendorini  met  pabaigoje. „Bloomberg“ duomen  baz s skai iuojamo ESG 

rodiklio patikimumas yra patvirtintas empiriškai, be to nustatyta, jog dauguma investuotoj , 

analizuodami moni  socialin s atsakomyb s lyg , remiasi „Bloomberg“ duomen  baz s 

pateikiamu ESG rodikliu (Eecles ir kt., 2011).  

Ankstesniuose tyrimuose, kuriuose naudotos kitos SA lygio rodikli  duomen  baz s 

(pvz.: KLD, „Vigeo“), dalis moni  (mažos ar vidutinio dydžio) buvo ne trauktos  duomen  

imt , nes socialin s atsakomyb s lygis paprastai yra skai iuojamas išimtinai tik didel ms 

kompanijoms. Reikia pasteb ti, jog „Bloomberg“, priešingai nei kitos duomen  baz s, vertina 

ne tik dideli  moni  (kuriuose dirba daugiau nei 500 darbuotoj ) socialiai atsaking  veikl , 

ta iau ir moni , kuriose dirba vos keletas darbuotoj . Tai yra vienas iš šios duomen  baz s 

privalum  ir darbo naujumo aspekt , jog SA poveikis finansinei rizikai vertinamas ne tik 

dideli , bet ir maž  bei vidutinio dydžio moni  atžvilgiu (lyginant pagal darbuotoj  skai i ).  

Reikia pabr žti, jog tyrimo imtis apima plat  moni  pasiskirstym  pagal moni  dyd , 

klasifikuojant mones pagal darbuotoj  skai i  (pagal EU direktyv , 2003 m.). Tyrimas apima 

11 mikro moni , kuriose dirba mažiau nei 10 darbuotoj , 9 mažas mones, kuriose dirba mažiau 

nei 50 darbuotoj  ir 44 vidutinio dydžio mones, kuriose dirba mažiau nei 250 darbuotoj . Visgi 

didži j  dal  tyrimo imties sudaro stambios mon s – 983 mon s, kuriose dirba daugiau nei 250 

darbuotoj . Toliau remiantis EU direktyva (2013) mon s buvo lyginamos pagal apyvart  (angl. 

turnover) ir taip visos mon s (1047) buvo priskirtos dideli  moni  kategorijai.  
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Tyrimui atlikti buvo pasirinkti subalansuoti paneliniai duomenys, tai yra visoje tyrimo 

imtyje visu tyrimo laikotarpiu kiekvienos mon s duomenys tur jo b ti išsam s. D l šios 

priežasties tyrimo imtis buvo sumažinta, iš tyrimo eliminuojant mones, kuri  bendras ESG 

rodiklis ar atskiros jo komponent s nebuvo pateiktos kiekvieniems tiriamo laikotarpio metams. 

Taigi iš tyrimo buvo pašalintos tokios valstyb s kaip Slovakija, Bulgarija, Ukraina. Galima 

pasteb ti, jog dauguma  tyrim  ne traukt  moni  veikia Ryt  Europoje. Tai galima paaiškinti 

tuo, jog moni  socialin  atsakomyb  yra pla iau taikoma ir suprantama Vakar  Europoje nei 

Ryt  Europoje (3.1 lentel ). 

3.1 lentel  

Tyrimo imties geografinis pasiskirstymas 

Regionas Šalis moni  sk. 

V
ak

ar
 E

ur
op

a 

Pranc zija 106 
Austrija 22 
Belgija 25 
Didžioji Britanija 264 
Kipras 4 
Vokietija 86 
Graikija 13 
Airija 22 
Šveicarija 74 
Italija 49 
Olandija 32 
Liuksemburgas 6 
Gernsis 2 
Portugalija 14 
Gibraltaras 2 
Farer  salos 1 
Džersis 4 
Meno sala 1 
Ispanija 42 

Sk
an

di
na

vi
jo

s 
ša

ly
s 

Švedija 63 
Suomija 33 
Danija 28 
Norvegija 44 

R
yt

 E
ur

op
a 

Latvija 1 
Vengrija 6 
Kroatija 4 

ekija 5 
Rumunija 1 
Rusija 33 
Slov nija 3 
Lenkija 14 
Makedonija 1 
Estija 1 

K
ito

s 
ša

ly
s 

Turkija 40 



113 

Pasirinkta tyrimo moni  imtis užtikrina, jog  tyrim  trauktos mon s apima plat  

Europos geografin  pasiskirstym  (30 šali  ir 5 suverenios valstyb s). Taip pat tyrime sujungtos 

vairaus gyventoj  pajam  lygio valstyb s (pagal Pasaulio banko klasifikacij ).  tyrim  

trauktos 28 aukštu pajam  lygiu vienam gyventojui pasižymin ios valstyb s, kuri  21 priklauso 

OECD. Vidutin  pajam  lyg  tyrime atspindi 4 valstyb s, kuri  gyventojams tenka vidutinio ir 

aukštesnio lygio pajamos. Žemomis pajamomis pasižymin i  valstybi  tyrime n ra, kadangi 

jose yra menkai taikoma socialin  atsakomyb  ir ESG rodiklis daugeliu atveju pateikiamas ne 

visam nagrin jamam laikotarpiui (pvz., Ukrainos duomenys).  tyrim  trauktos šalys 

reprezentuoja kelis Europos geografinius regionus: Ryt  Europ  (11 valstybi ), Vakar  Europ  

(20 valstybi ) ir Skandinavijos region  (4 valstyb s), ir kitos (Turkij ). 

Sektoriniam moni  pasiskirstymui buvo pasirinkta GICS (Global Industry Classification 

Standard) metodika. GICS buvo sukurta ir taikoma dviej  pirmaujan i  pasaulini  indeks  

(„Standard & Poor’s“, MSCI). Ji buvo specialiai sukurta siekiant klasifikuoti mones visame 

pasaulyje – tiek išsivys iusiose, tiek besivystan iose ekonomikose ir klasifikuojant mones 

pagal bendrovi  verslo modelius ir kaip nustatyta j  finansin  veikla (GICS, 2012). Tyrimo 

imtis ap m  plat  moni  pasiskirstym  pagal GICS klasifikacij  (3.2 lentel ). Gamybos 

sektori  sudaro 216 moni  (21 %), energijos sektori  – 65 mon s (6 %), žaliav  – 102 mon s 

(10 %), ne pirmojo b tinumo vartojimo preki  sektori  – 156 mon s (15 %), pirmojo b tinumo 

vartojimo preki  – 78 mon s (7 %), sveikatos prieži ros – 57 mon s (5 %), finans  sektori  – 

215 moni  (21 %), informacini  technologij  – 65 mon s (6 %), telekomunikacij  sektori  

sudaro 35 mon s (3 %), komunalini  paslaug  – 56 mon s (5 %) ir kitus sektorius sudaro 2 

mon s (0,2 %). 

 

3.2 lentel  

moni  sektorinis pasiskirstymas 

Sektorius moni  sk. % 
Pramon  216 21 %
Energija 65 6 %
Žaliavos 102 10 %
Ne pirmojo b tinumo vartojimo prek s 156 15 %
Pirmojo b tinumo vartojimo prek s 78 7 %
Sveikatos prieži ra 57 5 %
Finans  sektorius 215 21 %
Informacin s technologijos 65 6 %
Telekomunikacij  paslaugos 35 3 %
Komunalin s paslaugos 56 5 %
Kiti 2 0,19 %
Iš viso: 1047 100 %
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Kadangi tyrime pasitelkiama tiek statin , tiek dinamin  moni  socialin s atsakomyb s 

lygio analiz , tyrimui pasirinktas maksimaliai prieinamas tyrimo periodas – 2010–2013 metai. 

„Bloomberg“ duomen  baz  ESG rodikl  pateikia nuo 2004 met , ta iau tyrimo imtis buvo 

sutrumpinta ir paimta nuo 2010 met , kadangi Europos mastu 2004 metais ESG rodiklis 

„Bloomberg“ duomen  baz je skai iuojamas 4 mon ms, 2005 metais – 182 mon ms ir t. t. 

Didesnis ESG rodiklio skai iavimas Europos mastu prad tas 2008 metais – 848 mon ms, ta iau 

2008 ir 2009 met  duomenys buvo pašalinti iš tyrimo d l galimo ekonomin s kriz s poveikio 

tyrimo duomenims.  

3.2. Empirinio tyrimo ribotumai 
  

Disertacijoje atliekamas moni  socialin s atsakomyb s poveikio moni  finansinei rizikai, 

atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , vertinimas remiasi tam tikrais tyrimo 

apribojimais: 

Tyrime suinteresuot j  grupi  elgsena vertinama traukiant agresyvius suinteresuot j  

grupi  veiksmus (boikotus, streikus, protestus, teisminius ieškinius), paliekant nuošalyje 

pasyvi  suinteresuot j  grupi  elgsen . Suinteresuot j  grupi  elgsenos skirstymas  

pasyvi  ir agresyvi  remiasi kit  autori  darbais (Eesley ir Lenox, 2005).  

Tyrime nevertinama kitokia suinteresuot j  grupi  elgsenos forma (darbuotoj  

lojalumas ar vadov  sitikinimai), tod l atskleidžiamas tik tam tikras suinteresuot j  

grupi  elgsenos moni  atžvilgiu aspektas.  

Tyrime moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai vertinamas 

nenaudojant lagini  duomen , atmetant ankstesni  mokslinink  žvalgas, jog egzistuoja 

tarpusavio priklausomyb  tarp moni  socialin s atsakomyb s ir moni  veiklos 

rezultat . Tyrime daroma prielaida, jog investuotojai tiesiogiai reaguoja  mon s 

socialin s atsakomyb s lygio poky ius, nepriklausomai nuo moni  socialin s 

atsakomyb s vertinimo rodiklio pasikeitimo momento.  

Disertacijoje moni  finansin  rizika matuojama rinkos rizikos metodais, pasitelkiant 

neigiamo nuokrypio beta metod . Darbe n ra atsižvelgiama  kitus finansin s rizikos 

matus, kurie yra vertinami kit  autori  darbuose ( moni  finansiniai rodikliai, bendra 

rinkos rizika, sistemin  rinkos rizika).  

Disertaciniame darbe SA yra vertinamas pasitelkiant „Bloomberg“ duomen  baz s 

skai iuojam  ESG rodikl , kuris atspindi moni  socialin s atsakomyb s lyg . Tyrime 

remiamasi ankstesni  autori  darb  rezultatais, jog moni  atskleidžiama socialin s 

atsakomyb s informacija teisingai atspindi mon s socialin  atsakingum . 
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Kadangi disertacijoje tyrimui reikalingi duomenys imami iš „Bloomberg“ duomen  

baz s, kelet  apribojim  nulemia šios duomen  baz s specifika. „Bloomberg“ duomen  

baz je yra vertinamos tik biržin s mon s,  tyrim  ne traukiant nebiržini  moni  atvej . 

Taip pat „Bloomberg“ duomen  baz je yra vertinamos tik didel s kapitalizacijos mon s, 

tod l tyrime nevertinamos mažos ar vidutin s mon s.  

Tyrimui atlikti pasitelktas Europos šali  duomen  masyvas, kuri  didži j  dal  (71 proc.) 

sudar  Vakar  Europos valstyb s (Ryt  Europos – 6 proc., Skandinavijos – 15 proc., 

kitos – 4 proc.), tod l tyrimo imtis geografiniu poži riu n ra iki galo pasiskirs iusi. 

Tyrimas apima ketverius paskutinius metus,  tyrim  ne traukiant ankstesni  met  

duomen , tod l n ra vertinama ekonomini  ciklo fazi  (ekonomin s kriz s) poveikis 

nagrin jamam reiškiniui.  

Disertacijoje, siekiant  tyrim  traukti šali  visuomen s socialinio aktyvumo poveik  ir 

ekonomin s veiklos sektori  poveik  nagrin jamam reiškiniui, tyrimui atlikti buvo 

naudojamas panelini  duomen  atsitiktini  efekt  metodas, kuris kai kuriais atvejais yra 

kritikuojamas d l jo patikimo.  

 

3.3. moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  

suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , tyrimo rezultatai ir j  vertinimas 
 

Antroje disertacinio darbo dalyje parengtoje metodikoje, vertinant moni  socialin s 

atsakomyb s poveik  moni  finansinei rizikai, atsižvelgiant  agresyvi  suinteresuot j  grupi  

elgsen , buvo išskirta, jog pirmame tyrimo etape pirmiausiai bus siekiama pasitelkus statistini  

duomen  lyginamosios analiz s metod  palyginti moni  socialin s atsakomyb s lygio 

pasiskirstym  tarp Europos region  ir ekonomin s veiklos sektori . Atitinkamai bus tikrinamas 

ir suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos atvej  pasiskirstymas tarp Europos region  ir 

ekonomin s veiklos sektori .  

3.3.1. moni  socialin s atsakomyb s ir suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos atvej  

lyginamoji analiz  

 
Remiantis disertacijoje pasi lytu teoriniu SA poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  

suinteresuot j  grupi  elgsen , vertinimo modeliu ir numatyta tyrimo logika (žr. 2.2 pav., 67 

psl.), pirmasis etapas – tai SA vertinimas. Šiame etape bus atliekamas SA lygio ir lygio 

poky io vertinimas, taip pat SA lygio pasiskirstymo tarp šali  ir tarp ekonomin s veiklos 

sektori  vertinimas. SA lygio pasiskirstymui tarp šali  ir ekonomin s veiklos sektori  
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vertinimui bus pasitelkiamas aprašomosios statistikos metodas, kuris leidžia tiksliau apib dinti 

tiriam j  objekt  ir nustatyti pasitaikan ius d sningumus ir skirtumus.  

Kaip galima pasteb ti 3.3 lentel je, didžiausia SA rodiklio reikšm  (79,3) yra Suomijoje 

ir Meno saloje (suvereni valstyb ), o mažiausia reikšm  – Pranc zijoje (0,8). Skirtumas tarp 

didžiausios ir mažiausios SA rodiklio reikšm s yra 78,5 bal . Taigi SA lygio rodiklio reikšm s 

amplitud  tyrimo imties moni  atžvilgiu yra gana didel . Taip pat nagrin jant vidutines SA 

lygio rodiklio reikšmes tarp šali  galima pasteb ti, jog vidurkis svyruoja nuo 5,8 (Makedonijoje) 

iki 47,0 (Ispanijoje) bal . Tai reiškia, jog moni  gyvendinama socialin  atsakomyb  ir jos 

atskleidimas tarp šali  yra pasiskirst  nevienodai. Tai patvirtina modelio formavimo prielaidas, 

jog SA tarp šali  yra skirtinga.  

Taip pat šalys buvo skirstomos  regionus, kur, remiantis ankstesni  autori  darbais, d l 

kult rini , visuomen s socialinio aktyvumo, šalies ekonominio išsivystymo ir kit  veiksni  

pasireiškia savitas SA lygis. Tod l šalys buvo suskirstytos  Vakar  Europ  (14 šali  ir 5 

suverenios šalys), Ryt  Europ  (10 šali ), Skandinavijos region  (4 šalys) ir kitas šalis (1 šalis). 

Iš 3.3 lentel s galime pasteb ti, jog SA lygio rodiklio reikšmi  vidurkiai tarp region  skiriasi.  

Didžiausias SA lygio vidurkis yra Skandinavijos regione – 32,7 bal , Vakar  Europoje – 

29,2, Ryt  Europoje – 19,2, kitose šalyse – 17,2. Rezultatai patvirtina teorines prielaidas, jog 

moni  socialiai atsakinga veikla žemiausio lygio yra posovietin se, žemesnio ekonominio 

išsivystymo lygio šalyse kaip Ryt  Europa ar Turkija, kur moni  socialin  atsakomyb  yra dar 

silpnai moni  gyvendinama ir menkai suvokiama tarp visuomen s.  

Tikrinant moni  socialin s atsakomyb s lygio poveik  finansinei rizikai,  tyrim  buvo 

traukiamas ne tik agreguotas ESG rodiklis, bet ir atskiros jo komponent s (aplinkosaugin , 

socialin , valdymo atsakomyb s), tod l buvo svarbu palyginti atskiras SA veiklos sritis 

nagrin jamu laikotarpiu Europos mastu. Lyginant atskiras SA sritis tarpusavyje (vidurkius) 

matyti, jog Europoje nagrin jamu laikotarpiu (2010–2013) didžiausia vidutin  reikšm  yra 

korporatyvinio valdymo (44,2), toliau socialin s atsakomyb s – 35,1 ir aplinkosaugin s 

atsakomyb s – 26,2. Vadinasi, mon s socialin s atsakomyb s politik  daugiausiai taiko 

korporatyvinio valdymo kontekste ir daugiausiai ši  socialin s atsakomyb s aspekt  viešai 

atskleidžia. moni  socialin  atsakomyb  korporatyvinio valdymo kontekste pasireiškia per 

akcinink  balsavim  skai i , vadov  kompensacijas, akcinink  teises, valdybos sklaid  ir 

nepriklausom  vadov  skai i  mon je. Manytina, jog platesnis valdymo atsakomyb s taikymas 

daugiausiai yra susij s su akcinink , kaip suinteresuotosios grup s, poreiki  tenkinimu.  
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3.3 lentel  

moni  socialin s atsakomyb s rodiklio reikšm s pasiskirstymas tarp šali  

Regionas Šalis moni  
sk. 

Standartinis 
nuokrypis Min. Maks. Šalies 

vidurkis 
Regiono 
vidurkis 

V
ak

ar
 E

ur
op

a 

Pranc zija 106 15,0 0,8 74,0 39,8 

29,2 

Austrija 22 15,0 9,9 64,7 30,0 
Belgija 25 14,3 9,9 57,4 28,8 
Didžioji Britanija 264 11,8 6,6 66,8 32,1 
Kipras 4 5,6 11,0 28,1 18,5 
Vokietija 86 15,1 3,3 72,3 30,6 
Graikija 13 18,1 6,7 76,0 40,2 
Airija 22 13,6 9,2 59,5 23,9 
Šveicarija 74 16,9 6,6 77,3 29,8 
Italija 49 19,8 3,5 79,0 37,2 
Olandija 32 15,8 5,4 65,3 35,5 
Liuksemburgas 6 13,7 11,2 64,9 25,5 
Gernsis 2 15,2 11,2 46,5 25,0 
Portugalija 14 19,0 3,5 69,4 41,4 
Gibraltaras 2 1,8 17,4 21,9 20,2 
Farer  salos 1 0,4 9,1 9,9 9,7 
Džersis 4 11,1 7,9 48,4 28,7 
Meno sala 1 0,7 9,9 79,3 10,5 
Ispanija 42 14,3 3,3 77,3 47,0 

Sk
an

di
na

vi
jo

s 
ša

ly
s 

Švedija 63 13,5 9,1 71,9 34,9 

32,7 
Suomija 33 15,2 12,0 79,3 41,7 

Danija 28 13,7 7,9 58,8 31,3 

Norvegija 44 17,0 3,3 64,3 23,0 

R
yt

 E
ur

op
a 

Latvija 1 2,5 4,1 9,5 7,6 

19,2 

Vengrija 6 21,6 4,4 67,2 35,8 
Kroatija 4 13,3 7,9 47,5 24,0 

ekija 5 11,2 3,3 33,9 18,2 
Rumunija 1 0,0 8,7 8,7 8,7 
Rusija 33 14,5 2,5 54,1 23,1 
Slov nija 3 14,7 2,5 54,1 25,6 
Lenkija 14 13,3 3,5 47,1 17,2 
Makedonija 1 0,0 5,8 5,8 5,8 
Estija 1 1,4 9,9 13,2 11,8 

K
ito

s 
ša

ly
s 

Turkija 40 13,1 3,5 53,7 17,2 17,2 

 

Lyginant atskir  SA sri i  vidutines reikšmes tarp Europos region , iš 3.1 pav. matyti, 

jog valdymo atsakomyb  geriausiai taikoma Skandinavijos šalyse (50,3) ir Vakar  Europoje 

(49,7). Socialini  princip , kaip atskiros socialin s atsakomyb s kategorijos, didžiausia vidutin  

reikšm  taip pat yra Skandinavijos valstyb se (38,6) ir Vakar  Europoje (36,8), mažiausia – 

Ryt  Europoje (30,2). Vadinasi tiekimo grandin , diskriminacija, politinis bendradarbiavimas, 

darbuotoj  vairov  ir pasiskirstymas, žmogaus teis s, santykiai su bendruomene yra geriausiai 

gyvendinami moni , veikian i  Skandinavijoje ir Vakar  Europoje. Žemiausias socialin s 
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atsakomyb s gyvendinimas yra aplinkosaugos srityje. Vidutiniškai Skandinavijos mon s 

aplinkosaugos srityje yra vertinamos 30,5 bal , Vakar  Europoje – 27,5, kas yra beveik 

dvigubai mažiau nei valdymo atsakomyb s srityje. Vadinasi, mon s Europoje mažiausiai taiko 

socialin s atsakomyb s principus spr sdamos anglies dvideginio išmetimo, oro taršos, klimato 

pasikeitimo efekt , atliek  šalinimo, atsinaujinan ios energijos ir ištekli  išeikvojimo 

klausimus. Tai galima paaiškinti tuo, jog aplinkosaugin s atsakomyb s gyvendinimas daugeliu 

atveju reikalauja didžiausi  investicij  finans , laiko ir darbo prasme. Kitas argumentas yra tai, 

jog apie pus  (49,8 %) tyrime nagrin jam  moni  yra veikian ios paslaug  sektoriuje, kuriame 

aplinkosaugini  princip  gyvendinimas yra nežymus.   

 

 
3.1 pav. Agreguoto ESG rodiklio ir atskir  jo komponen i  ir suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos 

atvej  vidurki  pasiskirstymas tarp region  

 

Lyginant suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos vidurkio pasiskirstym  tarp Europos 

region  (3.1 pav.) matyti, jog didžiausias suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos aktyvumas 

nagrin jamu laikotarpiu yra Vakar  Europoje (12,1), Skandinavijoje (8,8), o mažiausias – Ryt  

Europoje (4,2). Tokio rezultato buvo tikimasi formuojant H4 hipotez . Kituose tyrimuose gauti 

panaš s rezultatai, kuriuose teigiama, jog didžiausias suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos 

intensyvumas, ypa  NVO, yra pastebimas Vakar  Europoje, o mažiausias – Ryt  Europoje. 

49,7
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29,2
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32,7
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33,3
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30,2
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3.2 pav. Agreguoto SA rodiklio ir suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos atvej  vidurki  

pasiskirstymas tarp ekonomin s veiklos sektori  
 

Tyrime buvo siekiama ištirti ne tik moni  socialin s atsakomyb s poveik  finansinei 

rizikai atskir  region  atveju, ta iau ir poveikio skirtumus tarp atskir  ekonomin s veiklos 

sektori , tod l svarbu atlikti moni  socialin s atsakomyb s ir suinteresuot j  grupi  agresyvios 

elgsenos lyginam j  analiz  skirting  ekonomin s veiklos sektori  atžvilgiu. Kaip matyti iš 3.2 

pav., didžiausia agreguoto SA rodiklio reikšm  yra žaliav  (38,3), komunalini  (34,8), 

telekomunikacij  (34,6) ir pirmojo b tinumo vartojimo preki  (34,1) sektoriuose. 

Suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos vidurkis didžiausias yra pastebimas finans  (30) ir 

energijos (25,7) sektoriuose. Galima pasteb ti, jog abiej  rodikli  reikšmi  vidurkiai yra 

didžiausi ekonomin s veiklos sektoriuose, kurie turi tiesiogin  kontakt  su klientais, tai yra, 

telekomunikacij , komunalini , finans  paslaug  ir vartojimo preki  gamybos sektoriuose.  

 

3.2.2. moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  

grupi  agresyvi  elgsen , empirinio tyrimo rezultatai 

 

Sudarant atsitiktinio efekto model  buvo daroma prielaida, kad tiriam  moni  duomenys 

n ra homogeniški ir kintam j  variacijos yra atsitiktin s. Siekiant patikrinti H1 hipotez , jog 

socialin s atsakomyb s rodiklio poveikis moni  finansinei rizikai, išreiškiamai neigiamo 

nuokrypio beta, yra netiesioginis ir priklauso nuo suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos, 
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buvo tikrinamas ekonometrinis modelis (1) (žr. 87 psl.), kuriam patikrinti buvo realizuoti 8 

empiriniai modeliai. Rezultatai pateikiami 2 priede.  

Ekonometrinis modelis (1) buvo kartojamas atsižvelgiant  priklausom  kintam j  – 

finansin s rizikos mat  (neigiamo nuokrypio beta, apskai iuojamo su nerizikinga pal kan  

norma – Euribor, Vokietijos vyriausyb s obligacij  pajamingumu, 0 reikšme ir akcij  rinkos 

gr žos vidurkiu). Taip pat tyrimas buvo kartojamas  tyrim  traukiant arba ne traukiant 

papildomo kontroliuojamo kintamojo – likvidumo. Tai buvo daroma, nes „Bloomberg“ 

duomen  baz je yra pateikiamos tik dalies moni  likvidumo rodiklio reikšm s, tad siekiant 

nesumažinti tyrimo imties tyrimas buvo atliekamas ne traukiant likvidumo rodiklio reikšm s, 

ta iau, kadangi ankstesniuose kit  autori  darbuose yra pažym ta, jog likvidumas yra svarbus 

finansinis rodiklis, pažymintis moni  finansines galimybes, tyrimas buvo kartojamas traukiant 

likvidum  kaip kontroliuojam  kintam j .  

Atlikus tyrim  su neigiamo nuokrypio beta, apskai iuojamo su nerizikinga pal kan  

norma (Euribor) ir 0 reikšme, buvo pasteb ta agreguoto ESG rodiklio statistiškai nereikšminga 

taka finansinei rizikai (3.4 lentel ) (išsam s tyrimo rezultatai pateikiami 2 priede). Koeficientas 

1, kaip ir tik tasi, gautas statistiškai nereikšmingas (p=0.20541; 0,12211; 0,2737; 0,15852), ta iau 

moni  socialin s atsakomyb s poveikis moni  finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  

grupi  agresyvi  elgsen  (ESG x suinteresuot j  gr. elgsena), yra statistiškai reikšmingas 

(p<0,0001) su visomis suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos kategorijomis (koeficientai 

2, 3, 4, 5) ir ši  kategorij  koeficientai did ja atitinkamai did jant suinteresuot j  grupi  

agresyvios elgsenos atvejams. 

 

3.4 lentel  

H1 hipotez s tikrinimo rezultat  supaprastinta lentel  

 1a modelis 1b modelis 1c modelis 1d modelis 
 Beta (Euribor) Beta (Euribor) + 

likvidumas 
Beta (0) Beta (0) + 

likvidumas 
 Koef. p- 

reikšm  Koef. p- 
reikšm  Koef. p- 

reikšm  Koef. p- 
reikšm  

1ESG 0,0017 0.20541 0,0023 0,12211 0,0017 0,2737 0,0024 0,15852 

2esgXr1_10 0,0053 <0.00001 
*** 0,0048 <0,00001 

*** 0,0059 <0,00001
*** 0,0054 <0,00001 

*** 

3esgXr11_50 0,0068 <0.00001 
*** 0,0055 0,00007 

*** 0,0079 <0,00001
*** 0,0063 0,00007 

*** 

4esgXr51_100 0,0082 0,00032 
*** 0,0063 0,0141 

** 0,0094 0,00028 
*** 0,0070 0,01640 

** 

5esgXr101 0,0136 <0,00001 
*** 0,0082 0,0075 

*** 0,0159 <0,00001
*** 0,0093 0,00727 

*** 
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Papildom  kontroliuojam  kintam j  nuolydžio koeficientai neprieštarauja ekonominei 

logikai (2 priedas).  model  traukus papildom  kontroliuojam  kintam j  – likvidum , tyrimo 

imtis sumaž jo iki 3524 steb jim  (sumaž jo 646 steb jimais), ta iau rezultatai išliko nežymiai 

pakit . Šiuo atveju skirtingo lygio suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos poveikis 

finansinei rizikai nebe taip skiriasi kaip modelyje, kai likvidumo rodiklio reikšm  traukiama  

model . Tyrim  kartojant su neigiamo nuokrypio beta, apskai iuojamo su nerizikinga pal kan  

norma (Vokietijos vyriausyb s obligacij  pajamingumu), ir su akcij  gr žos rinkos vidurkio 

reikšme abejais atvejais ir traukiant papildom  kontroliuojam  kintam j  (likvidum ) tyrimo 

rezultatai gauti statistiškai nereikšmingi (2 priedas). Pasteb tina, jog šiais dviem metodais 

apskai iuota neigiamo nuokrypio beta reikšm  pasižym jo nežymiais svyravimais. Manytina, 

jog d l šios priežasties SA lygio poveikis finansinei rizikai (išmatuojamai neigiamo nuokrypio 

beta, apskai iuojamo su rinkos vidurkio reikšme, ir nerizikinga pal kan  norma (Vokietijos 

vyriausyb s obligacij  pajamingumu) gaunamas statistiškai nereikšmingas. Panaš s rezultatai, 

jog moni  socialin s atsakomyb s lygio poveikis finansinei rizikai (išmatuojamai neigiamo 

nuokrypio beta, ne visais beta apskai iavimo atvejais) yra gaunamas statistiškai nereikšmingas, 

ir kit  tyr j  darbuose (Oikonomou ir kt., 2012). 

 Kadangi tyrimo logika kituose modeliuose išlieka tokia pati, toliau tyrime bus naudojama 

neigiamo nuokrypio beta, apskai iuojama su 0 reikšme, ir nerizikinga pal kan  norma 

(Euribor).  Reikia pasteb ti, jog iš trij  galim  finansin s rizikos mat  (neigiamo nuokrypio 

beta apskai iavimo metod ) dviem atvejais patvirtintas statistiškai reikšmingas SA poveikis 

finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen . Taigi galima teigti, 

jog moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai yra netiesioginis ir priklausomas 

nuo suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos.  

 Atsitiktinio efekto metodo patikimumas tikrinamas atliekant Hausmano test  („Gretl“ 

pakete), kuris tikrina nulin  hipotez  d l paklaidos ir regresijos kintam j  koreliacijos 

nebuvimo. Sudarius atsitiktinio efekto model  (1 modelis), Hausmano testo p reikšm  visais 

atvejais gauta mažesn  negu 0,05, tod l iškelt  nulin  hipotez  turime atmesti. Remiantis 

Hausmano testo rezultatais b t  tikslinga sudaryti arba naudoti fiksuoto efekto model , ta iau 

tokiu atveju neb t  galima  tyrim  traukti šali  ir ekonomin s veiklos sektori , kurie yra 

svarb s veiksniai, lemiantys SA lygio skirtumus. Remiantis autoriais (McManus, 2011; Clarke 

ir kt., 2011) Hausmano testo rezultat  galima nepaisyti, kai yra didel  imtis, leidžianti daryti 

išvadas nagrin jamos populiacijos atveju ir  tyrim  traukiant papildomus kintamuosius, 

daran ius poveik  priklausomam kintamajam. Šiuo atveju  tyrim  traukiami šali  ir 

ekonomin s veiklos sektoriai, kurie lemia SA lygio skirtumus tarp moni . 
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Lyginant atskir  SA komponent  poveik  finansinei rizikai, 1 modelyje agreguotas ESG 

rodiklis buvo kei iamas atitinkamomis SA komponent mis (socialinis, aplinkosauginis, 

korporatyvinis valdymas) ir kei iant finansin s rizikos apskai iuojamos neigiamo nuokrypio 

beta su 0 ir Euribor reikšmes, tod l realizuoti 6 empiriniai modeliai (1e... 1n). Rezultatai, 

pateikti 2 priede, rodo, jog visais atvejais, išskyrus 1e modelio (aplinkosaugin  kategorija ir 

neigiamo nuokrypio beta su Euribor), atskiros SA kategorijos nedaro statistiškai reikšmingo 

tiesioginio poveikio finansinei rizikai, bet statistiškai reikšminga taka atsiranda, kai  tyrim  

traukiama suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena. Rezultatai rodo, jog, did jant 

suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos atvej  skai iui, atskir  moni  socialin s 

atsakomyb s komponen i  poveikis finansinei rizikai did ja. Hipotez  H1 yra patvirtinama. 

 

3.3.3. moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  

suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , empirinio tyrimo rezultatai 

Siekiant patikrinti antr j  hipotez  (H2), realizuoti keturi empiriniai modeliai, kai 

vertinamas agreguotas ESG rodiklis: kai priklausomas kintamasis neigiamo nuokrypio beta 

(Euribor) su ir be kontroliuojamo likvidumo rodiklio (2a ir 2b modeliai) ir kai priklausomas 

kintamasis neigiamo nuokrypio beta (0) su ir be kontroliuojamu likvidumo rodikliu (2c ir 2d 

modeliai). Atlikus skai iavimus, visais modeliais gaunami panaš s rezultatai (žr. 3 pried ): 

1. Koeficientas 3 statistiškai reikšmingai nesiskiria nuo bazin s grup s ( 1), taigi nei 

aukštas, nei žemas SA lygis poveikio finansinei rizikai nedaro, kai n ra suinteresuot j  

grupi  agresyvios elgsenos atvej  (n ra tiesioginio poveikio). Rezultatas dar kart  

patvirtina pirm  hipotez , jog SA lygis tiesiogiai poveikio finansinei rizikai, t. y., jei 

n ra suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos atvej , nedaro.  

2. Koeficient  2 ir 4 reikšm s statistiškai reikšmingai skiriasi nuo bazin s grup s ( 1), 

nes šie koeficientai parodo SA lygio poveik  finansinei rizikai per suinteresuot j  

grupi  agresyvi  elgsen , t. y., kai suinteresuotosios grup s reaguoja tiek aukšto, tiek 

žemo SA lygio mon se, finansin  rizika išauga. 

3. Hipotezei patvirtinti buvo tikimasi, jog koeficiento 4 reikšm  tur t  b ti didesn  nei 2, 

nes jis žymi mones, kuri  ESG žemesnis nei vidutinis. Tai leist  teigti, jog esant 

žemam moni  socialin s atsakomyb s lygiui, finansin  rizik  didina agresyvi 

suinteresuot j  grupi  elgsena. Ta iau remiantis koeficientais matyti, jog finansin  

rizika labiau auga mon se, kuri  moni  socialin s atsakomyb s lygis didelis, o ne 

mažas, kaip kad keliama hipotez , ir šis skirtumas yra statistiškai reikšmingas (žr. 3.5 
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lentel ). D l šios priežasties H2 hipotez  yra atmetama, kai vertinamas agreguotas 

ESG rodiklis. 
 

3.5 lentel  
H2 hipotez s tikrinimo rezultat  supaprastinta lentel   

 
Tikrinant H2 hipotez  su atskiromis SA komponent mis (aplinkosaugos, socialiniu, 

korporatyvinio valdymo) buvo realizuoti 6 empiriniai modeliai (3e...3j), kuri  rezultatai 

pateikiami 3 priede. Iš rezultat  lentel s matyti, jog tik aplinkosaugos kategorijos atveju 

gaunami panaš s rezultatai, tai yra, atvejais, kai aplinkosaugos rodiklis < MEAN ir 

suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos nebuvo, poveikis finansinei rizikai statistiškai 

reikšmingai nesiskiria nuo bazin s grup s. Tai rodo, jog aplinkosaugos kategorija finansinei 

rizikai tiesiogiai poveikio nedaro, t. y., jei suinteresuotosios grup s nereaguoja. O antros ir 

ketvirtos grupi  (koeficientai 2 ir 4) poveikis finansinei rizikai statistiškai reikšmingai skiriasi 

nuo bazin s grup s, t. y., kai suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena pasireiškia tiek aukšto, tiek 

žemo aplinkosaugos rodiklio lygio mon se, finansin  rizika išauga. Pagal koeficientus matosi, 

kad ji labiau auga mon se, kuri  moni  socialin s atsakomyb s lygis (aplinkosaugos srityje) 

didelis, o ne mažas, kaip kad keliama hipotez , ir šis skirtumas yra statistiškai reikšmingas. 

Atlikus skai iavimus su socialine ir korporatyvinio valdymo komponent mis visos kintam j  

grup s (koeficientai 2, 3, 4) gaunamos statistiškai reikšmingos (3 priedas). Vadinasi, 

nepriklausomai nuo to, ar suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos atvej  buvo ar ne, moni  

socialin s atsakomyb s lygio socialin s ir korporatyvinio valdymo srityse poveikis finansinei 

rizikai yra statistiškai reikšmingas nepriklausomai nuo socialinio ar korporatyvinio valdymo 

lygio. Rezultatas yra priešingas keliamai hipotezei, tod l H2 hipotez  yra atmetama.  

 

 

 

Finansin s rizikos 
matas 

Beta (Euribor) Beta (Euribor) + 
likvidumas 

Beta (0) Beta (0) + 
likvidumas 

 Koef. p- 
reikšm  

Koef. p- 
reikšm  

Koef. p- 
reikšm  

Koef. p- 
reikšm  

Aukštas SA lygis ir 
suinteresuot j  

grupi  agresyvios 
elgsenos atvejai 

vertinami 

0,1615 0,0006 
*** 0,1474 0,0047 

*** 0,1890 0,0005 
*** 0,1704 0,0043 

*** 

Žemas SA lygis ir 
suinteresuot j  

grupi  agresyvios 
elgsenos atvejai yra 

nevertinami 

-0,2153 1,24e-07 
*** -0,1800 5,64e-05 

*** -0,2306 6,88e-07 
*** -0,1901 0,0002 

*** 
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3.3.4. moni  socialin s atsakomyb s lygio pasikeitimo poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant 

 suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , vertinimas 

 

Toliau darbe buvo siekiama patikrinti, ar suinteresuotosios grup s reaguoja  moni  

socialin s atsakomyb s lygio pasikeitim , t. y., ar sumaž jus moni  socialin s atsakomyb s 

lygiui suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena didina finansin  rizik  (H3 hipotez ). Remiantis 

teorin s literat ros ir empirini  tyrim  analiz s rezultatais, suinteresuotosios grup s neigiamai 

reaguoja  moni  socialin s atsakomyb s lygio pasikeitim , tod l tikimasi, jog sumaž jus 

moni  socialin s atsakomyb s lygiui suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena didins finansin  

rizik . Hipotezei patvirtinti buvo atliekamas dvejopas vertinimas: pirma, pasinaudojus 

aprašomosios statistikos metodu, ir tikrinant, ar suinteresuotosios grup s neigiamai reaguoja  

SA lygio maž jim .   

Taip pat buvo tikrinamas ekonometrinis modelis (3) d l moni  socialin s atsakomyb s 

lygio pasikeitimo poveikio moni  finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  

agresyvi  elgsen . Kadangi buvo vertinama moni  socialin s atsakomyb s lygio dinamika, 

modelyje liko tik du laiko pseudo kintamieji, nes iš ketveri  met  duomen  SA poky iai 

suskai iuoti trejiems metams, o 2011 metai tampa baziniais. Realizuoti keturi empiriniai 

modeliai: 1) priklausomas kintamasis neigiamo nuokrypio beta (Euribor) (3a modelis) be 

kontroliuojamo likvidumo rodiklio; 2) priklausomas kintamasis neigiamo nuokrypio beta 

(Euribor) (3b modelis) su kontroliuojamu likvidumo rodikliu; 3) priklausomas kintamasis 

neigiamo nuokrypio beta (0) (3c modelis) be kontroliuojamo likvidumo rodiklio; 4)  

priklausomas kintamasis neigiamo nuokrypio beta (0) (3d modelis) su kontroliuojamu 

likvidumo rodikliu. Visais modeliais rezultatai gaunami panaš s (5 priedas).   

Tre iosios grup s ( 3) t. y., kai SA lygis maž ja ir n ra suinteresuot j  grupi  agresyvios 

elgsenos (esg_down_no_react), poveikis finansinei rizikai statistiškai reikšmingai nesiskiria nuo 

pirmosios bazin s grup s ( 1) – SA lygis did ja ir suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena 

pastebima. Vadinasi, SA lygio pokytis be suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos 

statistiškai reikšmingai neveikia finansin s rizikos, lyginant su  tuo, kai SA lygis nemaž ja ir 

jokios suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos atvej  nebuvo. Tais atvejais, kai SA lygis 

did ja ( 2 ) ir maž ja ( 4) ir kartu suinteresuotosios grup s reaguoja, poveikis finansinei rizikai 

statistiškai skiriasi nuo bazin s poveikio grup s (p- reikšm  daug mažesn  už 0,05). Kyla 

klausimas, ar poveikis tarp ši  dviej  grupi  skiriasi, t. y., ar poveikis finansinei rizikai didesnis 

tada, kai suinteresuotosios grup s reaguoja  SA lygio maž jimo ar nemaž jimo laikotarpius. 

Atlikus skai iavimus matyti, jog yra tam tikras skirtumas koeficientuose (0,29 - 0,26 = 0,03). 
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Toliau svarbu išsiaiškinti, ar tas skirtumas yra statistiškai reikšmingas. Tam patikrinti remiamasi 

hipoteze 1 = 3 ir visais atvejais hipotez  yra patvirtinama (3.6 lentel ). 

 

3.6 lentel  

SA lygio poky io poveikio finansinei rizikai koeficient  statistinio reikšmingumo tikrinimo 
rezultatai 

 b1- b3= 0 

Test statistic F P- reikšm  
2a modelis 0,408982 0,522534 
2b modelis 0,037307 0,846855 
2c modelis 0,602568 0,846855 
2d modelis 0,168937 0,681093 

Paaiškinimas: b1 – moni  socialin s atsakomyb s lygis did ja ir suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos 
atvejai fiksuojami; b3 – moni  socialin s atsakomyb s lygis maž ja ir suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos 
atvejai nefiksuojami. 

 

Toliau darbe H3 hipotez  buvo tikrinama  model  (3) traukinat atskiras SA sritis 

(aplinkosaugos, socialin , korporatyvinio valdymo). Realizuoti 6 empiriniai modeliai (3e...3j). 

Rezultatai pateikiami 4 priede. Rezultatai visais atvejais gaunami panaš s, t. y., kai atskiros SA 

komponen i  (korporatyvinio valdymo, aplinkosaugos, socialin ) lygis maž ja ir 

suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena nevertinama ( SA_kategorija_maž ja_n ra_reakcijos) 

poveikis finansinei rizikai statistiškai reikšmingai nesiskiria nuo pirmosios bazin s grup s ( 1) – 

SA atskiros komponent s lygis did ja ir suinteresuotosios grup s reaguoja. 

Vadinasi, SA atskir  komponen i  lygio pokytis be suinteresuot j  grupi  agresyvios 

elgsenos statistiškai reikšmingai neveikia finansin s rizikos, lyginant su  tuo, kai SA atskir  

kategorij  lygis nemaž ja ir jokios reakcijos iš suinteresuot j  grupi  nebuvo. Tais atvejais, kai 

SA atskir  kategorij  lygis did ja ( 2) ir maž ja ( 4) ir kartu pasireiškia suinteresuot j  grupi  

agresyvi elgsena, poveikis finansinei rizikai statistiškai skiriasi nuo bazin s poveikio grup s (p-

reikšm  daug mažesn  už 0,05). vertinus rezultatus visais 10 realizuot  empirini  modeli  

gaunami panaš s rezultatai, jog sumaž jus moni  socialin s atsakomyb s lygiui ir atskiriems 

SA komponen i  lygiams suinteresuot j  grupi  rengiami streikai, protestai, boikotai ir 

teisminiai procesai didin  moni  finansin  rizik  (akcij  gr ža krypsta  neigiam  pus ). Taigi 

hipotez  H3 yra priimama.  
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3.3.5. moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  

grupi  agresyvi  elgsen , priklausomyb s nuo moderuojan i  veiksni  empirinio tyrimo 

rezultatai 

 

Siekiant tai patikrinti buvo tikrinamas moni  socialin s atsakomyb s lygio poveikis 

finansinei rizikai, atsižvelgiant  agresyvi  suinteresuot j  grupi  elgsen , priklausomai nuo 

moderuojan i  veiksni  ( mon s dydžio, mon s matomumo ir inovatyvumo lygio, ekonomin s 

veiklos sektoriaus ir šalies visuomen s socialinio aktyvumo). Pirmiausia buvo siekiama 

patikrinti prielaid , jog moni  socialin s atsakomyb s  poveikis finansinei rizikai, atsižvelgiant  

suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , yra priklausomas nuo mon s dydžio. Remiantis 

ankstesni  tyrim  rezultatais buvo tikrinama, ar moni  socialin s atsakomyb s poveikis 

finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , yra didesnis didel se 

mon se. 

Hipotezei patikrinti mon s buvo skirstomos  grupes pagal moni  dyd . Hipotezei 

patikrinti buvo realizuoti keturi empiriniai modeliai (4a..4d): kai priklausomas kintamasis 

neigiamo nuokrypio beta su nerizikinga pal kan  norma – Euribor (downside beta risk free 

euribor) su ir be kontroliuojamo likvidumo rodiklio ir kai priklausomas kintamasis neigiamo 

nuokrypio beta, apskai iuojamo su 0 reikšme (downside beta (0)) su ir be kontroliuojamo 

likvidumo rodiklio. Visuose modeliuose gaunami panaš s rezultatai (žr. 5 pried ). 1 gaunamas 

statistiškai nereikšmingas (p- reikšm s: 0,12828; 0,14978; 0,16967; 0,10854), kas parodo, jog 

SA neturi jokio poveikio finansinei rizikai, kai n ra traukiama suinteresuot j  grupi  agresyvi 

elgsena ir mon s yra mažiausios. Taigi tai dar kart  patvirtina H1 hipotez , jog SA poveikis 

finansinei rizikai n ra tiesioginis ir priklausomas nuo suinteresuot j  grupi  agresyvios 

elgsenos.  

Koeficientai 3, 5, 7 atspindi, kiek SA poveikis skiriasi atitinkamo dydžio mon se nuo 

bazin s kategorijos (kai moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai yra 

vertinamas ne traukiant suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos mažiausi  moni  imtyje). 

Kadangi tose kategorijose suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos atvejai nevertinami, j  

poveikis tur t  b ti statistiškai nereikšmingas, nebent finansin  rizika priklauso nuo mon s 

dydžio. Tyrimo rezultatai parod , jog koeficientai 3 ir 5 yra statistiškai nereikšmingi 

(koeficiento 3 p-reikšm s: 0,13338; 0,18985; 0,11176; 0,18085; 5 p-reikšm s: 0,11494; 

0,15365 0,10081 0,24979), kas pagrindžia pirm j  hipotez , jog nesant suinteresuot j  grupi  

agresyvios elgsenos atvej , SA poveikio finansinei rizikai nedaro. Koeficientas 7 yra 

statistiškai reikšmingas, kas parodo, jog SA tiesiogiai be suinteresuot j  grupi  agresyvios 

elgsenos didžiausiose mon se lemia didesn  finansin  rizik  
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Koeficientai 2, 4, 6, 8 atspindi SA poveik  finansinei rizikai, kai suinteresuotosios 

grup s rengia streikus protestus ir t. t. atitinkamo dydžio mon se: 2 – pirmo kvartilio 

(mažiausios mon s), 4 – antro kvartilio, 6 – tre io kvartilio ir 8 – ketvirto kvartilio 

(didžiausios mon s). Pagal keliam  hipotez  visi šie koeficientai tur jo b ti teigiami (didinti 

rizik , kai veikia suinteresuotosios grup s), o prie didesni  moni  grupi  koeficientai tur jo 

b ti didesni, t. y., 2 < 4 < 6 < 8. Tyrimo rezultatai, pateikti 5 priede, parod , jog koeficientai 

2, 4, 6, 8 yra statistiškai reikšmingi su 95 procent  reikšmingumu, išskyrus 2, kuris 

reikšmingas su 90 proc. reikšmingumu. Koeficient  reikšm s parod , jog kuo didesni  moni  

grup , tuo suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena labiau didina finansin  rizik . Taigi prielaida, 

jog moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  

grupi  agresyvi  elgsen , yra didesnis didel se mon se yra patvirtinama. Tai pagrindžia 

tikrinam  prielaid , jog moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai, atsižvelgiant  

suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , yra priklausomas nuo mon s dydžio. 

Atlikus papildomus skai iavimus tarp koeficient  galima d ti tokius ženklus:  

4a modelyje, kur finansin  rizika yra matuojama neigiamo nuokrypio beta su nerizikinga 

pal kan  norma (Euribor) ir be kontroliuojamo likvidumo koeficiento:  

2 < 4 = 6 < 8. 

Ženklai tarp koeficient  parodo, jog moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei 

rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , skiriasi tarp moni , 

priklausomai nuo mon s dydžio: kuo didesn  mon , tuo poveikis yra didesnis, ta iau n ra 

poveikio skirtumo tarp ( moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant 

 suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen ) moni , kurios patenka  II ir III kvartilio moni  

grupes pagal dyd . Tokie patys rezultatai gaunami 4c modelyje, kai finansin  rizika matuojama 

neigiamo nuokrypio beta, apskai iuojama su 0 reikšme ir be kontroliuojamo likvidumo 

koeficiento. 

4b modelyje, kai finansin  rizika matuojama su neigiamo nuokrypio beta, 

apskai iuojama su nerizikinga pal kan  norma (Euribor) ir traukiant kontroliuojam  likvidumo 

koeficient : 

2 < 4 < 6 = 8. 

Ženklai tarp koeficient  parodo, jog moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei 

rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen  skiriasi tarp moni , 

priklausomai nuo mon s dydžio: kuo didesn  mon , tuo poveikis yra didesnis, ta iau n ra 

poveikio skirtumo tarp ( moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant 

 suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen ) moni , kurios patenka  III ir IV kvartilio moni  

grupes pagal dyd . Tokie patys rezultatai gaunami ir 4d modelyje, kai finansin  rizika, 
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matuojama neigiamo nuokrypio beta, yra apskai iuojama su 0 reikšme ir  model  traukiamas 

kontroliuojamas likvidumo koeficientas.  

Taigi, nors ne visuose modeliuose tarp 2, 4, 6, 8 yra statistiškai reikšmingi skirtumai, 

bendra tendencija išlieka ta pati – didesni  moni  grup je moni  socialin s atsakomyb s 

poveikis finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , yra didesnis.  

 

moni  inovatyvumo lygis. Toliau, siekiant patvirtinti H4 hipotez , buvo tikrinama 

prielaida – moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai, atsižvelgiant  

suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , yra priklausomas nuo mon s inovatyvumo lygio 

(matuojamo išlaid  tyrimams ir vystymuisi (angl. R&D). Atitinkamai buvo tikrinama prielaida, 

jog moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  

grupi  agresyvi  elgsen , yra mažesnis inovatyvesn se mon se (kuri  R&D išlaid  rodiklis 

didesnis).  

Modelio sudarymas pla iau aprašomas 2.2.5 poskyryje (žr. 85 psl.). Hipotez s tikrinimo 

logika išlieka tokia pati. Modelis buvo kei iamas priklausomai nuo priklausomo kintamojo 

(finansin s rizikos mato (neigiamo nuokrypio beta, skai iuojamu su nerizikinga pal kan  norma 

(Euribor) ir 0 reikšme) ir ar  model  buvo traukiamas kontroliuojamas kintamasis – 

likvidumas. Taigi siekiant patikrinti hipotez , buvo realizuoti keturi empiriniai modeliai 

(5a...5d): kai priklausomas kintamasis, neigiamo nuokrypio beta, su nerizikinga pal kan  norma 

– Euribor (downside beta risk free euribor) su ir be kontroliuojamo likvidumo rodiklio ir kai 

priklausomas kintamasis, neigiamo nuokrypio beta, apskai iuojamas su 0 reikšme (downside 

beta (0) su ir be kontroliuojamo likvidumo rodiklio (5a...5d). Atlikus skai iavimus visuose 

modeliuose gaunami panaš s rezultatai (6 priedas): 

1 gaunamas statistiškai nereikšmingas, kas dar kart  patvirtina H1 hipotez , jog SA 

poveikis finansinei rizikai yra netiesioginis. Koeficientai 3, 5, 7, kaip ir buvo tikimasi, gauti 

statistiškai nereikšmingi, kadangi šiose kintam j  grup se nebuvo traukta suinteresuot j  

grupi  agresyvi elgsena.  

Koeficientai 2, 4, 6 gauti statistiškai reikšmingi ir kuo inovatyvesni  moni  grup , tuo 

moni  socialin s atsakomyb s poveikis moni  finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  

grupi  agresyvi  elgsen , buvo didesnis, nors buvo tikimasi gauti atvirkš iai. Tai yra, remiantis 

ankstesni  autori  darbais, kuo mon s daugiau l š  skiria inovacijoms ir tyrimams, tuo mažiau 

agresyvios elgsenos iš suinteresuot j  grupi  jos tur t  sulaukti, tod l ir poveikis finansinei 

rizikai inovatyvesn se mon se tur t  b ti mažesnis. Visuose modeliuose 8 yra statistiškai 

nereikšmingas, t. y., labiausiai inovatyvi  moni  finansin  rizika neišauga ir esant 

suinteresuot j  grupi  agresyviai elgsenai. Tyrimo rezultatai prieštarauja ankstesni  autori  
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išvadoms, ta iau keliam  hipotez , jog moni  socialin s atsakomyb s poveikis moni  

finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , priklauso nuo mon s 

inovatyvumo lygio galima patvirtinti. 

Toliau disertacijoje buvo tikrinama atskir  SA komponent  (aplinkosaugos, valdymo, 

socialinio) poveikis finansinei rizikai atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen . 

Tam tikslui realizuoti 6 empiriniai modeliai (5e..5j), kuri  rezultatai pateikiami 6 priede. Vis  

modeli  rezultatai panaš s: 2, 4, 6 gaunami statistiškai reikšmingi ir kuo inovatyvesni  

moni  grup , tuo suinteresuot j  grupi  streikai, protestai, boikotai ir teismini  proces  atvejai 

labiau didina finansin  rizik  (akcij  gr ža krypsta  neigiam  pus ), nors hipotez je teigiama 

atvirkš iai. Rezultatai išsiskiria (5f) modelyje, kur tikrinama moni  aplinkosaugos lygio 

statistiškai reikšminga taka neigiamo nuokrypio beta (0), gauti rezultatai parod , jog gaunami 

priešingi rezultatai: koeficientai 2, 4, 6 gaunami statistiškai nereikšmingi, tai reiškia, jog 

atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , moni  socialin  atsakomyb  

aplinkosaugos srityje daro poveik  moni  finansinei rizikai, ta iau toks rezultatas gaunamas 

išskirtinai tik viename iš 10 realizuot  empirini  modeli .  

 

moni  matomumo lygis. Toliau disertacijoje, siekiant patikrinti H4 hipotez , buvo 

tikrinama prielaida, jog moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai, išmatuojamai 

neigiamo nuokrypio beta, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , yra 

priklausomas nuo mon s matomumo lygio (apskai iuojamo išlaid  reklamai dydžiu). 

Atsižvelgiant  ankstesni  autori  rezultatus, buvo siekiama patikrinti ar moni  socialin s 

atsakomyb s poveikis finansinei rizikai, atsižvelgiant  agresyvi  suinteresuot j  grupi  

elgsen , yra didesnis labiau matomose mon se (kuri  išlaid  reklamai rodiklis didesnis).  

Ekonometrinio modelio sudarymas yra aprašomas 2.2.5 poskyryje (žr. 87 psl.). Prielaidai 

patikrinti mon s buvo skirstomos  keturis kvartilius pagal išlaid  reklamai dyd . Pirmas 

kvartilis apima mones, kuri  išlaid  reklamai dydis yra mažiausias, o ketvirtas – kuri  

didžiausias. Prielaidos tikrinimo logika ir hipotezei patvirtinti reikalingos koeficient  reikšm s 

aprašomos 2.3 skyriuje (žr. 99 psl.). 

Hipotezei patikrinti buvo realizuoti keturi empiriniai modeliai (6a...6d): kai priklausomas 

kintamasis – finansin  rizika (neigiamo nuokrypio beta su nerizikinga pal kan  norma – 

Euribor) (downside beta risk free euribor) su ir be kontroliuojamo likvidumo rodiklio (6a, 6b) ir 

kai priklausomas kintamasis – finansin  rizika (neigiamo nuokrypio beta, apskai iuojamo su 0 

reikšme) (downside beta (0) su ir be kontroliuojamo likvidumo rodiklio (modeliai 6c, 6d, žr. 7 

pried ). 
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moni , pateikusi  išlaid  reklamai dydžius, yra gan tinai nedaug (208 mon s), tod l 

tyrimo imtis yra s lyginai maža lyginant su ankstesniais atvejais – 832 steb jimai, tod l šiuo 

atveju buvo svarb s modelio patikimumo rezultatai. Atliktas Hausmano testas, kuris tikrina 

nulin  hipotez  apie paklaidos ir regresori  koreliacijos nebuvim . Atlikus test , gauta p 

reikšm  (0,38) yra didesn  už 0,05, tod l atsitiktini  efekt  metodas naudoti yra tinkamas. 

Visais modeliais (6a...6d) gauti rezultatai yra panaš s (žr. 7 pried ): koeficientai 1, 3, 

5, 7 yra statistiškai nereikšmingi, t. y., SA lygis tiesioginio poveikio finansinei rizikai nedaro. 

Koeficientai 2, 4, 6, 8 gauti statistiškai reikšmingi, t. y., pasireiškus suinteresuot j  grupi  

agresyviai elgsenai (streikams, protestams, boikotams, teisminiams procesams) moni  finansin  

rizika did ja. Ta iau atlikus bazin s kategorijos pakeitim  nustatyta, kad tas poveikis n ra 

skirtingas skirtingo matomumo lygio mon se, t. y., maždaug 2 = 4 = 6 = 8. Vadinasi, moni  

socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai pasireiškia atsiradus suinteresuot j  grupi  

rengiamiems streikams, boikotams, protestams, teisminiams procesams, ta iau tas poveikis 

nekinta kei iantis moni  išlaid  reklamai dydžiui. Tik tina, jog tokie rezultatai gaunami d l 

s lyginai mažos tyrimo imties. Taigi hipotez s H4 prielaida, jog moni  socialin s 

atsakomyb s poveikis moni  finansinei rizikai, atsižvelgiant  agresyvi  suinteresuot j  grupi  

elgsen , yra priklausomas nuo moni  matomumo lygio yra atmetama.  

Tikrinant atskir  SA komponent  (aplinkosauga, socialinis, korporatyvinio valdymo) 

lygi  takos moni  finansinei rizikai statistin  reikšmingum ,  model  traukiant moderuojant  

suinteresuot j  grupi  vaidmen , buvo realizuoti 6 empiriniai modeliai (6e...6j), kuri  rezultatai 

pateikiami 7 priede. Visais modeliais gaunami panaš s rezultatai, kur tik koeficientai 2, 4, 

gaunami statistiškai reikšmingi, o koeficientai 6, 8 gaunami statistiškai nereikšmingi, kas 

parodo, jog did jant moni  matomumo lygiui, nepriklausomai nuo to, ar suinteresuot j  grupi  

yra ar n ra organizuojami streikai, protestai ir t. t., moni  socialin  atsakomyb  atskirose jos 

srityse statistiškai reikšmingos takos finansinei rizikai (nepriklausomai nuo finansin s rizikos 

mato), nedaro. Taigi hipotez s H4 prielaida, jog moni  socialin s atsakomyb s poveikis 

moni  finansinei rizikai, atsižvelgiant  agresyvi  suinteresuot j  grupi  elgsen , yra 

priklausomas nuo moni  matomumo lygio, yra atmetama ir vertinant atskirus moni  

socialin s atsakomyb s komponentus (aplinkosaugos, socialin , valdymo).  

 

Ekonomin s veiklos sektorius. Toliau disertaciniame darbe buvo tikrinama H4 

hipotez s prielaida, siekiant rodyti, jog moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei 

rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , yra priklausomas nuo 

ekonomin s veiklos sektoriaus. Pirmiausia buvo tikrinama prielaida, jog moni  socialin s 

atsakomyb s poveikis finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  
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elgsen , yra mažesnis pramon s, sveikatos apsaugos ir ne pirmojo b tinumo vartojimo preki  

sektoriuose. 

Ekonometrinio modelio sudarymas ir kintam j  reikšm s yra detalizuojamos 2.3 

skyriuje (žr. 104 psl.). Formuojamai prielaidai patikrinti buvo realizuoti 4 empiriniai modeliai 

(7a...7d), atsižvelgiant  priklausom  kintam j  (neigiamo nuokrypio beta skai iuojama su 

Euribor ir su 0 reikšme) ir traukiant arba ne traukinat kontroliuojamo kintamojo – likvidumo. 

Visais modeliais gauti panaš s rezultatai (pagrindini  kintam j  rezultatai pateikiami 3.7 

lentel je) (išsam s rezultatai pateikiami  8 priede): koeficientas 1 statistiškai reikšmingas ir 

teigiamas; 2 statistiškai reikšmingas ir neigiamas, kas parodo, jog, kai suinteresuotosios grup s 

nereaguoja, SA poveikis rizikai mažesnis nei tada, kai suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena 

traukiama  model . Koeficientas 3 statistiškai reikšmingas ir neigiamas, kas parodo, jog kai 

suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena nepasireiškia, SA poveikis finansinei rizikai mažesnis 

nei tada, kai suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos atvejai pastebimi.   Koeficientas 4 yra 

statistiškai reikšmingas ir neigiamas, kas parodo, jog SA poveikis, atsižvelgiant  

suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , mažesnis pramon s, sveikos apsaugos ir ne pirmojo 

b tinumo vartojimo preki  sektoriuose nei kituose sektoriuose, kaip ir teigiama prielaidoje, tod l 

keliama prielaida yra patvirtinama.  

Tikrinant iškelt  prielaid  atskir  SA sri i  atveju realizuoti 6 empiriniai modeliai 

(7e...7j), kurie atskleid  (žr. 8 pried ), jog nepriklausomai nuo SA lygio atskirose srityse ir 

finansin s rizikos (neigiamo nuokrypio beta) apskai iavimo metodo koeficientas 1 statistiškai 

reikšmingas ir teigiamas; 2 statistiškai reikšmingas ir neigiamas, kas parodo, jog kai 

suinteresuotosios grup s nereaguoja (n ra streik , protest , boikot , teismini  proces ), SA 

lygio poveikis finansinei rizikai mažesnis nei tada, kai suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena 

pasireiškia. Koeficientas 3 statistiškai reikšmingas ir neigiamas, kas parodo, jog kai 

suinteresuotosios grup s nereaguoja (n ra streik , protest , boikot , teismini  proces ), SA 

lygio poveikis finansinei rizikai mažesnis nei tada, kai suinteresuotosios grup s reaguoja (yra 

rengiami streikai, protestai, boikotai, teisminiai procesai). Koeficientas 4 yra statistiškai 

reikšmingas ir neigiamas, kas parodo, jog SA lygio poveikis finansinei rizikai, atsižvelgiant  

suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen  yra mažesnis pramon s, sveikatos apsaugos ir ne 

pirmojo b tinumo vartojimo preki  sektoriuose nei kituose sektoriuose, kaip ir teigiama 

tikrinamoje prielaidoje. Atsižvelgiant  modeli  (7e...7j) rezultatus prielaida d l moni  

socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  

agresyvi  elgsen , priklausomyb s nuo ekonomin s veiklos sektoriaus yra priimama. 
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3.7 lentel  
moni  socialin s atsakomyb s lygio poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  

grupi  agresyvi  elgsen , priklausomyb s nuo ekonomin s veiklos sektori , empirinio tyrimo 
rezultat  supaprastinta forma 

Finansin s 
rizikos matas 

Beta (Euribor) Beta (Euribor) + 
likvidumas 

Beta (0) Beta (0) + 
likvidumas 

Modelis 7a modelis 7b modelis 7c modelis 7d modelis 
 Koef. p-

reikšm  
Koef. p-

reikšm  
Koef. p-

reikšm  
Koef. p-

reikšm  
1 ( SA lygis 

vertinant 
suinteresuot j  
gr. agresyvi  
elgsen  kituose 
sektoriuose 

0,0082 <0,00001 
*** 

0,0073 0,00007 
*** 

0,0091 <0,00001 
*** 

0,0079 0,00014 
*** 

2 ( SA lygis 
nevertinant 
suinteresuot j  
gr. agresyvios 
elgsenos kituose 
sektoriuose 

-0,0056 <0,00001 
*** 

-0,0004 0,00112 
*** 

-0,0065 <0,00001 
*** 

-0,0046 0,00130 
*** 

3 ( SA lygis 
nevertinant 
suinteresuot j  
gr. agresyvios 
elgsenos 
pramon s, 
sveikatos 
apsaugos ir 
vartojimo preki  
sektoriuose 

-0,0066 0,00613 
*** 

-0,0057 0,02793 
** 

-0,0074 0,00703 
*** 

-0,0062 0,03380 
** 

4 ( SA lygis 
vertinant 
suinteresuot j  
gr. agresyvi  
elgsen  
pramon s, 
sveikatos 
apsaugos ir 
vartojimo preki  
sektoriuose 

-0,0022 0,01903 
** 

-0,0033 0,02509 
** 

-0,0046 0,01734 
** 

-0,0012 0,04604 
** 

 

Šalies visuomen s socialinis aktyvumas. Toliau disertaciniame darbe buvo tikrinama H4 

hipotez s prielaida, kuria siekiama patikrinti, ar moni  socialin s atsakomyb s poveikis 

finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , yra priklausomas 

nuo šalies visuomen s socialinio aktyvumo. Remiantis kit  autori  žvalgomis, aprašomomis 

anks iau (žr. 2.2.5 poskyr ) buvo tikrinama prielaida, ar moni  socialin s atsakomyb s poveikis 

finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , yra mažesnis Ryt  

Europoje nei kitose Europos valstyb se. Hipotez s tikrinimo logika ir ekonometrinio modelio 

kintam j  detalesnis aprašymas ir kodavimas pateikiamas 2.3 skyriuje. 

Pagrindini  tyrimo kintam j  reikšm s pateikiamos 3.8 lentel je. Išsam s tyrimo 

rezultatai pateikiami 9 priede. Tyrimo rezultatai parod , jog koeficientai 2, 3, 5 yra statistiškai 
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reikšmingi ir neigiami, t. y., tiesiogiai be suinteresuot j  grupi  poveikio finansin  rizika yra 

mažesn  nei tada, kai poveik  suinteresuotosios grup s daro (bazin , lyginamoji kategorija yra 

noteasteurope_react). Koeficientas 1 yra statistiškai reikšmingas ir teigiamas – reprezentuoja 

poveik , kur  SA daro ne Ryt  Europos (noteasteurope) moni  finansinei rizikai, kai 

suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena pastebima. Koeficientas 4 yra neigiamas ir statistiškai 

reikšmingas – tai rodo, jog Ryt  Europos (easteurope) mon se, esant suinteresuot j  grupi  

agresyvios elgsenos atvejams, finansin  rizika išauga mažiau nei ne Ryt  Europos 

(noteasteurope) mon se. Koeficientas 6 yra teigiamas ir statistiškai nereikšmingas, ir parodo, 

jog kitose Europos šalyse suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos daromas poveikis 

statistiškai nereikšmingai skiriasi nuo ne Ryt  Europos (notscaneurope), ta iau pagal keliam  

hipotez  šio koeficiento rezultatas ia n ra svarbus.  

3.8 lentel  

moni  socialin s atsakomyb s lygio poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  
grupi  agresyvi  elgsen , priklausomyb s nuo šalies visuomen s socialinio aktyvumo tyrimo 
rezultatai. 

Modelio kintamieji Beta (Euribor) Beta (0) 
8a modelis 8b modelis 

Koef. p- reikšm  Koef. p- 
reikšm  

1 ( SA poveikis, kai yra suinteresuot j  gr. 
agresyvi elgsena ne Ryt  Europoje) 0,00802251 <0,00001 

*** 0,0089439 <0,00001 
*** 

2 ( SA poveikis, kai suinteresuot j  gr. agresyvios 
elgsenos n ra, ne Ryt  Europoje)  -0,00515899 <0,00001 

*** -0,0059642 <0,00001 
*** 

3 ( SA poveikis, kai n ra suinteresuot j  gr. 
agresyvios elgsenos, Ryt  Europos mon se) -0,00226639 0,02687 

** -0,0026258 0,03427 
** 

4 ( SA poveikis, kai yra suinteresuot j  gr. 
agresyvi elgsena Ryt  Europos mon se) -0,00637791 0,03892 

** -0,0046958 0,03106 
** 

5 ( SA poveikis, kai n ra suinteresuot j  gr. 
agresyvios elgsenos ne Europos šalyse) -0,0224464 0,00033 

*** -0,0248014 0,00053 
*** 

6  ( SA poveikis, kai yra suinteresuot j  gr. 
agresyvi elgsena ne Europos šalyse) 0,00899069 0,17614 0,00773605 0,30906 

 

Tikrinant keliam  prielaid  su atskiromis SA komponent mis, gaunami panaš s 

rezultatai, kur koeficientai 2, 3, 5 yra statistiškai reikšmingi ir neigiami, t. y., tiesiogiai be 

suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos atvej  poveikio finansin  rizika yra mažesn  nei 

tada, kai poveik  suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena daro (bazin , lyginamoji kategorija yra 

noteasteurope_react) (žr. 9 pried ). Koeficientas 1 yra statistiškai reikšmingas ir teigiamas – 

reprezentuoja poveik , kur  moni  socialin s atsakomyb s lygis atskirose srityse 

(aplinkosaugos, socialin s, korporatyvinio valdymo) daro ne Ryt  Europos (noteasteurope) 

moni  finansinei rizikai, kai suinteresuotosios grup s veikia agresyviai (rengia streikus, 

protestus, boikotus, teisminius procesus). Koeficientas 4 yra neigiamas ir statistiškai 

reikšmingas – tai rodo, jog Ryt  Europos (easteurope) mon se, pasireiškiant suinteresuot j  
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grupi  agresyviai elgsenai, finansin  rizika išauga mažiau nei ne Ryt  Europos (noteasteurope) 

mon se. Atsižvelgiant  tyrimo rezultatus tikrinama prielaida priimama. 

Gauti tyrimo rezultatai pagrindžia, jog moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei 

rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , yra mažesnis Ryt  Europoje nei 

kitose Europos valstyb se. Taip patvirtinama prielaida, kad moni  socialin s atsakomyb s 

poveikis finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , yra 

priklausomas nuo šalies visuomen s socialinio aktyvumo.  

Atsižvelgiant  vis  H4 hipotez s keliam  prielaid  modeli  tikrinimo rezultatus, 

pasteb tina, jog visos prielaidos yra patvirtinamos, išskyrus: yra atmetama prielaida d l moni  

socialin s atsakomyb s lygio poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  agresyvi  

suinteresuot j  grupi  elgsen , priklausomyb s nuo moni  matomumo lygio, tod l hipotez  H4 

d l moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  

grupi  agresyvi  elgsen , priklausomyb s nuo moderuojan i  veiksni  ( mon s dydžio, moni  

inovatyvumo lygio, ekonomin s veiklos sektoriaus ir šalies visuomen s socialinio aktyvumo) yra 

patvirtinama.  
 

3.4. Tyrimo rezultat  apibendrinimas 
  

Dinamiškumu ir nenusp jamumu pasižymin ioje verslo aplinkoje mon s stengiasi save 

išskirti iš kit  konkurent  rato, sukurti tvirt  reputacij , pritraukti platesn  vartotoj  rat  ir gyti 

socialin  pritarim . Did jant globalizaciniams procesams mon s susiduria su išaugusiais 

bendruomen s, valdžios, profesini  s jung , darbuotoj , tiek j  ir kit  suinteresuot j  grupi  

poreikiais mon s atžvilgiu. Išaug  suinteresuot j  grupi  poreikiai ir j  svarba visuomen je 

suponuoja aplink , kurioje moni  generuojamas pelnas ir s km  yra neatskiriami nuo mon s 

socialin s aplinkos, tod l moni  uždirbamas pelnas suvokiamas kaip bendrai uždirbtas 

socialinis kapitalas ir turi b ti dalijamas vis  suinteresuot j  grupi  atžvilgiu.  

Reikia pasteb ti, jog ilg  laik  moni  socialin  atsakomyb  buvo suvokiama kaip 

mechanizmas, leidžiantis vykdyti moni  veikl  atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  poreikius 

ir buvo traktuojamas kaip generuojantis finansin  ir socialin  naud . Ta iau pastaraisiais metais 

vis dažniau pastebima moni  socialin s atsakomyb s taka moni  kredito, reputacijos, 

strateginei ir finansinei rizikai. Tyrimuose, kuriuose buvo vertinama moni  socialin s 

atsakomyb s tiesioginis poveikis moni  finansinei rizikai, pateikiami nevienareikšmiai 

rezultatai. Vienais atvejais tyrimai parod , jog moni  socialin  atsakomyb  turi teigiam  

(mažina rizik ) poveik , (Hillman, Keim, 2001), neigiam  (didina rizik ) poveik  moni  

finansinei rizikai (Brammer ir kt., 2006; Salama ir kt., 2011), arba pažymima, jog n ra jokio 
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ryšio tarp ši  dviej  reiškini  (Renneboog ir kt., 2008; Bauer ir kt., 2009; Humphrey ir kt., 

2012; Kim, 2010). Tokie nevienareikšmiai rezultatai pagrind  b tinum  detaliau vertinti moni  

socialin s atsakomyb s poveik  finansinei rizikai.  

Apibendrinant disertacijoje atlikto empirinio tyrimo rezultatus, b tina pažym ti, jog 

beveik visos (trys iš keturi ) tyrimo hipotez s yra patvirtintos. Be to, rodyta, jog moni  

socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai yra netiesioginis ir priklausomas nuo 

suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos. Remiantis tyrimo rezultatais patvirtinta, jog 

kei iantis moni  socialin s atsakomyb s lygiui, suinteresuot j  grupi  elgsena kinta ir daro 

stipresn  poveik  moni  finansinei rizikai. Taip pat tyrimo rezultatai leidžia teigti, jog moni  

socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  

elgsen , yra priklausomas nuo moderuojan i  veiksni  ( moni  dydžio, inovatyvumo ir 

matomumo, moni  veiklos sektoriaus ir šalies, kurioje mon  veikia socialinio aktyvumo).  

Iki pastarojo meto tyrimai, nagrin jantys moni  socialin s atsakomyb s, suinteresuot j  

grupi  ir finansin s rizikos priklausomyb , buvo fragmentiški, jungiantys tik du iš šioje 

disertacijoje nagrin jam  reiškini . Taip pat disertacijoje atlikto empirinio tyrimo rezultatai 

patvirtina kit  autori  atlikt  tyrim  rezultatus, jog suinteresuot j  grupi  (dažniausiai 

darbuotoj , jiems atstovaujan i  profs jung , nevyriausybini  organizacij  ir kt.) rengiami 

streikai, protestai, boikotai ir teisminiai ieškiniai turi neigiam  poveik  moni  akcij  gr žos 

svyravimams (Eesley, Lenox, 2005; King, Soule, 2007). Gauti rezultatai prieštarauja iki šiol 

vyravusiai nuomonei, jog rizika, kylanti iš agresyvios suinteresuot j  grupi  elgsenos, 

pasireiškian ios per streikus, protestus, boikotus, teisminius procesus, yra nepriklausoma nuo 

moni  gyvendinamos socialin s atsakomyb s (Kolbel, Busch, 2013; Kolbel ir kt., 2013). 

Disertacijoje suformuotas teorinis modelis, kuris patikrintas ir patvirtintas empiriškai 

praple ia moni  socialin s atsakomyb s tyrim  lauk ,  moni  socialin s atsakomyb s 

poveikio finansinei rizikai vertinim  traukiant medijuojant  veiksn  – suinteresuot j  grupi  

agresyvi  elgsen , ir nustato nauj  tyrim  krypt , kurioje moni  socialin s atsakomyb s 

poveikis moni  veiklos rezultatams turi b ti vertinamas netiesiogiai ir atsižvelgiant  

suinteresuot j  grupi  vaidmen  moni  atžvilgiu.  

Tre ioje disertacijos dalyje, siekiant moni  socialin s atsakomyb s poveikio moni  

finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , vertinimo model  

patikrinti empiriškai buvo atliktas empirinis tyrimas vertinant ne tiesiogin  moni  socialin s 

atsakomyb s poveik  finansinei rizikai, bet per medijuojant  veiksn  – suinteresuot j  gupi  

agresyvi  elgsen . Tyrimas buvo atliktas keliais etapais. Pagrindus „Bloomberg“ duomen  

baz s skai iuojamo moni  socialin s atsakomyb s lygio rodiklio patikimum  ir tinkamum  

tyrimui, buvo sudaroma tyrimo imtis,  tyrim  traukiant visas Europoje veikian ias mones, 
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kurios yra biržin s ir kuri  socialin s atsakomyb s lygis yra vertinamas „Bloomberg“ duomen  

baz s. Pritaikius disertacijoje pagr st  suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos atvej  

vertinimo metodik  buvo atliekamas suinteresuot j  grupi  streik , protest , boikot  ir 

teismini  proces  atvej  skai iavimas kiekvienai tiriamai monei kiekvieniems tyrimo metams. 

Taip pat šiame tyrimo etape pagal disertacijos antroje dalyje pagr st  finansin s rizikos 

matavimo model  buvo pritaikytas neigiamo nuokrypio beta rodiklis kiekvienai tiriamai monei 

ir kiekvieniems tyrimo metams.  

Antrame tyrimo etape pasitelkus statistini  duomen  lyginamosios analiz s metod  buvo 

vertinama moni  socialin s atsakomyb s lygio ir suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos 

paskelbiam  atvej  pasiskirstymas tarp ekonomin s veiklos sektori , šali  ir Europos region . 

Remiantis šali  socialiniu aktyvumu šalys buvo suskirstytos  tris regionus. Didžiausias SA 

vidurkis pasteb tas Skandinavijos regione – 32,7 bal , Vakar  Europoje – 29,2, Ryt  Europoje 

– 19,2, kitose šalyse – 17,2. Rezultatai patvirtino teorines prielaidas, jog SA yra žemiausio 

lygio posovietin se, žemesnio ekonominio išsivystymo lygio šalyse kaip Ryt  Europa ar 

Turkija, kur moni  socialin  atsakomyb  yra dar silpnai gyvendinama moni  ir menkai 

suvokiama tarp visuomen s. Analizuojant moni  socialin s atsakomyb s lygio pasiskirstym  

tarp ekonomin s veiklos sektori , buvo pasteb ta didžiausia agreguoto SA rodiklio reikšm  

žaliav  (38,3), komunalini  (34,8), telekomunikacij  (34,6) ir vartojimo preki  (34,1) 

sektoriuose. Suinteresuot j  grupi  aktyvios elgsenos vidurkis didžiausias pastebimas finans  

(30) ir energijos (25,7) sektoriuose. Galima pasteb ti, jog abiej  rodikli  reikšmi  vidurkiai yra 

didžiausi ekonomin s veiklos sektoriuose, kurie turi tiesiogin  kontakt  su klientais, tai yra, 

telekomunikacij , komunalini  ir finans  paslaug  bei vartojimo preki  gamybos sektoriuose.  

Tre iame tyrimo etape buvo siekiama patvirtinti disertaciniame darbe iškeltas hipotezes ir 

patikrinti moni  socialin s atsakomyb s poveik  finansinei rizikai, atsižvelgiant  

suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen . Šiam tikslui pasiekti buvo pasitelktas panelini  

duomen  atsitiktini  efekt  modelis. Siekiant tyrimo rezultat  patikimumo ir tikslumo tyrimui 

naudojami subalansuoti duomenys ir tyrimas papildytas kontroliuojamais kintamaisiais, kuri  

b tinumas pagr stas antroje disertacinio darbo dalyje. Tyrimo metu buvo atskleista, jog moni  

socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai yra netiesioginis, bet priklauso nuo 

suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos. Taip pat buvo pasteb ta, jog did jant 

suinteresuot j  grupi  rengiam  streik , protest , boikot , teismini  ieškini  paskelbimo atvej  

skai iui moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai did jo. Tyrimo rezultatai 

parod , jog suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena nedaro didesnio poveikio moni  finansinei 

rizikai esant žemam socialin s atsakomyb s lygiui, ta iau poveikis intensyv ja kei iantis moni  

socialin s atsakomyb s lygiui. Tre ioje disertacinio darbo dalyje atliktas tyrimas atskleid , jog 
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moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai yra netiesioginis, bet priklauso nuo 

suinteresuot j  grupi  elgsenos ir moderuojan i  veiksni  ( mon s dydžio, mon s 

inovatyvumo ir matomumo lygio, ekonomin s veiklos sektoriaus ir šalies visuomen s socialinio 

aktyvumo). 

Remiantis šiais rezultatais, galima daryti išvad , jog vertinant moni  socialin s 

atsakomyb s poveik  moni  finansinei rizikai (kredito rizikai, veiklos rezultatams), svarbu juos 

vertinti kompleksiškai,  tyrim  traukiant suinteresuot j  grupi  elgsen . Šio tyrimo rezultatai 

parod , jog nors iš esm s moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai sutampa su 

ankstesni  autori  darbais, ta iau tyrim  laukas iš esm s papildytas suformuojant nauj  tyrim  

krypt , t. y., nustatant, jog ateityje  tyrimus, vertinat moni  socialin s atsakomyb s poveik  

moni  rezultatams, b t  traukiama suinteresuot j  grupi  elgsena.  

Remiantis moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai vertinimo rezultatais, 

buvo atskleista, jog SA neturi tiesioginio poveikio moni  neigiamiems akcij  gr žos 

nuokrypiams ir poveikis priklauso nuo suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos, kuri 

pasireiškia per protestus, streikus, boikotus, teisminius procesus. Tod l moni  socialin s 

atsakomyb s vertinimai kit  rizik  (kredito, strategin s, reputacijos ir pelningumo sumaž jimo) 

kontekste, tur t  b ti papildyti suinteresuot j  grupi  elgsenos vertinimu.  
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IŠVADOS IR TOLESN S TYRIM  KRYPTYS 
 
 

1. Disertacijoje atlikt  teorini  ir empirini  tyrim  analiz  parod , jog skiriasi tyr j  

poži riai  moni  socialin  atsakomyb . moni  socialin s atsakomyb s reiškinio 

teorines sampratas s lygoja tai, jog jis yra skirting  moksl  arba tarpdisciplinini  tyrim  

objektas, tod l yra nevienodi analiz s lygiai, poži riai  moni  socialin  atsakomyb , o 

kartu ir skirtingos metodologin s tyrim  prielaidos. Disertacijoje moni  socialin s 

atsakomyb s reiškinys yra suvokiamas, kaip savanoriška moni  veikla gyvendinant 

ekonomin , teisin , etin  ir filantropin  atsakomyb , kuri pasireiškia ekonomini , 

aplinkosaugini  ir socialini  iniciatyv  forma ir yra priklausoma nuo vidini  ir išorini  

mon s veiksni . Pateiktame apibr žime vyrauja deskriptyvinis poži ris, jog mon s 

realizuoja socialin  atsakomyb , siekdamos socialini , ekonomini  ir aplinkosaugini  

tiksl , atsižvelgdamos  vairi  suinteresuot j  grupi  poreikius.   

2. Atlikta teorini  studij  analiz  parod , jog jose vyrauja dviej  apr p i  suinteresuot j  

grupi  samprata, skirtingai interpretuojant suinteresuot sias grupes. Dauguma 

mokslinink  remiasi pla iuoju poži riu, kurio pagrind  sudaro suinteresuot j  grupi  

teorija, kai suinteresuotosios grup s yra suvokiamos kaip grup s arba asmenys, galintys 

tur ti tak  arba kuriuos gali veikti mon s tiksl  gyvendinimas. Siaur ja prasme 

suinteresuotosiomis grup mis yra pripaž stamos tos, kurios turi juridines teises  mon , 

neatsižvelgiant  reliacinius suinteresuot j  grupi  ir moni  aspektus. Suinteresuot j  

grupi  svarba moni  socialin s atsakomyb s kontekste grindžiama tuo, jog 

šiuolaikiniame verslo pasaulyje organizacija yra suvokiama kaip visuma j  supan i  

suinteresuot j  grupi  ir j  veikian i  aplinkos veiksni . Remiantis atlikta ankstesni  

tyrim  analize, pasteb tina jog suinteresuot j  grupi  vaidmuo apima suinteresuot j  

grupi  poreikius ir j  elgsen  mon s atžvilgiu. Teorin se studijose suinteresuot j  

grupi  elgsena yra skirstoma  agresyvi  ir pasyvi . Tyrim  rezultatai patvirtina, jog 

agresyvi suinteresuot j  grupi  elgsena turi didesn  poveik  moni  akcij  gr žos 

svyravimams. Disertacijoje yra laikomasi pozicijos, jog suinteresuotosios grup s yra 

priklausomos nuo santyki  su mone ir tod l atliktame tyrime moni  socialin s 

atsakomyb s poveikis finansinei rizikai vertinamas remiantis nuostata, jog moni  

socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai yra priklausomas nuo suinteresuot j  

grupi  agresyvios elgsenos. 

3. Nors tyr jai ir akcentuoja kompleksiško poži rio  moni  socialin s atsakomyb s 

poveikio finansinei rizikai vertinimo b tinyb , analizuotoje mokslin je literat roje 

neišpl totas vertinimas, kada b t  atsižvelgiama  socialin s atsakomyb s poveik  
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moni  akcij  gr žos nuokrypiui  neigiam  pus , kada  tyrimus traukiama 

suinteresuot j  grupi  elgsena. Daugelyje tyrim  yra vertinamas tiesioginis moni  

socialin s atsakomyb s poveikis moni  veiklos rezultatams, kredito, finansinei rizikai. 

Nevienareikšmiai analizuot  tyrim  rezultatai leido daryti prielaid , jog moni  socialin  

atsakomyb  nedaro tiesioginio poveikio moni  finansinei rizikai. Atlikus teorini  

studij  analiz , buvo pasteb ta, jog moni  socialin s atsakomyb s poveik  finansinei 

rizikai aiškina skirtingos savo metodologin mis prielaidomis: oportunizmo, 

suinteresuot j  grupi  ir ribot  ištekli , teorijos. 

4. Apibendrinus moni  socialin s atsakomyb s ir jos poveikio moni  rezultatams bei 

rizikai tyrimus, nustatyta, jog dažniausiai moni  socialin  atsakomyb  yra vertinama 

tiesiogin je priklausomyb je su moni  veiklos rezultatais, išreiškiamais per finansinius 

rodiklius, mon s vert , rizik  (strategin , rinkos, reputacijos) (ne traukiant 

suinteresuot j  grupi  elgsenos atvej ). Atskirai vertinama suinteresuot j  grupi  

poveikis moni  vertei, reputacijai, rizikai, akcij  gr žai (ne traukiant moni  socialin s 

atsakomyb s aspekto) ir suinteresuot j  grupi  ir moni  socialin s atsakomyb s s sajos 

(ne traukiant  tyrim  s sajos poveikio moni  rezultatams), ta iau n ra išpl totas 

kompleksinis vertinimas, kai viename modelyje jungiami trys reiškiniai, vertinant 

suinteresuot j  grupi  elgsen  kaip medijuojant  veiksn  (per kur  daromas poveikis 

finansinei rizikai) ir vertinant moni  socialin s atsakomyb s poveik  moni  finansinei 

rizikai. 

5. Atsižvelgiant  teorines moni  socialin s atsakomyb s, finansin s rizikos ir 

suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos s saj  prielaidas, tyrime identifikuoti ir 

strukt ruoti medijuojantys veiksniai buvo susieti vertinimo modelyje. Visa tai sudar  

prielaidas pagr sti 4 punkte pamin t  tiriam  reiškini  priklausomybes. Disertacijoje 

pristatomo modelio pagrindu buvo pagr stas moni  socialin s atsakomyb s poveikio 

moni  finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , 

vertinimo nuoseklumas ir parinkti konkret s metodai kiekvienam apibr žtam tyrimo 

etapui: moni  socialin s atsakomyb s, finansin s rizikos, suinteresuot j  grupi  

agresyvios elgsenos vertinimui; moderuojan i  veiksni  vertinimui; moni  socialin s 

atsakomyb s poveikio akcij  gr žos nuokrypiams  neigiam  pus ,  tyrim  traukiant 

suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , vertinimui.  

6. Sudaryta empirinio tyrimo metodika, kurioje, vertinant moni  socialin s atsakomyb s 

poveik  finansinei rizikai, atsižvelgta  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen . 

Disertacijoje išmatuojamas moni  socialin s atsakomyb s lygio poveikis finansinei 

rizikai ESG rodikliu (jis skai iuojamas remiantis „Bloomberg“ duomen  baze), taip pat 
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išmatuojama neigiamo nuokrypio beta, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  

elgsen  (ji pasireiškia: streik , protest , boikot , teismini  ieškini  veiksmais). 

Empirinis tyrimas apima situacijas Europos šali  mon se 2010–2013 metais. Tyrimo 

metu buvo gautos tokios išvados: 

6.1.Tikrinant pirm j  hipotez  (H1) „ moni  socialin s atsakomyb s poveikis moni  

finansinei rizikai yra netiesioginis ir yra priklausomas nuo suinteresuot j  grupi  

agresyvios elgsenos“, gauti rezultatai parod , jog beta koeficientas prie socialin s 

atsakomyb s lygio rodiklio yra statiškai nereikšmingas. Priešingai, koeficientas prie 

socialin s atsakomyb s rodiklio vertinant per medijuojant  suinteresuot j  grupi  

agresyvios elgsenos rodikl  yra statistiškai reikšmingas. Tokie rezultatai leido patvirtinti 

hipotez  H1. Tyrimo rezultatai taip pat parod , jog intensyv jant suinteresuot j  grupi  

agresyviai elgsenai poveikis finansinei rizikai did ja.  

6.2.Tikrinant hipotez  H2 „Ar moni  finansin  rizik  didina agresyvi suinteresuot j  

grupi  elgsena esant žemam moni  socialin s atsakomyb s lygiui“, mon s buvo 

skirstomos  žemos ir aukštos socialin s atsakomyb s lygio grupes. Tyrimo rezultatai 

atskleid , jog agresyvi suinteresuot j  grupi  elgsena labiau auga mon se, kuri  moni  

socialin s atsakomyb s lygis didelis. Gautas skirtumas yra statiškai reikšmingas ir 

neatitinka anks iau atlikt  tyrim  išvad . Remiantis gautais rezultatais hipotez  H2 yra 

atmetama. 

6.3.Tyrimo metu buvo atskleista, jog kei iantis moni  socialin s atsakomyb s lygiui kinta ir 

suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos intensyvumas, o tai daro poveik  finansinei 

rizikai. Buvo pasteb ta, jog sumaž jus moni  socialin s atsakomyb s lygiui, 

suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena didina finansin  rizik . Gauti rezultatai buvo 

panaš s vertinant agreguot  socialin s atsakomyb s lygio rodikl  ir atskiras jo 

komponentes. Remiantis šiais rezultatais, tre ioji tyrimo hipotez  (H3) buvo patvirtinta. 

6.4.Siekiant patikrinti moni  socialin s atsakomyb s lygio poveik  moni  akcij  nuokrypiui 

 neigiam  pus , atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , ir 

priklausomyb  nuo moderuojan i  veiksni , ketvirtoji hipotez  buvo skaidoma  kelias 

dalis, išskiriant ir vertinant atskirai kiekvien  modelyje numatyt  moderuojant  veiksn . 

Tiriant moni  dydžio poveik  vertinamam reiškiniui, mon s pagal dydžius buvo 

skirstomos  kvartilius. Tyrimo rezultatai atskleid , jog kuo didesn s mon s, tuo 

suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena labiau didina finansin  rizik . Remiantis tyrimo 

rezultatais hipotez s H4 prielaida, kad moni  socialin s atsakomyb s poveikis 

finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , yra 

priklausomas nuo mon s dydžio, yra patvirtinama. 
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6.5.Tyrimo metu buvo tikrinamas moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai, 

atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , priklausomai nuo mon s 

inovatyvumo lygio (matuojamo išlaidomis tyrimams ir inovacijoms). Tyrimo imtis buvo 

skaidoma  kvartilius pagal moni  inovatyvumo lyg . Rezultatai parod , jog labiausiai 

neišauga inovatyvi  moni  finansin  rizika, net esant suinteresuot j  grupi  agresyviai 

elgsenai. Visais atvejais buvo pasteb ta, jog kei iantis moni  inovatyvumo lygiui, 

moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai, vertinamai per 

suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , yra kintantis. Tai leido patvirtinti H4 hipotez s 

prielaid  d l moni  socialin s atsakomyb s poveikio finansinei rizikai, atsižvelgiant  

suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , priklausomyb s nuo mon s inovatyvumo 

lygio.  

6.6.Siekiant patikrinti H4 hipotez , disertacijoje buvo tikrinama prielaida, ar moni  

socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  

agresyvi  elgsen , yra priklausomas nuo mon s matomumo lygio (apskai iuojamo 

išlaid  reklamai dydžiu). Tyrimo imtis buvo skirstoma  kvartilius pagal moni  išlaid  

reklamai dyd . Tyrimo metu buvo pasteb ta, jog veikiant suinteresuotosioms grup ms 

finansin  rizika did ja, ta iau poveikis n ra nevienodas skirtingo matomumo lygio 

mon se. Remiantis tokiais tyrimo rezultatais kelta prielaida yra atmetama.  

6.7.Siekiant rodyti, jog moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai, 

atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , yra priklausomas nuo 

ekonomin s veiklos sektoriaus, mon s buvo skirstomos  skirtingus ekonomin s veiklos 

sektorius pagal GICS klasifikacij . moni  socialin s atsakomyb s lygio ir 

suinteresuot j  grupi  agresyvios elgsenos statistini  duomen  lyginamoji analiz  

atskleid  skirtumus tarp ekonomin s veiklos sektori . Naudojantis panelini  duomen  

atsitiktini  efekt  regresin s analiz s metodu, buvo pasteb ta, jog nagrin jamo reiškinio 

poveikis yra mažesnis pramon s, sveikatos apsaugos ir ne pirmo b tinumo vartojimo 

preki  sektoriuose nei kituose sektoriuose. Tokie tyrimo rezultatai leido patvirtinti H4 

prielaid , jog moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai, atsižvelgiant  

suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , yra priklausomas nuo ekonomin s veiklos 

sektoriaus.  

6.8.Siekiant patikrinti, ar moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai, 

atsižvelgiant  agresyvi  suinteresuot j  grupi  elgsen , yra priklausomas nuo šalies 

visuomen s socialinio aktyvumo, mon s buvo klasifikuojamos pagal šali  socialin  

aktyvum . Remiantis ankstesni  autori  darbais, tyrimo imtis buvo suskirstyta  keturias 

kategorijas: Skandinavijos šalys, pokomunistin s, Vakar  Europa ir kitos šalys. 
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Atliekant tyrim  buvo pasteb ta, jog moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei 

rizikai, atsižvelgiant  suinteresuot j  grupi  agresyvi  elgsen , yra mažesnis 

pokomunistin se šalyse nei kitose Europos šalyse. Tyrimo rezultatai patvirtino keliam  

prielaid , jog priklausomai nuo šalies visuomen s socialinio aktyvumo moni  socialin  

atsakomyb  turi mažesn  poveik  finansinei rizikai Ryt  Europos (pokomunistin se) 

valstyb se, kur žmoni  ar suinteresuot j  grupi  aktyvumas yra žemas. Apibendrinus 

gautus tyrimo rezultatus, rodyta, jog moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei 

rizikai yra priklausomas nuo moderuojan i  veiksni  ( mon s dydžio, mon s 

inovatyvumo lygio, ekonomin s veiklos sektoriaus, šalies visuomen s socialinio 

aktyvumo), kas leido patvirtinti H4.  

7. Interpretuojant disertacijoje gautus tyrimo rezultatus, reikia atsižvelgti  kai kuriuos 
apribojimus:

7.1. Suinteresuot j  grupi  elgsena vertinama traukiant tik agresyvius suinteresuot j  

grupi  veiksmus (boikotus, streikus, protestus, teisminius ieškinius).  

7.2. Nevertinama kitokia suinteresuot j  grupi  vaidmens raiškos forma (darbuotoj  

lojalumas ar vadov  sitikinimai).  

7.3. moni  socialin s atsakomyb s poveikis finansinei rizikai vertinamas nenaudojant 

lagini  duomen , atmetant ankstesni  mokslinink  žvalgas, jog pasireiškia tarpusavio 

priklausomyb  tarp moni  socialin s atsakomyb s ir moni  veiklos rezultat . Tyrime 

daroma prielaida, jog investuotojai tiesiogiai reaguoja  mon s socialin s atsakomyb s 

lygio poky ius, nepriklausomai nuo moni  socialin s atsakomyb s vertinimo rodiklio 

pasikeitimo momento.  

8. Apibendrinant darbo teorin s analiz s ir empirinio tyrimo rezultatus, galima teigti, jog 

moni  socialin  atsakomyb  neturi tiesioginio poveikio moni  neigiamiems akcij  

gr žos svyravimams ir d l to neturi tiesioginio poveikio moni  finansinei rizikai. Šis 

poveikis yra priklausomas nuo suinteresuot j  grupi  elgsenos, kuri pasireiškia per 

streikus, protestus, boikotus ir teisminius ieškinius. Priklausomai nuo moni  

gyvendinamos socialin s atsakomyb s lygio, pasireiškia suinteresuot j  grupi  reakcija, 

kuri stebima per j  atitinkamus veiksmus, turin ius poveik  moni  akcij  gr žai. 

Suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena (streikai, protestai, boikotai, teisminiai ieškiniai) 

intensyv ja priklausomai nuo moni  socialin s atsakomyb s lygio pasikeitimo. 

Vadinasi, suinteresuotosios grup s yra aktyvios, stebi mon s veikloje gyvendinam  

socialin  atsakomyb  ir reaguoja  jos lygio pasikeitimus. Tyrimas parod , jog esant 

agresyviai suinteresuot j  grupi  elgsenai moni  socialin  atsakomyb  didina moni  

finansin  rizik  (pasireiškia akcij  gr žos neigiama tendencija). Neigiami akcij  gr žos 
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svyravimai gali lemti tolesn  akcij  pardavim  arba akcinink  spaudim  moni  

vadovams keisti vykdom  politik . Disertacijoje atliktas tyrimas parod , jog moni  

socialin s atsakomyb s poveikis turi takos moni  akcij  gr žos svyravimams  

neigiam  pus , kai pasireiškia suinteresuot j  grupi  agresyvi elgsena. Tai priklauso nuo 

moderuojan i  veiksni  ( mon s dydžio, mon s inovatyvumo ir matomumo lygio, 

ekonomin s veiklos sektoriaus ir šalies socialinio aktyvumo).  

9. Atsižvelgiant  disertacinio darbo rezultatus ir apribojimus, galimos tokios tolimesni  

tyrim  kryptys:  

9.1.Pl tojant moni  socialin s atsakomyb s poveikio moni  veiklos rezultatams, rizikai 

(kredito, finansinei) tyrimus, vert t  atsižvelgti ir  kitas suinteresuot j  grupi  elgsenos 

formas (pasyvi  elgsen : bendradarbiavim , laišk  rašymo kampanijas, akcinink  

balsavimo teis ; klient  pasitik jim , darbuotoj  lojalum , vadov  sitikinimus ir kt.). 

Taip pat tolesniuose tyrimuose si loma tirti nagrin jamo reiškinio poveik  moni  

finansinei rizikai, vertinamai kitais matais ( mon s finansinius rodiklius, rinkos 

sistemin  rizik , bendr  rinkos rizik ). 

9.2.Kita tyrim  kryptis – vertinti moni  socialin s atsakomyb s poveik  moni  kredito, 

reputacijos, strateginei rizikoms per medijuojant  suinteresuot j  grupi  elgsenos 

veiksn . Tokie tyrimai leist  prapl sti moni  socialin s atsakomyb s ir mon s rezultat  

s saj  samprat .   

B tina pažym ti, jog tyrimas ap m  ketverius metus (2010–2013), buvo atliekamas 

Europos šali  mastu. Galima b t  tyrim  prapl sti traukiant kitus regionus ir ilgesn  

tiriam j  laikotarp , kas leist  palyginti tiriamo reiškinio tendencijas ir specifik  kituose 

regionuose.  
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1 PRIEDAS 
 

Bloomberg duomen  baz s SA (ESG rodiklio) vertinimo metodika 
 

Bloomberg Environmental, Social and Governance Data Description 
for ESG Disclosure Scores 

 
The following information is a description of Bloomberg Environmental, Social andGovernance 
Data, excerpted from Bloomberg’s ESG brochure. Environmental, social and governance data, 
commonly referred to as ESG, are intangible,extra-financial measures of valuation risk derived 
from a company’s operationaldecisions, HR policies and practices, and corporate governance 
structures. Investors andcorporate executives are increasingly embracing the concept that ESG 
information –resource efficiency, good community relations, training and developing the 
workforce,and board/committee structures, for example – may directly impact 
companies’reputation, value and performance. Governments, regulatory bodies and exchanges 
areencouraging more ESG data disclosure and, crucially, the standardization and verificationof 
ESG data disclosure. 
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2 PRIEDAS 
 Agreguotas SA lygis 
 1a modelis 1b modelis 1c modelis 1d modelis 
 Beta (Euribor) Beta (Euribor) + 

likvidumas 
Beta (0) Beta (0) + 

likvidumas 
 Koef. p- 

reikšm  
Koef. p- 

reikšm  
Koef. p- 

reikšm  
Koef. p- 

reikšm  
ESG 0,0017 0.20541 0,0023 0,12211 0,0017 0,2737 0,0024 0,15852 

esgXr1_10 0,0053 <0.00001 
*** 

0,0048 <0,00001 
*** 

0,0059 <0,00001
*** 

0,0054 <0,00001 
*** 

esgXr11_5
0 

0,0068 <0.00001 
*** 

0,0055 0,00007 
*** 

0,0079 <0,00001
*** 

0,0063 0,00007 
*** 

esgXr51_1
00 

0,0082 0,00032 
*** 

0,0063 0,0141 
** 

0,0094 0,00028 
*** 

0,0070 0,01640 
** 

esgXr101 0,0136 <0,00001 
*** 

0,0082 0,0075 
*** 

0,0159 <0,00001
*** 

0,0093 0,00727 
*** 

Vokietija -0,0765 0,31595 -0,0193 0,81422 -0,0877 0,31598 -0,0183 0,84556 

….         
Makedonij
a 

-1,1899 0,10905 -0,239 0,64971 -1,4582 0,08707 
* 

-0,2875 0,63542 

Energijos 
sektorius 

0,0938 0,23051 0,1361 0,08822 0,1200 0,18121 0,1663 0,06974 
* 

……..         
Kiti  0,9582 0,07013 

* 
-0,0822 0,32507 1,1807 0,05184 

* 
-0,1047 0,27506 

dt_2 0.5805 <0,00001 
*** 

0,5919 <0,00001 
*** 

0,7759 <0,00001 
*** 

0,7855 <0,00001 
*** 

dt_3 0,2738 <0,00001 
*** 

0,2759 <0,00001 
*** 

0,3438 <0,00001 
*** 

0,3372 <0,00001 
*** 

dt_4 -0,0474 0,1687 -0,0612 0,10363 -0,0302 0,44039 -0,0508 0,23353 

cx_size_ln
_markcap 

0,1444 <0,00001 
*** 

-0,1481 <0,00001 
*** 

-0,1700 <0,00001 
*** 

-0,1726 <0,00001 
*** 

cx_book_to
_mktval 

-0,0005 0,041561 
** 

-0,0003 0,07422 
* 

-0,0005 0,04430 
** 

-0,0003 0,07702 
* 

cx_profit_t
obinq 

-0,0321 0,00161 
*** 

0,1459
99 

0,01073 
** 

-0,0349 0,00268 
*** 

-0,0363 0,00208 
*** 

cx_debt_le
verage 

0,21186 0,00700 
*** 

-
0,0331

742 

0,00131 
*** 

0,2354 0,00895 
*** 

0,1656 0,0110 
** 

cx_liquidit
y_incdata 

  -0,0070 0,01471 
** 

  -0,0078 0,01615 
** 

Steb jim  
skai ius 

4170  3524  4170  3524  

Hausmano 
testas  

 1,21716e
-007 

 4,53383e
-005 

 3,2335e-
009 

 8,95876e
-006 
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2 priedo t sinys 
 

  

 Aplinkosaugos lygis Socialin s atsakomyb s lygis 

1e modelis 1f modelis 1g modelis 1h modelis 

Beta (Euribor) Beta (0) Beta (Euribor) Beta (0) 

Koef. P – 
reikšm  

Koef. p- 
reikšm  

Koef. P - 
reikšm  

Koef. p- 
reikšm  

Aplinkosauginis, 
socilainis 

-0,0009 0,50013 
*** 

-0,001 0,37996 -0,000 0,62935 -
0,0009 

0,52532 

Apl/SocXr1_10 0,0049 <0,00001 
*** 

0,0057 <0,00001 
*** 

0,0041 <0,00001 
*** 

0,0047 <0,00001 
*** 

Apl/SocXr11_50 0,0069 <0,00001 
*** 

0,0083 <0,00001 
*** 

0,0065 <0,00001 
*** 

0,0076 <0,00001 
*** 

Apl/SocXr51_100 0,0082 0,00105 
*** 

0,0096 0,00084 
*** 

0,0081 0,00012 
*** 

0,0095 0,00009 
*** 

Apl/SocXr101 0,0140 <0,00001 
*** 

0,0165 <0,00001 
*** 

0,0134 <0,00001 
*** 

0,0157 <0,00001 
*** 

cx_size_ln_ 
markcap 

-0,1393 <0,00001 
*** 

-0,166 <0,00001 
*** 

-0,138 <0,00001 
*** 

-
0,1644 

<0,00001 
*** 

cx_book_ 
to_mktval 

-0,0009 0,03689 
** 

-0,001 0,04066 
** 

-
0,0008

0,04419 
** 

-
0,0008 

0,04764 
** 

cx_debt_ 
leverage 

0,20104 0,02961 
** 

0,2339 0,02749 
** 

0,1989 0,01879 
** 

0,2257 0,02051 
** 

cx_profit_ 
tobinq 

-0,0250 0,02159 
** 

-0,027 0,02920 
** 

-
0,0255

0,01320 
** 

-
0,0287 

0,01704 
** 

Vokietija -0,1225 0,14755 -0,142 0,14174 -0,122 0,13065 -
0,1447 

0,12122 

..........         
Makedonija -1,0399 0,11049 -1,224 0,10166 -0,800 0,15671 -

0,9449 
0,14625 

Energijos 
sektorius 

0,07000 0,43097 0,0962 0,34559 0,0935 0,27538 0,1238 0,20961 

............         

Kiti 0,95373 0,08071 
** 

-0,160 0,06051 
* 

0,9513 0,07178 
* 

1,1830 0,05173 
* 

dt_2 0,5793 <0,00001 
*** 

1,1773 <0,00001 
*** 

0,5767 <0,00001 
*** 

0,7703 <0,00001 
*** 

dt_3 0,2797 <0,00001 
*** 

0,7745 <0,00001 
*** 

0,2876 <0,00001 
*** 

0,3609 <0,00001 
*** 

dt_4 -0,0626 0,08747 
** 

0,3531 0,32776 -0,063 0,07768 
* 

-
0,0424 

0,30512 

Steb jim  sk. 3368  3368  3555  3555  

Hausmano testas  9,97248e-
010 

 1,68104e-
011 

 1,22017e-
011 

 4,77907e-
013 
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2 priedo t sinys 
 

 Agreguotas SA lygis 
 1i modelis 1j modelis 1k modelis 1l modelis 
 Beta (MEAN) Beta (Vokietijos vyr. 

obl. pajam.) 
Beta (MEAN) + 
likvidumas 

Beta (Vokietijos vyr. 
obl. pajam.) + 
likvidumas 

 Koef. p-
reikšm  

Koef. p- 
reikšm  

Koef. p-
reikšm  

Koef. p-
reikšm  

ESG 0,00105
9 

0,35171 -1,28e-05 0,6439 0,001458 0,23497 -1,4961e-
05 

0,65219 

esgXr1_10 0,00143
6 

0,09759 
* 

2,43e-05 0,2392 0,001072 0,20378 2,79496e-
05 

0,24802 

esgXr11_50 0,00144
414 

0,19117 1,23402e-
05 

0,6568 0,001517 0,19763 1,454e-05 0,65919 

esgXr51_10
0 

0,00132
9 

0,50909 9,24673e-
06 

0,8569 0,002942 0,18191 1,13e-05 0,85572 

esgXr101 0,00448
432 

0,09122 
* 

1,27482e-
05 

0,80423 0,002628
73 

0,29914 1,4351e-05 0,83723 

Vokietija -
0,10561 

0,08263 
* 

-1,58e-05 0,9913 -0,08283 0,19930 -1,476e-05 0,99342 

….         
Makedonija -

1,35023 
0,02256 

** 
-0,00026 0,9850 0,465456 0,26192 0,000114 0,99167 

Energijos 
sektorius 

-
0,00779 

0,90054 0,000342 0,8190 0,019685 0,75359 0,000348 0,83333 

……..         
Kiti  1,79046 0,00002 

*** 
0,000 0,9697 -0,06952 0,28917 0,0003 0,85433 

dt_2 -
0,49189 

<0,0000
1 

*** 

0,0009 0,2618 -0,40716 <0,00001 
*** 

0,0011 0,26588 

dt_3 -
0,64522 

<0,0000
1 

*** 

0,000547 0,5264 -0,53726 <0,00001 
*** 

0,0006 0,52143 

dt_4 -
0,25544 

<0,0000
1 

*** 

-0,0007 0,4309 -0,18097 <0,00001 
*** 

-0,000 0,43896 

cx_size_ln_
markcap 

-
0,05057 

0,00003 
*** 

8,9251e-06 0,9757 -0,06763 <0,00001 
*** 

3,06377e-
06 

0,99293 

cx_book_to
_mktval 

1,99903
e-05 

0,98321 4,49639e-
05 

0,0696 
* 

3,26344e
-05 

0,97174 4,49845e-
05 

0,09614 
* 

cx_profit_to
binq 

0,14066 0,02673 
** 

-0,0006 0,70655 0,124771 0,08445 
* 

-0,0006 0,74567 

cx_debt_lev
erage 

-
0,00981 

0,25305 -0,0001 0,4714 -0,00876 0,30277 -0,0002 0,52461 

cx_liquidity
_incdata 

    0,017640 0,00002 
*** 

-8,1145e-
06 

0,94372 

Steb jim  
skai ius 

4170  4170  3524  3524  

Hausmano 
testas  

 1,14739e
-008 

 0,983195  7,92725e
-005 

 0,99482 
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2 priedo t sinys 
 Korporatyvinio valdymo lygis 

1m modelis 1n modelis 
Beta (Euribor) Beta (0) 

Koef. p- reikšm  Koef. p- reikšm  
Valdymo 0,00035574 0,30641 0,00306472 0,10777 
ValdXr1_10 0,00382568 <0,00001 

*** 
0,00429718 <0,00001 

*** 
ValdXr11_50 0,00534295 <0,00001 

*** 
0,00615887 <0,00001 

*** 
ValdXr51_100 0,00699432 0,00008 

*** 
0,00806745 0,00008 

*** 
ValdXr101 0,0113496 <0,00001 

*** 
0,0132226 <0,00001 

*** 
cx_size_ln_ 
markcap 

-0,153634 <0,00001 
*** 

-0,179697 <0,00001 
*** 

cx_book_ 
to_mktval 

-0,000532974 0,0316 
** 

-0,000555485 0,06330 
* 

cx_debt_ 
leverage 

0,241548 0,00269 
*** 

0,269311 0,00385 
*** 

cx_profit_ 
tobinq 

-0,0318832 0,00167 
*** 

-0,0349096 0,00276 
*** 

Vokietija -0,0275896 0,72741 -0,0573273 0,53525 
..........     
Makedonija -0,707744 0,21833 -1,22437 0,17312 
Energijos 
sektorius 

0,114204 0,15134 0,144877 0,11468 

............     
Kiti 0,51144 0,19146 1,20443 0,05046 

* 
dt_2 0,575829 <0,00001 

*** 
0,772419 <0,00001 

*** 
dt_3 0,277742 <0,00001 

*** 
0,349061 <0,00001 

*** 
dt_4 -0,0226784 0,51323 -0,000120491 0,99757 

Steb jim  sk. 4054  4054  
Hausmano 
testas 

 9,81489e-013  3,99912e-015 
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3 PRIEDAS 
 Agreguotas SA lygis 
 2a modelis 2b modelis 2c modelis 2d modelis 

Beta (Euribor) Beta (Euribor) + 
likvidumas 

Beta (0) Beta (0) + 
likvidumas 

Koef. P -
reikšm  

Koefic. P -
reikšm  

Koef. P -
reikšm  

Koef. P -
reikšm  

esg_high_re
act 

0,26728 <0,00001 
*** 

0,2377 <0,00001 
*** 

0,307606 <0,00001 
*** 

0,26965 <0,0000
1 
*** 

esg_low_no
_react 

-0,0109 0,1284 -0,0098 0,15865 -0,01120 0,26081 -0,9092 0,09378 
* 

esg_low_rea
ct 

0,10572 0,02928 
** 

0,0902 0,08829 
* 

0,118595 0,03242 
** 

0,09924 0,01004 
** 

cx_size_ln_
markcap 

-0,1293 <0,00001 
*** 

-0,1376 <0,00001 
*** 

-0,15212 <0,00001 
*** 

-0,16059 <0,0000
1 
*** 

cx_book_to
_mktval 

-0,0005 0,065353 
* 

-0,0003 0,07767 
* 

-0,00049 0,06791 
* 

-0,00029 0,8027 
* 

cx_debt_lev
erage 

0,21918 0,00522 
*** 

0,1458 0,01071 
** 

0,246032 0,00627 0,166561 0,01085 
** 

cx_profit_to
binq 

-0,0341 0,00080 
*** 

-0,0345 0,00079 
*** 

-0,03735 0,00134 
*** 

-0,03790 0,00127 
*** 

cx_liquidity
_incdata 

  -0,0069 0,01550 
** 

  -0,00764 0,01697 
** 

Vokietija 0,07060 0,35082 -0,0343 0,67420 -0,07874 0,36533 -0,03316 0,72316 
…........         
Makedonija -1,1960 0,10743 -0,2772 0,59872 -1,46928 0,08497 

* 
-0,33113 0,58402 

Energija 0,11869 0,12949 0,1525 0,05590 
* 

0,14807 0,09947 0,184581 0,04393 
** 

............         
Kiti  0,95211 0,07247 

* 
-0,0557 0,50306 1,17496 0,05353 

* 
-0,07621 0,42521 

dt_2 0,57667 <0,00001 
*** 

0,5892 <0,00001 
*** 

0,772114 <0,00001 
*** 

0,782806 <0,0000
1 
*** 

dt_3 0,26571 <0,00001 
*** 

0,2725 <0,00001 
*** 

0,33512 <0,00001 
*** 

0,333718 <0,0000
1 
*** 

dt_4 -0,0655 0,05556 
* 

-0,0713 0,05552 
* 

-0,05159 0,18514 -0,06248 0,13950 

Steb jim  
sk. 

4175  3524  4175  3524  

Hausmano 
testas 

 1,1925e-
009 

 1,45698e
-005 

 1,26563e
-011 

 1,99598e
-006 
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3 priedo t sinys 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Aplinkosaugos lygis Socialin s atsakomyb s lygis 
 2e modelis 2f modelis 2g modelis 2h modelis 
 Beta (Euribor) Beta (0) Beta (Euribor) Beta (0) 
 Koef. p- 

reikšm  
Koef. p-

reikšm  
Koef. p- 

reikšm  
Koef. p-

reikšm  
envr_up_react 0,225245 <0,00001 

*** 
0,2686 <0,00001 

*** 
0,182318 0,00007 

*** 
0,218143 0,00003 

*** 
envr_down_no
_react 

-0,08119 0,10199 -0,083 0,14041 -0,1354 0,00360 
*** 

-0,13798 0,00979 
*** 

envr_down_re
act 

0,142305 0,00670 
*** 

0,1644 0,00633 
*** 

0,109612 0,02719 
* 

0,135346 0,01759 
** 

cx_size_ln_ma
rkcap 

-0,12901 <0,00001 
*** 

-0,1540 <0,00001 
*** 

-0,12595 <0,00001 
*** 

-0,14878 <0,0000
1 

*** 
cx_book_to_m
ktval 

-0,00080 0,04265 
** 

-0,0008 0,04657 
** 

-0,00066 0,05110 
* 

-0,00069 0,05482 
* 

cx_debt_lever
age 

0,197932 0,03198 
** 

0,2317 0,02877 
** 

0,20574 0,01523 
** 

0,235418 0,01580 
** 

cx_profit_tobi
nq 

-0,02558 0,01846 
** 

-0,0279 0,02513 
** 

-0,02710 0,00829 
*** 

-0,03022 0,01044 
** 

Vokietija -0,10447 0,21494 -0,1197 0,21603 -0,09075 0,26196 -0,10771 0,24745 
..........         
Makedonija -1,05052 0,10637 -1,227 0,10032 -0,77482 0,17081 -0,91151 0,16141 
Energijos 
sektorius 

0,092487 0,29731 0,1218 0,23217 0,101679 0,23660 0,133613 0,17670 

............         
Kiti 0,914865 0,09376 

* 
1,1379 0,06966 

* 
0,866067 0,10224 1,08774 0,07464 

* 
dt_2 0,573423 <0,00001 

*** 
0,7678

33 
<0,00001 

*** 
0,572167 <0,00001 

*** 
0,765505 <0,0000

1 
*** 

dt_3 0,267909 <0,00001 
*** 

0,339 <0,00001 
*** 

0,273152 <0,00001 
*** 

0,344688 <0,0000
1 

*** 
dt_4 -0,08166 0,02422 

** 
-0,0639 0,12355 -0,09184 0,00996 

*** 
-0,07499 0,06639 

* 
Steb jim  sk. 3368  3368  3555  3555  
Hausmano 
testas 

 8,54007e
-012 

 1,18703e
-013 

 6,76435e
-015 
 

 1,66588e
-016 
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3 priedo t sinys 
 Korporatyvinio valdymo lygis 
 3i modelis 3j modelis 
 Beta (Euribor) Beta (0) 
 Koef. p- reikšm  Koef. p- reikšm  
mngm_high_react 0,210909 <0,00001 

*** 
0,238461 <0,00001 

*** 
mngm_low_no_react -0,126724 0,00473 

*** 
-0,135328 0,00860 

*** 
mngm_low_react 0,122328 0,01200 

** 
0,140637 0,01185 

** 
cx_size_ln_markcap -0,129158 <0,00001 

*** 
-0,152415 <0,00001 

*** 
cx_book_to_mktval -0,000481418 0,06365 

* 
-0,000496327 0,06703 

* 
cx_debt_leverage 0,26842 0,00089 

*** 
0,305378 0,00103 

*** 
cx_profit_tobinq -0,0345296 0,00067 

*** 
-0,0380059 0,00113 

*** 
Vokietija -0,0600462 0,44868 -0,0698379 0,44486 
..........     
Makedonija -1,03233 0,18658 -1,22895 0,17264 
Energijos sektorius 0,129027 0,10588 0,160555 0,08113 

* 
............     
Kiti 0,923966 0,08442 

* 
1,14297 0,06431 

* 
dt_2 0,576409 <0,00001 

*** 
0,772608 <0,00001 

*** 
dt_3 0,268314 <0,00001 

*** 
0,338005 <0,00001 

*** 
dt_4 -0,0435164 0,20610 -0,0245049 0,53329 
Steb jim  sk. 4054  4054  
Hausmano testas  5,76853e-017  2,10982e-019 
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4 PRIEDAS 

  

 Agreguotas SA lygis 
 3a modelis 3b modelis 3c modelis 3d modelis 

Beta (Euribor) Beta (Euribor) + 
likvidumas 

Beta (0) Beta (0) + likvidumas 

Koef. p- 
reikšm  

Koef. p- 
reikšm  

Koef. p- reikšm  Koef. p- reikšm  

esg_up_rea
ct 

0,259307 <0,00001 
*** 

0,2176 <0,00001 
*** 

0,290473 <0,00001 
*** 

0,2374 <0,00001 
*** 

esg_down_
no_react 

0,000717 0,98929 -0,0349 0,54280 0,001775 0,97692 -0,0382 0,56164 

esg_down_
react 

0,291148 <0,00001 
*** 

0,2282 0,00012 
*** 

0,334846 <0,00001 
*** 

0,2633 0,00011 
*** 

cx_size_ln
_markcap 

-0,10850 <0,00001 
*** 

-0,118 <0,00001 
*** 

-0,12942 <0,00001 
*** 

-0,1401 <0,00001 
*** 

cx_book_t
o_mktval 

-0,00075 0,05354 
* 

-0,0005 0,5101 
* 

-0,00079 0,05724 
* 

-0,0005 0,064981 
* 

cx_debt_le
verage 

0,217732 0,01611 
** 

0,1580 0,01356 
** 

0,254122 0,01532 
** 

0,1856 0,01283 
** 

cx_profit_t
obinq 

-0,02867 0,01039 
** 

-0,0282 0,01335 
** 

-0,03171 0,01418 
** 

-0,0312 0,01726 
** 

   -0,0047 0,03856 
** 

  -0,0052 0,04005 
** 

Vokietija -0,10550 0,21925 -0,0739 0,42979 -0,12181 0,22112 -0,0789 0,46604 

………         
Makedonij
a 

-1,10146 0,19342 -0,5176 0,39518 -1,40567 0,15225 -0,6156 0,38212 

Energijos 
sektorius 

0,094858 0,28863 0,1258 0,17383 0,119846 0,24749 0,1552 0,14685 

……..         
Kiti 0,614461 0,30857 -0,0340 0,72378 0,823735 0,23903 -0,0582 0,60068 

dt_2 0,644456 <0,00001 
*** 

0,6611 <0,00001 
*** 

0,826351 <0,00001 
*** 

0,8459 <0,00001 
*** 

dt_3 0,328983 <0,00001 
*** 

0,3428 <0,00001 
*** 

0,383538 <0,00001 
*** 

0,3943 <0,00001 
*** 

Steb jim  
sk. 

3131  2643  3131  2643  

Hausmano 
testas 

 7,62352e
-005 

 0,015155  2,67755e-
005 

 0,0142804 
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4 priedo t sinys 
 

 Korporatyvinio valdymo lygis 

 3i modelis 3j modelis 
 Beta (Euribor) Beta (0) 
 Koef. p- reikšm  Koef. p- reikšm  
mngm_up_react 0,263685 <0,00001 

*** 
0,296346 <0,00001 

*** 
mngm_down_no_react 0,0262785 0,61982 0,020882 0,73241 
mngm_down_react 0,239407 0,00002 

*** 
0,270328 0,00003 

*** 
cx_size_ln_markcap -0,117136 <0,00001 

*** 
-0,140069 <0,00001 

*** 
cx_book_to_mktval -0,000871652 0,04672 

** 
-0,000925251 0,05035 

* 
cx_debt_leverage 0,260636 0,00612 

*** 
0,310067 0,00515 

*** 
cx_profit_tobinq -0,0268339 0,01703 

** 
-0,0296527 0,02334 

** 
Vokietija -0,120878 0,16804 -0,140664 0,16958 
..........     
Makedonija -0,955788 0,30111 -1,17062 0,27719 
Energijos sektorius 0,108238 0,23938 0,135438 0,20740 
............     
Kiti 0,634898 0,29995 0,850852 0,23437 
dt_2 0,627328 <0,00001 

*** 
0,804703 <0,00001 

*** 
dt_3 0,315636 <0,00001 

*** 
0,366086 <0,00001 

*** 
Steb jim  sk. 3020  3020  
Hausmano testas  1,19542e-007  2,3563e-008 
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5 PRIEDAS 
 

 
 

 

  

 Agreguotas SA lygis 

 Beta (Euribor) Beta (Euribor)  
+ likvidumas 

Beta (0) Beta (0)  
+ likvidumas 

 4a modelis 4b modelis 4c modelis 4 d modelis 
 Koef. p- 

reikšm  
Koef. p- 

reikšm  
Koef. p- 

reikšm  
Koef. p- 

reikšm  
esg -0,00254 0,14978 -0,00255 0,16967 -0,00324 0,10854 -0,0032 0,12828 
esgXsize1q_ 
react 

0,003423 0,05542 
* 

0,003142 0,08283 
* 

0,003524 0,07976 
* 

0,00379 0,05232 
* 

esgXsize2q_ 
no_react 

0,003065 0,13338 0,003515 0,18985 0,003713 0,11176 0,00413 0,18085 

esgXsize2q_ 
react 

0,010144 <0,00001 
*** 

0,010324 <0,00001 
*** 

0,011648 <0,00001 
*** 

0,01178 <0,00001 
*** 

esgXsize3q_ 
no_react 

0,003953 0,11494 0,005018 0,15365 0,004706 0,10081 0,00583 0,24979 

esgXsize3q_ 
react 

0,109852 <0,00001 
*** 

0,012148 <0,00001 
*** 

0,01245 <0,00001 
*** 

0,01373 <0,00001 
*** 

esgXsize4q_ 
no_react 

0,007909 0,00003 
*** 

0,009852 <0,00001 
*** 

0,009019 0,00004 
*** 

0,01126 <0,00001 
*** 

esgXsize4q_ 
react 

0,012051 <0,00001 
*** 

0,011859 <0,00001 
*** 

0,014008 0,00001 
*** 

0,01372 <0,00001 
*** 

cx_size_ 
ln_markcap 

-0,17084 <0,00001 
*** 

-0,19011 <0,00001 
*** 

-0,20120 <0,00001 
*** 

-0,2222 <0,00001 
*** 

cx_book_to_ 
mktval 

-0,00058 0,05758 
* 

-0,00039 0,07067 
* 

-0,00062 0,05983 
* 

-0,0004 0,07283 
* 

cx_debt_ 
leverage 

0,168688 0,03400 
** 

0,086258 0,03425 
** 

0,185397 0,04215 
** 

0,09648 0,03544 
** 

cx_profit_ 
tobinq 

-0,02750 0,00738 
*** 

-0,02665 0,01040 -0,02957 0,01178 
** 

-0,0286 0,01590 
** 

cx_liquidity
_incdata 

  -0,00756 0,01196   -0,0084 0,01320 
** 

Vokietija -0,04935 0,51666 
 

-0,00063 0,99376 -0,05559 0,52445 0,00372 0,96821 

.........         
Makedonija -1,12584 0,12950 -0,19213 0,71399 -1,38073 0,10519 -0,2287 0,70393 
Energijos 
sektorius 

0,062332 0,21856 0,138739 0,07963 
* 

0,122594 0,17200 0,16889 0,06307 
* 

............         
Kiti 0,912107 0,08479 

* 
-0,13505 0,10740 1,12647 0,06363 

* 
-0,6655 0,08368 

* 
dt_2 0,575695 <0,00001 

*** 
0,584195 <0,00001 

*** 
0,770304 <0,00001 

*** 
0,77653 <0,00001 

*** 
dt_3 0,2691 <0,00001 

*** 
0,271775 <0,00001 

*** 
0,338086 <0,00001 

*** 
0,33229 <0,00001 

*** 
dt_4 -0,05328 0,11914 -0,06008 0,10694 -0,03736 0,33683 -0,0494 0,24312 
Steb jim  
sk. 

4170  3524  4170  3524  

Hausmano 
testas 

8.73375e
-006 

 0.003224  3.6127e-
007 

 0.000896  
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5 priedo t sinys 

  

 Aplinkosaugos lygis Socialin s atsakomyb s lygis 
 4e modelis 4f modelis 4g modelis 4h modelis 
 Beta (Euribor) Beta (0) Beta (Euribor) Beta (0) 
 Koef. p- 

reikšm  
Koef. p-

reikšm  
Koef. p- 

reikšm  
Koef. p- reikšm  

envr -0,00499 0,12846 -0,006 0,14921 -0,00405 0,11743 -0,00487 0,10836 
envrXsize1q
_react 

0,001479 0,05257 
* 

0,0017 0,05214 
* 

0,00175 0,02843 
* 

0,00188 0,03151 
** 

envrXsize2q
_no_react 

0,003344 0,18342 0,0041 0,15287 0,002602 0,16968 0,003154 0,14732 

envrXsize2q
_react 

0,009448 0,00008 
*** 

0,0111 0,00005 
*** 

0,008164 <0,00001 
*** 

0,009442 <0,00001 
*** 

envrXsize3q
_no_react 

0,004599 0,11720 
 

0,0055 0,19683 0,003414 0,14300 0,004061 0,12940 

envrXsize3q
_react 

0,011504 0,00001 
*** 

0,0131 0,00001 
*** 

0,009262 <0,00001 
*** 

0,010483 <0,00001 
*** 

envrXsize4q
_no_react 

0,007356 0,00086 
*** 

0,0084 0,00084 
*** 

0,006708 0,00011 
*** 

0,007625 0,00013 
*** 

envrXsize4q
_react 

0,011795 <0,00001 
*** 

0,0138 <0,00001 
*** 

0,010565 <0,00001 
*** 

0,012313 <0,00001 
*** 

cx_size_ln_
markcap 

-0,16006 <0,00001 
*** 

-0,1900 <0,00001 
*** 

-0,16328 <0,00001 
*** 

-0,19307 <0,00001 
*** 

cx_book_to_
mktval 

-0,00095 0,03451 
** 

-0,0010 0,03786 
** 

-0,00084 0,04024 
** 

-0,0009 0,04331 
** 

cx_debt_leve
rage 

0,164412 0,07886 
* 

0,1919 0,07401 
* 

0,15872 0,06503 
* 

0,179482 0,06970 
* 

cx_profit_tob
inq 

-0,02200 0,04423 
** 

-0,0237 0,05847 
* 

-0,02117 0,04097 
** 

-0,02320 0,05118 
* 

Vokietija -0,09058 0,28350 -0,104 0,28077 -0,08202 0,31138 -0,09684 0,29899 
.............         
Makedonija -1,03493 0,11214 -1,217 0,10357 -0,77350 0,17167 -0,91180 0,16127 
Energijos 
sektorius 

0,069479 0,43440 0,0957 0,34810 0,099961 0,24411 0,131361 0,18350 

............         
Kiti 0,937218 0,08627 

* 
1,1579 0,06504 

* 
0,895834 0,09047 

* 
1,11916 0,06612 

* 
dt_2 0,575202 <0,00001 

*** 
0,7696 <0,00001 

*** 
0,57118 <0,00001 

*** 
0,763907 <0,00001 

*** 
dt_3 0,274093 <0,00001 

*** 
0,3462 <0,00001 

*** 
0,280712 <0,00001 

*** 
0,352536 <0,00001 

*** 
dt_4 -0,07190 0,04781 

** 
-0,052 0,20843 -0,07664 0,03208 

** 
-0,05788 0,15774 

Steb jim  sk. 3368  3368  3555  3555  
Hausmano 
testas 

 2,70784e
-008 

 5,48243e
-010 

 3,43119e
-010 

 1,44862e-
011 
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5 priedo t sinys 
 

  

 Korporatyvinio valdymo lygis 
4i modelis 4j modelis 

Beta (Euribor) Beta (0) 
Koef. p- reikšm  Koef. p- reikšm  

mngm -0,00108429 0,55257 -0,00189729 0,36631 

mngmXsize1q_react 0,00164944 0,01067 
** 

0,0016881 0,01497 
** 

mngmXsize2q_no_react 0,00182379 0,14899 0,00213467 0,14146 

mngmXsize2q_react 0,00735885 <0,00001 
*** 

0,00834561 <0,00001 
*** 

mngmXsize3q_no_react 0,00282587 0,19481 0,0033154 0,18808 

mngmXsize3q_react 0,00822424 <0,00001 
*** 

0,00924987 <0,00001 
*** 

mngmXsize4q_no_react 0,00753771 <0,00001 
*** 

0,00857555 <0,00001 
*** 

mngmXsize4q_react 0,011165 <0,00001 
*** 

0,0128672 <0,00001 
*** 

cx_size_ln_markcap -0,207628 <0,00001 
*** 

-0,24257 <0,00001 
*** 

cx_book_to_mktval -0,000680946 0,05015 
* 

-0,000732993 0,05272 
* 

cx_debt_leverage 0,142785 0,08273 
* 

0,1607 0,09023 
* 

cx_profit_tobinq -0,0211208 0,03986 
** 

-0,0225501 0,05635 
* 

Vokietija -0,00277157 0,97222 -0,0105009 0,90894 
.............     
Makedonija -0,927531 0,23146 -1,10953 0,21456 
Energijos sektorius 0,129232 0,10222 0,160854 0,07798 

* 
............     
Kiti 0,851446 0,10865 1,05238 0,08581 

* 
dt_2 0,565728 <0,00001 

*** 
0,760497 <0,00001 

*** 
dt_3 0,267653 <0,00001 

*** 
0,336878 <0,00001 

*** 
dt_4 -0,0355168 0,29957 -0,0151542 0,69848 
Steb jim  sk. 4054  4054  
Hausmano testas  9,83141e-010 

 
 7,83228e-012 
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6 PRIEDAS 

 
  

 Agreguotas SA lygis 
 Beta (Euribor) Beta (Euribor) 

+ likvidumas 
Beta (0) Beta (0)  

+ likvidumas 
 5a modelis 5b modelis 5c modelis 5d modelis 
 Koef. p- 

reikšm  
Koef. p- 

reikšm  
Koef. p- 

reikšm  
Koef. p- 

reikšm  
esg 0,0015 0,41637 0,0015 0,42709 0,0016 0,44644 0,00157 0,45786 
esgXinolev1q_ 
react 

0,00683 <0,00001 
*** 

0,0069 <0,00001 
*** 

0,0076 <0,00001 
*** 

0,00764 <0,00001 
*** 

esgXinolev2q_ 
no_react 

0,00273 0,22161 0,0028 0,21638 0,0033 0,19805 0,00332 0,19313 

esgXinolev2q_ 
react 

0,00749 0,00011 
*** 

0,0075 0,00010 
*** 

0,0087 0,00008 
*** 

0,00877 0,00007 
*** 

esgXinolev3q_ 
no_react 

0,00277 0,20729 0,0028 0,19795 0,0032 0,19785 0,00329 0,18860 

esgXinolev3q_ 
react 

0,00871 <0,00001 
*** 

0,0088 <0,00001 
*** 

0,0099 0,00001 
*** 

0,00999 <0,00001 
*** 

esgXinolev4q_ 
no_react 

-0,0007 0,82309 -0,0005 0,86580 -0,001 0,76728 -0,0008 0,81007 

esgXinolev4q_ 
react 

0,00143 0,54143 0,0015 0,52628 0,0014 0,59471 0,00149 0,57848 

cx_size_ln_ 
markcap 

-0,1515 <0,00001 
*** 

-0,1523 <0,00001 
*** 

-0,177 <0,00001 
*** 

-0,1782 <0,00001 
*** 

cx_book_to_ 
mktval 

-0,0004 0,07026 
* 

-0,0004 0,06960 
* 

-0,0004 0,07406 
* 

-0,0004 0,07338 
* 

cx_debt_ 
leverage 

0,21027 0,02857 
** 

0,1893 0,05355 
* 

0,2311 0,03549 
** 

0,20659 0,06566 
* 

cx_profit_ 
tobinq 

-0,0324 0,00215 
*** 

-0,0322 0,00238 
*** 

-0,0357 0,00314 
*** 

-0,0353 0,00347 
*** 

cx_liquidity_ 
incdata 

  -0,0058 0,02867   -0,0068 0,02729 
** 

Vokietija -0,0120 0,88962 -0,0118 0,89142 -0,0074 0,94090 -0,0071 0,94272 
…….         
Makedonija 0,15419 0,78938 0,1582 0,78408 0,0484 0,94162 0,0531 0,93595 
Energijos 
sektorius 

 0,03646 
** 

0,1751 0,03450 
** 

0,2094 0,02720 
** 

0,2117 0,02564 
** 

…..         
Kiti -0,0578 0,66446 -0,0566 0,67145 -0,0756 0,62085 -0,0741 0,62783 
dt_2 0,60421 <0,00001 

*** 
0,6043 <0,00001 

*** 
0,8021
1 

<0,00001 
*** 

0,8022 <0,00001 
*** 

dt_3 0,25374 <0,00001 
*** 

0,2541 <0,00001 
*** 

0,3110 <0,00001 
*** 

0,3114 <0,00001 
*** 

dt_4 -0,0748 0,06680 
* 

-0,0751 0,06546 
* 

-0,0681 0,14138 -0,0685 0,13888 

Steb jim  
skai ius 

2986  2986  2986  2986  

Hausmano 
testas 

 0,003145  0,002601  0,00103  0,0009 
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6 priedo t sinys 

 

  

 Aplinkosaugos lygis Socialin s atsakom s lygis 
 5e modelis 5f modelis 5g modelis 5h modelis 
 Beta (Euribor) Beta (0) Beta (Euribor) Beta (0) 
 Koef. p- 

reikšm  
Koef. p-

reikšm  
Koef. p- 

reikšm  
Koef. p- reikšm  

envr -0,0013 0,47580 -0,0017 <0,00001 
*** 

0,000501 0,76541 0,000354 0,85449 

envrXinolev1
q_react 

0,0068 <0,00001 
*** 

0,0078 0,42829 0,005427 <0,00001 
*** 

0,006093 <0,00001 
*** 

envrXinolev2
q_no_react 

0,0036 0,15660 0,0045 <0,00001 
*** 

0,001785 0,38645 0,002136 0,36655 

envrXinolev2
q_react 

0,0079 0,00024 
*** 

0,0094 0,12235 0,006352 0,00050 
*** 

0,007490 0,00035 
*** 

envrXinolev3
q_no_react 

0,0052 0,13978 0,0061 0,00013 
*** 

0,002432 0,23631 0,002923 0,21532 

envrXinolev3
q_react 

0,0095 0,00002 
*** 

0,0111 0,13582 0,007737 0,00003 
*** 

0,008979 0,00002 
*** 

envrXinolev4
q_no_react 

0,0016 0,66906 0,0016 0,00001 
*** 

-0,00139 0,63018 -0,00153 0,62088 

envrXinolev4
q_react 

0,0020 0,44039 
 

0,0023 0,70098 0,001059 0,63454 0,0012 0,62586 

cx_size_ln_m
arkcap 

-0,1396 <0,00001 
*** 

-0,1661 0,43512 -0,14202 <0,00001 
*** 

-0,16756 <0,00001 
*** 

cx_book_to_
mktval 

-0,0007 0,04453 
** 

-0,0007 <0,00001 
*** 

-0,00062 0,05351 
* 

-0,00062 0,05856 
* 

cx_debt_leve
rage 

0,1978 0,07262 
* 

0,2259 0,49390 0,181286 0,08139 
* 

0,20483 0,08704 
* 

cx_profit_tob
inq 

-0,0253 0,02321 
** 

-0,0280 0,07507 
* 

-0,02477 0,02011 
** 

-0,02793 0,02252 
** 

Vokietija -0,077 0,41519 -0,0863 0,02861 
** 

-0,05035 0,58701 -0,05795 0,58718 

.............         
Lenkija 0,173 0,60133 0,1813 0,63465 0,184234 0,57446 0,190751 0,61365 
Energijos 
sektorius 

0,1497 0,11248 0,18 0,08163 
* 

0,167228 0,07183 
* 

0,20853 0,05127 
* 

............         
Komunalin s 
paslaugos 

-0,0303 0,82817 -0,0494 0,75930 -0,06727 0,62814 -0,08705 0,58624 

dt_2 0,5916 <0,00001 
*** 

0,7844 <0,00001 
*** 

0,588496 <0,00001 
*** 

0,780631 <0,00001 
*** 

dt_3 0,2618 <0,00001 
*** 

0,3224 <0,00001 
*** 

0,264365 <0,00001 
*** 

0,323851 <0,00001 
*** 

dt_4 -0,1018 0,01536 
** 

-0,0903 0,06016 
* 

-0,11082 0,00782 
*** 

-0,10032 0,03540 
** 

Steb jim  sk. 2489  2489  2583  2583  
Hausmano 
testas 

 0,000462  9,16884e
-005 

 1,70772e
-006 

 3,8694e-
007 
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6 priedo t sinys 

 

  

 Korporatyvinio valdymo lygis 
 5i modelis 5j modelis 
 Beta (Euribor) Beta (0) 
 Koef. p- reikšm  Koef. p- reikšm  
mngm 0,00227567 0,27619 0,00224894 0,34857 
mngmXinolev1
q_react 

0,00459039 <0,00001 
*** 

0,00501501 <0,00001 
*** 

mngmXinolev2
q_no_react 

0,000665333 0,65944 0,00082197 0,63492 

mngmXinolev2
q_react 

0,00546735 0,00012 
*** 

0,00636964 0,00010 
*** 

mngmXinolev3
q_no_react 

0,00114218 0,45547 0,00134936 0,44237 

mngmXinolev3
q_react 

0,0061326 0,00003 
*** 

0,00692344 0,00003 
*** 

mngmXinolev4
q_no_react 

-0,0010401 0,58825 -0,00139669 0,52681 

mngmXinolev4
q_react 

0,000329104 0,85143 0,00012797 0,94948 

cx_size_ln_ma
rkcap 

-0,151664 <0,00001 
*** 

-0,177329 <0,00001 
*** 

cx_book_to_m
ktval 

-0,000404364 0,06937 
* 

-0,0003939 0,07368 
* 

cx_debt_levera
ge 

0,242843 0,01466 
** 

0,273678 0,01689 
** 

cx_profit_tobin
q 

-0,0326855 0,00195 -0,0362024 0,00281 
*** 

Vokietija 0,00272878 0,97620 0,00340078 0,97428 
.............     
Rumunija 0,0480713 0,93409 -0,0752101 0,91054 
Energijos 
sektorius 

0,188125 0,02596 
** 

0,225576 0,02060 
** 

............     
Komunalini  
paslaug  
sektorius 

-0,0430029 0,75041 -0,0531763 0,73298 

dt_2 0,597979 <0,00001 
*** 

0,79538 <0,00001 
*** 

dt_3 0,260535 <0,00001 
*** 

0,31894 <0,00001 
*** 

dt_4 -0,0491954 0,22816 -0,0362177 0,43622 
Steb jim  sk. 2914  2914  
Hausmano 
testas 

 1,25061e-007  1,03022e-008 
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7 PRIEDAS 

 Agreguotas SA lygis 

 Beta (Euribor) Beta (Euribor) + 
likvidumas 

Beta (0) Beta (0) + 
likvidumas 

 6a modelis 6b modelis 6c modelis 6d modelis 
 Koef. p- 

reikšm  
Koef. p- 

reikšm  
Koef. p- 

reikšm  
Koef. p- 

reikšm  
esg  -0,0004 0,92315 2,5283 0,99540 -0,00160 0,72309 -0,0006 0,90188 
esgXvisiev1q_ 
react 

0,0101 0,00541 
*** 

0,0109 0,00538 
*** 

0,01296 0,00227 
*** 

0,0125 0,00321 
*** 

esgXvisilev2q
_no_react 

0,0056 0,23963 0,0051 0,30896 0,00669 0,22744 0,0057 0,32415 

esgXvisilev2q
_react 

0,0092 0,01085 
** 

0,0096 0,02295 
** 

0,01256 0,00616 
*** 

0,0117 0,01727 
** 

esgXvisilev3q
_no_react 

0,0035 0,42142 0,0031 0,50717 0,005247 0,30400 0,0044 0,41569 

esgXvisilev3q
_react 

0,0086 0,02406 
** 

000966 0,03262 
** 

0,01093 0,01867 
** 

0,0102 0,02950 
** 

esgXvisilev4q
_no_react 

0,0027 0,53738 0,0014 0,76471 0,00406 0,43053 0,0022 0,69274 

esgXvisilev4q
_react 

0,0089 0,04266 
** 

0,0098 0,01055 
** 

0,01158 0,04881 
** 

0,0094 0,09602 
* 

cx_size_l 
n_markcap 

-0,1339 0,00001 
*** 

-0,1479 <0,00001 
*** 

-0,1582 0,00001 
*** 

-0,1753 <0,00001 
*** 

cx_book_ 
to_mktval 

-0,0014 0,06614 
* 

-0,0013 0,067471 
* 

-0,00109 0,07638 
* 

-0,0010 0,07736 
* 

cx_debt_ 
leverage 

0,4418 0,03821 
** 

0,4618 0,03989 
** 

0,48666 0,05135 
* 

0,5064 0,05474 
* 

cx_profit_ 
tobinq 

-0,0980 0,01192 
** 

-0,0856 0,03069 
** 

-0,11085 0,01521 
** 

-0,0965 0,03772 
** 

cx_liquidity_ 
inc_data 

  -0,0054 0,06876 
* 

  -0,0062 0,069545 
* 

Vokietija -0,5511 0,00289 
*** 

-0,5466 0,00472 
*** 

-0,63274 0,00355 
*** 

-0,623 0,00607 
*** 

……         
Rusija 0,1726 0,47299 0,2060 0,40100 0,2154 0,44524 0,2609 0,36521 
Energija 0,0207 0,90343 0,0261 0,87942 0,02674 0,89370 0,0321 0,83769 
….         
Komunalin s 
paslaugos 

-0,0274 0,93131 -0,0532 0,86766 -0,11069 0,76637 -0,1445 0,70013 

dt_2 0,7582 <0,00001 
*** 

0,7794 <0,00001
*** 

1,00118 <0,00001 
*** 

1,0289 <0,00001 
*** 

dt_3 0,3265 0,00003 
*** 

0,3619 <0,00001 
*** 

0,39564 0,00001 
*** 

0,4349 <0,00001 
*** 

dt_4 -0,2633 0,00070 
*** 

-0,3001 0,00020 
*** 

-0,26649 0,00323 
*** 

-0,3063 0,00113 

Steb jim  sk. 835  781  835  781  
Hausman 
testas 

 0,28311  0,375187  0,282411  0,374323 
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7 priedo t sinys 

 

  

 Aplinkosaugos lygis Socialin s atsakomyb s lygis 
 6e modelis 6f modelis 6g modelis 6h modelis 
 Beta (Euribor) Beta (0) Beta (Euribor) Beta (0) 
 Koef. p- 

reikšm  
Koef. p- 

reikšm  
Koef. p- 

reikšm  
Koef. p- reikšm  

envr -0,0033 0,44799 -0,0050 0,33622 -0,00353 0,34423 -0,00483 0,27117 
envrXvisiev
1q_react 

0,0100 0,02364 
** 

0,0130 0,01220 
** 

0,010237 0,00314 
*** 

0,012824 0,00159 
*** 

envrXvisile
v2q_no_rea
ct 

0,0052 0,37401 0,0063 0,36492 0,002512 0,59068 0,003087 0,57322 

envrXvisile
v2q_react 

0,0093 0,04611 
** 

0,0120 0,03018 
** 

0,009518 0,01236 
** 

0,01178 0,00838 
*** 

envrXvisile
v3q_no_rea
ct 

0,0037 0,47849 0,0058 0,35410 0,004170 0,32816 0,005668 0,25777 

envrXvisile
v3q_react 

0,0040 0,39171 0,005\ 0,30911 0,005033 0,19349 0,006421 0,15777 

envrXvisile
v4q_no_rea
ct 

0,0013 0,81468 0,0025 0,69620 0,003266 0,43040 0,004470 0,35844 

envrXvisile
v4q_react 

0,0090 0,11512 0,0113 0,10297 0,000763 0,16319 0,002919 0,14070 

cx_size_ln_
markcap 

-0,1296 0,00020 
*** 

-0,158 0,00013 
*** 

-0,13017 0,00006 
*** 

-0,15724 0,00004 
*** 

cx_book_to
_mktval 

-0,0017 0,05744 
* 

-0,0015 0,06820 
* 

-0,00179 0,05708 
* 

-0,00153 0,06769 
* 

cx_debt_lev
erage 

0,3971 0,01320 
** 

0,4262 0,01716 
** 

0,361749 0,01359 
** 

0,379088 0,01815 
** 

cx_profit_to
binq 

-0,1027 0,01540 
** 

-0,1139 0,02283 
** 

-0,11977 0,00403 
** 

-0,13396 0,00622 
*** 

Vokietija -0,5630 0,00601 
*** 

-0,6423 0,00818 
*** 

-0,58478 0,00304 
*** 

-0,66959 0,00398 
*** 

.............         
Rusija 0,1751 0,56411 0,2466 0,49271 0,104149 0,69849 -0,03881 0,85972 
Energijos 
sektorius 

-0,0450 0,81131 -0,0476 0,83153 -0,03750 0,84052 0,166351 0,36569 

............         
Komunalin
s paslaugos 

-0,1633 0,63944 -0,2593 0,52989 -0,11208 0,75174 -0,20421 0,62430 

dt_2 0,7531 <0,00001 
*** 

0,9988 <0,00001 
*** 

0,758005 <0,00001 
*** 

1,00115 <0,00001 
*** 

dt_3 0,3378 0,00012 
*** 

0,4132 0,00005 
*** 

0,330158 0,00010 
*** 

0,401326 0,00005 
*** 

dt_4 -0,2383 0,00760 
*** 

-0,2354 0,02349 
** 

-0,24400 0,00514 
*** 

-0,24367 0,01649 
** 

Steb jim  
sk. 

678  678  717  717  

Hausmano 
testas 

 0,0390  0,0234  0,1294  0,114005 
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7 priedo t sinys 

  

 Korporatyvinio valdymo lygis 
 6i modelis 6j modelis 
 Beta (Euribor) Beta (0) 
 Koef. p- reikšm  Koef. p- reikšm  
mngm 4,66443e-05 0,99102 -0,00088620 0,85565 

mngmXvisiev1q
_react 

0,00741033 0,00533 
*** 

0,0095837 0,00210 
*** 

mngmXvisilev2q
_no_react 

0,00327082 0,27951 0,00424326 0,23213 

mngmXvisilev2q
_react 

0,00726551 0,01131 
** 

0,00934737 0,00553 
*** 

mngmXvisilev3q
_no_react 

0,00205513 0,50119 0,0032521 0,36505 

mngmXvisilev3q
_react 

0,00357874 0,21970 0,00476185 0,16450 

mngmXvisilev4q
_no_react 

0,00125276 0,68519 0,00219248 0,54624 

mngmXvisilev4q
_react 

0,00536502 0,10218 0,00689057 0,17405 

cx_size_ln_mark
cap 

-0,141441 <0,00001 
*** 

-0,168908 <0,00001 
*** 

cx_book_to_mkt
val 

-0,0015028 0,06303 
* 

-0,00118272 0,07457 
* 

cx_debt_leverage 0,478871 0,02842 
** 

0,532638 0,03848 
** 

cx_profit_tobinq -0,0973499 0,01365 
** 

-0,109528 0,01840 
** 

Vokietija -0,566866 0,00338 
*** 

-0,649741 0,00443 
*** 

.............     
Rusija 0,247099 0,32718 0,315341 0,87972 
Energijos 
sektorius 

0,0245428 0,89003 0,0317031 0,14246 

............     
Komunalini  
paslaug  
sektorius 

0,0666049 0,85585 0,00894105 0,98348 

dt_2 0,760218 <0,00001 
*** 

1,00287 <0,00001 

dt_3 0,332569 0,00002 
*** 

0,401787 <0,00001 

dt_4 -0,197902 0,01343 
** 

-0,187898 0,04392 

Steb jim  sk. 811  811  
Hausmano testas  0,000205392  0,000271444 
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8 PRIEDAS 

 Agreguotas SA lygis 
 Beta (Euribor) Beta (Euribor) + 

likvidumas 
Beta (0) Beta (0) + likvidumas 

 7a modelis 7b modelis 7c modelis 7d modelis 
 Koef. p- 

reikšm  
Koef. p- 

reikšm  
Koef. p- 

reikšm  
Koef. p-

reikšm  
esg 0,0082 <0,00001 

*** 
0,0073 0,00007 

*** 
0,00914 <0,00001 

*** 
0,00798 0,00014 

*** 
esgXother_
no_react 

-0,0056 <0,00001 
*** 

-0,0004 0,00112 
*** 

-0,0065 <0,00001 
*** 

-0,00463 0,00130 
*** 

esgXinheco
_no_react 

-0,0066 0,00613 
*** 

-0,0057 0,02793 
** 

-0,00744 0,00703 
*** 

-0,00627 0,03380 
** 

esgXinheco
_react 

-0,0022 0,01903 
** 

-0,0033 0,02509 
** 

-0,00467 0,01734 
** 

-0,00124 0,04604 
** 

cx_size_ln_
markcap 

-0,1331 <0,00001 
*** 

-0,1429 <0,00001 
*** 

-0,15656 <0,00001 
*** 

-0,1665 <0,00001 
*** 

cx_book_to
_mktval 

-0,0005 0,02680 -0,0004 0,2810 
** 

-0,00529 0,02546 
** 

-0,00037 0,1275 
** 

cx_debt_lev
erage 

0,2268 ** 0,1488 0,09093 
* 

0,25356 0,00501 
*** 

0,16926 0,09353 
* 

cx_profit_to
binq 

-0,0338 0,00400 
*** 

-0,0336 0,00113 
*** 

-0,0369 0,00156 
*** 

-0,03684 0,00179 
*** 

cx_liquidity
_incdata 

  -0,0069 0,01548 
** 

  -0,00763 0,09047 
** 

Vokietija -0,0596 0,00094 
*** 

-0,0133 0,87093 -0067216 0,44358 -0,01092 0,90782 

………….         
Makedonija -1,1748 0,11489 -0,2643 0,61892 -1,4406 0,09212 

* 
-0,31257 0,60838 

Energijos 
sektorius 

0,0760 0,47136 0,1246 0,26013 0,1033 0,39349 0,1576 0,21433 

……………         
kiti 0,9094 0,08889 

* 
-0,1009 0,39325 1,12651 0,06635 

* 
-0,12128 0,37125 

dt_2 0,5803 <0,00001 
*** 

0,5919 <0,00001 
*** 

0,775682 <0,00001 
*** 

0,78534 <0,00001 
*** 

dt_3 0,2700 <0,00001 
*** 

0,2745 <0,00001 
*** 

0,339243 <0,00001 
*** 

0,335464 <0,00001 
*** 

dt_4 -0,0599 0,07991 
* 

-0,0671 0,07181 
* 

-0,04527 0,24497 -0,05779 0,17181 

Steb jim  
sk. 

4170  3524  4170  3524  

Hausmano 
testas 

 1,58515e
-009 

 2,67092e
-005 

 2,65962e
-011 

 4,20602e
-006 
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8 priedo t sinys 

 

  

 Aplinkosaugos lygis Socialin s atsakomyb s lygis 
 7e modelis 7f modelis 7g modelis 7h modelis 
 Beta (Euribor) Beta (0) Beta (Euribor) Beta (0) 
 Koef. p- 

reikšm  
Koef. p-

reikšm  
Koef. p- 

reikšm  
Koef. p- reikšm  

envr 0,0049 0,00170 
*** 

0,0054 0,00231 
*** 

0,004311 0,00296 
*** 

0,004787 0,00414 
*** 

envrXother_n
o_react 

-0,0055 0,00001 
*** 

-0,0065 <0,00001 
*** 

-0,00481 <0,00001 
*** 

-0,00559 <0,00001 
*** 

envrXinheco_
no_react 

-0,0050 0,04840 
** 

-0,0058 0,04677 
** 

-0,00314 0,01757 
** 

-0,00354 0,01825 
** 

envrXinheco_
react 

-0,0025 0,02290 
*** 

-0,0038 0,02783 
** 

-0,00125 0,01489 
** 

-0,00153 0,01247 
** 

cx_size_ln_m
arkcap 

-0,1256 <0,00001 
*** 

-0,1495 <0,00001 
*** 

-0,1234 <0,00001 
*** 

-0,14681 <0,00001 
*** 

cx_book_to_
mktval 

-0,0008 0,07987 
* 

-0,0009 0,08403 
* 

-0,00074 0,08874 
** 

-0,00078 0,09521 
* 

cx_debt_lever
age 

0,2231 0,01608 
** 

0,2608 0,01425 
** 

0,231804 0,00660 
*** 

0,266129 0,00680 
*** 

cx_profit_tobi
nq 

-0,0267 0,01411 
** 

-0,0293 0,01903 
** 

-0,02744 0,00780 
*** 

-0,03045 0,01025 
** 

Vokietija -0,1002 0,23749 -0,1156 0,23521 -0,09185 0,25969 -0,10805 0,25019 
.............         
Latvija -0,9947 0,12819 -1,1708 0,11871 -0,75847 0,18287 -0,89527 0,17234 
Energijos 
sektorius 

0,0929 0,39859 0,1262 0,31794 0,158246 0,18198 0,202328 0,13860 

............         
Kiti 0,9413 0,08735 

* 
1,1645 0,06556 

* 
0,972228 0,07050 

* 
1,20979 0,05097 

* 
dt_2 0,5801 <0,00001 

*** 
0,7755 <0,00001 

*** 
0,575218 <0,00001 

*** 
0,768077 <0,00001 

*** 
dt_3 0,2758 <0,00001 

*** 
0,3484 <0,00001 

*** 
0,279417 <0,00001 

*** 
0,351195 <0,00001 

*** 
dt_4 -0,0782 0,03142 

** 
-0,0598 0,15053 -0,08296 0,02033 

** 
-0,06526 0,11100 

Steb jim  sk. 3367  3367  3549  3549  
Hausmano 
testas 

 1,44375e
-011 

 1,28826e
-013 

 5,37567e
-016 

 6,5071e-
018 



179 

8 priedo t sinys 

 
  

 Korporatyvinio valdymo lygis 
 7i modelis 7j modelis 
 Beta (Euribor) Beta (0) 
 Koef. p- reikšm  Koef. p- reikšm  
mngm 0,00867699 <0,00001 

*** 
0,00931926 0,00001 

*** 
mngmXother_no_r
eact 

-0,00430702 <0,00001 
*** 

-0,00487168 <0,00001 
*** 

mngmXinheco_no_
react 

-0,00546107 0,04616 
** 

-0,00625673 0,04716 
** 

mngmXinheco_rea
ct 

-0,0015336 0,01948 
** 

-0,00181455 0,01548 
** 

cx_size_ln_markca
p 

-0,138142 <0,00001 
*** 

-0,161737 <0,00001 
*** 

cx_book_to_mktval -0,000485468 0,06376 
** 

-0,000502175 0,06676 
* 

cx_debt_leverage 0,257803 0,00144 
*** 

0,294229 0,00160 
*** 

cx_profit_tobinq -0,0341949 0,00076 
*** 

-0,0376842 0,00125 
*** 

Vokietija -0,0237082 0,76841 -0,0344125 0,71102 
.............     
Makedonija -0,996169 0,20264 -1,19342 0,18564 
Energijos sektorius 0,0569559 0,71437 0,0752883 0,67448 

............     
Kiti 0,883529 0,10810 1,08864 0,08622 

* 
dt_2 0,57533 <0,00001 

*** 
0,771625 <0,00001 

*** 
dt_3 0,272257 <0,00001 

*** 
0,342301 <0,00001 

*** 
dt_4 -0,0405302 0,23845 -0,0211303 0,59072 
Steb jim  sk. 4054  4054  
Hausmano testas  9,02984e-016 

 
 1,51603e-018 
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9 PRIEDAS 
 

 Agreguotas SA lygis 
 Beta (Euribor) Beta (0) 

8a modelis 8b modelis 
Koef. p- reikšm  Koef. p- reikšm  

esg 0,00802251 <0,00001 
*** 

0,0089439 <0,00001 
*** 

esgXnoteasteurope_no_react -0,00515899 <0,00001 
*** 

-0,00596426 <0,00001 
*** 

esgXeasteurope_no_react -0,00226639 0,02687 
** 

-0,00262587 0,03427 
** 

esgXeasteurope_react -0,00637791 0,03892 
** 

-0,00469585 0,03106 
** 

esgXnoteurope_no_react -0,0224464 0,00033 
*** 

-0,0248014 0,00053 
*** 

esgXnoteurope_react 0,00899069 0,17614 0,00773605 0,30906 
cx_size_ln_markcap -0,132415 <0,00001 

*** 
-0,155809 <0,00001 

*** 
cx_book_to_mktval -0,000494765 0,02990 

** 
-

0,000517161 
0,02616 

** 
cx_debt_leverage 0,23314 0,00311 

*** 
0,260458 0,00398 

*** 
cx_profit_tobinq -0,0335612 0,00100 

*** 
-0,0367659 0,00164 

*** 
Vokietija -0,0544726 0,47643 -0,0618321 0,48125 
……     
Makedonija -1,07293 0,15118 -1,3291 0,12131 
Energija 0,110016 0,16764 0,136416 0,13599 
….     
Kiti 0,938284 0,07760 

* 
1,15586 0,05819 

* 
dt_2 0,575734 <0,00001 

*** 
0,771144 <0,00001 

*** 
dt_3 0,268361 <0,00001 

*** 
0,337635 <0,00001 

*** 
dt_4 -0,0712254 0,03724 

** 
-0,0566449 0,14577 

Steb jim  sk. 4170  4171  
Hausmano testas  7,18751e-011  2,68159e-012 
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9 priedo t sinys 

 

  

 Aplinkosaugos lygis Socialin s atsakomyb s lygis 
 8c modelis 8d modelis 8e modelis 8f modelis 
 Beta (Euribor) Beta (0) Beta (Euribor) Beta (0) 
 Koef. p- 

reikšm  
Koef. p-

reikšm  
Koef. p- 

reikšm  
Koef. p- reikšm  

envr 0,0052 0,00009 
*** 

0,0058 0,00011 
*** 

0,005477 <0,00001 
*** 

0,00614 0,00002 
*** 

envrXnotea
steurope_no
_react 

-0,0051 <0,00001 
*** 

-0,0061 <0,00001 
*** 

-0,00440 <0,00001 
*** 

-0,00514 <0,00001 
*** 

envrXeasteu
rope_no_rea
ct 

-0,0045 0,01980 
** 

-0,0059 0,02614 
** 

-0,00293 0,06984 
* 

-0,00121 0,06205 
* 

envrXeasteu
rope_react 

-0,0015 0,02039 
** 

-0,0020 0,02575 
** 

-0,00835 0,01987 
** 

-0,00940 0,01717 
** 

envrXnoteu
rope_no_rea
ct 

-0,0213 0,00946 
*** 

-0,024 0,01025 
** 

-0,02472 0,00075 
*** 

-0,02710 0,00132 
*** 

envrXnoteu
rope_react 

0,0049 0,59801 0,0028 0,79624 -0,00811 0,27399 -0,00984 0,24858 

cx_size_ln_
markcap 

-0,126 <0,00001 
*** 

-0,1502 <0,00001 
*** 

-0,12387 <0,00001 
*** 

-0,1469 <0,00001 
*** 

cx_book_to
_mktval 

-0,0008 0,08511 
* 

-0,0009 0,06231 
* 

-0,00073 0,06693 
* 

-0,00077 0,09300 
* 

cx_debt_lev
erage 

0,218 0,01820 
** 

0,2556 0,01623 
** 

0,233863 0,00580 
*** 

0,266384 0,00631 
*** 

cx_profit_to
binq 

-0,0266 0,01469 
** 

-0,0291 0,01987 
** 

-0,02731 0,00793 
*** 

-0,03039 0,01018 
** 

Vokietija -0,0999 0,23838 -0,1154 0,23539 -0,08580 0,29074 -0,10155 0,27741 
.............         
Latvija -0,9766 0,13528 -1,147 0,12647 -0,6247 0,27394 -0,74151 0,25912 
Energijos 
sektorius 

0,0840 0,35222 0,1135 0,27372 0,121675 0,15997 0,155599 0,11855 

............         
Kiti 0,9404 0,08643 

* 
1,1612 0,06530 

* 
0,929654 0,07962 

* 
1,15672 0,05819 

* 
dt_2 0,5780 <0,00001 

*** 
0,773 <0,00001 

*** 
0,574712 <0,00001 

*** 
0,768289 <0,00001 

*** 
dt_3 0,2765 <0,00001 

*** 
0,3493 <0,00001 

*** 
0,281154 <0,00001 

*** 
0,353241 <0,00001 

*** 
dt_4 -0,0836 0,02151 

** 
-0,0651 0,11850 -0,09036 0,01165 

** 
-0,07306 0,07518 

Steb jim  
sk. 

3368  3368  3555  3555  

Hausmano 
testas 

 2,8506e-
012 

 

 4,70759e
-014 

 1,96242e
-015 

 6,94478e-
017 
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9 priedo t sinys 
 

 

 Korporatyvinio valdymo lygis 
 Beta (Euribor) Beta (0) 
 Koef. p- reikšm  Koef. p- reikšm  
mngm 0,00824372 <0,00001 

*** 
0,00892991 <0,00001 

*** 
mngmXnoteasteu
rope_no_react 

-0,00394439 <0,00001 
*** 

-0,00449344 <0,00001 
*** 

mngmXeasteurop
e_no_react 

-0,00864694 0,01927 
*** 

-0,0108784 0,01541 
** 

mngmXeasteurop
e_react 

-0,00708171 0,02304 
** 

-0,00866218 0,02564 
** 

mngmXnoteurop
e_no_react 

-0,00982998 0,03818 
** 

-0,00203979 0,02190 
** 

mngmXnoteurop
e_react 

0,0123112 0,10788 0,0115958 0,18712 

cx_size_ln_mark
cap 

-0,137973 <0,00001 
*** 

-0,161997 <0,00001 
*** 

cx_book_to_mkt
val 

-0,000500379 0,06282 
* 

-0,000520394 0,06503 
** 

cx_debt_leverage 0,264591 0,00106 
*** 

0,301024 0,00124 
*** 

cx_profit_tobinq -0,0338334 0,00085 
*** 

-0,0372464 0,00142 
*** 

Vokietija -0,0158465 0,84403 -0,0235916 0,79965 
.............     
Latvija -0,553283 0,34813 -1,26319 0,17482 
Energijos 
sektorius 

-1,07999 0,18091 0,173364 0,06030 

............     
Kiti sektoriai 0,955911 0,07387 

* 
1,17568 0,05691 

* 
dt_2 0,57174 <0,00001 

*** 
0,768142 <0,00001 

*** 
dt_3 0,272088 <0,00001 

*** 
0,342347 <0,00001 

*** 
dt_4 -0,0468078 0,17464 -0,0268538 0,49573 
Steb jim  sk. 4054  4054  
Hausmano testas  1,27741e-015  5,55741e-018 
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