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PAGRINDINES DARBO SAVOKOS IR TRUMPINIAI

Antrinés suinteresuotosios grupés — suinteresuotosios grupés, kurios neturi tiesioginés
prieigos prie jmonés iStekliy, todél daromas poveikis jmonés veiklos rezultatams yra
netiesioginis (Helmig ir kt., 2013).

Finansiné rizika — rizika, pasireiskianti per finansinius nuostolius jmonei. Finansiné rizika kyla
dél nestabilumo ir nuostoliy finansy rinkoje (rinkos rizika) bei jmonés netinkamai
jgyvendinamos finansinés veiklos (neigiami jmoniy veikos rezultatai) (Horcher, 2005).

Imoniy socialiné atsakomybé — jmoniy socialiné atsakomybé yra savanoriska jmoniy veikla
igyvendinant ekonomine, teising, eting ir filantroping atsakomybe, kuri pasireiskia ekonominiy,
aplinkosauginiy bei socialiniy iniciatyvy forma ir yra priklausoma nuo vidiniy bei iSoriniy
jmonés veiksniy.

Imoniy socialinés atsakomybés lygis — parodo, kokiu lygiu jmoné prisiima socialing
atsakomybe. Jmoniy socialinés atsakomybés lygj lemia organizacijos nariy etinés nuostatos ir
organizacijos kultlira, visuomenés vertybés, pozicija ir nuostatos (Pruskus, 2003).

Kolektyvinis elgesys — koordinuotas veiksmas tarp dviejy ar daugiau asmeny, kurie bent
menkiausiu biidu patenkina individualius poreikius ir gauna bendrai patiriamg nauda (King,
2008, p. 22).

Kredito rizika — finansy rinky sistemoje apibréziama kaip tikimybe, kai viena sandorio Salis
nesugebés atsiskaityti sutartyje nustatyta tvarka, atéjus terminui, dél skolininky jsipareigojimy
nevykdymo, kita sandorio $alis patirs reik§mingy nuostoliy (Horcher, 2005).

Mediatorius — tarpinis kintamasis, per kurj nepriklausomas kintamasis netiesiogiai veikia
priklausomg kintamajj (Gadeikiené, 2014).

Moderatorius — veiksnys, kuris lemia priklausomo ir nepriklausomo kintamyjy sgveikos
stipruma (Gadeikiene, 2014; Muller ir kt. 2005).

Neigiama rizika — rizika, jog jmonés laukiami rezultatai gali nukrypti i neigiama puse. Siuo
atveju darbe yra nagriné¢jama neigiama finansiné rizika, parodanti galimg akcijy grazos
nukrypima j neigiama pusg.

Neigiamo nuokrypio beta — matuoja jmonés grazos dydj lyginant su rinkos graza tik tais
laikotarpiais, kai rinkos graza yra mazesné nei vidutiné, mazesné nei nerizikingos grazos dydis
arba investuotojo pasirinkta investicijy graza minimali (daugeliu atveju lygi 0) (Estrada, 2007).
Nesisteminé rizika — rizika, jvairias turto riiSis veikianti nevienodai ir turinti mazai arba visai
neturinti rySio su rinkos rizika, todél gali biiti sumazinta arba paSalinta i§ portfelio

diversifikuojant (Horcher, 2005).



Pirminés suinteresuotosios grupés — suinteresuotosios grupés, turinéios tiesioginj poveikj
imoniy veiklos rezultatams (Freeman, 1984).

Rinkos rizika — tikimybé investuotojui patirti nuostolius dél veiksniy, veikianciy visg finansy
sistema (Horcher, 2005).

Sisteminé rizika — pasireiskia tam tikros Salies, ekonominés veiklos sektoriy arba viso pasaulio
mastu ir yra nepriklausoma nuo jmonés specifiniy veiksniy, tod¢l sisteminés rizikos nejmanoma
sumazinti (Horcher, 2005).

Socialinis kapitalas — kapitalo forma (fizinio, finansinio, intelektinio), kurj tikisi gauti
ekonomingje veikloje veikiantys individai kaip graza i$ investicijos nematerialia forma
(Varheim, 2009).

Suinteresuotosios grupés — apima asmenis, kurie gali nulemti jmonés veiksmus arba buti
veikiami jmonés tiksly (Freeman, 1984).

Suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena — suinteresuotyjy grupiy veiksmai, pasireiSkiantys
streiky, protesty, boikoty, teisminiy procesy (ieskiniy) formomis (Eesley, Lenox, 2005).
Suinteresuotyju grupiu elgsena — pasireiSkia per suinteresuotyjy grupiy veiksmus jmoneés
atzvilgiu. (Eesley, Lenox, 2005).

Suinteresuotyjuy grupiy pasyvi elgsena — suinteresuotyjy grupiy veiksmai, pasireiSkiantys
laisky raSymo, balsavimo teisiy ir bendradarbiavimo formomis (Eesley, Lenox, 2005).

Saliy visuomenés socialinis aktyvumas — 3aliy visuomenés, jvairiy suinteresuotyjy grupiy,
aktyvisty, nevyriausybiniy organizacijy aktyvumas, polinkis aktyviai reiksti nepasitenkinimag

esama situacija (Campbell, 2007).



IVADAS

Temos aktualumas. Spartéjant globalizacijos procesams dauguma kompanijy susiduria su
didéjanciais bendruomenés, valdzios, profesiniy sgjungy, darbuotojy, tiekéjy ir kity
suinteresuotyjy grupiy reikalavimais jmonéms. Vadovaudamosi minéty grupiy reikalavimais
kartais jmonés formuoja socialinés atsakomybés politikg ir ja jgyvendina praktikoje. Vykstant
stipriai konkurencijai, ekonomikos svyravimams, tolesnis gyvavimas priklauso nuo jy gebéjimo
i8siskirti i§ konkurenty, sukurti palankia reputacija tarp suinteresuotyjy grupiy, pritraukti didesnj
vartotojy skaiciy ir jgyti socialinj pritarimg. [moniy ekonominiy rezultaty geré¢jimas nebegali
biiti vertinamas atsietai nuo jy aplinkoje veikian¢iy suinteresuotyjy grupiy interesy ir jy raiskos.
Vis dazniau akcentuojama, jog jmonés turéty prisiimti atsakomybe uz savo jtaka socialinei
aplinkai.

Imoniy socialinés atsakomybés jgyvendinimas suteikia jmonéms daugybe privalomy,
taCiau taip pat kelia naujy nestabilumo Saltiniy ir riziky. Didéjanti jmoniy ir jy suinteresuotyjy
grupiy tarpusavio priklausomybé¢ ir paslépti neapibréztumai salygoja augantj poreikj jmonéms
pléstis, formuojant glaudesnius rySius su suinteresuotosiomis grupémis. Jmoniy veiklos plétra
nekeliant papildomos rizikos yra aktualus ir svarbus Siandienos klausimas, todél jmoniy
socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai vertinimas tampa svarbus tiek teorine, tiek
praktine prasme.

Poreikis vertinti jmoniy socialinés atsakomybés reiskinj kyla dél jmoniy socialinés
atsakomybés ir jmoniy veiklos rezultaty sgveikos nevienareikSmiskumo. Vis dazniau keliamas
klausimas dél naujo poziiirio | jmoniy socialing atsakomybe, jos sgveikos su jmoniy veiklos
rezultatais ir priklausomybés nuo suinteresuotyjy grupiy elgsenos. Tyréjai ir toliau diskutuoja
del verslo vaidmens bei atsakomybés prisiimant ir sprendziant svarbias globalines problemas,
tokias kaip klimato kaita, skurdas ir korupcija. Viena vertus, verslas yra matomas kaip
pagrindiné salyga iSspresti Sias problemas. Antra vertus, ekonomikos iSsivystymas tampa
problemy 3altiniu, kai kalbama apie rinkos nes¢kmes (2008-2009 m. finansy krizé). Siame
kontekste reikia pabrézti, jog istoriSkai yra jvykusi akivaizdi pazanga ginant visuomenés
interesus nuo neigiamy ekonomikos plétros padariniy. Sektinais pavyzdziais galima biity
paminéti: Monrealio susitarimg 1993 m., kurio pasekmé — sékminga kova su ozono sluoksnj
ardan¢iy medziagy naudojimu visame pasaulyje; taip pat tai, jog didelés farmacinés kompanijos
parduoda vaistus nuo ZIV besivystangiose 3alyse uZ prieinama kaina; ,,Baltic Petroleum® naftos
kompanijos i§moka uz 2010 m. Meksikos jlankoje iSsiliejusia nafta. Sie pavyzdziai patvirtina,
jog veikiant vieSiesiems interesams visuomené néra pasyvus stebétojas, bet vykdo veiksminga

verslo veiklos kontrolg. Praktika patvirtina, jog visuomenés interesai pasireiskia per moralinius
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kodeksus, etikos normas, vartotojy pasirinkimg, reguliavimo nuostatas ar teisminius procesus,
kurie formuoja galimas verslo pelno ribas.

Imoniy socialinés atsakomybés poveikis jmonéms, jy finansinei rizikai, vertinamai
visuomengje, yra vis reikSmingesnis vadovams ir investuotojams. Vadovams, siekiantiems
sumazinti galima verslo nestabiluma, dél kurio tiesiogiai priklauso verslo sekmé, tampa aktualiis
moksliniy tyrimy rezultatai. Tai lemia galimybé nustatyti, kokiu mastu investicijos j jmoniy
socialing atsakomybe gali padidinti ar sumazinti bisimy jmonés veiklos rezultaty stabiluma.
Galiausiai, atsizvelgiant  finansy rinky suirute¢ 2000-2002 m., kuria sukélé Dot.com burbulas,
2008-2009 mety nekilnojamojo turto nuosmukj ir finansy sistemos krize, kai dauguma akcijy
indeksy per kelis ménesius visame pasaulyje smuko ir prarado nemazg dalj savo rinkos vertés,
imoniy finansinés rizikos galimos priezasties vertinimas tampa itin svarbus ir aktualus. Esant
tokioms aplinkybéms suprantama, jog vidutiniam investuotojui didéja rizikos baimé, siekiama
jos vengti ir daugiau démesio yra nukreipta j rizikos minimizavimg nei dideliy grazy i
investicijy ieSkojima. Dél Sios priezasties tampa aktualus neigiamy rizikos pasekmiy vertinimas.

Moksliné¢ problematika ir jos iStyrimo lygis. Nepaisant Siuo metu didéjancio
susidoméjimo jmoniy socialine atsakomybe ir iSaugusia suinteresuotyjy grupiy elgsenos
problematika, jmoniy socialinés atsakomybés teorinis paaiskinimas ir jos poveikio jmoniy
veiklos rezultatams vertinimas lieka toliau besitgsianciy moksliniy diskusijy objektas.
Mokslingje literatiiroje galima rasti skirtingy jvairios apimties ir gylio jmoniy socialinés
atsakomybés apibrézimy, jy interpretacijy, taikomy empiriniy tyrimy metody ir jy rezultaty.

Skirtumus tarp jmoniy socialinés atsakomybés apibrézimy lemia keletas priezasc¢iy:

1. imoniy socialiné¢ atsakomybé yra i esmés gin¢ijamas reiskinys, kompleksinis turinio
prasme, turintis gana placias supratimo ribas (Crane, Matten, 2004, p. 433-434);

2. imoniy socialiné atsakomybé yra daugiaplanis terminas, sutampantis su kitais verslo ir
visuomengs rysius apibiidinanciais reiskiniais (Matten ir Crane, 2005), tokiais kaip:
moralé, korporaciné pilietybé (angl. corporate citizenship), aplinkosauginé atsakomybé,
,»zalioji* rinkodara (angl. green marketing), susijusiy asmeny jsipareigojimas, jmonés
atsakingumas, verslo etika, socialiai atsakinga investicija, jvairovés vadyba, Zzmogaus
teisés, atsakinga apriipinimo grandinés vadyba, jmoniy labdara ir filantropija ir kt.
(Amaeshi ir Adi, 20006);

3. imoniy socialiné atsakomybé¢ yra dinamiskas reiskinys (Carroll, 1999), kurio samprata
kinta priklausomai nuo laikotarpio.

Imoniy socialinés atsakomybés reiSkinio apibrézimo skirtumus lemia ir tai, jog
mokslininkai studijuoja jmoniy socialing atsakomybe skirtingy mokslo krypéiy kontekste arba

skiriasi jy konceptualts suvokimai (Carroll, 1999; Garriga, Mele, 2004; Waddock, 2004).
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Daznai jmoniy socialiné atsakomybé yra nagrinéjama rinkodaros (Maignan, Ferrell, 2003),
vadybos (Aguinis, Glavas, 2012), operacijy valdymo (Brammer ir kt., 2011), ekonomikos,
finansy moksly atstovy (Oikonomou ir kt., 2012; Salama ir kt., 2009). Apibrézimy skirtumus
lemia ir analizés lygiai (institucinis, organizacinis, individualus). Nors jmoniy socialiné
atsakomybeé jprastai tiriama vienu lygiu, taciau makrolygmuo (institucinis ar organizacinis)
labiau vyrauja nei mikrolygmuo (individualus lygmuo) (Aguinis, Glavas, 2012). Taip pat
jmoniy socialinés atsakomybés suvokima lemia tyréjy pozitris j jmoniy atsakomybe ir jos tiksla
ekonomingje sistemoje. Mokslingje literatiiroje iSskiriama keletas pozifiriy (deskriptyvus,
instrumentinis normatyvinis, strateginis) j jmoniy socialing atsakomybe, kuriuos lemia
metodologinés prielaidos dél tiriamo reiskinio.

Dauguma mokslininky, nagrinédami jmoniy socialing atsakomybe ir jos poveikj jmoniy
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
grindzia suinteresuotyjy grupiy teorija. Todél Siame kontekste mokslininkai suvokia jmoniy
socialing atsakomybe kaip priemong¢ derinti jvairiy suinteresuotyjy grupiy poreikius, kas leidzia
daryti prielaidas dél jmoniy socialinés atsakomybés teigiamo poveikio jmoniy veiklos
rezultatams. Teigiami rezultatai ¢ia suprantami kaip darbuotojy lojalumas (Lou, Bhattacharya,
2009), reputacijos didinimas (Tsoutsoura, 2004; Testa, 2008), vertés augimas, finansinés
(Louche ir kt., 2010) ir kredito (Bouslach, ir kt., 2013) rizikos mazinimo uZztikrinimas.

Vertinant jmoniy socialing atsakomybe jmonés rizikos (finansinés, kredito, strategijos,
reputacijos praradimo) kontekste, mokslingje literatiiroje pastebimos tokios skirtingos tyrimy
kryptys: jmoniy socialiné¢ atsakomybé suvokiama kaip rizikos valdymo mechanizmas (Louche ir
kt., 2010; Godfrey ir kt., 2009; Tsoutsoura, 2004; Testa, 2008; Kytle ir Ruggie, 2005), vertinami
imoniy socialinés atsakomybés rizikos Saltiniai (Tsoutsoura, 2004; Heugens ir Dentchev, 2007),
imoniy socialinés atsakomybés poveikis veiklos rezultatams ir atlickami tiesioginés jtakos
jmoniy 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),
imoniy socialinés atsakomybés ir finansinés rizikos sasajy tyrimai (Orlitzky, Benjamin, 2001).
Pastebétina, jog moksliniuose tyrimuose jroding¢jama, kad investicijos | jmoniy socialing
atsakomybe didina jmoniy reputacija, o tai pritraukia naujy klienty ir i§laiko esamy klienty rata,
kas didina jmonés pardavimy apimtis ir gerina jmoniy finansiné biikle (finansinius rodiklius).
Mokslininkai akcentuoja, jog to rezultatas — jmonés toliau gali investuoti | jmoniy socialinés
atsakomybés didinimg ir santykiy su suinteresuotosiomis grupémis gerinima. Visgi blogéjant
finansinei buklei mazinamos investicijos i jmoniy socialing atsakomybe, kas mazina jmoniy

reputacija ir galimai neigiamai veikia santykius su jmonés suinteresuotosiomis grupémis.
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Tyrimais jrodyta, jog tarp jmoniy socialinés atsakomybés ir jmoniy finansinés veiklos rezultaty
egzistuota tarpusavio priklausomybe.

Pastebétina, jog tyrimuose, kuriuose vertinamas jmoniy socialinés atsakomybés poveikis
finansinei rizikai, gaunami nevienareik§miai rezultatai: vienais atvejais jmoniy socialiné
atsakomybé turi tiesiogini poveikj imoniy finansinei rizikai (Hillman, Keim, 2001), kitais
atvejais — atvirkstinj poveikj (Brammer ir kt., 2006; Salama ir kt., 2011) arba pazymima, jog
néra jokio rysio tarp Siy dviejy reiskiniy (Renneboog ir kt., 2008; Bauer ir kt., 2009; Humphrey
ir kt., 2012; Kim, 2010). Skirtumus tarp autoriy tyrimy rezultaty galima paaiSkinti naudojamais
skirtingais rodikliais, kuriais vertinama finansiné rizika (sisteminé ir nesisteminé rinkos rizika;
neigiamo nuokrypio beta apskai¢iuojama rinkos rizika; bendra rinkos rizika, skaiiuojama
standartiniu nuokrypiu), ir jmoniy socialinés atsakomybés vertinimo metodiky netolygumu.
Pastebima, jog imoniy socialinei atsakomybei vertinti naudojami: ,,Kinder Lydenberg Domini &
Co“. (,KLD Domini“) duomeny bazés ir ,,Sustainable Asset Management™ (SAM) skaic¢iuojami
rodikliai, ,,Dow Jones Sustainability (DJSI) indeksai ir jvairiy reitingavimo agentliry
pateikiami socialinés atsakomybés lygio rodikliai. Sia prasme tikslinga biity tirti, kokiomis
saglygomis jmoniy socialiné atsakomybé gali didinti finansing nauda arba atvirks¢iai sukelti
finansinius nuostolius. Jzvalgas dél galimo netiesioginio jmoniy socialinés atsakomybés
poveikio jmoniy veiklos rezultatams argumentuoja ir kiti mokslininkai (Scherck 2011; Barnett,
2007; Servaes, Tamyo, 2013; Mishra, Suan, 2010), taciau empiriniai tyrimai vertinant jmoniy
socialinés atsakomybés poveikj finansinei rizikai, atsizvelgiant j skirtingy suinteresuotyjy grupiy
elgsena, néra iSplétoti.

Reikia pastebéti, jog daugeliu atvejy jmoniy socialinés atsakomybés 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 paminéti, jog poveikis
neigiamo nuokrypio finansinei rizikai yra maziausiai tirtas.

Finansiné rizika literatiiroje yra vertinama dvejopai: kaip rinkos (sisteminé, nesisteminé)
rizika ir jmonés finansinés veiklos rizika. Finansinés veiklos rizika yra matuojama finansiniy
rodikliy nuokrypiais, o rinkos rizika yra skirstoma j sisteming bei nesisteming ir matuojama
akcijy grazos svyravimais. Finansiné rizika mazai vertinta kaip neigiama rizika (akcijy grazos
nuokrypiai  neigiamg pus¢), todél kyla poreikis vertinti jmoniy socialinés atsakomybés poveikj
neigiamai finansinei rizikai. Neigiama finansiné rizika nustatoma rinkos rizikos vertinimo
metodais (neigiamais akcijy grazos nuokrypiais, kurie gali biti iSmatuojami jvairiais rodikliais,

pavyzdziui, neigiamo nuokrypio beta ir kt.).
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Finansinés rizikos mato pasirinkimg lemia keli argumentai. Pirma, tradiciniai finansinés
rizikos matavimo modeliai remiasi beta skaiCiavimais, darant prielaida, jog akcijy grazos
pasiskirstymas yra simetrinis (pavyzdziui, esant normaliojo skirstinio atveju). Vis délto
dazniausiai grazos pasiskirstymas yra asimetrinis (DeFusco ir kt., 1996), tuomet arba neigiami
kainy svyravimai turés dominuojantj poveikj teigiamai rizikai, arba atvirkS$Ciai. Antra,
pasinaudojant diversifikacija portfelio nesisteminé rizika gali buti eliminuota, todél
investuotojams yra kompensuojama tik uz jy investicijoms gresiancig rinkos rizikg. Trecia,
remiantis nuostoliy vengimo naudingumo teorija ,nuostoliai ir trukumai turi didesn¢ jtaka
investuotojy pasirinkimui nei nauda ir privalumai (Tversky ir Kahneman, 1991, p. 1039). Dél
Sios priezasties esant neigiamos rizikos tikimybei investuotojai yra atsargesni ir uz investicijas j
imonés akcijas gali reikalauti didesnés grazos.

Literatiroje akcentuojama suinteresuotyjy grupiy reik§mé ir tiriama jy jtaka jmonei
(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), iSskiriant jy poreikius ir elgsena (Eesley, Lenox,
2005; Vasi, King, 2012, King, Soule, 2008), taciau daugeliu atveju vertinama tik teigiama
suinteresuotyjy grupiy reakcija j jmoniy socialing atsakomybe ir galimas teigiamas rezultatas,
pasireiskiantis kaSty maz¢jimu ir reputacijos did¢jimu (Rowley, Moldoveanu, 2003; Vasi, King,
2012). Paminéty autoriy tyrimuose eliminuojamas galimas neigiamas suinteresuotyjy grupiy
poveikis jmoniy veiklos rezultatams: akcijy grazos neigiami nuokrypiai (King, Soule, 2007;
Eesley, Lenox, 2005; Doh, Guay, 2006), obligacijy pajamingumo mazéjimas (Bouslach ir kt.,
2013).

Mokslinéje literatliroje suinteresuotyjy grupiy elgsena skirstoma | pasyvig ir agresyvig
(Eesley, Lenox, 2005), agresyviai suinteresuotyjy grupiy elgsenai priskiriant streikus, protestus,
boikotus ir teisminius ieSkinius, o pasyviai — laiSky raSyma, bendradarbiavimo procesa ir
suinteresuotyjy grupiy balsavimo teise paremtus veiksmus. Pastebétina, jog agresyvi
suinteresuotyjy grupiy elgsena yra zymiai jtakingesné ir turi didesnj poveikj jmoniy rezultatams
nei pasyvi suinteresuotyjy grupiy elgsena. Tokia suinteresuotyjy grupiy elgsenos iSraiska turi
potencialg tiesiogiai paveikti jmoniy operacinius kastus, didinant i§laidas vieSiesiems rySiams ar
teisiniams mokesc¢iams. Boikotai, streikai ir protestai pritraukia papildoma jmoniy veikla
reguliuojanciy institucijy démes;j ir neigiamai veikia jmoniy reputacija, jy galimybe pritraukti ar
iSlaikyti klientus, darbuotojus ir akcininkus.

Disertacijoje aptariamuose tyrimuose i$skiriama suinteresuotyjy grupiy svarba vertinant
imoniy socialinés atsakomybés poveikj veiklos rezultatams ir rizikai (kredito, finansinei). Taip

pat vertinamas suinteresuotyjy grupiy elgsenos poveikis kredito (Kolbel, Busch, 2013) ar
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finansinei rizikai (Doh, Guay, 20006), pasireiSkiantis per streikus, protestus ar neigiama
ziniasklaidos démesj. Tyrimuose daroma prielaida, jog kylanti rizika yra nepriklausoma nuo
jmoniy socialinés atsakomybés lygio. Manoma, jog suinteresuotyjy grupiy elgsenos sukuriama
rizika jmonei yra nepriklausoma nuo jmoniy socialinés atsakomybés ir jos lygio poky¢iy: ar jis,
priklausomai nuo suinteresuotyjy grupiy elgsenos, padidéjo, ar sumazéjo,. Taigi vertéty ir toliau
vykdyti tyrimus, vertinan¢ius jmoniy socialinés atsakomybés galimg poveikj finansinei rizikai,
atsizvelgiant | suinteresuotyjy grupiy agresyvia elgsena, darant prielaida, kad jos reaguoja j
imonés socialiai atsakinga veikla, jmonés socialinés atsakomybés lygio pasikeitimus, kas, savo
ruoztu, gali padidinti jmoniy finansing rizika.

Lietuvoje mokslinése studijose vyrauja vadybinés problematikos tyrinéjimai. Galima
iSskirti keleta tyrimy krypciy. Daugeliu atveju nagrinéjama jmoniy socialinés atsakomybés
svarba Lietuvos jmonéms (Simanskiené, Pauzuoliené, 2010; Kontautiené, Navickas, 2013;
Mauriciené, Pauzuoliené, 2013), atskleidZiant jmoniy socialinés atsakomybés jgyvendinimag
(Pucétaité, 2009; Gineitiené, Ziogelyté, 2010; Juscius, Jonikas, 2013) ir sasajas su organizacine
kultiira (Simanskiené, Pauzuoliené, 2010), jmoniy socialinés atsakomybés tendencijas Lietuvoje
(RuzeviCius, Serafinas, 2007; Astromskiené, Adamoniené, 2009), ekonominés krizés poveikj
jmoniy socialinei atsakomybei (Bernatonyté, Vilké, Keizeriené, 2009; Juséius, 2009) ir verslo
pozitrj ] imoniy socialing atsakomybe (Kovaliov, Snieska, Simanavicius, 2009).

Taip pat galima iSskirti tyrimy kryptj, kai nagrin¢jamas socialinés atsakomybés
atskleidimas (Leitoniené, Sapkauskiené, 2012; Dagiliené, Leitoniené, Grencikova, 2014;
Dagiliené, Gokiené, 2012) ir jo poveikis jmoniy rezultatams (Juséius, Sneideriené, Griauslyte,
2013).

Atskirais atvejais tiriama jmoniy socialinés atsakomybés jtaka regiony plétrai (JusCius,
Sneideriené, 2013), vertinami atskiri jmoniy socialinés atsakomybés komponentai, kaip
filantropija ir jos poveikis jmoniy veiklos rezultatams (Korsakiené¢, Marcinkevicius, 2013;
Navickas, Kontautiené, 2011; Kazlauskaité, Bucitiniené, Kazlauskas, 2010), jmonés jvaizdziui
(Virvilaité, Daubaraité, 2011; Arlauskiené, Vanagiené, 2011), Lietuvos verslo vientisumui
(Kontautiené, Navickas, 2013), zmogiskyjy istekliy valdymo jmoniy socialinés atsakomybés
kontekste poveikis jmoniy veiklos rezultatams (Buéitiniené, Kazlauskaité, 2012; Kazlauskaité,
Bucitunieng, 2010).

Verta akcentuoti, kad ir Lietuvos mokslininkai nagrin¢ja jmoniy socialinés atsakomybés
koncepcijg (Vaitkevicius, Stukaité, 2009; Vveinhardt, Andriukaitiené, 2014; Vveinhardt,
Andriukaitiené, Cunha, 2014; Jonikas, 2012) ir jos sasajas su socialiniu kapitalu, bendraja verte.
Tyrimai atskleideé, jog imoniy socialiné atsakomybé galimai generuoja bendraja vertg, yra

glaudziai susijusi su socialiniu kapitalu ir atsiskleidzia per jmonés sékmés ir socialinés gerovés
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santykj. Suinteresuotyjy grupiy koncepcija, jy poreikiai ir svarba jgyvendinant jmoniy socialing
atsakomybe, jy santykis su jmoniy veiklos rezultatais Lietuvoje yra tyrinétas tik keleto
mokslininky (Valackiené, Mickevic¢ien¢, 2011). Empiriniy tyrimy, vertinusiy jmoniy socialinés
atsakomybés poveikj jmoniy veiklos rezultatams, jos vertei, yra vos keletas (Kovaliov, 2009;
Gadeikiené, 2014).

J. Vveinhardt ir R. Andriukaitienés (2014) empiriniy ir teoriniy studijy Lietuvoje analizé
atskleidé, jog Lietuvoje yra neiSplétotos diskusijos dél integralaus socialinés atsakomybés
vystymosi, pabréziamas moksliniy tyrimy poreikis vystant diskusija dél visuomenés,
organizacijy ir individy sgveikos, taip apimant santykiy tarp jmongs ir jos suinteresuotyjy grupiy
vertinimg. Tyrimy, vertinusiy jmoniy socialinés atsakomybés poveikj finansinei rizikai, jmonés
socialinés atsakomybés ir suinteresuotyjy grupiy elgsenos priklausomybe ir jy jtaka jmoniy
finansinei rizikai, Lietuvoje taip pat stokojama. Daugeliu atveju suinteresuotyjy grupiy elgsena
vertinama atskirai, tyrimuose nejtraukiant jmoniy socialinés atsakomybés, darant prielaida, jog
rizika, kylanti i§ suinteresuotyjy grupiy, yra nepriklausoma nuo jmoniy jgyvendinamos
socialinés atsakomybés.

Apibendrinant disertacijoje analizuotas mokslines studijas galima teigti, jog daugumoje
tyrimy démesys kreipiamas ] tokias svarbias jmonés socialinés atsakomybés problemas: kokia
yra jmoniy socialinés atsakomybeés svarba ir nauda jmonei; kokios apimties ir detalumo galéty
buti socialinés atsakomybés fenomenas; kokia socialinés atsakomybés paskirtis ir poveikio
padariniai; kaip socialiné atsakomybé salygoja jmonés valdymo priemones, tampa rizikos
reguliavimo instrumentu; kaip pasireiSkia suinteresuotyjy grupiy teigiama reakcija j jmoniy
socialing atsakomybg ir kt. Mokslinés diskusijos apie suinteresuotyjy grupiy poreikiy tenkinima,
galimg jmoniy socialinés atsakomybés dél agresyvios suinteresuotyjy grupiy elgsenos poveikj
finansinei rizikai yra aktualios tiek teorine, tiek praktine prasme. Diskusijos, kuriose vertinimo
prasme gali buti siejami trys reiSkiniai — jmoniy socialin¢ atsakomybe, suinteresuotyjy grupiy
elgsena ir jmoniy finansiné rizika, plétojamos Siame disertaciniame darbe.

Disertacijoje formuluojama moksliné problema: kokj poveikj jmoniy socialiné
atsakomybé daro jmoniy finansinei rizikai ir kaip ji jvertinti, atsizvelgiant i suinteresuotyjy

grupiy elgseng?

Mokslinio tyrimo objektas — jmoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai.

Darbo tikslas — iStyrus jmoniy socialinés atsakomybés reiskinj, suinteresuotyjy grupiy
vaidmenj, jvertinti jimoniy socialinés atsakomybés lygio poveikj finansinei rizikai, atsizvelgiant j

suinteresuotyjy grupiy agresyvia elgseng.
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Siekiant iSkelto tikslo, disertacijoje sprendziami tokie uZdaviniai:

1. ISanalizuoti teorinius pozifirius j jmoniy socialing atsakomybe, jos turinj ir dedamasias.

2. Apibendrinti suinteresuotyjy grupiy sampraty jvairove, poreikius ir elgseng jmonés
atzvilgiu.

3. Atskleisti jmoniy socialinés atsakomybés poveikio jmoniy finansinei rizikai sgveika
skirtingy teorijy ir empiriniy tyrimy kontekste.

4. Suformuoti jmoniy socialinés atsakomybés poveikio jmoniy finansinei rizikai,
atsizvelgiant j agresyvig suinteresuotyjy grupiy elgsena, vertinimo modelj.

5. Parengti jmoniy socialinés atsakomybés poveikio jmoniy finansinei rizikai, atsizvelgiant
] suinteresuotyjy grupiy agresyvig elgsena, tyrimo metodika.

6. Ivertinti jmoniy socialinés atsakomybés poveikj finansinei rizikai, atsizvelgiant j

suinteresuotyjy grupiy agresyvia elgsena, naudojantis parengta metodika.

Mokslinio tyrimo metodai. Siekiant apibrézti jmoniy socialinés atsakomybés ir
suinteresuotyjy grupiy turinio koncepcija, apibendrinti jy turinj ir atskleisti jmoniy socialinés
atsakomybés poveikio finansinei rizikai per suinteresuotyjy grupiy elgseng pasireiskimo
prielaidas, buvo naudojama teoriniy studijy ir atlikty empiriniy tyrimy lyginamoji analizé.

Siekiant palyginti jmoniy socialinés atsakomybés lygi tarp Saliy ir tarp skirtingy
ekonominés veiklos sektoriy, iSskirti jo skirtumus ir palyginti jmoniy socialinés atsakomybés
lygio pasikeitimo ir suinteresuotyjy grupiy elgsenos intensyvumg, buvo pasitelktas statistiniy
duomeny lyginamosios analizés metodas.

Imoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai, atsizvelgiant j suinteresuotyjy
grupiy agresyvig elgseng, vertinimas buvo atlickamas pasitelkiant ekonometrinj metoda

(paneliniy duomeny atsitiktiniy efekty regresine analize (,,Gretl* programinis paketas).

Moksliniame darbe naudoti $altiniai. Atliekant teoriniy jzZvalgy apie jmoniy socialing
atsakomybe, suinteresuotyjy grupiy elgseng ir finansinés rizikos sasajy analize, nustatant
vertinimo modelio metodines prielaidas, parenkant tyrimui reikalingus rodiklius ir metodus,
disertacijoje remtasi uzsienio ir Lietuvos mokslininky darbais.

Empirinio jmoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai, atsizvelgiant j
suinteresuotyjy grupiy agresyvia elgseng, vertinimo pagrindg sudaro ,,Bloomberg® duomeny
bazéje pateikty 2010-2013 mety jmoniy socialinés atsakomybés lygio, akcijy grazos ir jmoniy

finansiniai rodikliai bei suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos paskelbimo atvejai —
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identifikuota suinteresuotyjy grupiy elgsena kiekvieniems tyrimo periodo metams, kiekvienai

tyrimo imties jmonei.

Darbo mokslinj naujuma nusako Sie gauti rezultatai:

1.

Atskleidus skirtingus pozifirius | jmoniy socialing atsakomybe¢ (norminis, deskriptyvus,
strateginis, instrumentinis), suinteresuotasias grupes, jy elgsena skirtinguose tyrimy
kontekstuose (oportunizmo, suinteresuotyjy grupiy, riboty iStekliy ir socialinio
judéjimo), argumentavus suinteresuotyjy grupiy elgsenos  vertinimo teorinj
reikSminguma, disertacijoje pagrista praktiné nauda kompleksiSkai nagrinéti
suinteresuotyjy grupiy elgsena, sujungiant suinteresuotyjy grupiy poreikius, aktyvuma ir
spaudima.

Remiantis jmoniy socialiai atsakingos veiklos netiesioginio poveikio jmoniy veiklos
rezultatams, jmonés vertei ir rizikai (finansinei, kredito ir t. t.) vertinimo nuostata,
pagristas bltinumas tirti nagriné¢jamus reiSkinius kompleksiskai, tai yra, sujungiant
imoniy socialing atsakomybe, suinteresuotyjy grupiy agresyvig elgsena ir jmoniy
finansing rizika.

Sudarytas jmoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai, atsizvelgiant |
suinteresuotyjy grupiy agresyvia elgsena, vertinimo modelis, jtraukiant moderuojancius
(jmonés dydis, jmonés matomumo ir inovatyvumo lygis, Salies socialinis aktyvumas,
ekonominés veiklos sektorius) ir medijuojanéius (suinteresuotyjy grupiy elgsena)
veiksnius. Sudarytas modelis jgalina pagristi netiesioginj poveikj finansinei rizikai, kuri
priklauso nuo suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos pobiidzio; leidzia jvertinti
nagrin¢jamus reiskinius kompleksiskai, vertinant jy tarpusavio ry$j statiniu ir dinaminiu
aspektais, veikiant vidiniams ir iSoriniams aplinkos veiksniams, keiCiantis jmoniy
socialinés atsakomybés lygiui.

Parengta jmoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai, atsizvelgiant }
suinteresuotyjy grupiy agresyvia elgsena, vertinimo metodika, kuri remiasi Siy metody
taikymu: ,,.Bloomberg™ ESG rodikliu (jmoniy socialinei atsakomybei vertinti), neigiamo
nuokrypio beta rodikliu (finansinei rizikai vertinti) ir kiekybine turinio analize

(suinteresuotyjy grupiy agresyviai elgsenai vertinti).

Darbo praktinj pritaikomuma nusako Sie gauti rezultatai:

1.
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ISanalizavus mokslinius tyrimus, disertacijoje identifikuoti jmoniy socialinés

atsakomybés ir finansinés rizikos priklausomybei jtakos turintys moderuojantys (jmonés



dydis, jmonés matomumo ir inovatyvumo lygis, Salies socialinis aktyvumas, ekonominés
veiklos sektorius) ir medijuojantys (suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena) veiksniai.
Atlikus tyrima jrodyta, jog jmoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai,
atsizvelgiant j suinteresuotyjy grupiy agresyvia elgsena, yra skirtingas tarp ekonominés
veiklos sektoriy ir tarp Saliy. Nustatyta, jog imoniy socialinés atsakomybés poveikis,
atsizvelgiant | suinteresuotyjy grupiy agresyvig elgseng, yra mazesnis posocialistinése
Salyse (Ryty Europoje) nei kitose Europos Salyse. Tyrimo rezultatais pagrjsta, jog
imoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai, atsizvelgiant j suinteresuotyjy
grupiy agresyvig elgsena, yra mazesnis pramonés, sveikatos apsaugos ir ne pirmo
bitinumo vartojimo prekiy sektoriuose nei kituose sektoriuose.

Gauti tyrimo rezultatai pagrindzia prakting ,,Bloomberg® ESG rodiklio naudojimo
galimybe tyrimuose, vertinant jmoniy socialinés atsakomybés poveikj finansinei ir
galimai kitokiai rizikai (kredito, reputacijos praradimo ir kt.).

Vertinimo modelis gali biiti pritaikytas vertinti jmoniy socialinés atsakomybés poveikj
imoniy veiklos rezultatams, vertei, rizikai (finansinei, kredito ir t. t.), atsizvelgiant j kitas
suinteresuotyjy grupiy elgsenos formas (pasyvig elgseng: bendravima, laisky raSyma,
balsavimo teis¢) ir suinteresuotyjy grupiy vaidmenj, ir vertinti, kokiag jtaka socialinés
atsakomybeés kontekste suinteresuotyjy grupiy poreikiy tenkinimas turi jmoniy veiklos
rezultatams ir vertei.

Europos saliy jmoniy atveju atliktas empirinis tyrimas vertingas jmoniy atstovams,
atsakingiems uz jmoniy vykdomos socialinés politikos jgyvendinimo sprendimus.
Tyrimas rodo, jog jmonéms biitina turéti moksliSkai pagristus metodinius instrumentus,
kaip apriboti streiky, protesty, boikoty ir teisminiy procesy daroma neigiamg jtaka
imoniy akcijy grazai (finansinei rizikai). Tai pagelbéty jmoniy atstovams siekti abipusiai
priimtiny santykiy su suinteresuotosiomis grupémis (visuomene, darbuotojais, klientais,

nevyriausybinémis organizacijomis).

Tyrimo apribojimai.

. Tyrime suinteresuotyjy grupiy elgsena vertinama jtraukiant tik agresyvius

suinteresuotyjy grupiy veiksmus (boikotus, streikus, protestus, teisminius ieskinius).

. Tyrime jmoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai vertinamas

nenaudojant laginiy duomeny, atmetant ankstesniy mokslininky jzvalgas, jog egzistuoja

tarpusavio priklausomybé tarp jmoniy socialinés atsakomybés ir jmoniy veiklos rezultaty.

. Disertacijoje jmoniy finansiné¢ rizika matuojama rinkos rizikos metodais,

pasitelkiant neigiamo nuokrypio beta metoda.
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. Disertaciniame darbe jmoniy socialiné atsakomybé yra vertinama pasitelkiant
»Bloomberg® duomeny bazés skaiciuojamg ESG rodiklj, kuris atspindi jmoniy socialinés
atsakomybés lygj.

. Tyrimui atlikti pasitelktas Europos Saliy duomeny masyvas, kuriy didzigja dalj (71
proc.) sudaré Vakary Europos valstybés (Ryty Europos — 6 proc., Skandinavijos — 15 proc.,
kitos — 4 proc.), todé¢l geografiniu pozitiriu tyrimo imtis néra visiskai pasiskirsciusi.

. Tyrimas apima ketverius paskutiniuosius metus, j tyrima nejtraukiant ankstesniy
mety duomeny, todél néra vertinama ekonominiy ciklo faziy (ekonominés krizés) poveikis

nagrin¢jamam reiskiniui.

Disertacijos logine struktiira 1émé suformuluotas baigiamojo darbo tikslas ir jam
igyvendinti iSkelti uzdaviniai, kuriy loginé seka atsispindi trijose disertacijos dalyse (1.1 pav.).

Pirmoje disertacijos dalyje analizuojamos jmoniy socialinio atsakingumo ir
suinteresuotyjy grupiy teorinés koncepcijos, skirtingi metodologiniai pozitiriai j jmoniy socialinj
atsakingumg. Atskleidus poreiki jmoniy socialing atsakomybe interpretuoti kaip jmoniy
socialinio atsakingumo reiskinj, vertinama, kaip pasikeitusi jmoniy socialinés atsakomybés
samprata kei¢ia jmoniy socialinés atsakomybés sasajy su jmonés veiklos rezultatais tyrimy
apréptis. Argumentuojama, kokia jmoniy socialinés atsakomybés samprata yra vadovaujamasi
Sioje disertacijoje pagal suformuluotg moksling problema, apsibrézta objekta, iSsikeltg tikslg ir
sprendziamus uzdavinius. I$skiriamos teorinés prielaidos dél jmoniy socialinés atsakomybés
netiesioginio poveikio finansinei rizikai ir pagrindziamas poreikis §j poveikj vertinti,
atsizvelgiant j suinteresuotyjy grupiy elgseng jmonés atzvilgiu.

Antroje disertacijos dalyje, remiantis pirmoje darbo dalyje i$skirtomis jmoniy socialinés
atsakomybés poveikio finansinei rizikai, atsizvelgiant | suinteresuotyjy grupiy elgsena,
vertinimo teorinémis prielaidomis, pasiiilytas vertinimo modelis, apimantis jmoniy socialinés
atsakomybés turinj, suinteresuotyjy grupiy vaidmenj kaip medijuojantj veiksnj, vertinant
poveikj jmoniy veiklos rezultatams ir jtraukiant moderuojancius veiksnius. Sukurto modelio
pagrindu buvo numatytas jmoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai,
atsizvelgiant | suinteresuotyjy grupiy agresyvig elgseng, vertinimo nuoseklumas, kiekvienam
apibréztam tyrimo etapui parinkti konkretis metodai.

Trecioje disertacijos dalyje sudarytas jmoniy socialinés atsakomybeés poveikio finansinei
rizikai, vertinamo per suinteresuotyjy grupiy agresyvig elgseng, vertinimo modelis tikrinamas
empiriS$kai. Tyrimo rezultatai pasitelkiami antroje disertacijos dalyje iSkeltoms tyrimo
hipotezéms tikrinti. Disertacijos pabaigoje numatomos galimos tolesniy tyrimy kryptys ir

atskleidziamas praktinis tyrimo rezultaty pritaikomumas.
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I. IMONIU SOCIALINES ATSAKQMYBES, SUINTERESUOTUJU
GRUPIU ELGSENOS, FINANSINES RIZIKOS SASAJU TEORINE
ANALIZE

Didéjant globalizaciniams procesams, formuojantis ir kei¢iantis jmoniy santykiams su
visuomene, darbuotojais, valdzios ir profesiniy sgjungy atstovais vis didesn¢ reikSme jgauna
imoniy suinteresuotyjy grupiy vaidmuo ir jy poreikiy valdymas. Suinteresuotyjy grupiy
poreikiams valdyti daugeliu atveju yra remiamasi jmoniy socialinés atsakomybés principais.
Pasikeitusi ekonominé situacija, padidéjes visuomenés socialinis aktyvumas ir iSaugusi
konkurencija lemia jmoniy valdymo pasikeitimus. Nebéra priimtina, jog imonés patirty
ekonoming gerove atskirai nuo jy aplinkoje veikianciy suinteresuotyjy Saliy, todél jmonés turéty
prisiimti atsakomybe uz jy jtaka visuomenei ir aplinkai. Taigi jmoniy socialiné atsakomybé yra
kompleksinis reiskinys, apimantis jmonés atsakomybe¢ visuomenei, aplinkai, jmonés
akcininkams, todél pirmiausia Sioje disertacijoje keliamas uzdavinys iSanalizuoti teorinius

pozilirius j jmoniy socialing atsakomybe.

1.1. Teoriniy poZitiriy j jmoniy socialing atsakomybe analizé

1.1.1. Imoniy socialinés atsakomybés sampratos genezé

Imoniy socialinés atsakomybés reiskinys néra naujas ekonominiuose mokslo tyrimuose.
Mokslingje literatiiroje iSryskéja skirtingos jmoniy socialinés atsakomybés koncepcijos, todél
svarbu atskleisti, kokia koncepcija ir prieigomis gali biti remiamasi jmoniy socialinés
atsakomybés poveikio finansinei rizikai vertinimui pagrjsti.

Pagrindiné jmoniy socialinés atsakomybés idéja yra ta, jog verslas yra jpareigotas dirbti
visuomenés labui ir Sis jsipareigojimas yra nuolatiné jmonés veiklos risis, tac¢iau mokslas ir
organizacijos néra aiskiai apibréz¢ jmoniy socialinés atsakomybés (Smith ir Nystad, 2006).
Istoriskai [SA samprata kito, formavosi jos turinys.

ISA koncepcijos uzuomazgos randamos dar prie$ Antrajj pasaulinj kara, tac¢iau daugelio
autoriy (Carroll, 2008; Carroll, Shabana, 2010) pripazjstama, jog ISA koncepcijos formavimosi
era siejama su H. R. Bowen (1953) knyga ,,Verslininko socialin¢ atsakomybe® (angl. ,,Social
responsibilities of the businessman®), kur ,,JSA yra jsipareigojimas vykdyti tokius veiksmus ir
laikytis tokios politikos, kuri biity priimtina ir vertinama visuomenés* (i§ Carroll, 1999). Taigi
pirmiausia jmoniy socialiné atsakomybé buvo siejama su filantropija, daugiausia démes;j telkiant

1 imoniy atsakomybe¢ visuomenei (Carroll, Shabana, 2010). W. C. Frederick (1960) ISA
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vystymasi 1950-aisiais apibendrino i$skirdamas tris sudedamagsias: 1) jmoniy vadovai kaip
vie§ojo sektoriaus patikétiniai akcijy valdymo sistemoje; 2) suinteresuotyjy grupiy subalansuoti
poreikiai jmonés iStekliy atzvilgiu; 3) verslo filantropijos taikymas.

6—7-ajame deSimtmetyje ISA vis dar buvo tapatinama su savanoriSkumu ir filantropija,
imonéms stengiantis sumazinti socialines bédas. Nagrinéjant ISA koncepcijos raida reikia
pastebéti, jog 6—7-ajame deSimtmetyje buvo bendrai sutariama, jog jmoniy atsakomybé yra
daugiau nei tik teisiniy ir ekonominiy jsipareigojimy vykdymas, o jmoniy socialiné atsakomybé
ir toliau buvo siejama daugiausia su socialiniu aspektu (Carroll, 1979; Waddock, 2004; Matten
ir Crane, 2005), taciau bendro suvokimo dél jmoniy atsakomybés riby, pasigendama. Taigi
jmoniy socialiné atsakomybé buvo visy pirma skatinama iSorés, atsirado socialiai sgmoninga
motyvacija, [SA tiesiogiai nesiejant su finansine graza. Galima manyti, jog Siuo laikotarpiu
iSsiskyré du prieStaringi pozidiriai: 1) jmoné akivaizdziai tapo atsakinga platesniam
suinteresuotyjy grupiy ratui (visuomenei, darbuotojams, tiekéjams, vietinei bendruomenei ir
tautai (Carroll, 2008); 2) M. Friedman (1970) ir jo Salininky pozicija, jog pagrindiné jmoniy
atsakomybé yra padidinti jmonés akcininky vertg. Kiti autoriai (Carroll, Shabana, 2010) teigg,
jog Siuo laikotarpiu literatirinés diskusijos JSA tema ir JSA Kkoncepcijos vystymasis
susikoncentravo prie klausimo, kg i$ tiesy ISA reiskia ir kokia jos svarba verslui bei visuomenei.
Siuo laikotarpiu svarby indélji [SA koncepcijos vystymuisi turéjo JAV ekonomikos vystymosi
komitetas, kuris 1971 m. JSA apibrézé¢ kaip verslo funkcijg, konstruktyviai tarnaujancig
visuomenés labui (Carroll, 2008). Pabréztina buvo tai, jog verslas turéjo prisiimti didesnes
atsakomybes visuomenei, reflektuojant besikeiciantj bendra socialinj kontrakta tarp visuomenés
ir verslo. 1.1 lentel¢je yra pateikiama ISA koncepcijos geneze.

Formaltis [SA apibrézimai greitéjimo trajektorija jgavo 8-ajame deSimtmetyje, Siuo
laikotarpiu didesnis démesys buvo skiriamas jmoniy socialiai atsakingai veiklai (Carroll, 1999).
1970-ieji buvo deSimtmetis, kuriame jmoniy socialiné atsakomybe¢, atsakingumas bei socialiai
atsakinga veikla tapo diskusijy centre. H. D. Ackerman (1973) ir E. A. Murray (1976) teigé, jog
versle svarbu tapo tai, kaip jmonés reaguoja j socialing aplinka. Siuo laikotarpiu susiformavo dvi
koncepcijos: imoniy socialiné atsakomyb¢ ir jmoniy socialinis atsakingumas. Imoniy socialinés
atsakomybés koncepcija pabrézé jmoniy socialiai atsakingg laikyseng — pritarimg visuomenéje,
o imoniy socialiai atsakinga veikla suprasta kaip jmoniy reakcija ir veiksmai siekiant gauti
visuomenés pritarima jmonés atzvilgiu. 1970-yjuy viduryje pastebétinai rySkus susitelkimas
socialiai atsakingos veiklos srityje. ISaugusios diskusijos apie [SA ir jmoniy socialiai atsakinga
veikla davé impulsa ne tik atsizvelgti | jmoniy paskatas elgtis socialiai atsakingai, taciau ir

nagrinéti jmoniy socialinés atsakomybés rezultatus (Carroll, Shabana, 2010). Tyrimai,
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analizuojantys jmoniy socialinés atsakomybés rezultatus, leido jvertinti ir jmoniy socialinés
atsakomybés politikos ir praktikos efektyvuma.

A. B. Carroll (1979) pateiké vieng i§ pirmyjy ir daugiausiai lig Siol taikomy [SA modeliy.
Pateiktas trimatis koncepcinis [SA modelis, apimantis jmoniy atsakomybés tipus, socialines
verslo problemas ir jmoniy veiksmus. Imoniy atsakomybé isskirta j keturis tipus: ekonomine,
teising, eting ir filantroping (kategorijy eilés tvarka atspindi jy svarbg jmonés atsakomybiy
hierarchijoje). Imoniy sprendziami socialiniai klausimai (darbo standartai, zmoniy teisés,
aplinkosauginiai klausimai, kova su korupcija) atspindi keturis skirtingus jmoniy atsakomybés
tipus, kai jmoniy veiksmai daugiau siejami su apibendrintais veiksmy modeliais (reaktyvus,
gynybinis, pritaikomas, iniciatyvus). Remiantis keturiy tipy jmoniy atsakomybés modeliu,
kiekviena jmoné ISA klausimus pasirenka individualiai, o jy veiksmai yra priklausomi nuo
pasirinkimo. Pastebétina, jog atsakomybés tampa priklausomos nuo kiekvienos jmonés, o
jmoniy veiksmai — priklausomi nuo atsakomybés pasirinkimo. Tampa akivaizdu, jog jmoniy
atsakomybés sumodeliuoja tam tikrus jmoniy veiksmus, priklausomus nuo individualios
socialinés problemos, kuri i§ dalies priklauso nuo problemos svarbos visuomenei ir jmonei.
Pabréztina tai, jog socialinés problemos, jy svarba visuomenei ir verslui bei laiko perspektyvoje
yra kintancios. A. B. Carroll modelis pripazjstamas ir kaip turintis platy praktinj pritaikomuma,
padedantis vadovams aiSkiau susipazinti su socialinémis problemomis, leidziantis planuoti ir
pagerinti jmoniy socialing elgseng (Abe, Ruanglikhitkul, 2011).

1980-aisiais ir 1990-aisiais A. B. Carroll [SA modelis buvo patikslintas. S. L. Wartick ir
P. L. Cohran (1985) pateiké nauja trijy dimensijy [SA modelj, apimantj principus, politika ir
procesus. Kaip teigia F. S. Madrakhimova (2013), $is modelis prapléte A. B. Carroll (1979) trijy
dimensijy modelj (atsakomybés, problemos, veiksmai), taip pat praplésta T. M. Jones (1995)
ISA koncepcija, jog ISA yra ne statinis rezultatas, o dinaminis procesas (analizé, debatai,
modifikacijos) ir priklausomas nuo formaliai struktirizuoty principy ir politikos. Siame
modelyje JSA principai atitinka A. B. Carroll (1979) modelyje identifikuotas atsakomybes, o
imoniy vykdoma politika atspindi socialiniy problemy valdymg ir jmoniy veiksmus.
Apibendrinant, modelis | evoliucionuojan¢ig dinaming sistema integravo jmoniy atsakomybés
principus, socialiniy problemy sprendimo politika ir veiksmy procesus.

Pastebétina, jog 1980-aisais, remiantis susiformavusiomis nuostatomis, daugiau démesio
skirta empiriniams tyrimams, kurie davé pradzia alternatyvioms savokoms. Atsiranda tokios
koncepcijos kaip viesoji politika, verslo etika, suinteresuotyjy grupiy ir valdymo teorijos, toliau
vystomi tyrimai jmoniy socialiai atsakingos veiklos kryptimi. W. C. Frederick 1980-uosius
ivardijo kaip ,,ijmoniy ir verslo etikos* pradzia, kas skatino verslo kultiiros vystymasi (Frederick,

2008). Siuo laikotarpiu toliau vystoma tyrimy kryptis — ieskoma priklausomybés tarp jmoniy
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socialinés atsakomybés ir jmoniy veiklos rezultaty (Lee, 2008). Taigi Siuo laikotarpiu [SA
daugiausiai siejama su nauda verslui, siekiu surasti rysj tarp [SA ir jmoniy veiklos rezultaty.

D. J. Wood (1991) detaliau formalizavo ankstesniy autoriy trijy dimensijy modelius,
siedamas juos su ISA iniciatyvy rezultatais. A. B. Carroll (1979) keturiy atsakomybiy modelis
buvo sujungtas su trimis instituciniais lygmenimis (teisiniu, organizaciniu, individualiu) (Doh,
Guay, 2006; Lammers, 2003). Modelis i$ tiesy leido aisSkiau suprasti [SA, kadangi visuomenés
poreikiai jmoniy elgesio atzvilgiu ir rezultatai buvo i$skaidyti ir detalizuoti. Taip pat D. J. Wood
(1991) pateiké imoniy elgesio ir rezultaty principus: teisingumas, visuomeniné atsakomybé ir
vadovy diskretiSkumas. Teisingumas atspindi visuomenés pritarimo butinumg verslui.
Visuomeniné atsakomybé nurodo, jog verslas turi biiti atsakingas uz savo veiksmy pasekmes
vykdant pirmines ir antrines funkcijas visuomenéje. Vadovy diskretiSkumas jvardijamas, kaip
vadovy moralinis jsipareigojimas veikti socialiai atsakingai. Reikia iSskirti, jog modelyje
socialinés problemos reorganizuotos j ISA iniciatyvy rezultatus arba veiksmus. Taigi
pastebétina, jog modelis daugiau susietas su jmoniy socialinés atsakomybés veiksmy ir
iniciatyvy rezultaty vertinimu, kuriuo remiantis jmonés turi analizuoti iSoring aplinka, tinkamai
atsizvelgti | suinteresuotyjy grupiy poreikius, vertinti [SA iniciatyvy kokybiskuma ir galimybes
efektyvumui didinti. Tokia tyrimy kryptis — ISA ir jmoniy veiklos rezultaty rySio vertinimas,
tesési ir 1990-aisiais, kas lémé globaly ISA principy taikymg praktikoje ir moksliniuose
tyringjimuose. 1990-ieji ir 2000-ieji laikomi globalios korporatyvinés visuomenés (angl.
corporate citizenship) eros pradzia (Frederick, 2008).

Pastebétina, jog prasidedant XXI amziui didesnis démesys [SA moksliniuose tyrimuose
buvo skiriamas [SA iniciatyvoms taikyti ir buvo placiau vystoma [SA jtakos ar poveikio tyrimy
kryptis. Siuo laikotarpiu galima i§skirti kelias JSA koncepcijas. M. S. Schwartz ir A. B. Carroll
(2003) pakeité A. B. Carroll keturiy kategorijy verslo atsakomybiy modelj (ekonominés,
teisinés, etinés, filantropinés) i trijy dimensijy modelj, iSskirtos trys jmoniy atsakomybés:
ekonomika, teisé ir etika. Europos Komisija pateiké kitg formaly [SA apibrézimg (2011), kur
ISA apibudina situacijg, kurioje ,,jmonés | savo kasdienes operacijas integruoja socialinius,
aplinkosauginius klausimus ir santykius su suinteresuotosiomis Salimis, remdamosi
savanoriSkumo principu®. Pasauliné darnaus vystymosi taryba (2012) taip pat pabrézé balansa
tarp dviejy tipy grazos: finansinés grazos ir socialinio kapitalo.

Galima pastebéti, jog pastaruoju metu daugelio autoriy ISA yra siejama su trimis
skirtingomis jmonés atsakomybés dimensijomis ir skirtinga grgza. H. Aguinis ir A. Glavas
(2012), remdamiesi tarpdisciplinine prieiga, teigia, kad jmoniy socialiné atsakomybé — tai
»priklausomi nuo konteksto organizaciniai veiksmai ir politika, kurie atsizvelgia |

suinteresuotyjy Saliy lukes¢ius ir apima trejopo pobiidzio tikslus (angl. triple bottom line):
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ekonominius, socialinius ir aplinkosauginius™ (p. 855). Apibendrinta [SA koncepcijos genezé
yra pateikiama 1.1 lenteléje.
1.1.lentelé

Imoniy socialinés atsakomybés koncepcijos genezé

Etapas | Laikotarpis Koncepciju formuluotés Pagrindinis Tyrimy
konceptas kryptys

1 XXa.5- ISA formuojasi kaip jsipareigojimas vykdyti Imoniy Verslo
etapas | 7-asis tokius veiksmus ir laikytis tokios politikos, kuri socialiné atsakomybé
deSimtmetis | biity priimtina ir vertinama visuomenés atsakomybé visuomenei
ISA siejama su verslo sprendimais ir veiksmais,
kuriy verslas imasi siekdamas bent i§ dalies
vir§yti jgyvendinamus ekonominius, teisinius ir
techninius jmonés tikslus
Imoniy atsakomybé yra ne tik teisiniy ir
ekonominiy jsipareigojimy vykdymas, taciau kur
kas daugiau, apimant ir socialinius
jsipareigojimus
ISA suprantama kaip verslo indélis | visuomenés
ekonominius ir zmogiskuosius isteklius ir i§ dalies
kaip imoniy noras pamatyti, kad tie istekliai buvo
panaudoti socialinéms visuomenés reikméms

Imoniy

Imoniy socialiai
socialinis atsakingos

atsakingumas veiklos
vertinimas

I XX a. 6—
etapas | 7-asis
desSimtmetis

ISA suprantama kaip platesni imoniy
isipareigojimai visuomenei, atsizvelgiant |
besikeiciantj bendra socialinj kontrakta tarp
visuomenés ir verslo
Imonés atsakomybés ribos apima ne tik
akcininkus, taciau ir darbuotojus, tiekéjus,
vietines bendruomenes ir visuomeng
Koncepcija, apimanti keturias verslo atsakomybes
(ekonoming,  teising, eting, filantropine),
socialines verslo problemas (darbo standartai,
zmogaus teisés, aplinkosauga, kova su korupcija)
ir jmoniy veiksmus (reakcija,  gynyba,
pritaikomumas, aktyvumas)
Imoniy  atsakomybés  principy,  socialiniy ISA ir jmoniy
problemy valdymo politikos, veiksmy procesy veiklos
XX a8 integravimas | besivystancia sistema Imoniy rezultaty rysio
it 9—aéis Keturi atsakomybés tipai (ekonoming, teising, socialiai vertinimas,
etapas degimtmetis eting, filantropiné) sujungti su trimis instituciniais atsakinga ISA praktikos
lygiais (teisiniu, organizaciniu, individualiu), veikla vertinimas
imoniy veiksmai iSplésti, jtraukiant vertinimo,
akcininky valdyma ir JSA diegimo valdyma
Trys jmoniy atsakomybés dimensijos: ekonoming,
teising ir etiné
Imoniy socialin¢ atsakomybé apibiidina situacija, ’
kurioje ,,jmonés | savo kasdienes operacijas taikymas, ISA
integruoja socialinius, aplinkosauginius klausimus . 1r jmoniy
. . . RV Korporatyviné ;
ir santykius su suinteresuotosiomis Salimis, . . veiklos
S ” . visuomene,
remiantis savanoriskumo principu rezultaty
- — - - - darnus
Imoniy socialiné¢ atsakomybé suvokiama kaip . sasai
. . S vystymasis asajy
,priklausomi nuo konteksto  organizaciniai .
. P . . >, S vertinimas
veiksmai ir politika, kurie atsizvelgia |
suinteresuotyjy Saliy likesCius ir apima trejopo
tikslo sieckima (angl. triple bottom line):
ekonominio, socialinio ir aplinkosauginio*
Pastaba: sudaryta autoriaus, remiantis moksline literatiira

ISA iniciatyvy

v Nuo
etapas 2000-yjuy
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Imoniy socialinés atsakomybés apibrézimu, kuris nusako jmoniy socialing atsakomybe
kaip balansa tarp ekonominiy, socialiniy bei politiniy tiksly jmongje ir pazymi jos
priklausomumg nuo konteksto, remiamasi ir kity mokslininky darbuose (Rupp, 2011; Rupp ir
kt., 2011; Aguinis, Glavas, 2012). Nors apibrézimas apima organizacijy vykdoma politika ir
veiksmus, taciau tokiai politikai ir veiksmams jtakos turi ir prie jy jgyvendinimo prisideda jos
dalyviai moksliniy tyrimy lygmenyse (instituciniame, organizaciniame, individualiame). Imoniy
socialiné atsakomybé yra dinaminis reiSkinys, kintantis priklausomai nuo laikotarpio.
Disertacijoje laikomasi poziurio, jog jmoniy socialiné atsakomybé yra jmoniy socialiniy,
ekonominiy, aplinkosauginiy tiksly jgyvendinimas atsizvelgiant | visy suinteresuotyjy grupiy

poreikius.

1.1.2. Imoniy socialinés atsakomybés turinys ir jo dedamosios

Moksliniuose darbuose galima pastebéti, jog imoniy siekj tapti socialiai atsakingomis
lemia etinés ir ekonominés paskatos. Ekonominés paskatos yra argumentuojamos remiantis
agenty teorija, kuri teigia, jog jmoniy vadovai yra jmoniy akcininky agentai, todél pirmiausiai
turi siekti jy gerovés maksimizavimo. Kai kurie mokslininkai (Friedman, 1970; Henderson,
2001, 2004) pabréze, jog ISA, kai siekiama gerovés maksimizavimo akcininkams, yra pavojinga
koncepcija. Ji griauna visus rinkos ekonomikos principus. Kita dalis mokslininky, priesingai,
argumentavo, jog ISA gali tapti naudingu mechanizmu siekiant uztikrinti akcininky ir kity
suinteresuotyjy grupiy gerovés maksimizavimg (Lantos, 2001), tac¢iau tam, kad JSA duoty
naudos jmonés akcininkams ir kitoms suinteresuotosioms grupés, ji turi buti aiskiai apibrézta ir
tinkamai integruota j jmonés veikla.

Nagrin¢jant [SA savokos turinj, galima pastebéti, jog autoriai skirtingai apibrézia [SA.
Visy pirma, D. Matten ir J. Moon (2008) JSA isskiria j ekspliciting (angl. explicif) ir impliciting
(angl. implicit):

e Eksplicitiné ISA nurodo verslo politika, kuri apima atsakomybe ir jos jgyvendinima
siekiant tam tikry socialiniy interesy. Tai jtraukia savanorisSkas programas ir jmoniy
strategijas, kurios sujungia socialinius ir verslo vertés klausimus sprendziant jmonés
socialinés atsakomybés klausimus. [SA iniciatyvos yra priklausomos nuo jvairiy
suinteresuotyjy grupiy poreikiy. Eksplicitinei [SA priskiriamas reagavimas |
suinteresuotyjy grupiy spaudima, ry$iai su valdzios institucijomis ir nevyriausybinémis
organizacijomis, taip pat gali apimti aljansus su kitomis jmonémis (pvz., Pasauliné

verslo koalicija dél ZIV). Autoriai pabrézia, jog eksplicitineé JSA ne atspindi
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vyriausybiniy institucijy ar kity formaliy ar neformaliy institucijy reikalavimus, o
remiasi jmoniy diskrecija.

e [mplicitinei JSA daugiau priskiriami jmoniy rySiai su jvairiomis formaliomis
organizacijomis ir jy atstovais, jgyvendinant visuomeninius interesus ir sprendziant
visuomenines problemas, jie susideda i§ jmoniy vertybiy, normy ir taisykliy. Implicitiné
ISA pasireiskia per bendrus visuomeninius sutarimus dél teisiy, likesciy ir indéliy visy
visuomengés grupiy atzvilgiu.

G. P. Lantos (2001, 2002) ISA isskyré | eting, altruisting ir strateging:

e FEtiné ISA nurodo minimaly atsakomybés lygi, kuris butinas zalos (fizinés, protinés,
ekonominés, psichologinés, ar emocinés) ar nelaimiy prevencijai vykdyti. Etiné
atsakomybé yra moraliai privaloma siekiant vadovautis jmonés teisine ir ekonomine
atsakomybe, nesiekiant i$ to naudos gauti verslui.

o Altruistiné JSA siejama su filantropiniy ir altruistiniy atsakomybiy laikymusi. Altruistiné
atsakomybé apima veiksmus, kuriuos vykdyti moralinis jsipareigojimas visuomenei
nejpareigoja, taciau kurie padeda sumazinti vieSosios gerovés trikumus ir padidinti
visuomeniniy suinteresuotyjy grupiy gerove. Si atsakomybé yra tapati A. B. Carroll
(2001) filantropinei atsakomybei, siekiui biiti geru pilieciu darant gerg kitam, didinant
socialing gerove ir neatsizvelgiant | ekonoming¢ naudg. Altruistiné atsakomybé
pasireiskia sprendziant tokias problemas kaip narkotiky ar alkoholio, nerastingumo,
nusikaltimy, skurdo, nepakankamo finansavimo j mokslo ir Svietimo institucijas ar
mena.

o Strateginé JSA — tai strateginiy jmonés tiksly jgyvendinimas siekiant abipusés naudos: ir
verslui, ir visuomenei. Imonés siekia jgyvendinti filantroping atsakomybe ne tik todél,
jog nori pademonstruoti gera valig ar yra vedamos moraliniy jsipareigojimy, bet ir
sieckdamos finansiniy tiksly.

G. P. Lantos (2001) ISA dimensijos iSvystytos remiantis A. B. Carroll (1979) keturiomis
socialinés atsakomybés dimensijomis, kurias A. B. Carroll vaizduoja piramidés forma. Savo
modelyje A. B. Carroll teigia, jog tam, kad bty jgyvendinta [SA, verslas turi iki galo realizuoti
visas verslo jmonés atsakomybés sritis: ekonoming, teising, eting ir filantroping. Autoriaus
verslo atsakomybiy piramidéje didziausia reikimé suteikiama ekonominei atsakomybei. Zemiau
pateikiami detaliis kiekvienos i$ atsakomybiy aprasymai.

Ekonominé atsakomybé. Istoriskai susiklosté, jog verslo jmonés buvo sukurtos kaip tikio
subjektai, kuriy tikslas yra tiekti prekes ir paslaugas visuomenés nariams. Pelno siekimas yra
pirminé ir pagrindiné verslo jmonés funkcija, todél bet kurios verslo jmonés pagrindinis tikslas

turéty biiti pelno siekimas, kas yra priskiriama ekonominei atsakomybei. Visos kitos jmoniy
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atsakomybés negali biiti jgyvendinamos, nerealizavus ekonominés atsakomybés, todél A. B.
Carroll modelyje ekonominei atsakomybei yra teikiama didziausia reik§Smé. Ekonominé
atsakomybé atspindi konkurencingumo, efektyvumo, pelno didinimg gaminant ir parduodant
saugias ir kokybiskas prekes teisingomis kainomis (Amine ir kt., 2013; Carroll, 1991;
Madrakhimova, 2013).

Teisiné atsakomybé. Visuomené jpareigojo verslg veikti ne tik siekiant pelno, taciau kartu
laikantis jstatymy ir taisykliy, sukurty jvairiy lygiy valdzios jstaigy. Teisiné atsakomybé
pasireiSkia per verslo jmoniy sazininga veikla vykdant savo veikla ir laikantis nustatyty
istatymy. Tai yra socialiai atsakingos jmonés veiklos pagrindas (Amine ir kt., 2013;
Madrakhimova, 2013).

Etiné atsakomybé. Etiné atsakomybé atspindi jmonés realizuojamus visuomengés lukescius.
Etiné atsakomybé nurodo tokias praktikas ir veiklas, kurios néra nurodytos teisiniuose
reikalavimuose ar jstatymuose. Etiné atsakomybé apima standartus ir normas ar likesc¢ius,
aktualius jmoniy suinteresuotosioms grupéms (tiekéjams, klientams, akcininkams,
bendruomenei), ir tuos standartus ar likesCius, kurie gina suinteresuotyjy grupiy moralines
teises. Pastebétina, jog etiné atsakomybé yra priklausoma nuo kultirinés aplinkos ypatumy
(Madrakhimova, 2013) ir nuo nuolat besikei¢iancios visuomenés nuostaty (Carroll, 1991), todél
etiné atsakomybé¢ yra laikoma ypa¢ dinamiska, sunkiai apibréztina, valdoma ir jgyvendinama
versle.

Filantropiné atsakomybé apibiidina tuos verslo jmoniy veiksmus, kurie yra orientuoti j
visuomengs lukes¢iy igyvendinima. Tai apima aktyvy jsitraukima j visuomenés gerovés kiirimo
programas ar jy skatinimg. Filantropiné veikla pasireiskia per finansiniy ar darbuotojy laiko
iStekliy skyrimg menui, $vietimui ir bendruomenei (Carroll, 1991). Pagrindinis skirtumas tarp
filantropinés ir etinés atsakomybés yra tai, jog filantropiné atsakomybé neatsizvelgia | etines ir
moralines normas (Carroll, 1991). Visuomené siekia, jog verslas skirty savo laika, turtg ir
darbuotojy laikg humanitarinéms programos ar tikslams, taciau nelaiko jy neetiskais, jei ne iki
galo patenkinamas keliamas tikslas (Jan, 2006). Dél Sios priezasties galima teigti, jog
filantropiné atsakomybé¢ daugiau remiasi savanoriSkumo principu. Remiantis A. B. Carroll
(1991) atsakomybiy piramide, jmonés negali jgyvendinti filantropinés atsakomybés, jei kitos
imoniy atsakomybés néra jgyvendintos, todél filantropinei atsakomybei A. B. Carroll (1991)
piramidéje yra suteikiamas zemiausias reikSmingumas.

Atlikus literatiros analize, galima pastebéti, jog A. B. Carroll (1979, 1991, 1999) ISA
skirstymas | keturias dimensijas: ekonoming, teising, eting ir filantroping atsakomybe, yra
taikomas ir kituose moksliniuose tyrimuose (Carroll, Shabana, 2010; Crane, Matten, 2004),

remiantis $iais argumentais:
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o Aiskumas. Modelis yra nesudétingas ir lengvai suprantamas ir turi aiSkiai suprantama

logika.

e Nuolatinis tobulinimas. Modelis yra nuolatos tobulinamas ir atnaujinamas jvairiuose

moksliniuose [SA tematikos leidiniuose kity mokslininky ir A. B. Carroll (Visser, 2003).

e Apima giminingas koncepcijas: imoniy pilietiSkumas (angl. Corporate citizenship),

suinteresuotosios grupés (Visser, 2005).

e Empiriskai patikrintas ir dauguma atvejy patvirtintas (Visser, 2003; Gadeikiené, 2014).

Pripazindami problemas, susijusias su vaizdine piramidés formos [SA iSraiSka, dél
nevisiSkai teisingos hierarchinés struktiiros, M. S. Schwarz ir A. B. Carroll (2003) pakeité
piramid¢ | Veno diagrama ir atsisaké filantropinés atsakomybés dimensijos kaip neatitinkancios
»socialinés atsakomybés* diskretiSkumo savybés. Pripazjstama, jog naujasis [SA modelis yra
daugiau atitinkantis Siuolaiking [SA sampratg, jog ISA yra daugiau integrali (nei primetama)
verslo sistema ir tiksliau iliustruoja ISA koncepcija kaip trejopo pobudzio tikslo (angl. triple
bottom line) idéja (Carroll, Shabana, 2010).

S. Rahman (2011) atlikgs ISA sampratos analizg iSskyré Sias [SA dimensijas: jsipareigojima
visuomenei, suinteresuotyjy grupiy jsitraukima, gyvenimo kokybés gerinima, ekonominj
iSsivystyma, etiSkg verslo praktika, pagarba jstatymams, savanoryst¢, Zmogaus teises,
aplinkosaugg, skaidrumg ir atskaitomybe. A. Dahlsrud (2006) atlikta [SA koncepcijos analizé
atkleidé penkias dazniausiai kity autoriy minimas [SA dimensijas: suinteresuotyjy grupiy
dimensija, socialiné dimensija, ekonominé dimensija, savanoriSkumo dimensija ir aplinkosaugos
dimensija.

Isvardytos ISA dimensijos pasireiskia jvairiomis [SA iniciatyvomis, kurios apima
aplinkosauga, zmogaus teises, darbo jégos standartus, kova su korupcija ir atsinaujinancius
energijos Saltinius (Abe, Ruanglikhitkul, 2011). Atlikus mokslinés literaturos analiz¢ galima
pastebéti, jog ISA dimensijoms priskirtos ISA iniciatyvos yra priklausomos nuo vidiniy ir
iSoriniy veiksniy. Tai lemia jmoniy dydis (Campbell, 2007; Chih ir kt., 2008; Yao ir kt., 2011;
Godfrey ir kt., 2009), jmonés nuosavybés struktiira (Yao ir kt., 2011; Neubaum, Zahra, 2006),
imonés amzius (Yao ir kt., 2011), ekonominés veiklos sektorius (Yao ir kt., 2011), visuomenés
socialinis aktyvumas (Hassan ir kt., 2010) ir teisiné aplinka (Campbell, 2007; Chih ir kt., 2008).
J. L. Campbell (2007) ir A. Shleifer (2004) teigia, jog ISA priklauso nuo jmonés finansiniy
salygy, Salies ekonominés aplinkos ir konkurencijos lygio. Taip pat svarblis yra tokie
instituciniai faktoriai: vieSasis ir privatusis reguliavimas, nevyriausybiniy ir kity nepriklausomy
organizacijy egzistavimas, santykiai tarp imoniy bei jmoniy ir suinteresuotyjy grupiy.

Atlikta mokslinés literatiiros analizé leidzia konstatuoti, jog moksliniuose tyrimuose
remiamasi normatyviniu, deskriptyviniu, instrumetiniu ir strateginiu pozitiriais j [SA ir
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suinteresuotyjy grupiy sasajas (Donaldson, Preston, 1995; Porter, Kramer, 2006; Boesso ir kt.,
2013):

Deskriptyvinis poziuris (angl. descriptive) apibrézia konkrecCias verslo charakteristikas ir
elgesj, apibudina vadovy veiksmus jgyvendinant jmonés suinteresuotyjy grupiy interesus.
Deskreptyvinis pozifiris | ISA atspindi ir paaiskina, praeities, dabarties ir ateities imonés bei
suinteresuotyjy grupiy biisenas. Imonés, jgyvendindamos deskriptyvinj pozitrj j [SA, démesj
sutelkia j skaidrig atskaitomybe, atskleidziant pagrindinius indikatorius, nusakancius trejopo
pobudzio tikslo jgyvendinima (angl. triple bottom line): socialinj, ekonominj, aplinkosauginj.
Imonés, jgyvendindamos deskriptyving ISA, stengiasi jgyvendinti keleto ir skirtingy
suinteresuotyjy grupiy poreikius ir vykdyti socialines iniciatyvas, kurios gali turéti arba neturéti
tiesioginio poveikio jmoniy finansinés veiklos rezultatams.

Instrumentinis  poziuris (angl. instrumental) nustato pagrindg nagrinéti rySj tarp
suinteresuotyjy grupiy valdymo praktikos ir jvairiy jmonés veiklos tiksly jgyvendinimo. Jmonés,
kurios taiko instrumentinj pozitrj j ISA, atsizvelgia | ty suinteresuotyjy grupiy poreikius, kurios
turi jtakos jmoniy veiklos rezultatams.

Normatyvinis poziiris (angl. normative) apima teiginius, jog kiekvieno suinteresuotojo
asmens ar grupés poreikiai jmonei yra vienodai svarbis ir jy svarba nepriklauso nuo to, ar jie
gali turéti jtakos akcininkams (Donalson, Preston, 1995). Remiantis normatyviniu poziiriu,
jmonés veikloje remiamasi sgziningumo principu, gerbiant visuomenés etikos vertybes, Zzmones,
bendruomeng ir aplinka, neatsizvelgiant j jy elgesio poveikj veiklos rezultatams.

Strateginis poziiris (angl. strategic) i ISA nurodo buidus, kaip jmonés gali identifikuoti
socialines problemas, aktualias suinteresuotosioms grupéms, ir kartu didinti jmonés
konkurencingumo lygj. Imonéms, jgyvendinanCioms strateginj pozidrj j ISA, tampa aktualios
tos socialinés problemos, kurios yra tiesiogiai susijusios su jmonés veikla, ir jgyvendina tas
socialines iniciatyvas, kuriy socialiné ir ekonominé nauda yra didziausia ir i$skirtina.

Imonés gali pasirinkti jgyvendinti vieng ar kelis pozitirius j JSA, priklausomai nuo jmonés
keliamy tiksly ISA ir suinteresuotyjy grupiy valdymo atzvilgiu. T. Donaldson ir L. E. Preston
(1995) pabrezé, jog normatyvinis, deskriptyvinis ir instrumentinis poziliriai j ISA yra
tarpusavyje susije. Deskriptyvinis pozitris | [SA, Kkuris nagrinégja santykius su
suinteresuotosiomis grupémis, yra jgyvendinamas kartu pasitelkiant instrumentinj pozirj,
nurodant, jog ISA taikymas praktikoje turi atsispindéti jmoniy veiklos rezultatuose. Disertacijoje
remiamasi deskriptyviniu pozitriui | ISA, jog jmonés [SA jgyvendina siekdamos realizuoti
socialinius, ekonominius ir aplinkosauginius tikslus, atsizvelgiant | jvairiy suinteresuotyjy

grupiy poreikius.
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Apibendrinant literatiiroje vyraujancius pozitivius j jmoniy socialinés atsakomybés turinj,
pastebétina, jog pasigendama bendro ISA turinio traktavimo. ISskirtina, jog daugeliu atvejy
moksliniuose darbuose yra naudojama [SA keturiy dimensijy koncepcija, skirstant ISA j
ekonoming, teising, eting ir filantroping atsakomybe, kurios pasireiskia jvairiy iniciatyvy
jmonése forma. Taip pat atlikta literatiiros analizé, leidzia teigti, jog ISA koncepcija yra
dinamiskas reiskinys, jos formavimgsi lemia vidiniai ir iSoriniai jmonés veiksniai. Atsizvelgiant
i tai, disertacijos autoré teigia, jog jmoniy socialiné atsakomybé yra savanoriSka jmoniy
veikla jgyvendinant ekonomine, teising, eting ir filantropines atsakomybes, kurios pasireiskia
ekonominiy, aplinkosauginiy ir socialiniy iniciatyvy forma, ir yra priklausoma nuo vidiniy
bei iSoriniy jmonés veiksniy. Disertacijoje laikomasi deskriptyvinio poZiiirio j ISA, jog jmonés
igyvendina [SA siekdamos socialiniy, ekonominiy ir aplinkosauginiy tiksly ir atsiZvelgdamos

I jvairiy suinteresuotyjy grupiy poreikius.

1.2. Suinteresuotosios grupés ir juy elgsena jmoniy atzvilgiu

Imoniy socialinés atsakomybés jgyvendinimas nebitinai teigiamai veikia jmoniy veiklos
rezultatus ir yra priklausomas nuo jvairiy vidiniy bei iSoriniy veiksniy ir suinteresuotyjy grupiy
elgsenos jmoniy atzvilgiu. Suinteresuotyjy grupiy vaidmuo yra viena svarbiausiy prielaidy [SA
igyvendinimui (Gadeikien¢, 2014). Suinteresuotyjy grupiy vaidmuo, jy identifikavimas (Crane,
Ruebottom, 2012; Donaldson, Preston, 1995; Freeman, 1984; Clarkson, 1994; Jones, 1995;
Friedman, Miles, 2001), valdymas ir jtaka jmoniy veiklos rezultatams (Eesley, Lenox, 2005;
Chen ir kt., 2012; Ten, 2012; Ayerbe ir kt., 2012) yra placiai nagrin¢jami skirtingy mokslo
krypciy tyréjy. Naujausi suinteresuotyjy grupiy empiriniai tyrimai vykdomi Siomis kryptimis:
nagrinéjamas suinteresuotyjy grupiy strateginis valdymas (Bridoux, Stoelhorst, 2013; Crilly,
Sloan, 2012; Fassin, 2012), vertinamas suinteresuotyjy grupiy spaudimas, jtaka ir poveikis
imoniy veiklos rezultatams (Chen ir kt., 2012; Ten, 2012; Ayerbe ir kt., 2012), analizuojamas
suinteresuotyjy grupiy pozitiris | verslo valdymag (Ayuso ir kt., 2012) ir jmoniy socialinés
atsakomybés jgyvendinimg (Mahon, Wartick, 2012). Platus tyrimy laukas suinteresuotyjy
grupiy kontekste leidzia konstatuoti suinteresuotyjy grupiy analizés aktualumg ir svarba verslui
ir tyréjams. Suinteresuotyjy grupiy ir jy poreikiy identifikavimas, jy elgsenos analizé yra
svarbios prielaidos JSA jgyvendinti ir jmoniy veiklos rezultatams, todél suinteresuotyjy grupiy
identifikavimas, jy poreikiy ir elgsenos jmones atzvilgiu atskleidimas reikalauja detalesnés

analizés.
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1.2.1. Suinteresuotyjy grupiy koncepcija

Suinteresuotyjy grupiy samprata daugelio mokslininky yra siejama su suinteresuotyjy
grupiy teorija, kurios iStakos yra R. E. Freeman (1984). Tyréjas sieké paaiskinti santykius tarp
imoniy ir jy iSorinés aplinkos. Suinteresuotyjy grupiy teorija remiasi korporatyvinio valdymo ir
verslo etikos principais, didZiausia démesj sutelkiant | jmoniy morale ir vertybes.
Suinteresuotyjy grupiy teorija nurodo, jog be akcininky yra ir kitos su jmone susijusios grupés,
taCiau jy statusas, atsizvelgiant j santykius su jmone, skiriasi. R. A. Phillips ir kt. (1997) teigia,
jog suinteresuotyjy grupiy teorija nagrinéja subjektus, turin¢ius vykdomajg galig, ir subjektus,
turin¢ius naudos i§ sprendimy priemimo. Sios teorijos pagrinda sudaro keturi skirtingi
konceptualiis pozifiriai: sociologija, ekonomika, politika ir etika. Pastaruoju metu §i teorija
aktyviai taikoma konkreCiose verslo srityse: korporatyvinio valdymo, finansy ir kituose,
susijusiose su Zzmonémis ir santykiais tarp jy.

Kaip pastebi A. Crane ir T. Ruebottom (2012), literatiiroje yra gausybé suinteresuotyjy
grupiy apibrézimy, taciau nesutarimai tarp jvairiy teoriniy pozitiriy ir egzistuojantys koncepcijos
trikiai vis dar yra aktualls. Plati literatiiros analizé leidzia konstatuoti, jog dauguma tyréjy
identifikuodami suinteresuotasias grupes remiasi R. E. Freeman (1984) koncepcija, kur
suinteresuotosios grupés yra bet kurios grupés arba asmenys, kurie ,,gali turéti jtakos jmoneés
tiksly jgyvendinimui arba kuriuos S$iy tiksly jgyvendinimas gali paveikti.“ Taigi
suinteresuotosios grupés apima asmenis, kurie gali nulemti jmoniy veiksmus arba biiti veikiami
imonés tiksly. Tarp tyréjy toks suinteresuotyjy grupiy apibrézimas priskiriamas placiai
suinteresuotyjy grupiy koncepcijai ir pliuralistiniam pozitiriui, konstatuojant, jog pagrindinis
imoniy tikslas yra patenkinti ir koordinuoti suinteresuotyjy grupiy poreikius (Crane, Ruebottom,
2012), kurie daugeliu atveju yra maziau aktualiis ir neadekvatiis (Donaldson, Preston, 1995).

Si koncepcija yra plagiai naudojama moksliniuose tyrimuose, tagiau jos taikymas
suinteresuotosioms grupéms identifikuoti ir valdyti jmonés veikloje yra sudétingas uzdavinys.
Sudétinga jvardyti aktualias suinteresuotasias grupes ir jvertinti jy svarba imonés veiklai, kai
laikomasi nuostatos, jog visi asmenys ar grupés gali paveikti jmonés veiksmus ir biiti veikiami
jmonés tiksly. Akivaizdu, jog tokios koncepcijos taikymas tampa itin sudétingas.

Siekiant identifikuoti suinteresuotasias grupes, moksliniuose tyrimuose suinteresuotosios
grupés skirstomos j pirmines ir antrines (Freeman, 1984), aktualias ir potencialias (Clarkson,
1994), vidines ir isorines (Jones, 1995), jgaliotas ir nejgaliotas (Goodpaster, 1991), butinas ir
atsitiktines (Friedman, Miles, 2001), normatyviai teisétas (tas, kurioms jmoné turi moraling

pareiga) ir priverstinai teisétas (angl. derivatively legitimate) suinteresuotgsias grupes (tas,
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kurios gali paveikti jmon¢) (Phillips, 1997) ir pagal jy turimus galios, teisétumo ir svarbos
principus (Mitchell ir kt., 1997).

Literattiroje iSskiriami trys poziiiriai, kuriais remiasi suinteresuotyjy grupiy koncepcija:
deskriptyvus, intrumentinis, normatyvinis (Donaldson, Preston, 1995; Crane, Ruebottom, 2012).
Toliau detaliau pateikiami poziiiriai | suinteresuotgsias grupes.

Instrumentinis poziiris (angl. instrumental) remiasi ekonominiu suinteresuotyjy grupiy
identifikavimo modeliu, isskiriant tik pirmines suinteresuotasias grupes (akcininkai, tiekéjai,
vadovai, darbuotojai, klientai), kurios turi tiesioginj ekonominj ry$j su jmone. Remiantis Siuo
pozilriu konstatuojama, jog suinteresuotosios grupés yra jmonés dalis, kuri turi teis¢ | jmonés
resursus: dél egzistuojandiy mainy tarp jmonés ir suinteresuotyjy grupiy, teikiant jmonei
svarbius iSteklius, mainais suinteresuotosios grupés gali tikétis patenkinti savo poreikius (Hill,
Jones, 1992). Mainais paremti santykiai argumentuojami nauda, kurig jmonés gauna dél
suinteresuotyjy grupiy pasitikéjimo ar bendradarbiavimo (Bhattacharya ir kt., 2009), rizikos
mazinimo (Jo, Na, 2012), reputacijos gerinimo (Fischer, Reuber, 2003) ar kitos materialinés
naudos. Kai kurie tyréjai rySius tarp suinteresuotyjy grupiy ir imonés susiaurina ir identifikuoja
tik pagal jy svarbag ir teisétuma (Jensen, 2002; Jones, 1995), taCiau toks suinteresuotyjy grupiy
identifikavimas trukdo jy ir jy poreikiy ar poveikio jmoniy veiklos rezultatams analizei.
Instrumentinis poziliris leidzia identifikuoti rySius arba rySiy trikuma tarp jmonés
suinteresuotyjy grupiy valdymo ir jmonés tiksly jgyvendinimo. D¢l Sios priezasties tyréjai,
vertindami priklausomybe tarp suinteresuotyjy grupiy valdymo ir jmonés veiklos rezultaty,
daugeliu atveju laikosi instrumentinio poziiirio (Zanden, Sendverg, 2010).

Normatyvinis poziuris (angl. normative), identifikuojant suinteresuotasias grupes, remiasi
moralés ir etikos principais, neiSskiriant jy pagal svarbg pelno maksimizavimo procese.
Normatyvinis pozifiris remiasi socialinio bendradarbiavimo ir bendruomeniskumo principais,
sujungiant visas suinteresuotgsias grupes, siekianc¢ias bendry jmonés tiksly. Nors, kaip teigia kai
kurie autoriai, normatyvinis poziliris remiasi placia suinteresuotyjy grupiy samprata (Cappelen,
2004), pagrindinés suinteresuotosios grupés yra identifikuojamos remiantis jy ekonominiais
ry$iais su jmonémis, o antrinéms suinteresuotosioms grupéms priskiriamos daugiau bendrinés
grupés: bendruomené ar aktyvistai (Crane, Ruebettom, 2012).

Deskriptyvus  poziurius (angl. descriptive) siekia iSskirti ir pabrézti jmoniy bei
suinteresuotyjy grupiy tikslus ir motyvus (Brickson, 2007). Imoné yra suprantama kaip
socialinis konstruktas ir veikianti atitinkamai pagal prisiimtus jsipareigojimus. Remiantis
deskriptyviu pozitriu, laikomasi nuostatos, jog visy suinteresuotyjy grupiy poreikiai yra

gyvybiskai svarbis ir aktualiis jmonéms (Donaldson, Preston, 1995; Zandem, Sendberg, 2010).
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Atlikta mokslinés literatiiros analizé atskleidzia (Fassin, 2008; Kaler, 2002; Zandem,
Sendberg, 2010), jog suinteresuotosios grupés, apibréziamos siaurgja prasme, remiasi
sutartinémis suinteresuotyjy grupiy teisémis jmonés atzvilgiu. Teisinis suinteresuotyjy grupiy
koncepcijos aiSkinimas grindziamas sutartiniais jmoniy ir suinteresuotyjy grupiy santykiais
(Fassin, 2008). Dvi savokos lemia tokj konceptualizavima: ,,ieSkovai“ — ,.tie, be kuriy verslas
negaléty iSgyventi® ir ,,veikiantieji — tie, kurie gali turéti jtakos jmonei arba yra su ja susije®
(Kaler, 2002; Fassin, 2008).

Atlikta literatiiros analizé leidzia konstatuoti, jog placigja prasme suinteresuotyjy grupiy
samprata remiasi vadybiniu pozilriu, o siaurgja — teisiniu poziiiriu, kur suinteresuotyjy grupiy
koncepcija apima teises ir sutartis: suinteresuotosios Salys turi reikalavimy jmonéms, o jmonés
turi pareigy ir jsipareigojimy suinteresuotosioms grupéms. Vadybinis pozitris, kilgs i$
organizacijos teorijos ir sociologijos mokslo, prieSingai, pabrézia santykiais gristus
suinteresuotyjy grupiy ir jmoniy aspektus (Fassin, 2008) ir yra platesnis, kadangi atsizvelgia |
visus asmenis arba grupes, kurios gali ,,paveikti arba buti veikiamos.*

Pastebétina, jog suinteresuotyjy grupiy koncepcijy skirstymas i placia ir siaura yra
grindZiamas suinteresuotyjy grupiy ekonomine verte jmonei, siekiant surinkti informacija apie
esamas ir potencialias suinteresuotgsias grupes jmoniy aplinkoje (Mitchell ir kt.,1997).
Siauruoju poziiiriu bandoma ,,apibrézti atitinkamas grupes pagal jy tiesioginj ry$j su jmoniy
veiklos rezultatais® (Mitchell ir kt.,1997) ir yra grindziamas jmongés ribotais iStekliais, ribotu
laiku ar démesiu ir ribota vadovy kantrybe sprendziant iSorinius klausimus.

Suinteresuotyjy grupiy sampratos skirstymas | placia ir siaura remiasi santykiy
klasifikavimu j faktinius ar potencialius. Tyréjai teigia, jog tos suinteresuotosios grupés arba
asmenys, kuriuos su jmone sieja ne faktiniai, o potencialiis santykiai, negali buti priskirti prie
imonés suinteresuotyjy grupiy (Ring, 1994), kiti tyréjai mano, jog potencialiis santykiai gali biiti
tokie pat svarbls kaip ir faktiniai (Mitchell ir kt.,1997). Mokslinéje literatiiroje faktiniai
santykiai priskiriami prie siaurojo pozilirio ir siejami su suinteresuotyjy grupiy poreikiais
paremtais susitarimais. Potenciallis santykiai remiasi placigja koncepcija, kad suinteresuotgsias
grupes sudaro visi asmenys ar grupés, kurie gali daryti jtaka jmonei arba buti veikiami jos tiksly,
nepriklausomai nuo suinteresuotyjy grupiy galios ir teisétumo. Todél potencialiis santykiai
apima visus potencialiai galimus santykius su jmonés suinteresuotosiomis grupémis. Skirtingi
teoriniai poziiiriai | suinteresuotgsias grupes yra apibendrinti 1.2 lenteléje.

Apibendrinat iSskirtus vyraujancius mokslinius pozilirius j suinteresuotgsias grupes
teigtina, kad siaura suinteresuotyjy grupiy samprata remiasi suinteresuotyjy grupiy poreikiy
teisétumu, mainy ir juridiniu pagrindu, juridine teise ar moralinémis vertybémis, vertinant

imoniy daromg zalg ar generuojant naudg. PrieSingai, mokslininkai, teikiantys pirmenybe placiai
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suinteresuotyjy grupiy sampratai, pabrézia suinteresuotyjy grupiy galig daryti jtaka jmonés

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

1.2 lentele
Suinteresuotyju grupiuy koncepciju apibendrinimas
Platus poziiiris Siauras poziiiris
Apibrézimas Suinteresuotosios grupés yra tos Suinteresuotosios grupés yra grupés
grupés arba asmenys, kurie gali ar asmenys, kurie turi teisinj
paveikti jmonés veiksmus ir biiti pagrinda | jmong
imonés tiksly veikiami
Interpretacija Vadybiné Teisiné
Apibrézimy Santykiai Teisé
pagrindas
Apibrézimai Veikiantysis Reikalaujantysis
Charakteristikos Démesys Reikalavimas
Ripestis Sutartys
[taka Pareigos
Pagarba Isipareigojimai
Skaicius (kiekis) Daug suinteresuotyjy grupiy Tikslus skaicius
(neapibréztas skaicius)
Santykiai Potencialiis Aktualis, faktiniai
Teorinis Normatyvus Instrumentinis
pagrindas
Aktualumas Apima jmonés pagrindinius tikslus Apima jmonés aplinkos tikslus

Pastaba: sudaryta autorés, 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 Sie du poziiiriai néra skirtingi, bet yra dvi tos pacios
realybés dimensijos su skirtingais tikslais, skirtingu taikymu ir teoriniu pagrindu. Empiriniuose
tyrimuose mokslininkai remiasi skirtingos apimties suinteresuotyjy grupiy sampratomis,
priklausomai nuo tyrimo objekto, tikslo ir teoriniy prielaidy. Platus poziliris yra taikomas tais
atvejais, kai suinteresuotosios grupés yra suprantamos kaip socialinés realybés konstrukto dalis,
o nauda jmonei ir visai aplinkai yra pasieckiama per abiejy dimensijy bendradarbiavima. Tais
atvejais suinteresuotosios grupés yra analizuojamos imoniy socialinés atsakomybés (Huang,
Kung, 2010), aplinkosauginiy tiksly jgyvendinimo (Sarkis ir kt., 2010; Ayerbe ir kt., 2012;
Darnall ir kt., 2010; Ten ir kt., 2010; Benito, Benito, 2010) ir suinteresuotyjy grupiy ir jmonés
santykiy vertinimo kontekste (Eesley, Lenox, 2006, 2011; Onkila, 2011; Huang, Kung, 2010).
Siaura koncepcija naudojama tais atvejais, kai tyrimo objektas tiksliai identifikuoja viena
nagrinéjamg suinteresuotaja grupe ar kai tiriamos kelios suinteresuotosios grupés, turinéios

tiesioginj poveikj imoniy veiklos rezultatams (Musa ir kt., 2013; Soule ir kt., 2013).
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Apibendrinant isskirtus poziirius j suinteresuotyjy grupiy koncepcijq teigtina, kad
suinteresuotyjy grupiy ir jy poreikiy identifikavimas jmoniy veikloje yra priklausomas nuo
deskriptyvinio, norminio ir instrumentinio poziurio | suinteresuotgsias grupes, apibréZiant
suinteresuotgsias grupes placigja ir siaurgja prasme. Disertacijoje suinteresuotosios grupés yra
identifikuojamos remiantis deskriptyviu poziuriu, laikantis nuostatos, jog visy suinteresuotyjy
grupiy poreikiai jmonéms yra gyvybiskai svarbus ir aktualiis, ir pabréZiant suinteresuotyjy

grupiy keliamy litkesciy ir jy elgsenos poveikj jmoniy veiklos rezultatams.

1.2.2. Suinteresuotyjy grupiy poreikiai jmonés atzvilgiu

Atliktos mokslinés literatiiros studijos (Freeman, 1984; Phillips, 1997; Fassin, 2008;
Kaler, 2002) atskleidZia, jog suinteresuotosios grupés yra bet kurie asmenys ar grupés, kurie gali
turéti jtakos jmonés tiksly jgyvendinimui arba buti jmonés tiksly jgyvendinimo proceso
veikiami. Sios skirtingos suinteresuotosios grupés turi skirtingus motyvus ir poreikius jmonés
atzvilgiu (Maignan, Ralston, 2002; Aguilera ir kt., 2007; Jamali, 2008; Maignan, Farrell, 2003;
Huijstee, Glasbergen, 2010). Pavyzdziui, akcininkai dazniausiai siekia didelés investicijy grazos
— dideliy dividendy, todél reikalauja didelio pelno, augimo, auksty akcijy kainy. Nejgyvendinus
$iy reikalavimy, akcininkai gali daryti spaudimg jmoniy vadovams (per akcininky komitetus
arba parduodami akcijas). Kitos suinteresuotosios grupés, pavyzdziui, darbuotojai, turi kity
motyvy ir poreikiy jmonés iStekliy atzvilgiu. Dazniausiai darbuotojai reikalauja mokymy ir jy
gebéjimy vystymo, saugos darbe ir panasiai (Jamali, 2008; Maignan, Farrell, 2003). Visi Sie
poreikiai jmonéje atsispindi kastuose, kuriy augimas savaime mazina pelng ir akcininky gerove.
Reikia pastebéti, jog tai, kas generuoja nauda vienai suinteresuotajai grupei, nebiitinai yra
vertinga kitai, arba kitais atvejais tai gali tapti konflikty priezastimi. Pavyzdziui, gamyklos
uzdarymas gali atneSti nemazai naudos investuotojams, nors tai bus itin skausminga ten
dirbusiems darbuotojams ar netgi jy Seimoms. Suinteresuotyjy grupiy poreikiy identifikavimas
ir jy tenkinimas yra viena Siuolaikiniy vadovy darbo aktualijy.

Akivaizdu, jog didéjant globalizaciniams procesams ir aktyvéjant konkurencinéms
salygoms, imonéms i§likti patraukliomis ir iSlaikyti esama ar pritraukti naujy klienty rata tampa
aktualls jy santykiai ir rySiai su esamomis bei naujomis suinteresuotosiomis grupémis. Ir jei
pirmieji svarstymai apie jmong ir jos suinteresuotagsias grupes apémé darbuotojus, klientus,
akcininkus ir tiekéjus (Freeman, 1984), tai Siais laikas suinteresuotyjy grupiy ratas gerokai
prasiplété ir apima visuomeng, nevyriausybines organizacijas, aktyvistus ir zZiniasklaidg (Fassin,

2008; Phillips, 1997). Taigi Siuo pozitriu jmoné yra laikoma visy ry$iy su suinteresuotosiomis
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grupémis kvintesencija, $iy rySiy visuma leidzia siekti bendros gerovés (Bhattacharya ir kt.,
2008).

Mokslingje literatiiroje (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 isskirti kelis bendrus suinteresuotyjy grupiy poreikiy identifikacijos
pozymius. Susisteminti suinteresuotyjy grupiy poreikiy identifikavimo pozymiai yra pateikiami

1.3 lenteléje.

1.3 lentelé

Suinteresuotyjy grupiy poreikiy identifikavimo poZymiai

Suinteresuotyju grupiu poreikiy identifikacijos Autorius, metai

poZymiai

Suinteresuotyjy grupiy poreikiai identifikuojami pagal | Lango ir kt., 2005; Jamali, 2008
ju kuriamg verte

Suinteresuotyjy grupiy poreikiai identifikuojami ir Andriof, Waddock, 2002;
grupuojami pagal jy funkcijg siekiant trigubo pobtidzio | Maignan, Ralston, 2002; Aguilera
(angl. triple bottom line) (ekonominio, socialinés ir kt., 2007; Maignan, Ferrell, 2003

gerovés, aplinkosaugos) tikslo

Suinteresuotyjy grupiy poreikiai identifikuojami pagal | Post ir kt., 2002; Huijstee,
ju rysj su jmonés istekliais Glasbergen, 2010

Pastaba: sudaryta autorés, remiantis nurodyta literatiira.

M. Lango ir kt. (2005) identifikuoja pagrindiniy suinteresuotyjy grupiy poreikius pagal jy
kuriamg vert¢ jmonei. Tyréjas iSskiria keturias suinteresuotgsias grupes, kurios turi tiesioginj
poveikj jmoniy kuriamai vertei: darbuotojai, klientai, tiekéjai ir bendruomené. Si suinteresuotyjy
grupiy poreikiy identifikacija yra ribota, apimanti siauresnj ratg suinteresuotyjy grupiy, todel tik
dalinai gali biiti taikoma tiriant suinteresuotyjy grupiy poreikius.

J. Andriof ir S. Waddock (2002) suinteresuotyjy grupiy poreikius identifikuoja ir grupuoja
remdamiesi trigubo tikslo jgyvendinimo tikslais: aplinkosauginiu, socialiniu ir ekonominiu.
Aplinkosaugos srityje suinteresuotosios grupés siekia vientisumo, skaidrumo, pagarbos ir
aplinkosauginiy standarty bei apskaitos jgyvendinimo. Socialinés atsakomybés kontekste
suinteresuotosios grupés reikalauja teigiamos iStekliy politikos, jmoniy jsitraukimo ir
dalyvavimo sprendziant svarbius socialinius klausimus: mazinant socialing atskirtj, sprendziant
bendruomenés regeneracijos, iSsilavinimo ir kulthrinius klausimus, skatinant darbuotojy
savanoryste. Ekonominés atsakomybés atzvilgiu suinteresuotosios grupés siekia didinti vertg,

pajamas, gerovés augima, darbg, etinés prekybos ar reklamos standarty jgyvendinimg.
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Panasiai J. E. Post ir kt. (2002) identifikuoja ir skirsto suinteresuotyjy grupiy poreikius j
tris grupes priklausomai nuo rysiy tarp suinteresuotyjy grupiy ir jmonés istekliy. Imonés istekliy
prasme svarbiausios suinteresuotosios grupés yra darbuotojai, investuotojai ir klientai, todél Siy
suinteresuotyjy grupiy poreikiai yra pastebimai svarbiausi jmonés atzvilgiu.

Pastebétina, jog kituose mokslinése studijose (Maignan, Ralston, 2002; Aguilera ir kt.,
2007; Jamali, 2008; Maignan, Farrell, 2003; Huijstee, Glasbergen, 2010) suinteresuotyjy grupiy
poreikiai néra analizuojami bendrai, tac¢iau identifikuojami konkretiis vienos suinteresuotosios
grupeés poreikiai.

I. Maignan ir D. A. Ralston (2002) atskleidé, jog daugiausiai empiriSkai nagrinéti yra
darbuotojy ir bendruomenés poreikiai. Pastebétina, jog naujausi empiriniai tyrimai daugiausiai
vertina aplinkosauginius suinteresuotyjy grupiy poreikius (Sarkis ir kt., 2010; Ayerbe ir kt.,
2012; Darnall ir kt., 2010; Ten ir kt., 2010; Benito, Benito, 2010) ir tik keletoje moksliniy
studijy vertinami socialiniai suinteresuotyjy grupiy poreikiai (Aguilera ir kt., 2007; Soule ir kt.,
2013). Tyrimy, vertinan¢iy suinteresuotyjy grupiy poreikius jmonés atzvilgiu kompleksiskai,
neisskiriant vienos konkrecios suinteresuotosios grupés ir vertinant jy visuma, yra pasigendama.

Apibendrinant isskirtus jmoniy suinteresuotyjy grupiy poreikiy identifikavimo poZymius
teigtina, kad jmoniy suinteresuotyjy grupiy poreikiy identifikacija ir grupavimas priklauso nuo
suinteresuotyjy grupiy santykiy su jmone. vertés kiirimo, trigubo pobudzio tikslo jgyvendinimo
procesuose ir prieigose prie jmonés istekliy.

Identifikavus ir teoriskai pagrindus jmoniy suinteresuotyjy grupiy poreikiy identifikacijos
pozilirius konstatuotina, jog pastaruoju metu vyksta aktyvios mokslinés diskusijos jmoniy
suinteresuotyjy grupiy valdymo tematika, siekiama iSanalizuoti ir jvertinti suinteresuotyjy

grupiy elgseng ir jos poveikj jmoniy veiklos rezultatams.

1.2.3. Suinteresuotyjy grupiy elgsena jmonés atzvilgiu

Imoniy veikloje nuolatos patiriamas spaudimas 1§ jvairiy suinteresuotyjy grupiy:
darbuotojy, akcininky, tiekéjy, klienty, bendruomenés, Zziniasklaidos ir kt. Suinteresuotyjy
grupiy elgsena jmonés atzvilgiu daugeliu atveju yra paremta tam tikra taktika ir pasireiskia
spaudimo ir siekio pakeisti organizacijos veiksmus pozicija. Skirtingy mokslininky atlikty
studijy analizeé atskleidzia, jog suinteresuotyjy grupiy elgsena apima laiSky raSymo kampanijas
(Smith, Martin, 1997), akcininky rezoliucijas (Frooman, 1999) boikotus (King, Soule, 2007)
streikus, teisminius ieSkinius ir laiSky ra§ymo kampanijas (Eesley, Lenox, 2005). Pastebétina,
jog mokslingje literatliroje suinteresuotyjy grupiy elgsena daznai sietina su suinteresuotyjy
grupiy spaudimu (angl. pressure) (King, Soule, 2007; Eesley, Lenox, 2005; Helmig ir kt., 2013).

Tai argumentuojama tuo, jog daugeliu atveju suinteresuotyjy grupiy elgsena jmonés atzvilgiu
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yra paremta tam tikra veiksmy taktika, sickiant pakeisti jmonés pozicijas. B. Helmig ir kt.
(2013) nuomone, suinteresuotyjy grupiy spaudimas yra suinteresuotyjy grupiy galimybe ir
gebéjimas paveikti jmone sprendimy priémimo procese.

Atlikta mokslinés literatiiros analizé leidzia konstatuoti, jog suinteresuotyjy grupiy elgsena
gali biiti nagrin¢jama ir interpretuojama nevienareik§miai ir yra priklausoma nuo tyréjy
metodologiniy pozitriy. Pastebétina, jog mokslinése studijose, kuriose analizuojama
suinteresuotyjy grupiy elgsena, tyréjai remiasi riboty istekliy (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), suinteresuotyjy grupiy (Mutti ir kt., 2011; Brower,
Mahajan, 2012) ir socialinio judéjimo teorijomis (Vasi, King, 2012; King, 2008; King, Soule,
2007). Studijos, kuriy objektas apima antriniy suinteresuotyjy grupiy elgsenos analizg, remiasi
institucionalizmo ir socialinio judéjimo teorijomis. Kiti tyrimai, nagrinéjantys santykius tarp
jmonés ir suinteresuotyjy grupiy ir suinteresuotyjy grupiy elgsenos motyvus, remiasi riboty
iStekliy ir (arba) suinteresuotyjy grupiy teorijomis.

Suinteresuotyjy grupiy elgsenos jtaka jmoniy priimamiems sprendimams ar veiklos
rezultatams daugeliu atveju yra nagrinéjama suinteresuotyjy grupiy teorijos pagrindu (Mutti ir
kt., 2011). Imoné ¢ia yra pripazijstama kaip kompleksiné suinteresuotyjy grupiy sistema,
apimanti jy teises, tikslus, poreikius ir pareigas. Suinteresuotyjy grupiy visuma jmonés atzvilgiu
dalinama | vidines ir iSorines suinteresuotasias grupes ir atitinkamai dalijami suinteresuotyjy
grupiy reikalavimai (Mutti ir kt., 2011). Zemiau pateikiami detalesni vidiniy ir iSoriniy jmonés
suinteresuotyjy grupiy reikalavimy apibuidinimai.

Imonés vidines suinteresuotgsias grupes sudaro pirminés suinteresuotosios grupés:
darbuotojai, akcininkai, tiekéjai, klientai, tai yra tos suinteresuotosios grupés, kurios turi
tiesioginj rysj su jmone, gali tiesiogiai prieiti prie ijmonés iStekliy ir tiesiogiai dalyvauja istekliy
apripinimo ar perskirstymo procese. Todél pirminés suinteresuotosios grupés turi tiesioginj
poveikj jmonei ir tikisi tam tikros naudos, bendradarbiavimo galimybiy arba galimybiy naudotis
imonés ar visuomenés iStekliais. Netenkinant pirminiy suinteresuotyjy grupiy poreikiy,
suinteresuotosios grupés tampa netikros dél jmonés siekiy tenkinti jy poreikius ar reikalavimus
(Mutti ir kt., 2011; Brower, Mahajan, 2012) ir gali imtis priemoniy, kurios turi neigiama poveikj
imoniy veiklos rezultatams.

Imoneés iSorines suinteresuotgsias grupes sudaro antriné€s suinteresuotosios grupés, tai yra
tos grupés arba asmenys, kurie neturi tiesioginio rySio su jmone, teisiy ir reikalavimy jmonés
atzvilgiu, kuriy jgyvendinimas yra gyvybiskai svarbus imonei iSgyventi. Tai sietina su tuo, jog

antrinés suinteresuotosios grupés (bendruomené, ziniasklaida, nevyriausybinés organizacijos,
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aktyvistai) nedalyvauja tiesioginiame istekliy tiekimo ar paskirstymo procese, todél tokiy
suinteresuotyjy grupiy elgsena pasireiSkia bendradarbiavimo, streiky, boikoty ar teisminiy
procesy atvejais.

Panasiai suinteresuotyjy grupiy elgsena jmonés atzvilgiu yra argumentuojama riboty
istekliy teorijos rémuose. Riboty iStekliy teorija nurodo, jog imoniy tolesniam funkcionavimui ir
vystymuisi yra aktualios tos suinteresuotosios grupés ir jy poreikiai, kurios tiesiogiai dalyvauja
imonés istekliy tiekimo ir paskirstymo procesuose (Helmig ir kt., 2013). Tai apima pirmines
suinteresuotasias grupes, kurios turi didesng¢ ir tiesioging jtaka jmonéms priimant sprendimus ir
juos jgyvendinant. Antriniy suinteresuotyjy grupiy prieiga prie jmonei svarbiy iStekliy néra
tiesioginé, todél daromas poveikis ir spaudimas taip pat yra netiesioginis.

Kiti mokslininkai, suinteresuotyjy grupiy elgsena ir jy daroma poveiki jmoniy veiklos
rezultatams argumentuoja remdamiesi socialinio judéjimo teorija (Vasi, King, 2012; King,
Soule, 2007). Socialinio judéjimo teorija yra grindziama kolektyvine elgsena, kuri apibréziama
kaip vieno arba keliy zmoniy, nors minimaliu badu tenkinan¢iy savo individualius poreikius ir
siekian¢iy bendrai jgyvendinamy tiksly, koordinuotas elgesys (King, 2008). Socialinio judéjimo
teorija nusako salygas, kurioms egzistuojant iSoriniai veikéjai tampa dominuojan¢iomis
socialinémis grupémis, ir vertina, kokj poveikj jos daro socialinei ir politinei kaitai (King,
2008). G. B. King (2008) argumentuoja, jog be kolektyvinio veiksmo suinteresuotyjy grupiy
poveikis jmonei nejgauty materijos, nes be bendro sutarimo suinteresuotosios grupés ar asmenys
bty tik atskiri individai, stingantys nuoseklaus susidoméjimo jmonés elgesiu (King, 2008).

Taigi, siekiant jgyvendinti socialinius pokycius ar paveikti jimones sprendimy priémimo ar
igyvendinimo procese, suinteresuotosios grupés jungiasi ir sudaro kolektyvinius sambdrius,
kurie siekia jgyvendinti bendrus tikslus ir poreikius. Mokslinéje literatiiroje kolektyviné elgsena
apima protestus, boikotus ar kitas vieSosios demonstracijos formas (Vasi, King, 2012; King,
Soule, 2007). I. B. Vasi, B. G. King (2012) ir B. G. King, S. A. Soule (2007) atlikty tyrimy
rezultatai atskleidzia, jog kolektyvine elgsena isskirtinai remiasi arba ja inicijuoja antrinés
suinteresuotosios grupés. Tai yra suinteresuotosios grupés, kurios stokoja tiesioginio ry$io su
imone, todél neturi tiesioginés jtakos ir poveikio jmoniy priimamiems sprendimams ir jmoniy
veiklos rezultatams (Vasi, King, 2012). Taip pat antrinés suinteresuotosios grupés, kad jy
poreikiai biity jgyvendinami, neturi tam reikalingos galios ir teisétumo. Siuo atveju kolektyvine
elgsena antrinéms suinteresuotosioms grupéms suteikia didesn¢ galia ir galimai didesnj poveikj
jmoniy veiklos rezultatams.

M. J. Eesley ir C. Lenox (2005) suinteresuotyjy grupiy elgseng skiria j agresyvig ir
pasyvig:
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Agresyvi suinteresuotyjy grupiy elgsena apima streikus, protestus, boikotus ir teisminius
ieSkinius. Tyrimy rezultatai (Eesley, Lenox, 2005) atskleidé, jog agresyvi suinteresuotyjy grupiy
elgsena pasireiskia organizuoty aktyvisty, susirtipinusiy poveikiu aplinkai, veiksmuose,
individuliy aktyvisty ar kity jvairiy suinteresuotyjy grupiy organizuojamuose protestuose,
boikotuose ir teisminiy procesy metu.

Pasyvi suinteresuotyjy grupiy elgsena apima laisky raSymo, bendradarbiavimo procesus ir
suinteresuotyjy grupiy balsavimo teise paremtus veiksmus. Atlikta moksliniy tyrimy analizé
atskleidzia, jog pasyvi suinteresuotyjy grupiy elgsena dominuoja religiniy grupiy ar akcininky
veiksmuose (Eesley, Lenox, 2005).

M. J. Eesley ir C. Lenox (2005), atlike suinteresuotyjy grupiy elgsenos pasireiskimo
masto ir skirtingos elgsenos poveikio jmoniy veiklos rezultatams tyrima, konstatuoja, jog
agresyvi suinteresuotyjy grupiy elgsena yra keliasdeSimt karty jtakingesné ir turi didesnj poveikj
jmoniy rezultatams nei pasyvi suinteresuotyjy grupiy elgsena. Tokia suinteresuotyjy grupiy
elgsenos iSraiSka turi potencialg tiesiogiai didinti jmoniy operacinius kastus, didinant islaidas
vieSiesiems rySiams ar teisiniams mokesCiams. Boikotai, streikai ir protestai pritraukia
papildoma démesj i§ jmoniy veikla reguliuojanéiy institucijy ir neigiamai veikia jmoniy
reputacija, juy galimybe pritraukti ar i§laikyti klientus, darbuotojus ir akcininkus.

I. B. Vasi ir B. G. King (2012) atlikto tyrimo rezultatai atskleidzia, jog protestai,
demonstracijos ir boikotai turi didesnj poveikj jmoniy veiklos rezultatams tais atvejais kai Siuos
veiksmus atlieka pirminés suinteresuotosios grupés (akcininkai, darbuotojai, tiekéjai ar klientai).
Tyréjai tai argumentuoja tuo, jog pirminés suinteresuotosios grupés turi galios paveikti asmenis,
kurie yra susieti su jmone ekonominiais santykiais, ir turi tiesioginj poveikj imoniy veiklos
rezultatams. Priesingai, antrinés suinteresuotosios grupés yra linkusios dalyvauti ir organizuoti
vieSuosius debatus ir taip paveikti jmonés reputacija (Vasi, King, 2012). Taip pat pazymétina,
jog antrinés suinteresuotosios grupés turi netiesioginj poveikj ijmonei priimant sprendimus ir tai
pasireiskia veiksmais, ] kuriuos jtraukiamas Ziniasklaidos priemoniy démesys ir poveikis
viesajai nuomonei (Helmig ir kt., 2013). Apibendrintas suinteresuotyjy grupiy elgsenos

konceptualizavimas pateikiamas 1.2 paveiksle.
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1.2 pav. Suinteresuotyjy grupiy elgsenos konceptualizavimas

Apibendrinant galima teigti, kad suinteresuotyjy grupiy elgsena jmonés atzvilgiu yra
priklausoma nuo suinteresuotyjy grupiy tiesioginio ir netiesioginio rysio su jmonémis, jy galios
ir teisétumo daryti poveikj jmoniy sprendimams. Literatiiroje suinteresuotyjy grupiy elgsena yra
konceptualizuojama skirtingy teorijy prieigose: suinteresuotyjy grupiy, riboty iStekliy ir
socialinio judéjimo. Suinteresuotyjy grupiy elgsena skirstoma j agresyvia ir pasyvia, pabréziant
agresyvios elgsenos didesnj poveikj jmoniy veiklos rezultatams. Taip pat i§skiriant, jog agresyvi
elgsena pasireiskia tiek pirminiy, tiek antriniy suinteresuotyjy grupiy veiksmuose. Antriniy
suinteresuotyjy grupiy veiksmai, turintys mazesne¢ galig ir mazesnj poveikj jmoniy sprendimy
priémimui, turi galiag netiesiogiai paveikti pirmines suinteresuotasias grupes, pasitelkus
ziniasklaidos priemones ir kei¢iant vie$gja nuomon¢ jmonés atzvilgiu.

Atskleidus, kad agresyvi suinteresuotyjy grupiy elgsena turi didesnj poveikj jmoniy
sprendimy priémimui, jmoniy veiklos rezultatams ir finansinei rizikai, toliau disertacijoje bus
vertinama agresyvi tiek pirminiy, tiek antriniy suinteresuotyjy grupiy elgsena. Taip pat
pagrindus Ziniasklaidos vaidmens aktualumq vertinant suinteresuotyjy grupiy elgsenos poveikj
finansinei rizikai ir vertinant jmoniy socialinés atsakomybés poveikj finansinei rizikai
atsizvelgiama j ziniasklaidos, kaip priemonés veikti vieSqjq nuomone ir pakeisti pirminiy
suinteresuotyjy grupiy pozidrj j jmoniy priimamus sprendimus, vaidmenj. Pirminiy
suinteresuotyjy grupiy, tokiy kaip investuotojai, elgsenos jtaka jmoniy finansinei rizikai tampa

tiesiogine, turincia tiesioginj ekonominj poveikj.
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1.3. Imoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai teorinio modelio formavimo

prielaidos

1.3.1. Teorinés jmoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai vertinimo prielaidos

Mokslin¢ literatiira jmoniy socialinés atsakomybés srityje sitilo nemazai teoriniy prieigy,
kuriomis siekiama pagrjsti ry$j tarp ISA ir finansinés rizikos. Galima iSskirti keturias
pagrindines rysio tarp ISA ir finansinés rizikos pagrindimo teorines prieigas, kurios orientuotos |
ISA ir suinteresuotyjy grupiy elgsenos jmonés atzvilgiu analizg: suinteresuotyjy grupiy, riboty
iStekliy, socialinio judéjimo ir oportunistinio elgesio teorijos.

Remiantis suinteresuotyjy grupiy teorija, jmoné yra vertinama kaip kompleksiné
suinteresuotyjy grupiy visuma, nagrinéjanti skirtingas suinteresuotyjy grupiy teises, poreikius,
isitikinimus, ltkescius ir jsipareigojimus jmonés atzvilgiu. Kaip teigia suinteresuotyjy grupiy
apibrézimas, suinteresuotieji asmenys yra bet kokia zmoniy grupé ar asmenys, kurie gali
paveikti ar buti veikiami jmonés sprendimy priémimo procesuose (Freeman, 1984), ir Sie
asmenys ar grup¢ turi skirtingus motyvus ir likesc¢ius jmonés atzvilgiu.

Manoma, jog visos suinteresuotosios grupés, jy teisés ir poreikiai jmonei yra svarbiis ir
gali biiti pasiekti jgyvendinant jmoniy socialing atsakomybe. Imoniy socialiné atsakomybé
padeda jgyvendinti ir suderinti konfliktuojancius suinteresuotyjy grupiy poreikius. Dél Sios
priezasties daugelis autoriy, atsizvelgdami j suinteresuotyjy grupiy teorijg, teigia, jog jmoniy
orientacija | socialing atsakomybe gali mazinti neigiamas pasekmes, eliminuoti neigiamus
imonés veiklos rezultatus ar gali mazinti finansing rizika, iSkylancia dél suinteresuotyjy grupiy
veiksmy, nukreipty pries jmong¢ (Bouslah ir kt., 2013). R. E. Freeman (1984) remdamasis
suinteresuotyjy grupiy teorija argumentuoja, jog vadovai, siekdami sékmingo organizacijos
iSlikimo, turéty subalansuoti jvairiy suinteresuotyjy grupiy poreikius: akcininky, darbuotojy,
klienty ir bendruomenés. Sékmingai suderinus suinteresuotyjy grupiy poreikius yra uztikrinama
jmonés reputacija, kuri yra lemiamas veiksnys jmonés vertei ir kuriantis potencialia nauda
(World Finance Conference, 2013). IS kitos pusés, sékmingas suinteresuotyjy grupiy valdymas
mazina darbuotojy kaita, kas lemia sumazéjusius darbuotojy samdymo ir apmokymy kastus,
lojaltis tiekéjai mazina kokybés sertifikaty kaStus, palanki bendruomené mazina teisminiy
procesy arba neigiamy vieSyjy rysiy atsiradimo galimybe, o stabiliis akcininkai mazina akcijy
rinkos svyravimus (Mishra, Suan, 2010).

Todél remiantis suinteresuotyjy grupiy teorija daroma prielaida, jog jmonés
lgyvendindamos socialing atsakomybg gerina santykius su visomis suinteresuotomis grupémis ir

tokiu biidu mazina jmoniy finansine rizikqg. AukStesnis jmoniy socialinés atsakomybés lygis dél
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sumazéjusios finansinés ir operacinés rizikos ir (arba) rizikos, susijusios su socialinémis
problemomis (EI Ghoul ir kt., 2011; Bouslah ir kt., 2013), lemia mazesnj finansinés rizikos lygi.
Taip pat investuotojai jmones, pasiZymincias auksStesniu (Zemesniu) socialinés atsakomybés
lygiu, vertina kaip maziau (daugiau) rizikingas investicijas, siejant jmoniy vykdoma socialing
politika su aukStesne kokybés vadyba (Bouslah ir kt., 2013). Pavyzdziui, auk$tas jmoniy
socialinés atsakomybés lygis gali sumazinti tikimybe, jog jmonés susiduria su socialiné krize.
Socialinés krizés suprantamos kaip pasekmés, atsiradusios nesuderinus jmonés ir
suinteresuotyjy grupiy poreikiy. Tokios pasekmés pasireiSkia per neigiama poveikj aplinkai
(aplinkos tarSa), netenkinant darbuotojy darbo salygy ir kt., kas lemia streiky, protesty ar kitokiy
demonstracijy pasireiskima. Sios socialinés krizés yra dengiamos baudomis, kompensacijomis
ar kitomis kriziy valdymo islaidomis, o tai didina jmoniy kastus. Taigi jmonés, pasizymincios
Zemu jmoniy socialinés atsakomybés lygiu, susiduria su keletu riziky. Visy pirma, netinkamai
jgyvendinama jmoniy socialiné atsakomybé lemia neigiamg jmoniy jvaizdj visuomenéje ir
neigiamg reputacija, tai lemia vartotojy ir darbuotojy nepasitikéjima jmonés vykdoma veikla,
kas tiesiogiai turi poveikj jmoniy pardavimy apimtims ir pelnui. Taip pat investuotojai dél Zemo
jmoniy socialinés atsakomybés lygio ir galimy socialiniy kriziy neigiamai vertina jmoniy
vykdoma politika, gebéjima tinkamai valdyti jmong, todél tokiy jmoniy akcijos investuotojams
tampa maziau patrauklios. Taigi remiantis suinteresuotyjy grupiy teorija daroma antra
prielaida, jog jmoniy socialinés atsakomybés poveikis jmoniy finansinei rizikai yra
priklausomas nuo jmoniy socialinés atsakomybés lygio.

PrieSingai, suinteresuotyjy grupiy elgsena jmoneés atzvilgiu yra interpretuojama riboty
iStekliy teorijos pagrindais, kuri teigia, jog jmoné privalo atsizvelgti i tas suinteresuotgsias
grupes, kurios teikia jmonei svarbiy iStekliy (darbuotojai, tiekéjai, klientai, akcininkai) ir yra
svarbios jos iSgyvenimui (Helmig ir kt., 2013). Taigi remiantis riboty iStekliy teorija, pirminiy
suinteresuotyjy grupiy (darbuotojy, tiekéjy, klienty, akcininky) elgsena turi didesng jtaka jmonei
ir gali daryti tiesioginj poveikj jmoniy veiklos rezultatams (Helmig ir kt., 2013). Remiantis §ia
teorija, antrinés suinteresuotosios grupés néra tokios svarbios jmonei islikti (kadangi jos neteikia
svarbiy jmonei islikti iStekliy), todél jy poveikis imoniy finansinei rizikai yra galimai
netiesioginis. Tai galima pagrjsti bendruomenés, Ziniasklaidos ar nevyriausybiniy organizacijy
pavyzdziu, kurios neteikia jmonei darbo jégos, gamybai reikiamy zaliavy, nedalyvauja jmonés
valdyme, néra jmonés prekiy ar paslaugy vartotojai. Sios suinteresuotosios grupés neturi
tiesioginés prieigos prie jmoneés istekliy, todél jy elgsena jmonés atzvilgiu neturi tiesioginio
poveikio jmoniy finansinei rizikai. Visgi $iy suinteresuotyjy grupiy, pavyzdziui, bendruomenés
nepasitenkinimas jmonés vykdoma veikla gali paskatinti kitas suinteresuotasias grupes veikti

pries jmone. Tokj poveikj antrinés suinteresuotosios grupés jgyvendina ziniasklaida ar
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formuodamos vie$gja nuomong (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).

Dél aptarty priezas¢iy manytina, jog bandant suderinti konfliktuojancius suinteresuotyjy
grupiy poreikius i$skiriant tik tas suinteresuotgsias grupes, kurios turi didesn¢ prieiga prie
iStekliy, kyla konfliktinés situacijos. Atsiranda maziau svarbiy suinteresuotyjy grupiy
nepasitenkinimas (antriniy suinteresuotyjy grupiy), kuris galimai virsta j boikotus, streikus ar
kitas vieSas demonstracijas. Tai lemia atsiradusias papildomas islaidas konfliktinéms
situacijoms likviduoti ir reputacijai atstatyti, pardavimy apim¢iy sumazg€jima ir krintancias
akcijy kainas, kas turi tiesioginj poveikj jmoniy finansinei rizikai. Taigi, remiantis riboty
iStekliy teorija, daroma trecia prielaida, jog netinkamai jmoniy jgyvendinama socialiné
atsakomybé suinteresuotyjy grupiy atzvilgiu daro poveikj jmoniy finansinei rizikai.

Toliau nagrinéjant, kaip atskiros suinteresuotosios grupés, ypa¢ antrinés, gali jmonei
sukelti potencialia grésme arba kaip jos gali paveikti jmonés sprendimus ar svarbius isteklius,
naujausi tyrimai remiasi socialinio judéjimo teorija (Helmig ir kt., 2013; Vasi, King, 2012;
King, 2008; King, Soule, 2007). Socialinio judéjimo teorija yra paremta kolektyvinio elgesio
koncepcija. Kolektyvinis elgesys yra suprantamas kaip ,.koordinuotas veiksmas tarp dviejy ar
daugiau asmeny, kurie bent menkiausiu biidu, patenkina individualius poreikius ir gauna bendrai
patiriamg nauda“ (King, 2008, p. 22). G. B. King (2008) teigia, jog socialinio judéjimo
Salininkai suinteresuotyjy grupiy elgseng jvardija kaip suinteresuotyjy asmeny grupés
kolektyviai (bendrai) atliekamus veiksmus, siekiant jgyvendinti bendrus tikslus ir poreikius.

Kolektyvinio elgesio apraiskos formos yra minios, maistai, vieSoji nuomoné, mada ar
socialinis judéjimas — elgsena, kuri ka nors kei¢ia (Kuznecoviené, 2002). Kaip teikia J.
Kuznecoviené (2002), visi kolektyvinio elgesio pavyzdziai daugeliu atveju yra nukrype nuo
iprasty ar vyraujan¢iy normy ir vertybiy, pripazjstamy visuomenés ar daugumos, todél
kolektyvinis elgesys suvokiamas kaip nejprasta ar grésmingai nukrypusi socialinio gyvenimo
dalis. Mokslininkai, nagringjantys suinteresuotyjy grupiy elgseng socialinio judéjimo teorijy
pagrindu, pripazjsta, jog antriniy suinteresuotyjy grupiy (visuomenes, NVO, aktyvisty) elgsenos
raiSkos forma yra artima kolektyvinei elgsenai. Daugeliu atveju nevyriausybinés organizacijos,
aktyvistai, sieckdami savo tiksly jgyvendinimo jmonés atzvilgiu, rengia streikus, protestus ar
boikotus. L. King (2008) argumentuoja, jog ne tik antrinés, bet ir pirminés suinteresuotosios
grupés, be kolektyvinio elgesio, poveikio jmonei ar jos vykdomai politikai neturéty, nes be
kolektyvinés elgsenos suinteresuotosios grupés yra atskiri individai, stokojantys bendry interesy
imonés veikloje (King, 2008; King, Soule, 2007; Vasi, King, 2012). Dél Sios priezasties

siekdamos socialinio pokycio ar paveikti jmonés sprendimus suinteresuotosios grupés privalo
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remtis kolektyviniu elgesiu. Taigi remiantis socialinio judéjimo teorija formuojama prielaida,
Jjog imoniy socialinés atsakomybés poveikis jmoniy finansinei rizikai yra priklausomas nuo
suinteresuotyjy grupiy kolektyvinés elgsenos jmonés atzvilgiu.

Remiantis oportunistinio elgesio teorija, per didelés investicijos jmoniy socialinei
atsakomybei jgyvendinti, investicijos, kurios teikia moralinj pasitenkinima vadovams, taciau
néra pamatuotos ir yra grindziamos oportunistiniu elgesiu (savanaudisku), leidzia manyti apie
teigiama ry$j tarp jmoniy socialinés atsakomybés lygio ir finansinés rizikos. Tai yra, didéjant
investicijoms j jmoniy socialing atsakomybe, didéja finansiné rizika (Bouslah ir kt., 2013;
Barnea, Rubin, 2010). Siuo atveju JSA gali biiti sutapatinta su asmeniniais vadovy interesais,
kuriy jie pasiekia didindami akcininky iSlaidas. Pavyzdziui, vadovai gali pasirinkti didinti [SA
lygi nepagrjstai daug investuodami j jgyvendinamas socialines iniciatyvas, taip gerindami savo
kaip dory pilie¢iy reputacija (Barnea, Rubin, 2010). Jie taip pat gali didinti i$laidas jmoniy
socialinés atsakomybés srityse, siekdami didesnio visuomenés, NVO, aktyvisty ir kity
organizacijy palaikymo, taip uzsitikrindami savo ilgalaikes pozicijas jmonéje (Cespa, Cestone,
2007). Taigi oportunizmo teorijos pagrindu formuojama ketvirta prielaida, jog jmoniy socialiné

atsakomybé dél vadovy oportunistinio elgesio apraisky galimai didina poveikj finansinei rizikai.

1.4 lentelé

Poziiriai j imoniy socialinés atsakomybés ir finansinés rizikos rysj ekonomikos mokslo teorijose

Teorija Imoniy socialinés atsakomybés ir finansinés rizikos
sasajy interpretacija
Suinteresuotyjy grupiy Imoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai yra
priklausomas nuo jmoniy socialinés atsakomybés lygio
Riboty istekliy Imoniy netinkamai  jgyvendinama socialiné atsakomybé

suinteresuotyjy grupiy atzvilgiu daro poveikj jmoniy
finansinei rizikai

Socialinio judéjimo Imoniy socialinés atsakomybés poveikis jmoniy finansinei
rizikai  yra priklausomas nuo suinteresuotyjy grupiy
kolektyvinés elgsenos jmonés atzvilgiu

Oportunistinio elgesio Imoniy socialiné atsakomybé dél vadovy oportunistinio
elgesio apraisky galimai didina poveikj finansinei rizikai

Pastaba: sudaryta autorés.

ISanalizavus ISA poveikj finansinei rizikai skirtingy teorijy prieigose konstatuotina, jog
jmoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai, gali biti argumentuojamas
nevienareikSmiai (1.4 lentelé). Suinteresuotyjy grupiy teorija leidzia manyti, jog ISA
igyvendinimas padeda jmonéms mazinti konfliktines situacijas su suinteresuotosiomis grupémis
ir uztikrinti reikiamy iStekliy kiekj, todél jmonés, jgyvendinandios socialing atsakomybe,

galimai susiduria su mazesne finansine rizika. Visgi pabréziama, jog imoniy socialinés
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atsakomybés finansinei rizikai daromas poveikis yra priklausomas nuo jmoniy socialinés
atsakomybés lygio. Esant zemam socialinés atsakomybés lygiui jmonéje suinteresuotosios
grupés reaguoja neigiamai ir tai turi neigiamg poveikj jmoniy finansinei rizikai. Riboty istekliy,
socialinio judéjimo teorijy prieigose argumentuojama, jog jmongés, atsizvelgdamos tik j tas
suinteresuotgsias grupes, kurios jmonei teikia svarbiausius iSteklius, ir iSskirdamos maziau
svarbias suinteresuotgsias grupes, galimai sukelia konfliktiniy situacijy atsiradimo pavojy.
Konfliktiniy situacijy pasekmés daugeliu atveju yra siejamos su iSaugusiais kastais ir kitais
finansiniais nuostoliais, kurie galimai didina finansing rizika. Kaip galima pastebéti,
suinteresuotyjy grupiy vaidmuo Siame kontekste yra skirtingas. Riboty iStekliy teorija teigia, jog
svarbiausios ir didZiausig jtakg jmoniy veiklai dél prieigos prie svarbiausiy istekliy turi pirminés
suinteresuotosios grupés. Suinteresuotyjy grupiy teorija teigia, jog Visos suinteresuotosios
grupés yra svarbios ir gali daryti poveikj jmonei. Socialinio judéjimo teorija pabrézia, jog esant
kolektyviniai elgsenai visos suinteresuotosios grupés tampa svarbios ir aktualios jmonés
atzvilgiu. Oportunizmo teorijos pagrindu, kaip didziausia poveik] finansinei rizikai jgyvendinant
socialing atsakomybe jmongje turinCios suinteresuotosios grupes, iSskiriami akcininkai.
Apibendrinant teorinius pozilrius galima teigti, jog jmoniy jgyvendinamos socialinés
atsakomybés poveikis finansinei rizikai yra priklausomas nuo jmoniy suinteresuotyjy grupiy

elgsenos jmonés atzvilgiu.

1.3.2. Jmoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai, atsizvelgiant j suinteresuotyjy

grupiy elgsenq, empiriniy tyrimy analizé

Moksliniy tyrimy, bandanciy atsakyti j klausima dél jmoniy jgyvendinamos socialinés
atsakomybés ir jos sarysio su finansine rizika, yra nemazai, visgi kaip teigia D. P. Baron (2001),
esame toli nuo bendro atsakymo, kokj poveikj jmoniy jgyvendinama socialiné atsakomybé turi
finansinei rizikai. Sios temos tyrimai vis dar yra reti ir problemiski (Starks, 2009; Lee ir Faff,
2009; Oikonomou ir kt., 2012). Pirmiausia, néra vienareik§mio atsakymo, kaip matuoti finansing
rizika: sisteming ar nesisteming, neigiama ar bankroto? Taip pat néra bendro jmoniy socialinés
atsakomybés lygio vertinimo metodo, skirtingos duomeny bazés, reitingavimo agentiiros taiko
ne vienoda socialinés atsakomybés lygio vertinimo metodika. Taigi tyrimy dél jmoniy socialinés
atsakomybés poveikio jmoniy finansinei rizikai rezultaty palyginimas tampa komplikuotas ir

nevienareikSmis.
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Galima pastebéti, jog tyréjy pozitiris | jmoniy vykdoma socialing politika ir jos santykis su
rizika yra nevienareikSmis. 1.5 lenteléje pateikiami apibendrinti tyréjy pozifiriai j jmoniy
socialinés atsakomybés ir finansinés rizikos priklausomybe.

Vertinant jmoniy socialing atsakomybe jmonés rizikos (finansinés, kredito, strategijos,
reputacijos praradimo) kontekste, aiSkiai iSskiriamos keturios skirtingos tyrimy kryptys: imoniy
socialiné atsakomybé suvokiama kaip rizikos valdymo mechanizmas (Louche ir kt., 2010;
Godfrey ir kt., 2009; Tsoutsoura, 2004; Testa, 2008; Kytle ir Ruggie, 2005), vertinami jmoniy
socialinés atsakomybes rizikos Saltiniai ir kategorijos (Tsourtsoura, 2004; Heugens ir Dentcheyv,
2007), atliekamas jmoniy socialinés atsakomybés tiesioginés jtakos jmoniy 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 jmoniy socialinés
atsakomybés pasiekimy ir finansinés rizikos sasajos tyrimai (Orlitzky, Benjamin 2001).

Pastebétina, jog moksliniuose tyrimuose, kuriuose vertinamas jmoniy socialinés

atsakomybés poveikis finansinei rizikai, gaunami nevienareik$miai rezultatai. Pazymima, jog:

e jmoniy socialiné atsakomybé turi tiesioginj teigiamq poveikj jmoniy finansinei rizikai
(Hillman, Keim, 2001);

e neigiamg (atvirkstiné priklausomybé) poveikj (Brammer ir kt., 2006; Salama ir kt.,
2011);

o néra jokio rysio tarp Siy dviejy reiskiniy (Renneboog ir kt., 2008; Bauer ir kt., 2009;
Humphrey ir kt., 2012; Kim, 2010).

Skirtumus tarp ankstesniy autoriy tyrimy rezultaty galima pagristi skirtingais rodikliais
vertinama finansine rizika (sisteminé ir nesisteminé rinkos rizika; neigiamo nuokrypio beta
apskaiCiuojama rinkos rizika; bendra rinkos rizika, skaiCiuojama standartiniu nuokrypiu).
Skirtumus tarp tyrimy rezultaty taip pat lemia ir jmoniy socialinés atsakomybés lygio vertinimo
metodiky netolygumai. Pastebima, jog jmoniy socialinés atsakomybés lygiui nustatyti
naudojami: ,,KLD Domini“ duomeny bazés ir SAM skaiciuojami rodikliai, DJSI indeksai ir

Ivairiy reitingavimo agenttiry pateikiami socialinés atsakomybés lygio rodikliai (1.7 lentele).
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1.5 lentelé

Imoniy socialinés atsakomybés ir jmonés rizikos sasajuy empiriniy tyrimy analizé

ISA ir rizikos| Tyrimo metodai Tyrimo rezultatai Autorius, metai
tarpusavio
s3sajos
ISA kaip Konceptuali analizé [[SA teikiama nauda valdant visas Louche ir kt., 2010;
rizikos suinteresuotgsias grupes, atskleidziant |Godfrey ir kt.,
valdymo naujas ir aktualias socialines 2009; Tsoutsoura,
mechanizmas problemas, padedant palaikyti jmonés [2004; Testa, 2008;
rizikos valdymo mechanizmag ir, Kytle, Ruggie,
galiausiai, tarnaujant kaip atsakomoji [2005
priemoné socialinei rizikai
ISA rizikos  [Ekspertinis ISA rizikos kategorijos: korporatyvinio [Heugens ir
Saltiniy ir vertinimas, atvejo |[valdymo, aplinkosaugos ir socialiné.  [Dentchev, 2007
kategorijy  |analiz¢, ISA rizikos elementai: nepakankamas
vertinimas  |[konceptualizavimas [vadovy démesys, neproduktyvios
iSlaidos, blogas strategijos
igyvendinimas, teisétumo
sunaikinimas, nuosavybés struktiiros
klausimas ir prasta komunikacija
rizikos tema
ISA Kokybinis Rezultatai nevienareik§miai. [SA Spicer, 1978;
tiesioginés  |vertinimas, vienais atvejais turi tiesioging, kitais — [Auperle, Pham,
itakos rizikai |ekonometriné atvirksting priklausomybe nuo jmonés |1989; Auperle ir
vertinimas  |analizé rizikos. Kitais atvejais tarpusavio kt., 1985; Lou ir
priklausomybé nerasta. Vertinama Bhattacharya,
rizika: sisteminé ir nesisteminé 2009; Salama ir kt.,
2009; Oikonomou
ir kt., 2012;
Dufrense ir
Savaria, 2004
ISA ir verslo |[Metaanalizé Tarp [SA pasiekimy ir finansinés Orlitzky ir

rizikos rizikos yra tarpusavio priklausomybé. [Benjamin, 2001
tarpusavio Vertinama rinkos ir jmonés veiklos
rySys finansiné rizika

Pastaba: sudaryta autorés.

J. W. Kim (2010), naudodamas ,,Business ethics reitingavimo agenttiros skai¢iuojamg [SA

lygio rodiklj ir vertindamas jmoniy finansing rizika standartiniu nuokrypiu, beta ir Fama 4

faktoriy modeliu, atskleidé, jog ilguoju laikotarpiu jmoniy socialinés atsakomybés lygio

poveikis jmoniy finansinei rizikai yra nepastebétas, taciau jmoniy jgyvendinama maZumos

rémimo politika, kaip atskira jmoniy socialinés atsakomybés sritis, turi neigiama poveikj jmoniy

finansinei rizikai, o santykiai su darbuotojais ir jmoniy investicijos aplinkosaugos srityje

teigiamai veikia jmoniy finansinius rezultatus.

H. Jo ir H. Na (2012) ISA lygiui vertinti naudojo KLD duomeny bazés skai¢iuojama jmoniy

socialinés atsakomybés lygio rodiklj. Reikia pastebéti, jog ,,KLD Domini“ duomeny bazé
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vertina tik JAV veikian¢iy didziausiy birziniy jmoniy socialiai atsakingg veiklg. Tyrimas apémé
1991-2001 m. laikotarpj. Siekiant tyrimu jvertinti jmoniy socialinés atsakomybés poveikj
finansinei rizikai skirtinguose ekonominés veiklos sektoriuose, tyrimui atlikti buvo pasitelktas
paneliniy duomeny atsitiktiniy efekty metodas. Tyrime buvo vertinami kontraversiski
ekonominés veiklos sektoriai (tabako, alkoholio, naftos gamyba). Tyrimo rezultatai pagrindé
keliama hipoteze, jog jmonés finansiné rizika yra priklausoma nuo jmonés jgyvendinamos
socialinés atsakomybés lygio. Tai yra, jmoniy jgyvendinama socialiné atsakomybé mazina
rinkos nesisteming ir sisteming rizikas, kadangi mazina akcijy jautrumag dél rinkos svyravimy,
ypac¢ imoniy, veikianc¢iy JAV naftos, tabako ir naftos gamybos sektoriuose.

D. Lee ir R. Faff (2009), pasitelke portfelinés analizés metoda, JAV atliko socialiai
atsakingy jmoniy akcijy grazos svyravimy tyrima. Tam tikslui autoriai vertino jmoniy,
priklausan¢iy ,,Dow Jones* stabilumo indeksui, akcijas. Atliktas tyrimas parodé, jog
investiciniai portfeliai, apimantys socialiai atsakingy jmoniy akcijas, yra maziau rizikingi nei
imoniy, kurios savo veikloje nejgyvendina socialinés atsakomybés. Autoriai pateikia iSvada, jog
socialiai atsakingos jmonés yra maziau rizikingos nei socialiai neatsakingos. Skirtumai tarp
nesistemingés rizikos lygio abiejy tipy jmoniy atveju yra 22—-34 proc.

Naudodami ,,Fortune® Zzurnalo MAC skai¢iuojamg jmoniy socialinés atsakomybés lygio
rodikli 2002-2003 laikotarpiu X. Lou ir C. B. Bhattacharya (2009) atliko tyrima, kuriuo
patvirtino ankstesniy tyrimy rezultatus, jog jmoniy socialinés atsakomybés lygis mazina jmoniy
nesisteming rizika. Imonés jgyvendindamos socialing atsakomybe susiduria su mazesniais
blisimyjy grynyjy pinigy srauty svyravimais, nes, kaip pastebéta, socialiai atsakingos jmonés yra
stabilesnés, daugiau démesio skiria suinteresuotyjy grupiy poreikiams jgyvendinti, kas lemia
geresne reputacija ir finansing veikla.

S. Mishra, S. B. Modi (2012), K. Bouslah ir kt. (2013) atliktais ekonometriniais tyrimais
JAV, naudojant KLD duomeny bazés skai¢iuojama jmoniy socialinés atsakomybeés lygio rodiklj,
dél jmoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai (nesisteminei) gautos panaSios
iSvados. S. Mishra ir S. B. Modi (2012) pastebi, jog vertinant 2000-2009 mety laikotarpj [SA
turi didelés jtakos nesisteminei jmoniy rizikai. Autoriai teigia, jog ISA stiprybés (angl.
strengths) mazina rizika, o silpnybés — didina. Sias i§vadas leidzia daryti KLD duomeny bazés
duomenys, nes KLD duomeny bazéje [SA yra skirstoma j teigiamas (JSA stiprybés) ir neigiamas
(silpnybés) dimensijas. K. Bouslah ir kt. (2013), tirdami [SA lygio jtaka finansinei rizikai,
priklausomybe taip pat vertino tarp atskiry ISA lygio komponenty (aplinkosaugos, socialinés,
korporatyvinio valdymo). Tyrimo iSvadose teigiama, jog finansiné rizika (nesisteminé rizika)
yra neigiamai susijusi su dviem [SA lygio komponentais: santykiais su darbuotojais ir zmoniy

teisémis. Kiti JSA lygio komponentai neturi jtakos jmoniy finansinei rizikai. Sis tyrimas pritaria
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iSvadai, jog ne visose srityse jgyvendinama jmoniy socialiné atsakomybé turi poveikj jmoniy
finansinei rizikai.

Kiti autoriai gauna priestaringus rezultatus. J. E. Humphrey ir kt. (2012) tyrimas atskleidzia,
jog ISA jtaka nesisteminei rizikai yra mazai reikSminga. Reikia pastebéti, jog tyrimas buvo
vykdomas Didziosios Britanijos imoniy kontekste, apimant 2002-2010 mety laikotarpj. Imoniy
socialinés atsakomybés lygiui vertinti buvo pasitelktas SAM (Sustainability Asset Management
Group GmbH) duomeny bazés skai¢invojamas ESG (angl. environmental, social, governance)
rodiklis. Atlikta portfeliné analizé atkleidé, jog jmoniy jgyvendinama socialin¢ atsakomybeé
neturi jokio poveikio rinkos nesisteminei rizikai. Buvo pastebéta, jog néra akcijy grazos
skirtumy tarp investiciniy portfeliy, sudaryty i§ socialiai atsakingy jmoniy akcijy, ir jmoniy,
kurios nejgyvendina socialinés atsakomybés savo veikloje.

A. Salama ir kt. (2011) klausimg dél ISA poveikio finansinei rizikai sprendé naudodamiesi
Jungtingje Karalystéje veikianciy jmoniy pavyzdziu, tirdami jmoniy rezultatus nuo 1994 iki
2006 m. ir daugiausia démesio skirdami jmoniy aplinkosauginei atsakomybei. Gauti rezultatai
nesmarkiai nukrypo nuo kity autoriy darby, vertinan¢iy ISA JAV kontekste. Rezultatai
patvirtino, jog JK veikian¢iy jmoniy gaminio aplinkosauginés charakteristikos yra atvirkséiai
susijusios su jmoniy sistemine rizika. Aplinkosauginés atsakomybés rodikliui padidéjus 1,0 balu
(10-baléje skalgje), imonés rizika sumazéja 0,02 balo. ISvadose pateikiami du pagrindiniai
argumentai tokiai priklausomybei. Pirma, aplinkosauginé atsakomybé gali sumazinti kitas
svarbias iSlaidas, pirmiausia, susijusias su didesniu energijos suvartojimu ir atlieky perdirbimo
bei aplinkos kriziy valdymu. Antra, jmonés aplinkos apsaugos vadybos sistema, kaip manoma,
padidina pajamas, pritraukiant socialiai ir ekologiSkai samoningus vartotojus.

I. Oikonomou ir kt. (2012), naudodami paneliniy duomeny fiksuoty efekty regresijos
metoda, vertino jmoniy socialinés atsakomybés lygio ir sisteminés rizikos santykj nuo 1992 iki
2009 mety, naudodami jmoniy duomenis i§ ,,S & P 500 indekso. Autoriai teige, jog tik kai
kurie J[SA komponentai yra neigiamai ir minimaliai susij¢ su jmoniy sistemine rizika. Be to, jy
tyrimo rezultatai atskleidé, jog kiti veiksniai, tokie kaip santykiai su bendruomene, darbuotojais
ir aplinkos apsaugos klausimai, yra teigiamai ir reik§mingai susij¢ su sistemine rizika. Tai yra,
didéjant socialinés atsakomybés lygiui Siose srityse finansiné rizika, vertinama sistemine rizika,
didéja. Norédami 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 nerodé reikSmingos ISA jtakos finansinei rizikai, rezultatai
vertinant neigiama rizika Harlow ir Rao beta parodé tiesioginj rysj tarp finansinés rizikos ir kai
kuriy atskiry neigiamy socialinés atsakomybés komponenty (bendruomenés susirfipinimas,

darbuotojy riipesciy ir aplinkosauginio veiksmingumo problemos). Taigi vertinant [SA lygio
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poveikj finansinei rizikai, matuojamai neigiamo nuokrypio beta, tarp atskiry socialinés
atsakomybés komponenty yra pastebimas tiesioginis rySys. Tai yra, didéjant kai kuriy jmoniy
socialinés atsakomybés sric¢iy lygiams, didéja jmoniy neigiama rizika (jmoniy akcijy graza
krypsta | neigiama puse).

Finansinés rizikos matavimas per neigiama rizika turi kelis argumentus. Pirma, tradiciniai
finansinés rizikos matavimo modeliai remiasi beta skaiCiavimais, darant prielaida, jog akcijy
grazos pasiskirstymas yra simetrinis (pavyzdziui, esant normaliojo skirstinio atvejui). Esant
tokiai situacijai, standartiniais rizikos matavimo rodikliais ir neigiamos rizikos matavimo
rodikliais bus gaunami tie patys rezultatai, taCiau kai grazos pasiskirstymas yra asimetrinis
(dazniausiai taip ir yra; DeFusco ir kt., 1996), tuomet arba neigiami akcijy kainy svyravimai
turés dominuojantj poveikj teigiamai rizikai (angl. upside), arba atvirksciai. Tiksliau sakant, jei
grazos pasiskirstymas nukrypsta i neigiamg puse¢ arba krypsta i kaire puse, tai pagal tradicing
portfelio teorijg (Markowitz, 1991) bendra rizika, su kuria susiduria akcijos, gali biiti suskirstyta
1 sisteming rizika, atsirandancia dél bendry aplinkos veiksniy, turin¢iy jtakos visai vertybiniy
popieriy visatai, ir nesisteming (specifing) rizika, kuri kyla i§ pramonés ar konkreCios jmonés
veiksniy. Diversifikacija nesisteminé rizika gali biiti panaikinta i$ portfelio, todél investuotojams
yra kompensuojama tik uz jy investicijoms gresiancia rinkos rizika. Butent dél Sios priezasties
vertinant finansine rizikg svarbu matuoti sisteming rizika arba tiksliau — neigiamg rizika,
renkantis neigiamo nuokrypio beta rodiklj, o ne standartinio nuokrypio rodiklj (Oikonomou,
2012). Apibendrinti [SA poveikio finansinei rizikai empiriniy tyrimy rezultatai pateikiami 1.6
lenteléje.

Vertindami jmoniy socialinés atsakomybés poveik] jmoniy nesisteminei rizikai F. B.
Dufrense ir P. Savaria (2004) tyrimui pasirinko 1995-1999 mety laikotarpj ir naudojo Kanados
socialiai atsakingo investavimo duomeny bazés skaiCiuojama ESG rodiklj. Atlikta paneliniy
duomeny fiksuoty efekty regresiné analizé parodé¢, jog imoniy socialiné atsakomybé neigiamai
veikia jmoniy nesisteming rinkos rizika, tai yra, kuo aukstesnis J[SA lygis, tuo nesisteminé rinkos

rizika yra mazesné.
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1.6 lentele

Imoniy socialinés atsakomybés lygio poveikio finansinei rizikai empiriniy tyrimy rezultaty

palyginimas
Autorius, ISA lygio Lo Tyrimo Finansiné RlZ.lk.OS L
. . Tyrimo imtis .. vertinimo | Tyrimo iSvados
metai vertinimas metodas rizika -
rodiklis
Sarpo ISA lygis neturi
Humphrey ir ESG (SAM 200272.01.0’ Portfeliné | Nesisteminé rodiklis, J Okl.o p OYelklo
duomeny Jungtiné - s e imoniy
kt., 2012 X R analizé rizika standartinis . o
baze) Karalyste . nesisteminei
nuokrypis s
rizikai
1998-2002 m. &
Imonés Sarpo
Lee, Faff, DIJSI ieinanéio; i Portfeliné | Nesisteminé rodiklis, ISA lygis mazina
2009 indeksas DJSI ir DIGI analizé rizika srtleillz)cll(arrtlrix;s nesisteming rizika
indeksa P
1995—'2000.m. . . Standartinis Skirtingos [SA
. JAV jmongés, Sisteming, . . .
»Business reitinguojamos | Daugialypé | nesisteminé nuokrypis, sritys turt
Kim, 2010 ethics™ U0 £1alyp - Fama 4 nevienoda poveikj
o ,,Business regresija ir bendra . . . o
reitingas e w . faktoriy imoniy finansinei
ethics rizika . T
. modelis, beta rizikai
organizacijos
ISA lygis mazina
KLD 1991-2001 m. | Paneliniy sisteming ir
D’;)mini“ JAV duomeny | Sisteminéir | Standartinis nesisteming
Jo, Na, 2012 didziausios atsitiktiniy | nesisteminé nuokrypis, rizika, poveikis
duomeny O, .- :
baze birzinés efekty rizika beta yra priklausomas
azé . . .
imonés metodas nuo ekonominés
veiklos sektoriaus
Lou ,,Fortune Didé¢jant JSA
Bhattacharya, Mac 2002-2003 m. Dauglall}./pe NeS{st_emlne CAPM beta lyglul imoniy
2009 duomeny JAV regresija rizika nesisteminé rizika
baze mazéja
Paneliniy Didéjant [SA
Salama ir kt. SAM 1994-2006 m duomeny Sisteminé lygiui imoniy
” duomeny ’ fiksuoty o CAPM beta LS
2011 - JK rizika finansiné rizika
baze efekty v
mazéja
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didéja imoniy
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neigiama rizika
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Dufrence ir 1995-1999 m duomeny Nesisteminé ISA lygis tuo
. CSRI ’ fiksuoty .. CAPM beta nesisteminé
Savaria, 2004 Kanada rizika . ..
efekty rinkos rizika yra
metodas mazesné
.. ISA poveikis
Mishra, 532:1;:3 finansinei rizikai
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Pastaba: sudaryta autorés.
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Galiausiai, kai kurie tyréjai, vertindami [SA ir finansinés rizikos priklausomybe, sutelkia
démesj i ISA ir kredito rizikos santykj. A. Goss ir G. R. Roberts (2010) konstatuoja, jog ISA
lygis yra reikSmingas veiksnys bankroto neatsiradimo tikimybei. Jy teigimu, socialiai atsakingos
imonés yra maziau rizikingos nei socialiai neatsakingos (tyrimas atlickamas nuo 1991 iki 2003
mety, naudojant KLD duomenis). R. Bauer ir kt. (2009) vertino ISA jtaka bankroto rizikai,
iSskirdami jmoniy santykiy su darbuotojais jtaka jmoniy finansinei rizikai. Autoriai teigia, kad
jmonés santykiy su darbuotojais kokybé yra stiprus veiksnys investuotojy ] obligacijas
sprendimams. Auksti obligacijy reitingai yra reikSmingai susij¢ su auksStu jmoniy santykiu su
darbuotojais rodikliu. Pana$iis rezultatai buvo gauti ir P. Verwijmeren bei J. Derwall (2010)
darbe: jmonés, pasizymincios gerais santykiais su darbuotojais, turi didesnius kredito reitingus ir
zemus skolos ir turto santykio rodiklius. N. Attig ir kt. (2013) atkleidé teigiama ry$j tarp [SA ir
imonés kredito reitingy: kredito reitingy agentliros suteikia aukStus reitingus jmonéms,
pasizymin¢ioms aukstais socialinés atsakomybés rodikliais. Tyrimas buvo atlickamas apimant
1991-2010 mety laikotarpj ir [SA vertinimui naudojant KLD duomenis.

PanaSiai W. Sun ir K. Cui (2012) pagrindzia, jog imoniy jgyvendinama socialiné
atsakomybé mazina jmoniy bankroto rizikag dél keliy priezas¢iy: pirmiausia, JSA padeda
generuoti didesnius pinigy srautus. Antra, ISA padeda pritraukti naujy klienty ir tai padidina
pardavimy apimtis. Tre¢ia, [SA padeda sumazinti pinigy srauty svyravimus, nes mazina
nelaimiy ar grésmiy atsiradimg. O kaip teigia finansy teorija, jmonés bankroto rizika yra
tiesiogiai susijusi su jmoniy pinigy srautais, todél jmoniy pinigy srauty padidéjimas, atsiradgs
del ISA, mazina jmoniy bankroto galimybe, todél galima manyti, jog ISA mazina bankroto
rizikg. T. C. Chang ir kt. (2013) tyrimo rezultatai taip pat patvirtina ankstesniy darby iSvadas,
jog imoniy jgyvendinama socialiné atsakomybé mazina bankroto rizika. Savo iSvadas jie
argumentuoja tuo, jog socialiai atsakingy jmoniy vadovai yra konservatyvesni jmoniy apskaitos
ir operaciniuose sprendimuose, todé¢l jie priima maziau rizikingus investavimo sprendimus. Tai
lemia mazesn] skolos lygj socialiai atsakingose jmonése lyginant su nesocialiai atsakingomis.
Skolos lygis yra vienas i§ lemiamy faktoriy jmoniy bankroto rizikos atveju (Chang ir kt., 2013).

ISanalizavus [SA poveikio finansinei rizikai ankstesniy autoriy tyrimy rezultatus, galima
konstatuoti, jog tyrimy rezultatai yra dviprasmiski: kai kurie tyrimai patvirtina, jog J[SA maZina
jmoniy finansing rizika, kiti tyrimai neranda reikSmingo rySio tarp jmoniy socialinés
atsakomybés ir finansinés rizikos. (1.6 lentel¢). Izvalgas dél galimo netiesioginio jmoniy
socialinés atsakomybés poveikio jmoniy veiklos rezultatams argumentuoja ir kiti mokslininkai
(Scherck, 2011; Barnett, 2007; Servaes, Tamyo, 2013; Mishra, Suan, 2010). Pasigendama aiskiy
jrodymy, jog JSA mazina arba didina jmoniy finansine rizika. Sia prasme, papildomy kintamuyjy

jtraukimas ] tyrima gali padéti nustatyti, kokiomis salygomis JSA gali teikti finansinés naudos
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arba, atvirksc¢iai, sukelti finansinius nuostolius. Dél Sios priezasties tampa aktualu vertinti, kaip
imoniy socialiné atsakomybé daro poveikj finansinei rizikai — tiesiogiai ar netiesiogiai,
netiesioginj jmoniy socialinés atsakomybés poveikj vertinant per suinteresuotyjy grupiy

agresyvig elgseng jmonés atzvilgiu.

1.4. Teorinis imoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai, atsizZvelgiant j

suinteresuotyjuy grupiy elgseng, vertinimo modelis

Remiantis P. Verschuren ir H. Doorewaard (2010), konceptualus modelis susideda i
priezastiniy ry$iy tarp pagrindiniy tyrimo konstrukty ir leidzia aiskiai apibrézti tyrimo laukg ir
jame nagrinéjamus rysius. Siekiant nustatyti jmoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei
rizikai, atsizvelgiant | suinteresuotyjy grupiy agresyvia elgsena, teorinio modelio formavimo
prielaidas, pazymétina, kad $iai tematikai skirtose ekonomikos mokslo studijose, kaip atskleista
ankstesniuose tyrimuose, egzistuoja keletas spragy. Jy indentifikavimas sudaro pagrindg teorinio
modelio formavimo prielaidoms pagristi.

Pirmoji spraga identifikuojama jmoniy socialinés atsakomybés koncepcijos studijose.
Kaip pastebéta anksCiau, jmoniy socialinés atsakomybés tematika néra nauja mokslinése
studijose, taciau nagrinéjant imoniy socialing atsakomybe neiSvengiama nevienareikSmiskumo ir
kontraversiSkumo tiek dél pacios koncepcijos apibrézties, tiek dél jmoniy socialinés
atsakomybés taikymo sri¢iy. Mokslinéje literatiroje pastebimas skirtingas jmoniy socialinés
atsakomybés traktavimas (imoniy socialiai atsakinga veikla, socialiné politika, verslo etika ir
kt.). Be to, tyrimy radiniai demonstruoja skirtingus mokslininky pozilirius (normatyvy,
deskriptyvy, strateginj ir instrumentinj) j jmoniy socialing atsakomybe. Disertacijoje, pritariant
ankstesniy mokslininky jzvalgoms, jog jmoniy socialin¢ atsakomybé yra ne tik akcininky vertés
maksimizavimas, taciau visy suinteresuotyjy grupiy poreikiy suderinimas jgyvendinant
ekonominius, socialinius ir aplinkosauginius tikslus, yra laikomasi deskriptyvaus pozitirio ]
imoniy socialing atsakomybe¢. Imoniy socialinés atsakomybés jgyvendinimas jmoniy veikloje
pasireiskia socialiniy, aplinkosauginiy ir kity iniciatyvy forma. Imoniy socialinés atsakomybés
koncepcijos ir pozilriai | tiriamg reiSkinj yra detalizuoti ir pagrjsti 1.1 ir 1.2 poskyriuose.
Deskriptyvus poziliris | jmoniy socialing atsakomybeg, siekiant ekonominiy, socialiniy,
aplinkosauginiy tiksly, pasireiSkian¢iy jvairiy iniciatyvy forma, atsizvelgiant | visy
suinteresuotyjy grupiy poreikius, reikalauja empirinio patikrinimo skirtingy ekonominés veiklos
sektoriy ir Saliy pavyzdziu.

Antroji konceptualaus modelio formavimo prielaida remiasi empiriniy tyrimy rezultaty

analizés iSvadomis dél ankstesniy tyrimy jmoniy socialinés atsakomybés poveikio jmoniy
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finansinei rizikai rezultaty nevienareik§Smiskumo ir kontraversiSkumo. Mokslinés studijos
atskleidzia, jog imoniy socialiné atsakomybé jmonés rizikos (finansinés, kredito, strategijos,
reputacijos praradimo) kontekste yra vertinama skirtingai: pirma, jmoniy socialiné atsakomybé
suvokiama kaip rizikos valdymo mechanizmas (Louche ir kt., 2010; Godfrey ir kt., 2009;
Tsoutsoura, 2004; Testa, 2008; Kytle ir Ruggie, 2005); antra, jmoniy socialiné atsakomybé
suvokiama kaip atskira jmoniy rizikos rasSis — vertinami JSA rizikos Saltiniai ir kategorijos
(Tsourtsoura, 2004; Heugens ir Dentchev, 2007); treCia, teigiama, jog jmoniy socialinés
atsakomybeés lygis turi tiesioginj poveikj jmoniy 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, jmoniy socialing atsakomybe ir finansing
rizika sieja tarpusavio rySys (Orlitzky, Benjamin, 2001). Be to, tyrimy rezultatai atskleidzia, jog
ISA poveikis finansinei rizikai nevienareikSmis: tai yra, ISA turi teigiamq (mazina rizikg)
poveikj jmoniy finansinei rizikai (Hillman, Keim, 2001), neigiamq (didina rizikqg) poveikj
(Brammer ir kt., 2006; Salama ir kt., 2011), arba pazymima, jog néra jokio rysio tarp Siy dviejy
reiskiniy (Renneboog ir kt., 2008; Bauer ir kt., 2009; Humphrey ir kt., 2012; Kim, 2010). Sia
prasme, suinteresuotyjy grupiy elgsenos, kaip moderuojanéio veiksnio, jtraukimas j modelj gali
padéti nustatyti, kokj poveikj jmoniy socialinés atsakomybés lygis turi jmoniy finansinei rizikai.
Izvalgas dél galimo netiesioginio jmoniy socialinés atsakomybés poveikio jmoniy finansinei
rizikai argumentuoja ir kiti mokslininkai (Scherck, 2011; Barnett, 2007; Servaes, Tamyo, 2013;
Mishra, Suan, 2010), kurie pazymi, jog dél jmoniy jgyvendinamos socialinés atsakomybés
didéja darbuotojy lojalumas, klienty ir investuotojy pasitenkinimas ir pasitikéjimas jmone, kas
didina jmoniy veiklos rezultatus, vertg, gerina jmonés reputacija, ir galimai maZzina jmoniy
rizikg (finansing, strateging, kredito).

Trecia, formuojant teorinj modeli yra remiamasi poziuriu, jog vertinant ISA poveikj
finansinei rizikai, biutina atsizvelgti j moderuojancius veiksnius. Moderuojantys veiksniai
disertacijoje suprantami kaip veiksniai, nuo kuriy priklauso jmoniy socialinés atsakomybés
poveikio finansinei rizikai stiprumas. H. Jo ir H. Na (2012) pazymi, jog jmoniy socialinés
atsakomybés poveikis jmoniy finansinei rizikai yra priklausomas nuo ekonominés veiklos
sektoriaus (Jo, Na, 2012), Salies ekonominio ir kultlirinio i$sivystymo (Campbell, 2007,
Shleifer, 2004), imonés dydzio (Campbell, 2007; Chih ir kt., 2008), amziaus (Yao ir kt., 2011;
Godfrey ir kt., 2009), konkurencijos lygio (Campbell, 2007; Chih ir kt., 2008) ir kity veiksniy.
Vis délto reikia pastebéti, jog moksliniai tyrimai daugiau vertina veiksniy jtakg jmoniy
apsisprendimui tapti socialiai atsakinga, o ne jmonéms, jau vykdan¢ioms socialing veikla. Dél
Sios priezasties tyrimy, vertinanciy, kaip imoniy socialinés atsakomybés lygio skirtumai,

priklausomai nuo moderuojanciy veiksniy (ekonominés veiklos sektoriaus, Salies socialinio
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aktyvumo, jmonés dydzio, jmonés matomumo ir inovatyvumo lygio), veikia jmoniy finansing
rizika, yra pasigendama.

Atlikus jmoniy socialinés atsakomybés ir suinteresuotyjy grupiy elgsenos ir jy poveikio
imoniy finansinei rizikai teorijy ir empiriniy tyrimy analizg, disertacijoje laikomasi poziiirio, jog
nagrin¢jamus reiskinius biitina vertinti kompleksiskai — sujungiant nagrinéjamus reiSkinius j
vieng visuma. Tai yra, vertinant jmoniy socialinés atsakomybés poveikj finansinei rizikai biitina
atsizvelgti | suinteresuotyjy grupiy elgseng. Kompleksinio vertinimo biitinumas yra grindziamas
riboty iStekliy (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 judéjimo (Vasi, King, 2012; King, 2008; King, Soule, 2007)
teorijomis, jog jmoniy socialinés atsakomybés poveikis jmoniy finansinei rizikai yra
priklausomas nuo suinteresuotyjy grupiy elgsenos jmonés atzvilgiu. Formuojamas modelis taip
pat remiasi suinteresuotyjy grupiy teorija (Mutti ir kt., 2011; Brower, Mahajan, 2012),
akcentuojant, jog imoniy socialinés atsakomybés poveikis jmoniy finansinei rizikai yra
priklausomas nuo jmoniy socialinés atsakomybés lygio.

Remiantis jvardytais argumentais siekiama, kad formuojamas konceptualus jmoniy
socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai, atsizvelgiant | suinteresuotyjy grupiy
elgsena, vertinimo modelis tenkinty Sias salygas:

e Atliepty deskriptyvy pozilirj j jmoniy socialing atsakomybe¢ ir jmoniy socialinés
atsakomybés struktiirg, apimanc¢ig jmoniy socialiniy, ekonominiy ir aplinkosauginiy
tiksly igyvendinima, atsizvelgiant | visas suinteresuotasias grupes.

o Apimty kompleksinj nagrinéjamy reiskiniy vertinimg. Tai yra, vertinant jmoniy
socialinés atsakomybés lygio poveikj jmoniy finansinei rizikai, atsizvelgty |
suinteresuotyjy grupiy agresyvia elgsena (medijuojantj veiksnj).

e Atspindéty moderuojanciy veiksniy jtakg vertinant jmoniy socialinés atsakomybés
poveikj finansinei rizikai, atsizvelgiant j suinteresuotyjy grupiy agresyvia elgsena.

e [galinty jvertinti nagriné¢jama reiskinj dinamiskai. Tai yra, vertinant jmoniy socialinés
atsakomybés poveikj finansinei rizikai, atsizvelgiant | suinteresuotyjy grupiy agresyvia
elgsena, atsizvelgty j imoniy socialinés atsakomybés lygio pasikeitima ir jo salygota
suinteresuotyjy grupiy agreyvios elgsenos intensyvumo pokytj.

Apibrézus teorinio jmoniy socialinés atsakomybés poveikio jmoniy finansinei rizikai,
atsizvelgiant | suinteresuotyjy grupiy agresyvia elgsena, modelio formavimo prielaidas,
prieinama prie nagrinéjamy konstrukty (jmoniy socialinés atsakomybés, suinteresuotyjy grupiy
agresyvios elgsenos, jmoniy finansinés rizikos) identifikavimo ir priezastiniy ry$iy tarp jy
pagrindimo.
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Atsizvelgiant j pirmoje disertacinio darbo dalyje atliktos teorinés analizés rezultatus,
vienu i§ pagrindiniy teorinio modelio konstrukty yra jvardijama jmoniy socialiné atsakomybé,
apimanti jmoniy socialinius, ekonominius ir aplinkosauginius tikslus. Taip pat medijuojantis
veiksnys — suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena, per kurig vertinamas jmoniy jgyvendinamos
socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai. Finansiné rizika, kuri modelyje
identifikuojama, kaip jmoniy jgyvendinamos socialinés atsakomybés rezultatas — poveikis
jmonei. Be to, jmoniy jgyvendinamos socialinés atsakomybés poveikis jmoniy finansinei rizikai,
atsizvelgiant | suinteresuotyjy grupiy agresyvia elgsena, yra vertinamas jtraukiant
moderuojancius veiksnius: jmonés dydj, jmonés inovatyvumo ir matomumo lygj, ekonominés
veiklos sektoriy ir Salies visuomenés socialinj aktyvumg.

Konceptualus jmoniy jgyvendinamos socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai,
atsizvelgiant | suinteresuotyjy grupiy agresyvia elgsena, vertinimo modelis, kurio strukttra
apima ankséiau jvardytus esminius konstruktus ir rySius tarp jy, pateiktas 1.3 paveiksle.
Pazymétina, jog modelyje yra identifikuojamas didesnis, nei bus tikrinama empiriskai,
pagrindiniy kintamyjy dedamuyjy kiekis. Modelyje pilka spalva pazyméti laukai apima
kintamuosius, kurie bus vertinami empiriSkai. Punktyrinémis linijjomis yra Zymimas
moderatoriy ir medijuojnaciy veiksniy efektas.

Atsizvelgiant | ankstesniy tyréjy jzvalgas, jog suinteresuotosios grupés reaguoja j jimoniy
jgyvendinamg socialing atsakomybe ir ta reakcija pasireiskia per elgseng, kuri gali biti agresyvi
ir pasyvi ir turéti tiek teigiamas, tiek neigiamas pasekmes jmoniy veiklos rezultatams ir
finansinei rizikai, disertacijoje sudarytame teoriniame jmoniy socialinés atsakomybés poveikio
finansinei rizikai vertinimo modelyje sitiloma jmoniy socialinés atsakomybeés poveikj finansinei
rizikai vertinti ] modelj jtraukiant medijuojantj veiksnj — suinteresuotyjy grupiy agresyvia
elgsena, kuri yra priklausoma nuo jmoniy socialinés atsakomybés lygio ir turi poveikj jmoniy
finansinei rizikai. Suinteresuotyjy grupiy keliami protestai, streikai neigiamai veikia akcijy
kainas (Brammer ir kt., 2006), kas galimai turi neigiamg poveikj akcijy grazos svyravimams ir
lemia finansinés rizikos atsiradima.

Remiantis ankstesniy tyrimy rezultatais, jog jmonés, kurios yra priskiriamos socialiai
neatsakingoms, t. y., jy socialinés atsakomybés rodiklis yra Zzemesnis uz vidutinj socialinés
atsakomybés lygj, susiduria su didesne finansine rizika (De Villiers, Marques, 2015; Wang,
Sarkis, 2013; Oikonomou ir kt., 2012), mazesnémis akcijy kainomis (De Villiers ir Marques,
2015) ir aukstesniais kapitalo kastais (Wang ir Sarkis, 2013). Tai pat atsizvelgiant j tyréjy
iSvadas, jog geri santykiai su pagrindinémis suinteresuotosiomis grupémis didina jmoniy
nematerialiagja verte, kas veikia akcijy graza (Hillman, Keim, 2001), mazina kapitalo kastus ir

finansing rizika (El Ghoul ir kt., 2011), sudarytame teoriniame vertinimo modelyje siekiama
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patikrinti prielaida, jog suinteresuotosios grupés reaguoja j jmoniy socialinés atsakomybés lygio
pasikeitima, t. y., mazé¢jant jmoniy socialinés atsakomybés lygiui suinteresuotyjy grupiy
agresyvi elgsena intensyvéja — daugéja streiky, protesty, boikoty ir teisminiy procesy atvejy, tai
lemia neigiamg investuotojy reakcija — akcijy grazos svyravimus j neigiama puse, kas didina
neigiamg finansing rizika.

Atlikus mokslings literatiiros analiz¢ pastebéta, jog jmoniy socialinés atsakomybés lygis ir
jo pasikeitimas turi poveikj jmoniy finansinei rizikai, o poveikio stiprumas (moderuojantis
efektas) priklauso nuo jmonés dydzio, jmonés inovatyvumo ir matomumo lygio, ekonominés
veiklos sektoriaus, Salies visuomenés socialinio aktyvumo, konkurencijos lygio, teisinés
aplinkos, Salies iSsivystymo lygio ir kt. Taip pat atskleidus, jog suinteresuotyjy grupiy elgsenos
intensyvumas (streiky, protesty, boikoty, teisminiy procesy atvejai) jmonés atzvilgiu yra
priklausomas nuo jmonés charakteristiky (jmonés dydzio, matomumo, inovatyvumo lygio ir
ekonominés veiklos sektoriaus, $alies visuomenés socialinio aktyvumo), vertinimo modelyje
imoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai, atsizvelgiant | agresyvia
suinteresuotyjy grupiy elgsena, yra vertinamas pasitelkiant moderuojanc¢ius veiksnius (jmonés
dydis, matomumo, inovatyvumo lygis, ekonominés veiklos sektorius, Salies visuomenés
socialinis aktyvumas), lemianc¢ius poveikio stipruma.

Apibendrinant, sudarytas vertinimo modelis leidzia patikrinti [SA netiesioginj poveikj
finansinei rizikai ir priklausymg nuo suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos (medijuojantis
veiksnys), tai pat jgalina vertinti jmoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai
stipruma, priklausantj nuo moderuojanciy veiksniy (imonés dydzio, jmonés matomumo,
inovatyvumo lygio, ekonominés veiklos sektoriaus, Salies visuomenés socialinio aktyvumo).

Siekiant empirinio parengto konceptualaus jmoniy jgyvendinamos socialinés
atsakomybés poveikio jmoniy finansinei rizikai, atsizvelgiant j agresyvia suinteresuotyjy grupiy
elgseng, modelio patikrinimo, antroje disertacinio darbo dalyje pateikiama empirinio tyrimo

metodika.
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IL. JMONIU SOCIALINES ATSAKOMYBES POVEIKIO FINANSINEI
RIZIKAI, ATSIZVELGIANT I AGRESYVIA SUINTERESUOTUJU
GRUPIUY ELGSENA, TYRIMO METODIKA

Pirmoje disertacijos dalyje buvo atskleista, jog jmoniy socialiné atsakomybé mokslingje
literatliroje yra vertinama kaip reiskinys, kuris yra naudingas tiek jmonei, tiek visuomenei, o
jmoniy siekj tapti socialiai atsakingomis lemia tiek ekonominés, tiek etinés paskatos.
Moksliniuose tyrimuose akcentuojama jmoniy socialinés atsakomybés ir suinteresuotyjy grupiy
poreikiy tenkinimo svarba ir nauda daugeliu atveju suvokiama kaip nediskutuotinas geéris.
Pastebéta, jog jmoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai yra nepakankamai
iStirtas. Susisteminus jmoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai empirinius
tyrimus atskleista, jog nors susiformavo daug moksliniy tyrimy krypciy, pasigendama
kompleksinio pozitirio | jmoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai tyrimus,
kurie vertinty ne tik tiesioginj jmoniy socialinés atsakomybés poveik] finansinei rizikai, taciau
atsizvelgty ir j suinteresuotyjy grupiy elgseng formuojant socialiai atsakinga politikg ar
reaguojant j socialinés atsakomybeés lygio pasikeitimus jmonése. Daugeliu atveju tyrimuose yra
vertinamos atskiros modelio komponentés: tiriamas tiesioginis jmoniy socialinés atsakomybés
poveikis jmoniy finansiniams veiklos rezultatams, finansinei rizikai arba suinteresuotyjy grupiy
tiesioginis poveikis finansinei rizikai.

Atsizvelgiant | pirmoje disertacijos dalyje iSskirtas teorines prielaidas ir spragas,
suformuotas teorinis jmoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai, atsizvelgiant j
agresyvig suinteresuotyjy grupiy elgsena, vertinimo modelis. Suformuotu modeliu siekiama
patikrinti, kokj poveikj jmoniy socialiné atsakomybé daro finansinei rizikai, kai atsizvelgiama |
suinteresuotyjy grupiy elgsena. Disertacijoje modelis formuojamas ir tyrimas atliekamas
atsizvelgiant | agresyvig suinteresuotyjy grupiy elgseng, neisskiriant suinteresuotyjy grupiy ir
apimant Zziniasklaidoje vieSinamg informacija dél suinteresuotyjy grupiy rengiamy streiky,
protesty, boikoty ir teisminiy procesy.

Siame disertacijos skyriuje formuojama jmoniy socialinés atsakomybés poveikio
finansinei rizikai, atsizvelgiant j suinteresuotyjy grupiy agresyvig elgseng, vertinimo logika ir
pagrindziami tyrimo metodai apibréztiems tyrimo etapams: jmoniy socialinés atsakomybes,
finansinés rizikos, suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos ir medijuojanciy veiksniy
vertinimui. Sioje disertacijos dalyje gauti rezultatai tre¢ioje disertacijos dalyje naudojami jmoniy
socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai, atsizvelgiant | agresyvia suinteresuotyjy

grupiy elgsena, vertinimui empiriskai.
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2.1. Imoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai, atsizvelgiant i

suinteresuotyjy grupiy elgseng, vertinimo modelio sudarymas

Atsizvelgiant | suformuotas teorines (socialinio judéjimo, riboty iStekliy ir suinteresuotyjy
grupiy teorijos) ir empiriniy tyrimy jmoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai
prielaidas, identifikuota ir apibendrinta suinteresuotyjy grupiy elgsena, jtraukta | jmoniy

socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai vertinimo model;.

2.1.1. Imoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai, atsizvelgiant j suinteresuotyjy

grupiy elgseng, modelio prielaidy formavimas

Atlikta mokslinés literatiiros analiz¢ leidzia konstatuoti, jog ISA poveikis finansinei rizikai
nevienareik§mis. Tyrimy rezultatai atskleidzia, jog jmoniy socialinés atsakomybés poveikis
finansinei rizikai turi teigiamq (mazina rizikq) poveikj, (Hillman, Keim, 2001), neigiamq (didina
rizikg) poveikj (Brammer ir kt., 2006; Salama ir kt., 2011) arba pazymima, jog néra jokio rysio
tarp Siy dviejy reiskiniy (Renneboog ir kt., 2008; Bauer ir kt., 2009; Humphrey ir kt., 2012;
Kim, 2010). Sia prasme suinteresuotyjy grupiy elgsenos vertinimo jtraukimas j tyrima gali
padéti nustatyti, kaip jmoniy jgyvendinama socialiné atsakomybé gali teikti finansinés naudos
arba, atvirksciai, sukelti finansinius nuostolius (Branco, Rodriguez, 2006). Disertacijoje
remiamasi kity autoriy empiriniy tyrimy rezultaty iSvadomis (Scherck, 2011), jog néra
tiesioginio rysio tarp ISA ir jmonés veiklos rezultaty. Taip pat remiamasi M. L. Barnett (2007),
H. Servaes ir A. Tamyo (2013), S. Mishra ir D. Suan (2010) jzvalgomis, jog ISA jtaka jmoniy
veiklos rodikliams priklauso nuo ISA rysio su suinteresuotosiomis grupémis. Empiriniy tyrimy
analizé parodé, jog | modelius, nagrin¢jancius [SA lygio ir jmoniy veiklos rodikliy
priklausomybe, biitina jtraukti suinteresuotyjy grupiy medijuojantj efekta, kuris paaiskina, kaip
jmoniy jgyvendinama socialiné atsakomybé didina arba mazina jmonés vertg, didina arba
mazina pelninguma, teigiamai arba neigiamai veikia akcijy kainas ir akcijy graza, didina arba
mazina finansing rizikg.

Empiriniuose tyrimuose jrodyta, jog pageréjusi jmonés aplinkosauginé veikla gali turéti
itakos pelningumui dél padidéjusio operacinio efektyvumo, klienty ir darbuotojy pasitenkinimo
ir pan. (Schreck, 2011), todél galima teigti, jog veikia netiesiogiai. Ekologiski produktai pirkejy
gali buti geriau vertinami ir taip padidinti pardavimy pajamas. PrieSingu atveju, padidéjusios
investicijos aplinkosauginiams projektams bendruomenés gali bliti neigiamai jvertintos,
padideéty boikoty tikimybe, atsirasty papildomas ziniasklaidos démesys, kas galiausiai neigiamai

paveikty jmonés veiklos rodiklius, akcijy grazos pasiskirstyma. Kai suinteresuotosios grupés
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praranda pasitikéjimg jmonés veikla, jmoné netenka savo pagrindinés veiklos palaikymo
struktiiros ir klienty paramos (Lee, 2008). Klientai nustoja pirkti produktus ar pradeda
teisminius procesus, akcininkai parduoda savo akcijas, darbuotojai nebedirba arba dirba prasciau
ir aplinkosauginés organizacijos iSkelia teismines bylas (Wood, Jones, 1995). Visa tai tiesiogiai
veikia jmonés veiklos rezultatus. Dél iSkylanciy protesty, streiky ar darbuotojy ir klienty boikoty
investuotojai praranda pasitikéjimg jmone, neigiamai vertina jmonés blsimuosius pinigy
srautus, tai tiesiogiai veikia akcijy kainas (Doh, Guay, 2006) ir didina jmonés finansing rizika
deél neigiamy akcijy grazos svyravimuy.

Taigi galima daryti prielaida, jog patenkintos suinteresuotosios grupés teigiamai veikia
jmonés veiklos rezultatus ir tokiu atveju finansinés rizikos atsiradimo tikimybé dél J[SA mazéja.
Imoniy jgyvendinama socialiné atsakomybé mazina jmonés finansing rizika dél jos sukuriamos
naudos (Orlitzky, Benjamin, 2001), taCiau kai suinteresuotosios grupés yra nepatenkintos,
nejvertina jmonés pastangy SA kontekste arba, tiksliau, jmonés atitinkamus veiksmus vertina
neigiamai. Tokiu atveju ISA dél agresyvios suinteresuotyjy grupiy elgsenos didina arba
neigiamai veikia jmonés finansing rizika. ISA poveikis finansinei rizikai del galimos agresyvios
suinteresuotyjy grupiy elgsenos yra nepakankamai tyrinétas.

Analizuojant suinteresuotyjy grupiy poveikj jmonéms galima pastebéti, jog kai kuriy
imoniy atzvilgiu pasireiskia daugiau negatyvaus pobiidzio suinteresuotyjy grupiy elgsena su
galimai neigiamomis pasekmémis, todé¢l svarbu suprasti, kurios jmonés suinteresuotyjy grupiy
yra labiau spaudziamos ir kaip tai veikia jmonés finansing rizika. Suinteresuotosios grupés,
siekdamos jgyvendinti savo tikslus, jtikinti jmones vykdyti jy reikalavimus, laikosi tam tikry
taktiky (Eesley, Lenox, 2005). Suinteresuotyjy grupiy spaudimas yra suprantamas kaip
suinteresuotyjy grupiy galimybé ir gebéjimas veikti jmon¢ siekiant jgyvendinti sau naudingus
organizacinius sprendimus (Helmig ir kt., 2013; Eesley, Lenox, 2005). Suinteresuotyjy grupiy
spaudimas jmonei yra atliekamas veiksmais, numatytais pries jmong.

Moksliniuose suinteresuotyjy grupiy veiksmy, nukreipty prie§ jmong, tyrimuose
iSskiriama keletas taktiky, kuriomis suinteresuotosios grupés siekia daryti spaudimg jmonei.
Suinteresuotyjy grupiy taktikos remiasi identiteto arba poreikiy vertinimo modeliais, riboty
iStekliy ir galios priskyrimo konceptualiais modeliais. Pazymima, jog didesng galig turi tos
suinteresuotosios grupés, kurios turi tiesioging prieigg prie istekliy arba turi didesne galig. IS
kitos pusés, didesnj poveikj daro tos suinteresuotosios grupés, kurios turi didesnius iSteklius
arba pasirinkusios jmones, kurios gali biiti lengviau paveikiamos, taciau Siame darbe detaliau

nebus nagrinéjami suinteresuotyjy grupiy motyvai ar galimybés paveikti jmoneg.
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Atsizvelgiant | konceptualaus modelio sudarymo prielaidas, disertacijoje siekiama, jog

imoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai, atsizvelgiant j suinteresuotyjy grupiy

agresyvig elgseng, vertinimo modelis:

Leisty jvertinti nagrinéjama reiskinj kompleksiskai. Tai yra, kokj poveikj jmoniy
socialiné atsakomyb¢ daro finansinei rizikai, atsizvelgiant j suinteresuotyjy grupiy
agresyvig elgsena, neisskiriant atskiry suinteresuotyjy grupiy.

[galinty jvertinti jmoniy socialinés atsakomybés poveikj finansinei rizikai, atsizvelgiant j
suinteresuotyjy grupiy agresyvig elgsena, dinaminiu aspektu. Tai yra, kaip, keiciantis
imoniy socialinés atsakomybés lygiui, keiCiasi suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena ir
kokj poveikij tai turi finansinei rizikai.

Atskleisty medijuojanciy veiksniy efekta — kokj poveikj jmoniy socialiné atsakomybe
daro finansinei rizikai, atsizvelgiant | agresyvig suinteresuotyjy grupiy elgseng,
priklausomai nuo tokiy moderuojanéiy veiksniy kaip jmonés dydis, jmonés matomumo
ir lojalumo lygis, Salies visuomenés socialinis aktyvumas ir ekonominés veiklos
sektorius.

Remiantis moksliniy studijy rezultaty analize ir ankstesniy tyrimy ribotumais, toliau

disertacijoje formuojamas jmoniy socialinés atsakomybés poveikio jmoniy finansinei rizikai,

atsizvelgiant | agresyvig suinteresuotyjy grupiy elgseng, vertinimo modelis.

2.1.2. Imoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai, atsizvelgiant j suinteresuotyjy

grupiy agresyvig elgseng, vertinimo modelis

Remiantis iSskirtomis jmoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai

prielaidomis, Siame disertacijos poskyryje sudaromas jmoniy socialinés atsakomybés poveikio

finansinei rizikai, atsizvelgiant | agresyviag suinteresuotyjy grupiy elgseng, vertinimo modelis.

Siuo

modeliu sieckiama jmoniy socialinés atsakomybés poveikj finansinei rizikai vertinti

kompleksiskai (jvertinant tieck jmoniy socialinés atsakomybés poveik] finansinei rizikai, tiek

suinteresuotyjy grupiy medijuojantj efekta (agresyvi elgsena) jmoniy socialinés atsakomybés

poveikio finansinei rizikai vertinime ir moderuojanciy veiksniy efekta) ir dinamiskai (vertinant

imoniy socialinés atsakomybés lygio pasikeitimo poveikj finansinei rizikai, atsizvelgiant i}

suinteresuotyjy grupiy agresyvia elgseng).
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Imoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai, atsizvelgiant | agresyvia
suinteresuotyjy grupiy elgsena, vertinimo modelis sudarytas siekiant: adaptyvumo (plataus
pritaikomumo jmoniy socialinés atsakomybés poveikio kitoms jmonés rizikos rusims,
atsizvelgiant | suinteresuotyjy grupiy agresyvig elgsena, vertinimui), paprastumo (suprantamas,
nuoseklus, aiskios struktiiros), tinkamumo (lengvai prieinami duomenys ir paprastai pritaikomi),
palyginamumo (galimybé palyginti jmoniy socialinés atsakomybés poveikj finansinei rizikai
tarp atskiry Saliy, regiony ar atskiry ekonominés veiklos sektoriy), kompleksiskumo (modelis
leisty jmoniy socialinés atsakomybés poveikj finansinei rizikai, atsizvelgiant | suinteresuotyjy
grupiy agresyvig elgsena, vertinti jvairiapusiSkai), dinamiskumo (modelis leisty jmoniy
socialinés atsakomybés poveikj finansinei rizikai, atsizvelgiant | agresyvig suinteresuotyjy
grupiy elgsena, jvertinti kei¢iantis jmoniy socialinés atsakomybes lygiui).

Remiantis 2.1.1 dalyje iSskirtomis modelio formavimo prielaidomis sudarytas teorinis
modelis, siekiant, jog jis maksimaliai atitikty nustatytus kriterijus (2.1 pav.).

Imonéms jgyvendinant socialing atsakomybe, kuri pasireiskia per jvairias socialines
iniciatyvas, suinteresuotosios grupés reaguoja i imoniy vykdoma politika ir kiek ji atitinka jy
keliamus likes¢ius ir poreikius. Jmonéms netenkinant suinteresuotyjy grupiy poreikiy,
iSreik§damos nepasitenkinimg esama situacija ir siekdamos pakeisti jmonés veiksmus
suinteresuotosios grupés imasi atitinkamy taktiky, kurios atsispindi jy elgsenoje. Priklausomai
nuo suinteresuotyjy grupiy elgsenos, reaguoja akcijy rinka, kurioje yra sutelkiama visa
informacija pagal efektyvia rinkos hipoteze. Investuotojai, reaguodami j apie jmone skelbiama
informacija, priimama sprendimus dél investicijy: parduoti esamas akcijas ir (ar) investuoti }
reputacijos problemy turin¢ig jmon¢. Imoniy jgyvendinama socialiné atsakomybé¢ pati savaime
ir tiesiogiai nekeicia jmonés finansiniy rodikliy ar investuotojy sprendimy, tac¢iau priklausomai
nuo to, kaip i jmoniy jgyvendinamag socialing atsakomybe¢ reaguoja suinteresuotosios grupés,
daro poveikj jmoniy finansinei rizikai.

2.1 pav. pateikta jmoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai, atsizvelgiant j
suinteresuotyjy grupiy agresyvia elgsena, vertinimo modelio schema. Bendras jmoniy socialinés
atsakomybés poveikio jmoniy finansinei rizikai, atsizvelgiant  suinteresuotyjy grupiy agresyvia

elgsena, vertinimo modelis iSreiSkiamas tokia ekonometrine lygtimi:

[1] FINANSINE RIZIKA = 0+ B1ESG + By 1 ESGxY + Cy,

Atskiri modelio pagrindiniai kintamieji ir jy vertinimo metodikos yra detalizuojamos
tolesniuose skyriuose. Modelyje priklausomas kintamasis — finansiné rizika, kurios vertinimo

metodo pagrindimas yra detalizuojamas 2.2.2 poskyryje. Imoniy socialinés atsakomybés lygio
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vertinimo pagrindimas yra detalizuojamas 2.2.1 poskyryje. Suinteresuotyjy grupiy agresyvios
elgsenos vertinimo metodo pagrindimas ir parinkimas yra detalizuojamas 2.2.3 poskyryje.

e Tiesioginis poveikis nusako, kokj poveikj jmoniy socialinés atsakomybés lygis (ESG;
angl. environmental, social, governance) turi jmoniy finansinei rizikai, kai néra
vertinama suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena, t. y. tikrinama, ar yra tiesioginis
imoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai.

e Medijuojant] suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos efekta sitiloma iSreiksti
kintamyjy sarySiu = ESG x Y (netiesioginis poveikis), kuris rodo, kaip jmoniy socialinés
atsakomybés (ESG) poveikis finansinei rizikai, kai suinteresuotyjy grupiy agresyvios
elgsenos atvejai yra vertinami, skiriasi nuo atvejo, kai tiriamas tiesioginis poveikis (kai
néra jokiy suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos atvejy).

e Vertinant moderuojancius veiksnius (nusakancius rysio stiprumg) tyrimo imtis skaidoma
1 grupes, taip lyginant jmoniy socialinés atsakomybés poveiki finansinei rizikai
skirtingose moderuojanciy veiksniy grupése.

Detalesnis ekonometrinio modelio sudarymo pagrindimas ir pagrindiniy kintamyjy

kodavimas yra pateikiamas 2.2.5 poskyryje.

2.1.3. Imoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai, atsizvelgiant j suinteresuotyjy

grupiy agresyviq elgseng, tyrimo nuoseklumo pagrindimas

Tyrimas remiasi jmoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai vertinimu,
todél pirmiausia buvo reikalinga identifikuoti jmones, kurios pasiZymi socialine atsakomybe, |
tyrima jtraukiant tik socialiai atsakingas jmones. Tam tikslui pasiekti buvo pasitelkiama
,Bloomberg® duomeny bazé, kuri vertina jmoniy socialing atsakomybe ir pateikia ESG rodiklj —

jmoniy socialinés atsakomybés lygio rodiklj. Tyrimo loginé seka pateikiama 2.2 paveiksle.
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Pagrindiniy tyrimo kintamy vertinimo etape (I) yra atlickama kiekybiné turinio analizé,
kurios metu analizuojama teksting forma turintys duomenys. Siekiama iSsiaiSkinti
suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos vaizdavimo intensyvumg pasirinktame duomeny
Saltinyje. Kokybiné turinio analizé padeda identifikuoti temines kategorijas, kuriy pagrindu yra
pateikiamas sisteminis tiriamo reiSkinio vertinimas. Pasitelkus turinio analizés metoda bus
atlickamas suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos atvejy vertinimas. Taip pat pirmame
tyrimo etape atlickamas agreguoty ir atskiry jmoniy socialinés atsakomybés sri¢iy vertinimas
(naudojant ,,.Bloomberg™“ ESG rodiklj) ir vertinama jmoniy finansiné rizika. Analizuojant
finansinés rizikos vertinimo metodus atsizvelgta i ankstesniy tyrimy ribotumus ir ieSkoma naujy
metody finansinei rizikai vertinti. Taip pat atsizvelgta | loging tyrimo argumentacijg dél galimo
imoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai. Finansinei rinkos rizikai matuoti
parinktas neigiamo nuokrypio beta rodiklio matavimas.

Imoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai, atsiZvelgiant |
suinteresuotyjy grupiy agresyviq elgsengq, analizés etape (1), pasitelkiant statistiniy duomeny
analizés metoda, lyginami jmoniy socialinés atsakomybés ir suinteresuotyjy grupiy agresyvios
elgsenos skirtumai tarp Saliy, regiony ir ekonominés veiklos sektoriy. Taip pat tiriama, ar
keiciantis jmoniy socialinés atsakomybés lygiui (mazéjant), intensyvéja suinteresuotyjy grupiy
agresyvi elgsena.

Imoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai, atsiZvelgiant | agresyvig
suinteresuotyjy grupiy elgsengq, vertinimo etape (I11) tyrimo duomenys buvo transformuojami
i panelinius duomenis, grupuojami pagal ekonominés veiklos sektorius, geografinius regionus ir
pagal Salies socialinj aktyvumg. Siekiant atskleisti jmoniy socialinés atsakomybés poveikj
finansinei rizikai (akcininky grazai), t. y., jog jmoniy jgyvendinama socialiné atsakomybé neturi
tiesioginés jtakos akcijuy grazos svyravimams ir yra priklausoma nuo suinteresuotyjy grupiy
agresyvios elgsenos, tiriama nagrin¢jamo reiskinio koreliaciné priklausomybeé, pasitelkiant
koreliacijos koeficientus, tarp jmoniy socialinés atsakomybés lygio per medijuojantj
suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos efekta ir finansinés rizikos. Pirmoje disertacijos
dalyje atskleidus, jog jmoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai ir
suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena yra priklausomi nuo moderuojanéiy veiksniy (jmoniy
dydzio, inovatyvumo, matomumo lygio, Salies socialinio aktyvumo, ekonominés veiklos
sektoriaus), treCiame tyrimo etape yra atliekamas jmoniy socialinés atsakomybés poveikio
finansinei rizikai vertinimas, atsizvelgiant | agresyvig suinteresuotyjy grupiy elgseng jtraukiant

moderuojancius veiksnius.
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2.2. Imoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai, atsiZvelgiant i agresyvia

suinteresuotyjy grupiy elgsena, vertinimo metody pagrindimas

Siame disertacijos poskyryje kiekvienam jmoniy socialinés atsakomybés poveikio
finansinei rizikai, atsizvelgiant | suinteresuotyjy grupiy agresyvia elgseng, vertinimo etapui yra

parenkami ir pagrindziami konkretiis vertinimo metodai.

2.2.1. Jmoniy socialinés atsakomybés vertinimo metodo pagrindimas

Nepaisant sudétingumo vertinant jmoniy socialing atsakomybe, socialiai atsakingos
veiklos vertinimas tarp jvairiy jstaigy, jmoniy ar nevyriausybiniy organizacijy jgyja vis didesnj
démesj. Imoniy socialinés atsakomybés vertinimas yra sudétingas procesas, nes kiekviena jmoné
skirtingai suvokia ir integruoja socialinés atsakomybés principus savo veikloje. Skirtumai
priklauso nuo tokiy veiksniy kaip jmonés dydis, ekonominés veiklos sektorius, verslo kultiira,
suinteresuotyjy grupiy aktyvumas, instituciné aplinka ir, kaip istoriskai progresyviai jmoné taiko
socialinés atsakomybés principus (Kim, Anraens, 2013). Kai kurios jmonés socialinés
atsakomybés principus taiko vienoje srityje, pvz.: naudoja jvairias motyvacines programas
darbuotojams ar bendruomenés rémimo iniciatyvas, kitos daugiau integruoja aplinkosauginius
aspektus.

ISA vertinimas bendrai yra sudétingas procesas ir tiesioginis duomeny prieinamumas
daugeliu atveju yra ribotas. Daugumoje empiriniy tyrimy JSA vertinimas remiasi reputacijos
indeksais, individualiais parametrais, tokiais kaip tarSos rodikliai, jmoniy pateikiamos
informacijos turinio analizé, socialinés atsakomybés sertifikatai (ISO), darnaus vystymosi
indeksai, [SA atskleidimo rodikliais ir socialinés atsakomybés ataskaitomis, remiantis GRI ir
UNGC standartais (Poddi ir Vergalli, 2009; Turker, 2009; Giannarakis, 2014; Nemetz, 2014).
Empiriniuose tyrimuose dazniausiai yra sutinkami skirtingy reitingy agentury pateikiami [SA
indeksy rodikliai. Dazniausiai naudojami yra FTS4Good, ASSET4, ,,Dow Jones Sustainability*
ir KLD indeksal.

Imoniy socialinés atsakomybés lygiui matuoti naudojamas ESG rodiklis placiau pradétas
naudoti mazdaug nuo 1990-yjy (Novethic Research, 2013). Nuo to laiko jis naudojamas tiek
investuotojy, tiek verslo ir mokslo pasaulio. ESG rodiklis (angl. environmental, social,
governance) apima aplinkosauginés, socialinés ir korporatyvinio valdymo atsakomybeés
vertinimg. ESG rodiklius pateikiancios reitingavimo agentiiros gali biiti skirstomos ] riboto
geografinio ir plataus geografinio paplitimo (Zuraida, 2014). Reitingavimo agentiiros, kuriy

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
duomeny bazés pateikia integruotus ESG rodiklius, remdamosios skirtingomis ir tik jiems
budingomis metodologijomis. Vertinimo sistemos remiasi Pasauline atsakingumo iniciatyva
(GRI), Tarptautine darbo organizacijos (TDO) konvencija, Jungtiniy Tauty (JT) pasauliniu
susitarimu (angl. Global Compact), JT atsakingo investavimo principais (PRI), Kioto protokolu
ir kitomis tarptautinémis darnaus vystymosi programomis.

,Bloomberg“ ESG rodiklio metodologijos privalumai lyginant su kitomis duomeny
bazémis:

e Atskiroms ESG rodiklio komponentéms suteikiami nevienodi svoriai. Svoriy parinkimas
priklauso nuo ekonominés veiklos sektoriaus ir rinkos, kurioje veikia jmoné. Svoriy
parinkimas remiasi ankstesniy tyrimy rezultatais.

e Vertinant jmoniy socialing atsakomybe, analizuojama visa viesai prieinama informacija
apie jmong¢: internetiniai puslapiai, metinés ataskaitos ir platesnis spektras informacijos:
ISA ataskaitos ir ,,Bloomberg™ parengta apklausa.

e _Bloomberg™ duomeny bazé¢ yra plataus geografinio pasiskirstymo, apimanti jmones,
veikiancias visame pasaulyje. ,,Bloomberg® [SA vertinimas apima daugiau kaip 20 000
imoniy, veikian¢iy 50 skirtingy pasaulio Saliy.

e Duomenys yra atidziai tikrinami ir analizuojami ,,.Bloomberg™ analitiky, kurie gali
sumazinti jmonés SaliSkumo efekta. Nei vienas i§ rodikliy néra apytikris arba i§vedamas,
kiekvienas informacijos Saltinis yra pagrindziamas jmonés dokumentais arba apklausos
duomenimis.

,Bloomberg® ESG rodiklis nebuvo placiai naudojamas empiriniuose tyrimuose, taciau jo
naudojimo patikimumas yra patvirtintas keletos autoriy (Wang, Sarkis, 2013; Eecles ir kt., 2011;
Chegut ir kt., 2011; Ioannou ir Serafeim, 2014; Giannarakis ir kt., 2014). ,,Bloomberg®
duomeny bazés pateikiamas ESG rodiklis parodo, kiek procenty socialinés atsakomybés
dedamyjy kiekviena jmoné atskleidzia. Rodiklio reik§més amplitudé¢ yra nuo 0,1 iki 100.
Aukstesnis ESG rodiklis rodo, jog jmoné yra labiau jsitraukusi j socialinés atsakomybés veiklg
(GRI, 2011; Nemetz, 2014).

P. Cheung ir W. Mak (2010) naudodami Bloomberg duomeny bazés pateikiama ESG
rodiklj vertino jmoniy socialinés atsakomybés poveikj jmoniy finansinei veiklai (ROA, ROE,
akcijy graza) 57 tarptautiniy komerciniy banky, veikian¢iy 18 valstybiy, imties pavyzdziu.
Rezultatai parodé, jog néra statistiSkai reikSmingos priklausomybés tarp Siame sektoriuje
veikian¢iy jmoniy nagrinéjamu laikotarpiu. Z. Zuraida ir kt. (2014) vertindami jmoniy socialinés
atsakomybés poveikj rinkos vertei naudojo agreguota ,,Bloomberg® pateikiamg ESG rodiklj ir

atskiras jo komponentes. Tyrimas apémé 2008-2012 metus ir jtrauké jmones, veikiancias 38
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skirtingose pasaulio valstybése. Tyrimo rezultatai parodé, jog tiek bendras ESG rodiklis, tiek
atskiros jo komponentés turi tiesioginj ir reikSminga poveikj jmoniy rinkos vertei. G.
Lapinskien¢ ir M. Tvaronavi¢iené (2012) tyré jmoniy socialinei atsakomybei, iSmatuojamai
»Bloomberg™ ESG rodikliu, jtaka daran¢ius veiksnius pasirinktose Europos Sajungos Salyse
20062010 mety laikotarpiu. Tyrimas parodé, jog tiesioginj poveikj, imoniy atskleidziamai
socialiai atsakingai informacijai daro jmoniy dydis ir jmoniy pelningumas (ROA rodiklis). F.
Mahmoudian ir kt. (2012) tyrimas atskleidé, jog jmoniy jvairaus lygio apskaitos kontrolés
sistemos nustato jmoniy savanoriSkai atskleidziamos socialiai atsakingos veiklos informacijos
pateikima. F. Mueller (2014), taip pat naudodamas ,,Bloomberg® pateikiamg ESG rodiklj,
vertino jmoniy socialinés atsakomybés ir akcijy grazos JAV, Kanadoje, Vokietijoje, DB ir
Sveicarijoje  priklausomybe. Naudojant CAPM ir Carhart modelius tyrime gauti
nevienareikSmiai rezultatai dél jmoniy atskleidziamos socialiai atsakingos veiklos ir jmoniy
ekoefektyvumo. Abiejy modeliy atvejais nepastebéta reikSmingy trikumy dél investiciniy
portfeliy sudarymo i§ socialiai atsakingy jmoniy, veikianciy JAV, Vokietijoje, Kanadoje, DB ir
Sveicarijoje, akcijy. Vertinant atskiry 3aliy atvejus naudojant Carhart 4 faktoriy modelj,
reikSmingy rezultaty nebuvo pastebéta. Akivaizdiis rezultatai pastebéti, vertinant jmoniy
socialinés atsakomybés priklausomybg¢ nuo jmonés dydzio. Pateikiama i$vada, jog didesnés
imonés daugiau atskleidzia jmoniy socialing atsakomybe ir jmoneés, jvertintos didesniais
socialinés atsakomybés rodikliais, pasizymi zemesniais CAPM beta rodikliais.

Moksliniuose tyrimuose yra naudojamas ir kity duomeny baziy 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 trijy tipy informacijos Saltinius:

e Pirmiausia, ,,.Bloomberg™ surenka visag JSA vieSai prieinamg informacijg: jmoniy
socialinés atsakomybés ataskaitas, metines ataskaitas, internetiniuose puslapiuose
skelbiamg informacija.

e Antra, ,,Bloomberg™ surenka informacija, pateikiamag kity patikimy vieSy Saltiniy, tokiy
kaip Anglies dioksido atskleidimo projektas (CDP).

e Trecia, siekdama surinkti trokstamg informacijg, ,,Bloomberg“ jmonéms siuncia
specializuotas apklausas.

,,Bloomberg®™ pateikiamas sutrumpintas ESG rodiklio apskai¢iavimo proceso apraSymas:

surinkta visa vieSai ir apklausy metodu gauta informacija yra analizuojama, sisteminama ir

klasifikuojama pagal atskirus ESG komponentus. Visa informacija yra grindziama atitinkamu
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informacijos Saltiniu. ,,Bloomberg* ESG rodiklio vertiniams remiasi daugiau kaip 300 skirtingy

punkty, kuriy skaicius kasmet auga. ESG agreguotas rodiklis yra apskai¢iuojamas imant atskirus

aplinkosaugos (angl. environmental), socialinj (angl. social) ir korporatyvinio valdymo (angl.

corporate governance) komponentus ir suteikiant jiems skirtingus svorius, priklausomai nuo jy

svarbos ekonominés veiklos sektoriuje ar rinkos, kurioje veikia jmoné. Taigi atskiros ESG

dedamosios néra tiesiogiai susumuojamos (Zuraida ir kt., 2014). Detaliau ,,Bloomberg* ESG

atskleidimo rodiklio metodologija néra atskleidziama dél baimés prarasti konkurencinj

pranasuma, suk¢iavimy ir metodologijos kopijavimo galimybés (Delmas ir Blass, 2010).

Apibendrinant, jmoniy socialinés atsakomybés vertinimui ,,Bloomberg™ duomeny bazés

skai¢iuojamas ESG rodiklis pasirenkamas dél keleto priezasciy:
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Sudaro prielaidas darbo moksliniam naujumui, nes tyrimuose, kuriuose vertinama
imoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai, pirma karta bus naudojamas
,»Bloomberg™ ESG atskleidimo rodiklis.

Atsiranda duomeny palyginamumo su tyrimais, kuriuose jmoniy socialiné atsakomybe
buvo vertinama kity duomeny baziy, galimybé. Daugeliu atveju tai yra KLD duomeny
bazés.

»Bloomberg* skai¢uojamo ESG rodiklio patikimumas yra patvirtintas empiriskai.
,Bloomberg®“ pateikiamas ESG atskleidimo rodiklis yra pripazintas kaip vienas i§
labiausiai naudojamy investuotojy ir kity rinkos dalyviy nustatant jmonés socialiai
atsakinga veikla (Eecles ir kt., 2011). R. Eecles ir kt. (2011) naudodami ,,Bloomberg*
duomeny bazg analizavo rinkos paklausg nefinansinei informacijai. Tyrimo rezultatai
parodé, jog ,,.Bloomberg® skai¢iuojamas ESG rodiklis ir atskiros jo komponentés yra
keturi i§ SeSiy pasaulyje didziausig paklausg turin¢iy nefinansinés informacijos
atskleidimo rodikliy.

»Bloomberg™ pateikia ESG rodiklj pasauliniu mastu, tad atsiranda galimybé atlikti
tyrima Europoje veikianc¢iy jmoniy kontekste. Iki Siol dauguma tyrimy, vertinusiy
jmoniy socialinés atsakomybés poveikj finansinei rizikai, vertino tik JAV veikiancias
imones.

Empiriskai yra patvirtina, jog jmoniy atskleidziama socialiai atsakinga informacija
atitinka jmoniy vykdomg socialiai atsakingg veiklg (Al-Tuwaijri ir kt., 2004).
Uztikrinama, jog jmoniy socialiai atsakinga veikla yra atskleidziama ir informacija
laisvai prieinama investuotojams ir (arba) kitiems rinkos dalyviams, kurie daro poveikj
jmoniy akcijy graZzoms, taigi ir jmoniy finansinei rizikai, apskai¢iuojamai neigiamo

nuokrypio beta.



e Urztikrinama, jog suinteresuotyjy grupiy daromas poveikis ziniasklaidoje aprasomais
protestais, streikais, boikotais ir teisminiais procesais atsispindi jmoniy socialinés
atsakomybés vertinime ir tokia informacija yra laisvai prieinama investuotojams ir (arba)

kitiems rinkos dalyviams.

2.2.2. Imoniy finansinés rizikos matavimo metodo pagrindimas

Finansiné rizika finansy mokslo teorijose yra traktuojama kaip neigiamy pasekmiy ar
finansiniy nuostoliy patyrimas dél jmoniy netinkamai vykdomos veiklos arba kaip netikrumas
dél laukiamos grazos (Bartram ir kt., 2013). Disertacijoje laikomasi poZiiirio, jog jmoniy finansiné
rizika yra suprantama kaip laukiamos grazos svyravimai j neigiamg puse, kurie lemty jmonei
galimus finansinius nuostolius. Literatiiroje jmonés finansiné rizika yra skaidoma ] sisteming ir
nesistemine rinkos rizika, kitais atvejais ir neigiamo nuokrypio rizika bei jmoniy veiklos rizika.

Finansinés rizikos klasifikacija pateikta 2.3 pav.

rodiklng analizé

Veiklos rizika .‘ Tmonés finansiniy

Sistemings rizika CAPM modelis;
Fama-French triju
faltorig modelis (1993);
_.| Wesisteming rizika | 4 falctorin Carhart
modelis (19977

——— Einkos rizika

Meigiamo — :
| muckrypio rizika |—— Neigiamo mickrypio
beta

2.3 pav. Finansinés rizikos klasifikacija
Pastaba: sudaryta autorés 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¢). Imoniy veiklos rizika atsispindi
imoniy veiklos neigiamuose rodikliuose (ROE, ROA ir kt.) (Bartram ir kt., 2013). Rinkos rizika
yra skaidoma | sistemine, nesisteming ir neigiamo nuokrypio rizika. Finansinés rizikos mato
pasirinkimas néra paprasta uzduotis, todél dauguma mokslininky ir praktiky vis dar iesko budy,
kaip tiksliai ir teisingai jvertinti finansing rizika (Oikonomou ir kt., 2012).

Tyrimy, nagrinéjusiy jmoniy socialinés atsakomybés poveikj finansinei rizikai, néra
gausu. Tyrimai, nagringje¢ §ig priklausomybe, naudojo skirtingus finansinés rizikos matus:
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variacijg ir jos komponentus (sisteming, nesisteming rizika), neigiamo nuokrypio ir jmoniy
veiklos rizika (matuojama veiklos rodikliais). Susisteminus ankstesniy tyrimy rezultatus,
analizuotus teorinéje dalyje, 2.1 lentel¢je pateikiami jmoniy socialinés atsakomybés poveikio

finansinei rizikai tyrimuose vertinamos finansinés rizikos raisys, jai iSmatuoti naudojami

ekonometriniai modeliai ir konkrets vertinimo rodikliai.

2.1 lentele

Finansinés rizikos vertinimo modeliai

Finansinés rizikos

4 faktoriy Carhart (1997) modelis;
Vektoriy autoregresijos modelis.

.. Modelis Autorius, metai
vertinimo parametras
Sisteminé rizika (angl. CAPM modelis; Salama ir kt., 2011;
sistemic risk) Fama-French trijy faktoriy Oikonomou ir kt.,
modelis (1993); 2012; Lou ir
4 faktoriy Carhart (1997) modelis. | Bhattacharya, 2009
Nesisteminé rizika (angl. CAPM modelis; Dufrense, Savaria,
idiosincratic risk) Fama-French trijy faktoriy 2004; Lee, Faff,
modelis (1993); 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)
Salyginis VAR (angl. Conditional
VAR)

World Finance
Conference, 2013

Bendra rizika (sisteminé +
nesisteminé rizika) (angl.
total risk)

Standartinis nuokrypis

Bouslah ir kt., 2013

Neigiamos finansinés
veiklos rizika (angl.
negative financial
performance)

Apskaitos rodikliais paremtas
modelis;

Chang ir kt., 2013

Pastaba: Sudaryta autoriaus.

Finansy mokslingje literatliroje yra paZymima, jog nesisteminé rizika néra susijusi su
rinkos rizika, todél gali biti sumazinta arba eliminuota i§ portfelio naudojant diversifikavimo
metodus. Be to, sisteminé ir nesisteminé rizika atspindi skirtingus finansinés rizikos aspektus:
sisteminé rizika atspindi rinkos rizika, o nesisteminé — rizika, susijusig su konkreciy strategijy
jmonéje jgyvendinimu. IS tiesy, keletas tyrimy teigia, kad tiriant [SA poveik] finansinei rizikai
svarbu yra vertinti sisteming rizika, kadangi sisteminé rizika atsispindi rinkos kainoje ir negali
biiti pasalinta naudojant diversifikavimo metodus (Oikonomou ir kt., 2012; Bouslach ir kt.,

2013; World Finance Conference, 2013).
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Neigiamo nuokrypio rizikos, kaip finansinés rizikos mato, pasirinkimas turi Kkelis
argumentus. Pirma, tradiciniai finansinés rizikos matavimo modeliai remiasi beta (CAPM
modelis) skaicCiavimais, darant prielaida, jog akcijy grazos pasiskirstymas yra simetrinis
(pavyzdziui, esant normaliojo skirstinio atveju). Esant tokiai situacijai, standartiniai rizikos
matavimo rodikliais ir neigiamos rizikos matavimo rodikliais bus gaunami tokie patys rezultatai.
Taciau, kai grazos pasiskirstymas yra asimetrinis (dazniausiai taip ir yra: DeFusco ir kt., 1996),
tuomet arba neigiami kainy svyravimai turés dominuojantj poveikj teigiamai rizikai (angl.
upside), arba atvirksciai. Tiksliau sakant, jei grazos pasiskirstymas nukrypsta j neigiama pus¢
arba ,.krypsta i kair¢ puse, tai pagal tradicing portfelio teorija (Markowitz, 1991) bendra rizika,
su kuria susiduria akcijos, gali buti suskirstyta j sistemine rizika, atsirandancig dél bendry
aplinkos veiksniy, turin¢iy jtakos visai vertybiniy popieriy visatai, ir nesisteming (specifing)
rizika, kuri kyla i§ pramonés ar konkrecios jmonés veiksniy. Diversifikacija nesisteminé rizika
gali biiti panaikinta i§ portfelio, todél investuotojams yra kompensuojama tik uz jy investicijoms
gresianciag rinkos rizika. Bitent dél Sios priezasties vertinant finansing rizika svarbu matuoti
sisteming rizika arba, tiksliau, neigiama rizika, renkantis neigiamo nuokrypio beta rodiklj, o ne
standartinio nuokrypio rodiklj (Oikonomou, 2012). Akcijy grazos asimetriSkumui patvirtinti
buvo braizomas atsitiktiniy akcijy grazos pasiskirstymo skirstinys (zr. 2.4 pav.). Paveikslo
duomenys patvirtina akcijy grazos asimetriSkumo prielaida ir pagrindzia neigiamos rizikos
pasirinkimo teisinguma matuojant finansing rizika.

0,45000
0,40000- @
0,35000 @
0,30000
0,25000
0,20000
0,15000
0,10000
0,05000

°
° o commd® Wameoeo o o ®
-30 -20 -10 0 10 20 30 40

2.4 pav. Akcijy grazos pasiskirstymo skirstinys

Neigiamos rizikos matavimo teisingumg argumentuoja ir kiti mokslininkai. Kaip teigia X.
Lou ir C. B. Bhattaharya (2009), tradiciniai rizikos matavimo modeliai nejvertina rizikos, nes jie
nejvertina ekstremaliy neigiamy nuokrypiy nuo liikesCiy, kurie yra pagrindinis investuotojy
nerimo Saltinis. Kadangi tradiciniai rizikos ir neigiamos rizikos matavimo rodikliai yra skirtingi
finansinés rizikos matavimo budai, yra logiska zitiréti | finansine rizika kaip neigiamo nuokrypio

galimybe (nei bendra kainy nestabilumg), todél neigiamos rizikos matavimas yra teisingesnis
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finansinés rizikos matavimo metodas. Antra, remiantis pralaiméjimy baimés naudingumo teorija
(angl. loss aversion utility theory) ,nuostoliai ir trikumai turi didesne¢ jtaka investuotojy
pasirinkimui nei nauda ir privalumai® (Tversky ir Kahneman, 1991, p. 1039), todé¢l investuotojai
jautriau reaguoja | neigiamg rizika ir dél to uz investicijas ] jmonés akcijas gali reikalauti
didesnés grazos.

Neigiamo nuokrypio beta matuoja jmonés grazos dydj lyginant su rinkos graza tik tais
laikotarpiais, kai rinkos graza yra mazesné nei vidutiné, mazesné nei nerizikingos grazos dydis
arba investuotojo pasirinkta minimali investicijy graza (daugeliu atveju lygi 0).

Mokslingje literatiroje néra bendro nusistovéjusio modelio, kuris leisty jvertinti neigiamo
nuokrypio rizikg. Ankstesniuose tyrimuose, vertinant jmoniy socialinés atsakomybés poveikj
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 akcijy graza yra
lyginama su nerizikinga paltikany norma, V. Harlow ir R. Rao (1989) akcijy graza lyginama su
rinkos vidutine graza. Abu modeliai remiasi zemiausio dalinio momento argumentu (angl.
lowest partial moment). J. Estrada (2002) nustaté¢, jog aktyvo i ir rinkos portfelio M
kosemivariacija (angl. cosemivariance) skiriasi nuo rinkos portfelio M ir aktyvo i, tadiau Sie
modeliai buvo kritikuojami dél endogeniskumo (Estrada, 2002, 2006; Artavanis, 2013).
Siekdamas spresti endogeniskumo problema, J. Estrada (2007) pristaté ,,euristinj metoda*, pagal
kurj neigiama kovariacija yra apskaic¢iuojama atsizvelgiant tik j tuos stebéjimus, kur turto klasés
(angl. assets) yra zemesnés (angl. underperform) uz ribing graza. Taigi, jei turto klasés nesiekia
ribinés grazos, tada bet koks investicinio portfelio derinys i§ iy aktyvy taip pat bus prastesnis
nei rinkos. D¢l Sios priezasties neigiama kovariacija tampa egzogeniné aktyvy svoriy portfelyje
atzvilgiu. Skirtumas tarp V. Bawa, E. Lindenberg (1977), V. Harlow, R. Rao (1989) ir J. Estrada
(2002, 2007) neigiamo nuokrypio bety yra tas, jog Estrada j neigiamo nuokrypio beta nejtraukia
stebéjimy, kuriuose krentan¢iy akcijy rinkos atveju (tais momentais, kai rinka yra neproduktyvi
(angl. market underperforms) akcijos virsija ribing graza. J. Estrada (2002) neigiamo nuokrypio
beta modelio naudojimas finansinés rizikos matavimui yra tinkamesnis dél keliy priezasciy:

e Sumazina steb¢jimy, vertinant neigiama rizika, skaiCiy, kuris turi jtakos matavimo
klaidoms (angl. estimation errors).

e Ignoruoja rizikos mazinimo stebéjimy visuma (angl. ignores the universe of risk-
reducing observations) (Artavanis, 2013).

J. Estrada (2007) dalinés kovariacijos skai¢iavimo modelis:

S = E{Min[(R— )0] Min[(Ru — za0) 0]}
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Padalinus $j dalinés kovariacijos (angl. cosemivariance) rodiklj i$ rinko portfelio grazos dalinés

variacijos (angl. semivariance), gaunamas Estrada neigiamo nuokrypio beta modelis:
T — —
S {min[(R, -& ) o) Min[[R,, - Ry, ) 0]}

B == T
¥ {Min [(R_,J, —E) 0}}

(3]
kur R; — akcijos graZa, R,, — rinkos graza, R — akcijos, i — rinkos, M — vidutiné graza (angl. mean
return).

J. Estrada (2007) modelis, kai akcijy graza yra lyginama su nerizikinga palikany norma:

i [Min|(R, - R, ).0] Min[(R,,, - R, ).0]}
fer =2 T :
Z {Mrm [(Rm —Rg )a OH'

[4] B

kur R; — akcijos graza, Ry, —rinkos graza, R;— nerizikinga paliikany norma.

J. Estrada (2007) modelis, kai akcijy graza yra lyginama su 0:
T
3 {Min[(R, -0).0] Min[(,,, -0).0]}

ﬁoﬂ == T
;{Mm (7, —0).0F}

(5]
kur R; — akcijos graza, R,, — rinkos graza, kai investuotojo siekiama norma yra 0.

Tyrime naudojami visi trys auk$¢iau jvardyti neigiamo nuokrypio beta vertinimo modeliai.
Neigiamo nuokrypio beta yra skai¢iuojama kiekvieny mety gale. Nerizikinga paltikany norma
yra naudojama: Vokietijos vyriausybés obligacijy 10 mety pajamingumo norma ir Euribor 1
ménesio paliikany norma. Iki ekonominés krizés 2008-2010 m. mokslingje literatiiroje buvo
rekomenduojama rinktis Vokietijos vyriausybés obligacijy pajamingumo normg (Damodoran,
2002), taciau, kaip parodé paskutiné ekonominé krizé, vyriausybiy obligacijos ne visada yra
nerizikingos. 2015 metais ,,Earnst &Young™ kompanijos atliktame tyrime (Estimating risk-free
rates for valuations, 2015) pastebima, jog vyriausybiy obligacijy pajamingumo normos
pastaraisiais metais néra stabilios ir pasizymi ekstremaliais svyravimais. Dél to renkantis
nerizikingg paliikany norma rekomenduojama naudotis vidutine pajamingumo norma, rinktis
kitos valstybés pajamingumo normg, kurioje pajamingumo normos svyravimai yra mazesni,

arba naudotis Euribor ar Libor palikany norma.
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Modelyje yra naudojama ménesiné akcijy graza, apskaiiuojama kiekvieno ménesio
paskuting diena. Akcijy graza nusako akcijy pelninguma jos turétojui per nustatyta laikotarpj
(Mamoghli, Daboussi, 2008) ir apskaiciuojama:

_PR+D-P,
PO

Rit
(6]

kur R; — jmonés i graza, D — dividendai, P; — akcijy kaina prekybos periodo pabaigoje, Py —

akcijy kaina periodo pradzioje.

Apibendrinant galima teigti, jog neigiamos rizikos matavimas yra pagristas ankstesniais
tyrimais, kur nurodoma, jog neigiamo nuokrypio beta tiksliau jvertina bisimgjq grqzq ir grqzos
svyravimus | neigiamq puse (Mamoghli, Daboussi, 2008; Abbasi, 2014), yra labiau tinkamas
matas vertinant asimetrisky akcijy rinky atvejj (Estrada, 2007), i modelj jtraukia tik tuos
stebéjimus, kurie yra Zemiau reikalaujamos normos (Artavanis, 2014), tiksliau atspindi
investuotojy baimés pralaiméti idéjq. Estrada neigiamo nuokrypio beta modelio pasirinkimas
atspindi mokslin naujumgq, kadangi iki Siol empiriniuose tyrimuose, vertinant jmoniy socialinés
atsakomybés poveikj finansinei rizikai, Sis modelis nebuvo naudotas. Tai suteikia duomeny
palyginamumo galimybe ir praplecia jmoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai

tyrimy laukq, finansing rizikq vertinant per neigiamq rizikq.

2.2.3. Suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos vertinimo metodo pagrindimas

Remiantis 2.1.3 poskyrio tyrimo nuoseklumu buvo isskirta, jog I tyrimo etape bus
atlickamas suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos vertinimas. Tam tikslui pasiekti bus
pasitelkta kiekybiné turinio analiz¢, kurios metu analizuojami teksting forma turintys duomenys.
Siekiama iSsiaiskinti tam tikry temy ir problemy vaizdavimo intensyvumg pasirinktame
duomeny $altinyje. Kokybiné turinio analizé padeda identifikuoti temines kategorijas, kuriy
pagrindu yra pateikiamas sisteminis tiriamo reiskinio vertinimas.

Atliktos teorinés ir empiriniy tyrimy analizés rezultatai atskleidé, jog suinteresuotyjy
grupiy agresyvi elgsena, pasireiskianti per suinteresuotyjy grupiy rengiamus streikus, protestus
ar boikotus, turi neigiama poveikj jmoniy veiklos rezultatams, kai suinteresuotyjy grupiy
agresyvios elgsenos atvejai yra plaCiai apraSomi ziniasklaidos priemoniy. Pastebétina, jog
atsiradus jvairialypéms ziniasklaidos formoms imta daugiau démesio skirti ziniasklaidos
vaidmeniui ir jtakai.

Turinio analizés metodas yra populiariausias tyrimas, kurio rezultatai atskleidzia

ziniasklaidos priemonémis siun¢iamus prane$imus ir leidzia spresti apie prane§imo autoriaus
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iSskirtines savybes (BalCytiené, 2000). Turinio analizés metodai, pasitelkiant ziniasklaidos
priemones, leidzia stebéti suinteresuotyjy grupiy elgsena, reakcija, gilintis i jy interesus.
Tekstinio turinio analiz¢ leidzia jvertinti auditorijos reakcijg.

Turinio analizé remiasi tam tikru nuoseklumu:

1) pirmiausia yra suformuojamas tyrimo klausimas (koks yra suinteresuotyjy grupiy
agresyvios elgsenos mastas atskirai tyrimo imties jmonei tiriamu laikotarpiu);

2) pasirenkami tiriamo rei$kinio kriterijai (streikai, protestai, boikotai, teisminiai
procesai);

3) skaiciuojamas kategorijy pasikartojimo daznumas Ziniasklaidos tekstuose.

Remiantis A. Baléytienés (2000) jzvalgomis dél turinio analizés, kuria siekiama
objektyvaus, sisteminio ir kokybiskos informacijos turinio jvertinimo, akcentuojama jog pats
praneSimo turinys turi biiti matomas. D¢l Sios priezasties, tiriant suinteresuotyjy grupiy
agresyvios elgsenos poveikj akcijy grazos svyravimams, atsizvelgiama j investuotojy vertinama
informacija, todél turinio analizé atlickama pasitelkiant ,,Bloomberg™ duomeny bazéje
skelbiamy ziniasklaidos priemoniy pranesimy atvejus.

Objektyvaus informacijos vertinimo tikslas pasiekiamas iSsikélus tyrimo tikslg ir
atsizvelgus | ankstesniy tyrimy metodika (suinteresuotyjy grupiy agresyviai elgsenai vertinti),
identifikuojamos tikslios, tekste ieSkomos tiriamo reiSkinio (suinteresuotyjy grupiy agresyvi
elgsena) kategorijos.

Tyrimo eiga:

e Identifikuotas tyrimo klausimas — koks yra agresyvios elgsenos mastas nagrinéjamy
jmoniy ir laikotarpio imtyje;

e Pasirinktas Zziniasklaidos Saltinis — ,Bloomberg“ duomeny bazéje esanti jvairi
ziniasklaidos priemoniy skelbiama informacija. ,,.Bloomberg™ duomeny bazéje yra
skelbiama uzsienio ir nacionaline kalba spausdinama vieSai prieinama informacija,
apimanti daugiau nei 1000 naujieny portaly, daugiau nei 30 pasaulio kalby, daugiau nei
90 000 interneto Saltiniy ir vieSosios ziniasklaidos pateikiamos informacijos, ji yra
laisvai prieinama ir daugelio investuotojy vertinama informacija (Eecles, 2011).

e Numatomos tyrimo laikotarpis (2010-01-01-2013-12-31). Tyrimo laikotarpis atitinka
disertacijoje atlickamo tyrimo laikotarpj. Vertinami straipsniai, atitinkantys raktinius
zodzius, kiekvienai tiriamos imties jmonei, kiekvieniems tyrimo metams, todé¢l
straipsniai, atitinkantys raktinius zodZius, buvo vertinami 4288 stebéjimais (1072 jmonés

ir 4 metai).
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e Pasirenkamas tyrimo vienetas — straipsnis. Tokj pasirinkimg 1émé ankstesniy tyrimy
metodika, vertinant suinteresuotyjy grupiy agresyvia elgsena (Eesley ir Lenox, 2005;
Kolbel ir kt., 2013; Kolbel, Busch, 2013).

e Agresyviai elgsenai vertinti buvo taikytas automatinis zZodyninis modelis. Straipsniy
atranka vykdoma pasitelkus raktinius zodzius: streikas, protestas, boikotas, teisminis
procesas. A. BalCytienés teigimu (2000), zodis yra patogus analizés vienetas (jj nesunku
apibrézti ir jis yra baigtinis). Struktlirizuojant paieska, straipsniai buvo vertinami jau
susisteminti ir priskirti nagrinéjamoms kategorijoms: streikai, protestai, boikotai,
teisminiai procesai. Tokig paieSkg leidzia vykdyti ,,Bloomberg™ duomeny bazé, nes visi
ziniasklaidoje skelbiami straipsniai ,,Bloomberg™ analitiky yra suskirstomi |
nagrin¢jamas kategorijas.

e Kategorijai vertinti pasirenkamas binarinis vertinimo variantas (kategorijos jvertinimas
tekste): kategorija yra arba jos néra. 1 atitinka — kategorija yra, 0 — kategorijos néra.
Vykdant straipsniy atranka, 1 buvo koduojami straipsniai, kuriuose buvo minimas bent
vienas raktinis zodis.

Taigi vertinant suinteresuotyjy grupiy agresyvig elgseng, buvo vertinamas
suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos mastas: vertinant kiekvienai jmonei, kiekvieniems
tyrimo metams priskiriamy straipsniy, atitinkanciy bent vieng raktinj zodj, skaiCius. Gautas
rezultatas leidzia nustatyti, koks yra nagrinéjamos jmonés suinteresuotyjy grupiy agresyvios
elgsenos mastas (ziniasklaidos priemoniy aprasSomas streiky, protesty, boikoty, teisminiy
procesy pasireiSkimas) per tam tikrg laikotarpj (vienerius metus).

Galiausiai, siekiant jvertinti suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos intensyvumg,
sudaromos atitinkamos grupés, atspindinCios skirtingg suinteresuotyjy grupiy agresyvios
elgsenos intensyvumo lygi:

o [ grupé: 1-10 straipsniy skaicius per metus (silpnas vaidmuo);

e Il grupé: 11-50 straipsniy skai¢ius per metus;

e [II grupe: 51-100 straipsniy skaicius per metus;

e [V grupé: >101 straipsniy skai¢ius per metus (didelis vaidmuo);

Pasirinktas ziniasklaidos turinio analizés metodas leidzia objektyviai, sistemiskai ir
kiekybiskai jvertinti informacijos turinj. Taip pat, siekiant atsakyti j klausima, kokj poveikj
nagrin¢jamas reiskinys turi jmoniy finansinei rizikai, praneS§imo analizés iSvados siejasi su
sociokultiiriniais aplinkos aspektais. Taigi pasitelktas metodas leidzia jvertinti suinteresuotyjy

grupiy agresyvios elgsenos mastg ir intensyvuma, o pasitelkus ekonometrinj modelj nustatyti,

82



kokj poveikj jmoniy socialiné atsakomybé, atsizvelgiant | suinteresuotyjy grupiy agresyvia

elgsena, daro finansinei rizikai.

2.2.4. Imoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai, atsizvelgiant j agresyvig
suinteresuotyjy grupiy elgseng, vertinimo modelio papildomy kintamyjy pasirinkimo

pagrindimas

Siekiant tyrimo rezultaty palyginamumo ir remiantis ankstesniais tyrimais, vertinusiais
ISA ir finansinés rizikos priklausomybe, i imoniy socialinés atsakomybés, poveikio finansinei
rizikai, atsizvelgiant | suinteresuotyjy grupiy veiksmus, vertinimo modelj jtraukiami papildomi
kintamieji. Papildomi kintamieji | tyrimg jtraukiami remiantis K. Bouslah ir kt. (2013), A.
Salama ir kt. (2011) ir I. Oikonomou ir kt. (2012) tyrimais. Taip pat | tyrima kintamieji
itraukiami remiantis C. Eesley ir M. J. Lenox (2005) suinteresuotyjy grupiy elgsenos poveikio
imoniy veiklos rodikliams tyrimo rezultatais.

1. Imonés dydis. Daugelio autoriy teigiama, jog didelés jmonés yra maziau rizikingos nei
mazos imonés (Oikinomou, 2012; World Finance Conference, 2013). Didelés jmonés
paprastai laikomos stabilesnés ir susiduria su mazesne finansine rizika, kadangi jos turi
pakankamai istekliy rizikai pasalinti. Dél Sios priezasties jmonés dydzio rodiklis turéty
biiti atvirkstingje priklausomybéje su finansine rizika. IS kitos pusés, imones dydis taip
pat yra svarbus veiksnys, lemiantis ziniasklaidos ir suinteresuotyjy grupiy susidoméjima.
Suinteresuotosios grupés yra linkusios labiau reaguoti j jvykius, vykstancius didelése,
gerai zinomose jmonése, todél suinteresuotyjy grupiy veiksmy rodiklis turéty teigiamai
koreliuoti su jmonés dydziu. Daugelio autoriy jmonés dydis yra vertinamas: Ln (rinkos
kapitalizacija) (angl. market capitalization), atba Ln (visi aktyvai) (angl. fotal assets)
arba Ln (darbuotojy skaicius) (angl. employees).

2. Balansinés ir turto vertés santykis (angl. book to market value). Literatiiroje teigiama,
jog jmonés su blogomis perspektyvomis augti (auksStu balansinés vertés ir turto santykio
rodikliu) yra labiau pasizymincios akcijy svyravimais. Todél tikétina, jog Sis rodiklis yra
teigiamoje priklausomybéje su jmonés finansine rizika: didéjant balansinés ir turto vertés
santykiui jmoniy finansiné rizika augs.

3. Skolos lygis (Ln (capital gearing), Ln (leverage), Ln (total liabilities). Rodiklis
apskai¢iuojamas visa skolos dydj padalijus i§ viso kapitalo (turto). Ankstesniuose
tyrimuose teigiama, jog jmoniy skolos lygis, kaip kapitalo struktiiros rodiklis, yra

smarkiai koreliuojantis su jmonés finansine rizika. Kuo didesné jmonés skola, tuo
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didesné jmonés finansiné rizika (World Finance Conference, 2013; Bouslach ir kt.,
2013).

Imonés likvidumas. ApskaiCiuojamas trumpalaikj turta dalijant i§ trumpalaikiy
isipareigojimy. Likvidumo rodiklis parodo, ar jmoné gali padengti savo trumpalaikius
isipareigojimus. Kuo didesnis jmonés likvidumas, tuo jmoné susiduria su mazesne
finansine rizika (World Finance Conference, 2013; Bouslach ir kt., 2013).

Imonés inovatyvumas (angl. R&D). ISlaidy tyrimams ir vystymuisi su bendromis
pardavimy pajamomis santykio rodiklis (angl. R&D to net sales) arba iSlaidy tyrimams ir
vystymuisi su visu jmonés turtu santykio rodiklis (angl. R&D fo total assets). A.
McWilliams ir D. Siegel (2000) teigia, jog tik maza dalis tyrimy, vertinusiy jmoniy
socialinés atsakomybés ir jmonés veiklos rezultaty rysj, jtraukia tyrimy ir vystymosi
intensyvumo rodiklj, kuris, kaip buvo pastebéta, yra svarbus jmonés veiklos rodiklis ir
turi tiesioginj ry$j su jmonés socialinés atsakomybés lygiu. I kitos pusés, C. Eesley ir
M. J. Lenox (2005) savo tyrime teigia, jog inovatyvios jmonés yra maziau puolamos ir
pritraukia mazesnj démesj i§ suinteresuotyjy grupiy, todel daroma prielaida, jog jmonés,
kurios yra labiau inovatyvios, sulauks maZziau agresyvios suinteresuotyjy grupiy elgsenos
ir poveikis finansinei rizikai bus mazesnis.

Imonés matomumas (angl. advertising expenditures arba visibility). Apskai¢iuojamas
kaip jmoniy islaidy reklamai logoritmas. Remiantis C. Eesley ir M. J. Lenox (2005)
tyrimo rezultatais, suinteresuotosios grupés yra linkusios daryti didesnj spaudimag labiau
matomoms, geriau zinomoms jmonéms. Tyrime daroma prelaida, jog jmoniy iSlaidy
reklamai rodiklis turéty teigiamai koreliuoti su suinteresuotyjy grupiy elgsenos rodikliu.
Imonés pelningumas. Vertinamas ROA arba ROCE arba Tobin’s Q rodikliu.
Ankstesniuose tyrimuose yra teigiama, jog jmonése, kurios yra labiau pelningos, tai yra,
imonés su aukstesniais pelningumo rodikliais, susilaukia reakcijos i§ didesne galig ir
teisétumga turin¢iy suinteresuotyjy grupiy (Eesley ir Lenox, 2005). Todél galima daryti
prielaida, jog jmonés su aukStesniais pelningumo rodikliais sulauks didesnés
suinteresuotyjy grupiy reakcijos ir poveikis finansinei rizikai bus galimai didesnis.
Tobin Q rodiklis, turéty biti tinkamesnis, kadangi jis parodo jmonés ilgalaikio
pelningumo perspektyvas, o jmonés socialinés atsakomybés sukuriama nauda taip pat
yra vertinama ilgalaikéje perspektyvoje. Tobin’s Q rodiklis apskai¢iuojamas: (Market
Cap + Total Liabilities + Preferred Equity + Minority Interest) | Total Assets. Imonés su
mazesniu peliningumo rodikliu rinka yra vertinama kaip rizikingesné, todél tyrime

daroma prielaida, jog pelningumas yra atvirksciai priklausomas nuo finansinés rizikos.



Ekonominés veiklos Klasifikacija. Ekonominés veiklos klasifikacija remiasi GICS —
Visuotiniu ekonominés veiklos klasifikavimo standartu (angl. Global Industry Clasification
Standart). GICS standartg sukiré ,,Morgan Stanley Capital International (MSCI) ir
»Standard & Poor's” (S&P). GICS apima apie 95 proc. pasaulio akcijy rinkos kapitalizacijos.
Si klasifikacija suskirsto ekonomines veiklas j 10 sektoriy, 24 ekonominés veiklos grupes,
64 ekonomings veiklos rasis ir 139 ekonominés veiklos portsius (nuo 2005 m. balandzio 30
d.). GICS Kklasifikacijoje pagrindiné jmonés veiklos raiSis, kuri sukuria daugiausia jmonés
pajamy, laikoma pagrindiniu jmonés veiklos vertinimo kriterijumi. GICS klasifikacijos
ekonominé veikla skirstoma j Siuos sektorius: energetikos (angl. energy), medziagy arba
zaliavy (angl. materials), gamybos (angl. industrials), vartojimo prekiy ir paslaugy (angl.
consumer discretionary), kasdienio vartojimo prekiy ir paslaugy (angl. consumer staples),
sveikatos apsaugos (angl. health care), finansy (angl. financials), informaciniy technologijy
(angl. information technology), telekomunikaciniy paslaugy (angl. telecommunication
services) ir komunaliniy paslaugy (angl. utilities) (Nasdaqg OMX Baltic). Imoniy skirstymas |
sektorius yra svarbus dél keliy priezas¢iy: pirma, literatiiroje teigiama, jog rizikos
pasireiskimas skiriasi tarp ekonominés veiklos sektoriy, antra, suinteresuotyjy grupiy
reakcija taip pat skiriasi tarp sektoriy. Taigi disertacijoje daroma prielaida, jog ISA poveikis
finansinei rizikai, atsizvelgiant | agresyvia suinteresuotyjy grupiy elgsena, bus skirtingas
ekonominés veiklos sektoriuose.

Saliy skirstymas. Kadangi j tyrimg jtraukiamos jmongs, veikiancios skirtingose Europos
Salyse, literatliroje yra nurodoma (Oikonomou, 2012) Salis jtraukti kaip papildoma
kintamajj. Tyrimuose, nagrinéjusiuose jmoniy socialinés atsakomybeés lygio skirtumus tarp
Saliy, buvo pastebéta, jog skirtingas Saliy ekonominis i$sivystymas ir kultGriné aplinka
nulémé skirtingg jmoniy jsitraukimg j socialine atsakomybe. Siame tyrime taip pat daroma
prielaida, jog suinteresuotyjy grupiy aktyvumas bus maZesnis Ryty Europoje, kur
visuomenés ir verslo jsitraukimas | socialing veiklg yra Zemesnis. Taigi tikétina, jog
suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos rodiklis bus mazesnis jmoniy, veikianciy Ryty
Europoje atveju, nei Vakary Europoje, nepriklausomai nuo socialinés atsakomybés lygio

rodiklio.

2.2.5. Imoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai, atsizvelgiant j suinteresuotyjy

grupiy agresyviq elgseng, ekonometrinio modelio pagrindimas

Siekiant jvertinti jmoniy socialinés atsakomybés lygio poveikj finansinei rizikai,

atsizvelgiant | suinteresuotyjy grupiy agresyvig elgseng ir pasirenkant empirinio tyrimo metoda,
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remiamasi ankstesniy tyrimy analize ir duomeny specifiSkumu (didelis jmoniy duomeny
masyvas, keli tyrimo metai). Atliekant ekonometrinius kiekybiniy duomeny tyrimus, daugeliu
atveju naudojami trijy tipy duomeny rinkiniai: laiko eiluciy (angl. time series), skerspjiivio
(angl. cross-section) ar paneliniai duomenys. Analizuojant makroekonominius rodiklius
paprastai taikomi laiko eilu¢iy duomenys, kurie leidzia daryti iSvadas apie kintamyjy kitima per
laika. Siekiant atskleisti demografiniy, geografiniy ar kity grupiy rodikliy bikle tam tikru laiko
momentu naudojami skerspjiivio duomenys. Norint sujungti pirmas dvi duomeny rusis ir
atskleisti informacija apie tam tikry grupiy (Saliy, miesty, imoniy, industrijy ir t. t.) rodiklio
kitimg tam tikru laiko tarpu yra naudojami paneliniai duomenys (Stock, Watson, 2007).
Atitinkamai disertacijoje duomenys buvo transformuojami j panelinius duomenis. Priklausomai
nuo stebéjimy skaiciaus, tenkanciy pasirinktiems kintamiesiems, paneliniai duomenys gali biiti
subalansuoti arba nesubalansuoti. Tyrimui atlikti buvo pasirinkti subalansuoti duomenys, tai yra,
kiekvienas kintamasis turi vienoda skai¢iy stebéjimy kiekvienam laiko vienetui.

Paneliniai duomenys leidzia ekonometriskai teisingai jvertinti ir prognozuoti keliy
subjekty kintamyjy pokycius per nedidelj laiko tarpa (Baltagi, 2005). Paneliniy duomeny
pasirinkimas grindZiamas tuo, jog:

e Duomenys leidzia ekonomiskai tiksliai jvertinti mikrolygmens (jmoniy) duomenis.

e Duomenys yra informatyvesni (daugiau kintamumo, maziau kolinerumo, daugiau laisvés
laipsniy), todél jverciai yra efektyvesni.

e Duomenys leidzia tinkamai jvertinti jmoniy socialinés atsakomybés lygio dinamikos
poveikj jmoniy finansinei rizikai.

e Duomenys suteikia informacijos apie jmoniy socialinés atsakomybés lygio dinamika,
esant trumpai laiko eilutei.

Analizuojant panelinius duomenis, yra iSskiriami du pagrindiniai paneliniy duomeny
metodai: fiksuoto poveikio (efekto) modelis ir atsitiktinio poveikio (efekto) modelis. Atlikty
ankstesniy tyrimy analizé parodé, jog daugeliu atveju yra taikomas fiksuoty efekty metodas
(Bouslac ir kt., 2013; Oikonomou ir kt., 2012), taciau tikslus metodo pasirinkimas priklauso nuo
konkrecios duomeny imties ir tyrimo specifiskumo:

e Laiko eiluté yra trumpa (4 metai), o skerspjiivio duomeny vienety yra daug, ir darant
prielaidg dél kintamyjy variacijos (jog jos yra atsitiktinés), tinkamesnis naudoti yra
atsitiktiniy efekty metodas;

e Atsizvelgiant | jmoniy socialinés atsakomybeés lygio nedidelj pasikeitimo intensyvuma

pasirenkamas atsitiktiniy efekty metodas;
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o Atsizvelgiant | tai, jog | tyrimg jtraukiami per laikg nekintantys veiksniai, tokie kaip
Salies socialinis aktyvumas ir ekonominés veiklos sektorius, tyrimui atlikti yra
rekomenduojamas atsitiktiniy efekty metodas.

Taigi atsizvelgiant | kintamyjy specifiSkumg ir darant prielaida, jog tiriami skerspjivio

duomenys néra homogeniski, sudaromas atsitiktiniy efekty ekonometrinis modelis, kuriuo
siekiama jvertinti, kokj poveikj jmoniy socialiné atsakomybé¢ turi finansinei rizikai, atsizvelgiant

| suinteresuotyjy grupiy agresyvig elgseng:

BETA, =00+8ntd YEARAPIESG, +B.ESGxY 1 10,+B3ESGxY 11 _50,+B4ESG Y
51 _100,+PsESG_Y _101,;+ciIn(Size; ;) +c,book_to_mktval, +cstobing, +caleverage,
+yicd_Country+hisd_Industry+vy;

e modelyje priklausomas kintamasis — finansiné rizika (neigiamo nuokrypio beta) (BETA);

e y—konstanta;

e pseudo kintamieji, atspindintys trejus metus (812d_2011; dtd 2012, dstd _2013), 2010
yra baziniai metai, su kuriais lyginami kiti metai;

e koeficientas f; rodo, koki poveikj jmoniy socialiné¢ atsakomybé (ESG) turi jmoniy
finansinei rizikai, kai néra vertinama suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena, t. y.,
tikrinama, ar yra tiesioginis jmoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai;

e koeficientas S, rodo, kaip imoniy socialinés atsakomybés (ESG) poveikis finansinei
rizikai, kai suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos atvejy yra nedaug (nuo 1 iki 10
straipsniy per metus), skiriasi nuo atvejo, kai tiriamas tiesioginis poveikis (kai néra jokiy
suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos atvejuy) (5));

e [3; parodo, kaip jmoniy socialinés atsakomybés (ESG) poveikis finansinei rizikai, kai
suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena yra pastebima (nuo 11 iki 50 straipsniy per
metus), skiriasi nuo tiesioginio poveikio (kai néra jokiy atvejy) (f)), ir t. t.;

e kontrolivojami kintamieji, kurie daro jtaka finansinei rizikai: rinkos kapitalizacija
(In(cap,;)); balansinés vertés ir rinkos vertés santykis (book to _mktval), imonés
pelningumas (fobing) ir imonés skolos lygis (leverage), atskirais atvejais jtraukiamas ir
likvidumas (liquidity),

e pseudo kintamieji — y;cd_germany, cd_macedonia — atspindi Salies efekta. Baziné Salis —
Pranciizija, su ja lyginamos visos kitos;

e pseudo kintamieji, atspindintys sektoriaus efekta, bazinis sektorius — pramoné

(Misd_energyi; Miosd_other).
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e v,; — sudétiné paklaida, nes modelis realizuojamas naudojant atsitiktinius efektus ir

nestebimi jmoniy efektai (angl. unobserved firm effect) atsiduria paklaidoje v,;/=a;+u, ;.

e u,;—idiosinkraziné, laiko atzvilgiu kintanti paklaida.

Kadangi | model;j jtraukiami laiko atzvilgiu nekintantys veiksniai (sektorius, Salis), jo
nebegalima realizuoti fiksuoty efekty metodu. Nors pastebétina, jog ankstesniy autoriy darbuose
vyravo paneliniy duomeny fiksuoty efekty metodas (Oikonomou ir kt., 2012; Boulach ir kt.,
2013; Kolbel ir kt., 2013), taciau atkreiptina, jog iki Siol tyrimuose nebuvo vertinamas
ekonominés veiklos sektoriaus ir Salies efektas. Ekonominés veiklos sektorius ir Salies
medijuojantis efektas yra jtraukiami j modelj pagrindus, jog jmoniy socialinés atsakomybés
poveikis finansinei rizikai galimai skiriasi tarp Saliy (skiriasi jmoniy socialinés atsakomybés
lygis tarp Saliy) ir ekonometriniais tyrimais jrodyta, jog imoniy socialinés atsakomybés poveikis
finansinei rizikai yra skirtingas ekonominés veiklos sektoriuose.

Remiantis mokslinio tyrimo nuoseklumu, rengiant tyrimo dizaing, suformulavus tyrimo

uzdavinius, toliau suformuluojamos tyrimo metu tikrinamos tyrimo hipotezes.

2.3. Imoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai, atsiZvelgiant i agresyvia

suinteresuotyju grupiy elgsena, vertinimo hipoteziy formulavimas

Disertacijoje sudarytame jmoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai
vertinimo modelyje sifiloma jmoniy socialinés atsakomybés poveikj finansinei rizikai vertinti
per medijuojant] suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos efekta, kaip atsaka i jmoniy
socialinés atsakomybés lygio pasikeitimus. Literatiiroje akcentuojama suinteresuotyjy grupiy
reik§mé, suinteresuotyjy grupiy galimas spaudimas jmonei ir jtaka jmoniy finansinei rizikai,
taciau daugeliu atveju vertinama tik teigiama suinteresuotyjy grupiy reakcija i imoniy socialing
atsakomybe, palickant nuosalyje galimg neigiama suinteresuotyjy grupiy poveikj jmoniy veiklos
rezultatams. Taip pat daznai vertinamas suinteresuotyjy grupiy spaudimas jmonei ir jo poveikis
imoniy socialinei atsakomybei, i§ kitos pusés, vertinamas ir suinteresuotyjy grupiy elgsenos
(protesty, streiky) poveikis akcijy kainoms (Doh, Guay, 2006), ir jmoniy socialinés atsakomybeés
tiesioginis poveikis jmoniy finansinei rizikai (Oikinomou, 2012, Salama ir kt., 2011). Naujausi
tyrimai visgi i$skiria, jog suinteresuotyjy grupiy vaidmuo jmoniy socialinés atsakomybés
poveikiui, finansinei rizikai ar jmoniy veiklos rodikliams yra svarbus veiksnys, todél privalo
biti jtrauktas j tyrimg. Tokiuose tyrimuose taip pat yra daroma prielaida, jog suinteresuotyjy
grupiy elgsena, pasireiSkianti per streikus, protestus ar neigiamg Zziniasklaidos démesj, turi
poveiki kredito rizikai, taciau kylanti rizika yra nepriklausoma nuo jmoniy socialinés

atsakomybés lygio (Kolbe, Busch, 2013). Tariama, jog suinteresuotyjy grupiy elgsenos
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sukuriama rizika jmonei yra visiSkai nepriklausoma nuo jmonés vykdomos socialinés politikos
ir ar pasikeit¢ jmoneés socialinés atsakomybés lygis: padidéjo ar sumazéjo. Taigi pasigendama
tyrimy, vertinan¢iy jmoniy socialinés atsakomybés galima poveikj finansinei rizikai j tyrima
jtraukianéiy suinteresuotyjy grupiy elgseng. Manant, jog suinteresuotosios grupés reaguoja j
imonés socialiai atsakingg veikla, manoma, jog jos reaguoja ir | jmonés socialinés atsakomybeés
lygio pasikeitimus, todél néra aisku, kokj poveikj jmoniy socialiné atsakomybé¢ daro finansinei
rizikai, vertinant kartu ir suinteresuotyjy grupiy agresyvig elgseng jmonés atzvilgiu.

Atsizvelgiant j teorinés literatliros analizés rezultatus ir empiriniy tyrimy ribotumus, Siame
darbe keliamos 4 hipotezés, skirtos patikrinti jmoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei
rizikai, atsizvelgiant ] suinteresuotyjy grupiy agresyvig elgsenga, modelio pritaikomuma
praktikoje.

H1: [moniy socialinés atsakomybés poveikis jmoniy finansinei rizikai yra netiesioginis ir
yra priklausomas nuo suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos.

Iskelta hipoteze siekiama jrodyti, jog imoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei
rizikai néra tiesioginis, taciau priklausomas nuo suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos.
Imoniy socialinés atsakomybés principy taikymas jmongje tiesiogiai neveikia jmonés finansinés
rizikos, taciau yra priklausomas nuo suinteresuotyjy grupiy elgsenos jmonés atzvilgiu.
Suinteresuotyjy grupiy keliami protestai, streikai neigiamai veikia akcijy kainas (Brammer ir kt.,
2006), kas turi neigiamos jtakos akcijy grazos svyravimams ir lemia finansinés rizikos
atsiradimg. Taip pat tyrimais yra jrodyta suinteresuotyjy grupiy elgsenos svarba vertinant
imoniy socialinés atsakomybés poveikj kredito rizikai (Kolbel ir kt., 2013; Kolbel, Busch,
2013), imones veiklos rodikliams (Schreck, 2011). Kiti autoriai visgi i$skiria, jog tarp jmoniy
socialinés atsakomybés ir jmonés finansinés veiklos néra tiesioginés priklausomybés arba ji
nereik§minga (Barnett, 2007; Rowley and Berman, 2000), kas bendrai leidzia daryti iSvada, jog
néra tiesioginés priklausomybés tarp jmonés socialinés atsakomybés ir finansinés rizikos. X.
Lou ir C. B. Bhattacharya (2009), vertindami priklausomybe tarp jmoniy socialinés
atsakomybés ir jmonés rinkos vertés, pastebéjo, jog svarbus yra suinteresuotyjy grupiy, tiksliau,
ju atveju, klienty pasitenkinimo vaidmuo Sioje priklausomybéje. Kuo didesnis klienty
pasitenkinimo rodiklis, tuo didesnis jmoniy socialinés atsakomybés poveikis jmonés vertei.

Atlikti investuotojy suvokimo apie jmoniy socialing atsakomybe tyrimai atskleidé, jog 80—
90 procenty investuotojy mano, kad jmoniy socialinés atsakomybés rodikliai turi teigiama
finansinj poveikj jmonés vertei vidutinés trukmés ir ilgalaikéje perspektyvoje (Maier, 2011).
Tokie rezultatai rodo, jog investuotojy bendruomené vertina [SA. Pana$ts rezultatai buvo
patekti Jungtiniy Tauty Organizacijos atsakingo investavimo iniciatyvos (UNPRI), kuri teigg,

jog ,.aplinkosaugos, socialiniai, ir jmoniy valdymo (ESG; angl. enviromnmental, social,
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governance) klausimai gali turéti jtakos investicijy portfeliy rezultatams (jvairaus profilio
imoniy, sektoriy, regiony, turto klasiy ir per laikg) (Balatbat ir kt., 2012, p. 2). Tai rodo, jog
investuotojy bendruomen¢je atsiranda tendencija vertinant jmonés rinkos verte jtraukti ESG
(ISA) veiksnius (Bhattacharya, 2009). Tai taip pat rodo, kad moksliniai tyrimai Sioje srityje
tampa vis svarbesni.

Hipotezei H1 tikrinti sudaromas paneliniy duomeny atsitiktiniy efekty ekonometrinis
modelis (1):

beta_rf e, =0o+0i1td _2011+8td 2012+33td 2013,
+BiesgitPresgrl 10,+Psesgril 50,+Paesgr5] 100, +Psesgrl0l,+ciln(cap;)tc.book to m
ktval, +cstobing, caleverage, ; +yicd_germany;+...+y3scd_macedonia;
+Ahisd_energyit..thosd_other+vi;

Modelyje priklausomas kintamasis — finansiné rizika (neigiamo nuokrypio beta
apskaiCiuojama su nerizikinga palikany norma (Euribor) (beta rf e), konstanta ir pseudo
kintamieji, atspindintys trejus metus (31td 2011, Sxtd 2012; &s3td _2013), 2010 yra baziniai
metai, su kuriais lyginami kiti metai. Pagal suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos atvejy
skai¢iy buvo sudarytos 4 kintamyjy grupés (zr. psl. 80).

Hipotezei patvirtinti laukiami rezultatai:

e Koeficientas f; parodo, kokj poveikj imoniy socialiné atsakomybé (ESG) turi jmoniy
finansinei rizikai, kai néra vertinama suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena, t. y.,
tikrinama, ar yra tiesioginis jmoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai.
Todél sis koeficientas turéty biiti statistiSkai nereikSmingas, kas reik$ty, jog jmoniy
socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai yra netiesioginis.

o Koeficientai f, f3 B4 fs5 parodo, kaip jmoniy socialinés atsakomybés (ESG) poveikis
finansinei rizikai, atsizvelgiant | suinteresuotyjy grupiy agresyvia elgsena (skirtingose
lygiuose, suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos atvejy grupés), skiriasi nuo to
atvejo, kai suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos atvejai nevertinami (f;). Dél §ios
priezasties koeficientai turéty buti statistiSkai reikSmingi. Tai reikSty, jog jmoniy
socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai yra priklausomas nuo suinteresuotyjy
grupiy agresyvios elgsenos.

H2: Esant Zemam jmoniy socialinés atsakomybés lygiui, jmoniy finansing rizikq didina

agresyvi suinteresuotyjy grupiy elgsena.

Daugelio ankstesniy tyrimy rezultatai atskleidé, jog jmonés, kurios yra priskiriamos
socialiai neatsakingoms, t. y., ju socialinés atsakomybés rodiklis yra zemesnis uz vidutinj
socialinés atsakomybés lygj, 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 zemesnis jmoniy socialinés atsakomybés lygio rodiklis (ESG) yra
susijes su mazesnémis akcijy kainomis, o didesnis jmoniy socialinés atsakomybés lygio rodiklis
— su didesnémis. Panasiai Z. Wang ir J. Sarkis (2013) tyrimo rezultatai parod¢, jog jmonés su
aukstesniais socialinés atsakomybés lygio rodikliais pasizymi zemais kapitalo kastais. I.
Oikonomou ir kt. (2012) tyrimo rezultatai atskleidé, jog imoniy socialinés atsakomybés
neigiami aspektai (angl. corporate social responsibility concerns) (bendruomen¢, darbo lygis,
aplinkosauga), matuojami KLD duomeny bazés, turi reik§mingg tiesioginj poveikj. Tai reiskia,
jog didéjant neigiamiems jmoniy socialinés atsakomybés aspektams jmoniy finansiné rizika
didéja. Tyrime finansiné rizika buvo matuojama CAPM ir neigiamo nuokrypio beta, abiem
atvejais gauti vienodi rezultatai. Taip pat buvo patvirtinta, jog jmoniy socialinés atsakomybés
stiprybés (angl. corporate social responsibility strenghts) (bendruomené, darbo lygis, produkto
saugumas ir kokybé) nereikSmingai ir netiesiogiai susijusios su sistemine rizika. Kituose
tyrimuose pastebimi prieStaringi rezultatai. S. Brammer ir kt. (2000) teigia, jog jmonés su
aukStesniais jmoniy socialinés atsakomybés lygio rodikliais pasizymi mazesnémis akcijy
grazomis (Brammer ir kt., 2006). A. J. Hillman ir G. D. Keim (2001) tyrimas parod¢, jog geri
jmoniy santykiai su pagrindinémis suinteresuotosiomis grupémis didina jmoniy nematerialiaja
verte, kas turi jtakos akcijy grazai. A. Goss (2009) atliktas vektoriy autoregresinis modelis
naudojant KLD duomeny bazés skai¢iuojama ISA neigiamy komponenty lygio rodiklj parodé
poveikj jmoniy idiosinkratinei rizikai. S. El Ghoul ir kt. (2011) teigia, jog jmonés JAV, kurios
deda dideles pastangas pagerinti darbuotojy gerove, pasizymi Zemais kapitalo kastais, o jy
finansiné rizika yra mazesné. Nors kai kuriais atvejais gauti prieStaringi rezultatai, visgi
daugumoje naujy tyrimy pastebima, kad suinteresuotosioms grupéms riipi jmoniy jgyvendinama
socialiné atsakomybé ir jmonei esant socialiai atsakingai poveikis finansinei rizikai turéty bati
mazesnis. Taigi daroma prielaida, jog imoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai,
atsizvelgiant | suinteresuotyjy grupiy agresyvig elgsena, bus didesnis tais atvejais, kai jmoniy

socialinés atsakomybés lygio rodiklis bus Zemesnis uz vidutinj.

Siekiant i$siaiskinti, ar jmoniy finansing rizikg, iSmatuojama neigiamo nuokrypio beta,
didina agresyvi suinteresuotyjy grupiy elgsena esant zemam socialinés atsakomybés lygiui (H2
hipotezé), imonés bus skirstomos | zemo ir auk$to socialinés atsakomybés lygius. Imoniy
socialinés atsakomybeés skirstymas | zemo ir aukSto arba socialiai atsakingas ir socialiai
neatsakingas jmones remiasi kity autoriy metodika, kur jmoniy socialinés atsakomybés rodiklio
(ESG) reikSmé yra lyginama su vidurkio reik§me (MEAN) (De Villiers, Marques, 2015; Wang,
Sarkis, 2013; Oikonomou ir kt., 2012):
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Kai ESG rodiklis > MEAN, jmoné socialiai atsakinga (aukstas socialinés atsakomybés
lygis);

Kai ESG rodiklis < MEAN, jmoné socialiai neatsakinga (zemas socialinés atsakomybés
lygis).

Daugelio ankstesniy tyrimy rezultatai atskleidé (De Villiers, Marques, 2015; Wang,
Sarkis, 2013; Oikonomou ir kt., 2012), jog jmonés, kurios yra priskiriamos socialiai
neatsakingoms, t. y., jy socialinés atsakomybés lygio rodiklis (ESG) yra zemesnis uz vidutinj
socialinés atsakomybés lygi (MEAN), susiduria su didesne finansine rizika. Taigi daroma
prielaida, jog jmoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai, atsizvelgiant |
suinteresuotyjy grupiy agresyvig elgsena, bus didesnis tais atvejais, kai jmoniy socialinés
atsakomybés rodiklis bus zemesnis uz vidutinj. D¢l Sios priezasties antrajai hipotezei patikrinti

sukuriamos 4 kintamyjy grupés (2.2 lentelé).

2.2 lentele

H2 hipotezés tikrinimo ekonometrinio modelio kintamyjy kodavimas

Imoniy socialinés Aukstas Zemas
atsakomybés lygis ESG > MEAN ESG <MEAN
Suinteresuotyjy Neéra Yra Neéra Yra
grupiy agresyvi
elgsena
Kintamyjy no_react _react no_react _react
kategorijy
kodavimas
Saveikos su ISA esg_high_no_react esg_high_react esg_low _no_react esg_low_react
lygiu (ESG)
kintamyjy
kodavimas
Koeficientai B B2 B3 B4

Sudarius kintamyjy grupes ir jtraukus kontroliuojamus kintamuosius (In(cap);

book_to_mktval. tobing. leverage. liquidity), pseudo kintamuosius (Salis (germany...macedonia),
ekonominés veiklos sektorius (energy...sd other)) ir paklaida (v¢j) buvo sudaromas
ekonometrinis modelis (2):
beta_rf e, =00t01td _20110:td 2012+8s5td 2013,
+Biesg _high_no_react,+Presg_high react,+Psesg low no_react,; + Psesg_low react,;
+ciIn(capy ) tc.book to _mktval, +cstobing, +caleverage, tcsliquidity, ;
+yicd_germany+...+ysscd_macedonia;
+hisd_energyit..thosd_otheri+vi;

Vii=aituy
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Hipotezei patvirtinti laukiami rezultatai:

e Koeficientas f; statistiSkai reikSmingai nesiskirs nuo bazinés grupés (Bi), nes jei
suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos atvejy néra, tai nei aukstas, nei zemas [SA
lygis poveikio finansinei rizikai nedaro (néra tiesioginio poveikio).

o Koeficienty S, ir f; reikSmés turéty statistiSkai reikSmingai skirtis nuo bazinés grupés
(B1), nes 8ie koeficientai parodo jmoniy socialinés atsakomybés lygio poveik] finansinei
rizikai per suinteresuotyjy grupiy agresyviag elgseng.

e Koeficiento f, reikSmé turéty biiti didesné nei £, nes juo zymimos jmonés, kuriy ESG
zemesnis nei vidutinis. Tai leisty teigti, jog esant zemam jmoniy socialinés atsakomybés
lygiui, agresyvi suinteresuotyjy grupiy elgsena didina finansing rizika.

H3: Keiciantis jmoniy socialinés atsakomybés lygiui, suinteresuotyjy grupiy agresyvi

elgsena kinta ir daro stipresnj poveikj jmoniy finansinei rizikai.

Sia hipoteze siekiama patikrinti, kaip jmoniy socialinés atsakomybés lygio dinamika veikia
suinteresuotyjy grupiy elgsena ir kokj poveikj tai sukelia finansinei rizikai. Remiantis teorinés
literattiros ir empiriniy tyrimy analizés rezultatais, suinteresuotosios grupés neigiamai reaguoja j
imoniy socialinés atsakomybés lygio pasikeitimus. Tai patvirtina 2010 m. ,,Baltic Petroleum*
naftos iSsiliejimo atvejis, kur pastebéta, jog ziniasklaidai sureagavus | nevyriausybiniy
organizacijy protestus pries §j jvykj, jmonés akcijy kainos nukrito per puse, kas aiskiai rodé
finansinés rizikos grésme¢ (Flammer, 2012). C. Eesley ir M. J. Lenox (2005) tyrimas taip pat
parode, jog agresyvi suinteresuotyjy grupiy elgsena, iSreikSta protestais ir teisminiais procesais,
pasireiSkia jmonéms, kurios pasizymi zemais tarSos rodikliais, dideliais toksiniy medziagy
skleidimo kiekiais. J. P. Doh ir T. R. Guay (2006) tyrimas atskleidé, jog nevyriausybinés
organizacijos tiek Europoje, tick JAV reaguoja j imoniy vykdomas socialines politikas ir
visuomengje keliamus socialinius klausimus. Kiti autoriai patvirtina, jog (Kolbel ir kt., 2013;
Kolbel, Busch, 2013) visuomenés spaudimas, iSreiskiamas per neigiamg ziniasklaidos démesj,
yra suinteresuotyjy grupiy reakcija j jmoniy socialing atsakomybe ir tai neigiamai veikia
(didina) jmoniy kredito rizika.

Atsizvelgiant | ankstesniy tyréjy iSvadas, disertacijoje siekiama patikrinti, ar
suinteresuotosios grupés reaguoja j jmoniy socialinés atsakomybés lygio pasikeitima, t. y., ar
sumazéjus jmoniy socialinés atsakomybeés lygiui suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena
(streikai, protestai, boikotai, teisminiai procesai) intensyv¢ja ir tai diding finansineg rizika,
iSmatuojama neigiamo nuokrypio beta (H3 hipotezé). Remiantis mokslinés literatiiros ir
empiriniy tyrimy analizés rezultatais, suinteresuotosios grupés neigiamai reaguoja i jmoniy
socialinés atsakomybés lygio pasikeitimg, todél tikimasi, jog sumazéjus jmoniy socialinés

atsakomybés lygiui agresyvi suinteresuotyjy grupiy elgsena didins finansing rizika. Hipotezei

93



patvirtinti atlickamas dvejopas vertinimas: pirma, pasinaudojus aprasomosios statistikos metodu
ir tikrinant, ar suinteresuotosios grupés neigiamai reaguoja i ISA mazéjima. Bus lyginamas
agresyvios elgsenos atvejy intensyvumas tais laikotarpiais, kada [SA lygis maz¢jo, ir tada, kada
ISA lygis nesumazgjo.

Toliau hipotezé tikrinama skaiCiuojant paneliniy duomeny atsitiktiniy efekty regresija.
Hipotezé tikrinama lyginant suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos atvejy vidurkio lygybe
dvejose imtyse: pirma imtis — laikotarpiai, kai I[SA lygis nemazéjo; antra imtis — laikotarpiai,
kada ISA lygis mazéjo. Sudaromos keturios kintamyjy grupés: 1) kai [SA lygis nesumazéjo,
suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos nebuvo. Tai yra baziné¢ grupé, su kuria lyginamos
visos kitos; 2) JSA lygis nesumazéjo ir suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena buvo; 3) [SA
lygis sumazéjo, suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos atvejy nebuvo; 4) ISA lygis
sumazéjo ir suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena buvo. Kintamyjy kodavimas pateiktas 2.3

lenteléje.

2.3 lentele

H3 hipotezés ekonometrinio modelio tikrinimo kintamyjy kodavimas

Imoniy socialinés ISA lygis nemazéjo ISA lygis mazéjo
atsakomybés lygio
pasikeitimas
Suinteresuotyjy Néra Yra Néra Yra
grupiy agresyvi
elgsena
Kintamyjy kategorijy no_react _react no_react _react
kodavimas
Saveikos su [SA esg_up_no_react esg_up_react esg_down_no_react | esg _down_react
lygiu (ESG)
kintamyjy kodavimas
Koeficientai Bi B2 B3 B4
Sudarius kintamyjy grupes ir jtraukus kitus parametrus (detaliau modelio

sudarymas yra apraSomas 2.2.5 poskyryje) yra sudaromas ekonometrinis modelis (3):
beta rf e, =ogtd1td 2012+5,td 2013,
+Biesg _up no_react,tPresg up_react,+Psesg_down_no_react,+ Psesg_down_react;;
+ciIn(cap, ) tcabook to_mktval, Hcstobing, +caleverage, rHcsliquidity, ;
+yicd_germany+...+ysscd_macedonia+hisd_energyit.. A hijosd_otheritvy;
Vii=aitUe

H3 hipotezei patvirtinti laukiami rezultatai:

o Koeficientas f; turéty biiti statistiSkai nereikSmingas, kas parodyty, jog néra tiesioginio

jmoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai, t. y., kai néra vertinama

suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena. Taigi [SA lygio pokytis be suinteresuotyjy
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grupiy agresyvios elgsenos neturéty statistiskai reik§mingai paveikti finansinés rizikos,

lyginant su atveju, kai [SA lygis nemazéja ir agresyvi suinteresuotyjy grupiy elgsena

nepastebéta.

o Koeficientai f, ir f, turéty buti statistiSkai reikSmingi, nes suinteresuotyjy grupiy
agresyvi elgsena daro poveikij finansinei rizikai, taciau S, (kai ISA lygis mazéjo ir buvo
suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena) poveikis turéty biiti didesnis, nes Siuo atveju
ISA lygis mazéja. Laukiama lygybé: S, >f, (statistiSkai reikSmingi).

H4: [moniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai, atsizvelgiant j
suinteresuotyjy grupiy agresyviq elgsenq, stiprumas priklauso nuo moderuojanciy veiksniy
(jmonés dydzio, jmonés matomumo ir inovatyvumo lygio, ekonominés veiklos sektoriaus ir Salies
socialinio aktyvumo).

Imonés dydis. Ankstesniy tyrimy rezultatai atskleidé, jog didesnés jmonés patiria
mazesne finansing rizikg dél jmoniy prisiimamos socialinés atsakomybés (Oikonomou ir kt.,
2012; Salama ir kt., 2011; Bouslah, 2013). Tai grindziama tuo, jog didelés imonés yra laikomos
stabilesnémis ir maziau susiduria su kredito rizika (Kolbel, Busch, 2013), mazesniais skolos
kastais (Kolbel ir kt., 2013). C. J. De Villiers ir A. C. Marques (2015) tirdami didziausiy jmoniy
Europoje socialinés atsakomybés lygio poveikj akcijy kainoms, atskleidé, jog kuo didesnis
imoniy socialinés atsakomybeés lygis, tuo akcijy kainos didesnés.

Empiriniuose tyrimuose taikomas jmonés dydzio rodiklis turi jtakos jmoniy gaunamai
naudai i§ socialinés atsakomybés. Tyrimai parodé, jog jmonés, turinCios didesnes galimybes
paveikti suinteresuotgsias $alis, pasizymincios aukstesne kultira ir darbo aplinka arba didesniu
zmogiSkuoju kapitalu, turi didesnes galimybes gauti naudos i§ jmoniy socialinés atsakomybés
(Barnett, 2007; Surroca, Tribo ir Waddock, 2010; Rasche, 2013).

IS kitos pusés, didelés jmonés susilaukia didesnio ziniasklaidos (Kolbel, Busch, 2013;
Perez-Batres ir kt., 2012), visuomenés ir nevyriausybiniy organizacijy démesio, todél galimai
susilaukia didesnio neigiamos suinteresuotyjy grupiy reakcijos (Clark, Salo ir Hebb, 2008;
Eesley ir Lenox, 2005). Didelés ir pelningos jmonés dazniausiai turi didesnj visuomenés
susidoméjimg ir pasizymi didesniu matomumu, todél i§ tokiy jmoniy daugeliu atveju yra
reikalaujama daugiau socialinés atsakomybés (Cheung, Mak, 2010). C. Eesley ir M. J. Lenox
(2005) tyrimas atskleidé, jog didelés jmones, kurios pasizymi dideliais toksiniy medziagy
skleidimo kiekiais, susiduria su agresyviais suinteresuotyjy grupiy veiksmais (teisminiai
procesai, protestai). Rezultatai parodé, jog kuo jmonés yra didesnés, tuo jmonés finansinés
galimybés ir suinteresuotyjy grupiy veiksmy kiekis jmonés atzvilgiu yra didesnis. Kadangi

tyrime daroma prielaida, jog jmoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai yra
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netiesioginis, bet priklausomas nuo suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos, todél galimai §is
poveikis yra didesnis stambiose jmonése.

Siekiant tai patikrinti, analizuojamas jmoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei
rizikai per medijuojant] veiksnj — suinteresuotyjy grupiy agresyvia elgsena, ir moderuojantj
veiksnj — jmoniy dydj. Pirmiausia siekiama patikrinti, ar jmoniy socialinés atsakomybés
poveikis finansinei rizikai, iSmatuojamai neigiamo nuokrypio Dbeta, atsizvelgiant |
suinteresuotyjy grupiy agresyvia elgseng, yra priklausomas nuo jmonés dydzio. Remiantis
ankstesniy tyrimy rezultatais tikimasi gauti, jog imoniy socialinés atsakomybés poveikis
finansinei rizikai, atsizvelgiant j suinteresuotyjy grupiy agresyvig elgsena, yra didesnis
stambiose jmonése.

Hipotezei patikrinti jmonés skirstomos j grupés pagal imoniy dydj. Europos Sajungos
direktyvoje dél SME (smulkaus ir vidutinio dydzio) ijmoniy apibrézimo jmonés skirstomos pagal
dydj, atsizvelgiant j darbuotojy skaifiy ir jmoniy apyvartg, arba balansing verte. Tyrimo
duomeny imtyje, jmoniy, kuriy darbuotojy skaicius yra mazesnis nei 250, sudaro 6 proc., taciau
lyginant visas jmones pagal apyvarta ir turta (angl. balance sheet), jos visos priskiriamos dideliy
jmoniy kategorijai. Siekiant patikrinti hipoteze, jmonés skirstomos j kvartilius, taip i$skiriant
atskiras kintamyjy grupes pagal jmonés dydj (turta). Pirmas kvartilis apima jmones, kuriy
balansiné turto verté yra maziausia, o ketvirtas kvartilis — didziausios vertés. Sudarytos keturios
imoniy grupés, tod¢l siekiant patikrinti hipoteze sukurtos 8 kategorijos, apimancios skirtingus
imonés dydzius ir suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos maderuojantj efekta, ir atitinkamai
formuojamos 8 saveikos su ISA lygio (ESG) kintamaisiais. Kintamyjy kodavimas pateiktas 2.4

lenteléje.
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2.4 lentelé

Imoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai, atsizvelgiant j agresyvia suinteresuotyjy
grupiy elgsena, priklausomybés nuo imonés dydZio ekonometrinio modelio kintamujy kodavimas

Skirstymas j kvartilius I kvartilio II kvartilio I kvartilio IV kvartilio
pagal jmonés dydj jmonés jmonés jmonés jmongés
(turtas)
Suinteresuotyjy grupiy | Néra | Yra Néra | Yra Neéra Yra | Néra | Yra
agresyvi elgsena
Kintamyjy kategorijy
. “ - - -
kodavimas g S S S
o - ) - ) o S -
N S N § N § N g
2 = g| 5 g| 5 g| 5
S, S IS T s s N
iy S m () (] m ) Q
q By Y 9 A 8 A 8
b 5 G 5 3 &G 3 G
Saveikos su [SA lygiu
b M ~ ~ = ~ ~
(ESG). kintamyjy S S s 5 §
kodavimas =) 3 =) 3 g, 3 <, =)
gI g\ gI §)I gI g\ gI gI
Sl S Nl S S > S Sl
~ ~ N o~ el el NN ~
v N N N N v L v
By AN By AN iy By iy By
> > > = = & = >
v Q v ) ) 9 ) v
Koeficientai Bi B2 B3 B4 Bs Be B7 Bs

Sudarius kintamyjy grupes ir jtraukus kitus parametrus (detaliau modelio sudarymas yra
aprasomas 2.2.5 poskyryje) sudaromas ekonometrinis modelis (4):
beta rf e, =0gtditd 20115:td 2012+35td 2013,
+ By esgXsizelq_no_react; +PresgXsizelq_react, +PsesgXsize2q_no_react, +PaesgXsize2q _reacty;
+BsesgXsize3q_no_react,+PeesgXsize3q react, +PresgXsizedq no_react, +BsesgXsizedq react,
Aciln(cap:i)tcabook to mktval, tcstobing, i+caleverage, rtesliquidity, i+yicd_germany;t...+ys3sed
_macedoniat+hisd_energyi+...Fhiosd_otheritvy;
Vii=ait U
Prielaida, jog jmoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai, iSmatuojamai
neigiamo nuokrypio beta, atsizvelgiant | suinteresuotyjy grupiy agresyviq elgseng, yra
priklausomas nuo jmonés dydzio, yra patvirtinama, jei:

e Koeficientas f; yra statiSkai nereikSmingas. f; parodo, jog ISA neturi jokio poveikio
finansinei rizikai, kai néra jtraukiama suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena ir jmonés
yra maziausios (pagal dydj).

o Koeficientai 53 fi5, 7 yra statistiSkai nereikSmingi. Koeficientai f3, f5, f7 atspindi, kiek
ISA poveikis atitinkamo dydzio jmonése skiriasi nuo bazinés kategorijos, kai

suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos atvejy neuzfiksuota.
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o Koeficientai 55, B4, fs Psturi buti statistiSkai reikSmingi, teigiami ir prie didesniy jmoniy
grupiy koeficientai turi biiti didesni (8, < B4 < fs < s ). Tai reiSkia, kad kai pasireiskia
suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena, jmoniy socialinés atsakomybés poveikis
finansinei rizikai didéja keiciantis jmonés dydziui (jmonei didéjant). Koeficientai S, S,
Ps Ps atspindi ISA poveikj finansinei rizikai, kai suinteresuotyjy grupiy agresyvios
elgsenos atvejai yra fiksuojami atitinkamo dydzio jmonése: f, — pirmo kvartilio
(maziausios jmonés), f4 — antro kvartilio, fs — trecio kvartilio ir fs — ketvirto kvartilio
(didziausios jmonés).

Imoniy inovatyvumo lygis. Ankstesniy tyrimy rezultatai parod¢, jog inovatyvesnés
jmonés susiduria su mazesniu suinteresuotyjy grupiy démesiu, todél galimai suinteresuotyjy
grupiy agresyvios elgsenos poveikis finansinei rizikai yra mazesnis, nes suinteresuotosios
grupes yra linkusios maziau veikti prie§ jmones, kurios laikomos inovatyviomis (Strickland ir
kt., 1996). C. Eesley ir M. J. Lenox (2005), vertindami agresyvia ir pasyvig suinteresuotyjy
grupiy elgseng jmoniy atzvilgiu, pastebéjo, jog inovatyvios jmonés yra maziau atakuojamos
agresyviy suinteresuotyjy grupiy, kuriy veiksmai pasireiskia protestais ir teisminiais procesais.
A. McWilliams ir D. Siegel (2000) tyrimas parodé, jog jmoniy inovatyvumo lygis taip pat yra
tiesiogiai susijes ir su jmonés veiklos rezultatais, ir su jmoniy socialinés atsakomybés lygiu. Jy
rezultatai atskleidé, jog kuo jmonés yra inovatyvesnés, tuo jy socialinés atsakomybés lygis yra
didesnis, o jy veiklos rezultatai yra geresni. IS kitos pusés, I. Oikonomou ir kt. (2012) teigia, jog
inovatyvis projektai daznai yra susij¢ su rizika, tad galimai jmonés, kurios yra inovatyvios,
pasizymi didesne finansine rizika (matuojama veiklos finansiniais rodikliais). X. Lou ir C. B.
Bhattacharya (2009), vertindami jmoniy socialiai atsakingos veiklos poveikj nesisteminei rizikai
2002 ir 2003 mety laikotarpiu tarp ,,Fortune* Zurnalo auks¢iausiai reitinguojamy jmoniy (541
imoné), pasteb¢jo, jog modelyje kartu naudojant socialiai atsakingos veiklos rodiklius, iSlaidy
reklamai dydj ir inovatyvumo dydzio rodiklj, poveikis nesisteminei rizikai yra tiesioginis.
Vadinasi, did¢jant Siems rodikliams poveikis nesisteminei rizikai didéja. Kaip matyti, ankstesniy
darby iSvados dél jmoniy inovatyvumo lygio poveikio finansinei rizikai yra prieStaringos,
taCiau, kadangi tyrimas remiasi prielaida, jog jmoniy socialiné atsakomybé¢ tiesioginio poveikio
finansinei rizikai neturi, o yra priklausoma nuo suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos,
formuojant hipotezg yra atsizvelgiama ] autoriy, nagrin¢janciy suinteresuotyjy grupiy elgsena ir
imoniy inovatyvumo lygio priklausomybe, iSvadas. Dél Sios priezasties siekiama patikrinti, ar
jmoniy socialinés atsakomybés poveikis jmoniy finansinei rizikai, atsizvelgiant | suinteresuotyjy
grupiy agresyvia elgsena, yra priklausomas nuo jmoniy inovatyvumo lygio. Tikrinama prielaida,
jog esant zemam jmoniy inovatyvumo lygiui jmoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei

rizikai, atsizvelgiant j suinteresuotyjy grupiy agresyvia elgsena, yra didesnis.
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Hipotezés tikrinimo logika iSlieka tokia pati. Imonés bus suskirstytos j keturias grupes
pagal skirtingus investicijy tyrimams ir vystymuisi i§laidy lygius, todél tyrimo imtis suskirstyta j
keturis kvartilius. D¢l to, jog bus iSskiriamos 4 jmoniy inovatyvumo lygio grupés, hipotezei
tikrinti, priklausomai nuo suinteresuotyjy grupiy elgsenos atvejy buvimo ir nebuvimo, bus
sukuriamos 8 skirtingos kintamyjy kategorijos ir atitinkamai formuojamos 8 saveikos su jmoniy
socialinés atsakomybés lygio (ESG) kintamaisiais. Kintamyjy ir jy koeficienty kodavimas yra

pateiktas 2.5 lenteléje

2.5 lentelé

Imoniy socialinés atsakomybés poveikio imoniy finansinei rizikai, atsiZvelgiant | agresyvia
suinteresuotyjuy grupiy elgsena, priklausomybés nuo jmonés inovatyvumo lygio ekonometrinio
modelio kintamyjy kodavimas

Imoniy inovatyvumo I kvartilio IT kvartilio [T kvartilio IV kvartilio
lygio grupés (pagal jmongés jmonés jmonés jmonés
iSlaidas R&D)
Suinteresuotyjy Neéra Yra Yra Neéra Yra Neéra | Yra | Néra
grupiy agresyvi
elgsena
Kintamyj B
kategorijy £ 5 S B 2 o S g
. NS < = )
kodavimas 25 o e ' = o e I
S & = ol 8 o! a ol =)
LR ! A | =
S s - Q o 0 = < ol
ESIRS] - > S P A >
8o = o 0 N 2 > o <
B = 35 3 ) 5 = >
~P e =} - [=} - Q
45 g = g
S
. Rl
Saveikos su [SA £3
lygiu (ESG) & = 3 3 3
kintamyjy g = - = ) - S - S
. =3 ) Q kl Q kl Q kl
kodavimas o = S S S 3 o S S
g2 N N 5 = = N N
SIS > > > = = > >
S s ~ N N DY B N N
RSISY BN = N N N =~ =
N 2 2 2 2 2 2 2
g) = S ) S QS S S S
< 5 S S = S S = S
S0 8 < (o ~ < < N <
g5 0% |2 |% % % |2 |®
\Y) \Y) ) \Y) \Y) ) V)
Koeficientai Bi B2 Ba Bs Be Bs Bs | B7

Suformuojamas ekonometrinis modelis (5):
beta_rf e, =0gtditd 20115xtd 2012+35td 2013,

+ Bresg.tPaesgXinoleviq react,+PsesgXinolev2q no_react,+PaesgXinolev2q react;;
+BsesgXinolev3iq no_react, +PeesgXinolevdq react,+presgXinolevdq no_react,;
+PgesgXinolev4dq react,+ciln(cap;;)+c.book to _mktval, +cstobing; -caleverage, +csliquidity, i+
vicd_germanyi+...+ysscd_macedonia+hisd_energyit.. thjosd_othertvy;

Vii=aite
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Modelis kei¢iamas atsizvelgiant | priklausomg kintamajj (finansinés rizikos matg
(neigiamo nuokrypio beta skai¢iuojama su nerizikinga paliikany norma (Euribor) ir 0 reikSme)
ir ar ] modelj jtraukiamas kontroliuojamas kintamasis — likvidumas.

Hipotezei patvirtinti tikimasi gauti tokius rezultatus:

e [3; — statistiSkai nereikSmingas. f; atspindi ISA lygio poveiki bazinéje kategorijoje
(maziausiai inovatyvios jmonés ir suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena nevertinama),
tai reiskia, ar jmoniy socialinés atsakomybés lygis turi tiesioginj poveikj jmoniy
finansinei rizikai,

o Koeficientai f3, fi5, f7 atspindi, kiek [SA lygio poveikis skiriasi atitinkamo inovatyvumo
lygio jmonése nuo bazinés kategorijos (maziausio inovatyvumo lygio), kai néra
suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos atvejy. Hipotezei patvirtinti koeficientai f3,
Ps, p7 turéty biti statistiSkai nereikSmingi, nebent finansiné rizika priklauso nuo jmonés
inovatyvumo lygio, kadangi tose kategorijose suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos
atvejy néra.

o [55, P4 s PBsatspindi ISA lygio poveikij finansinei rizikai, atsizvelgiant | suinteresuotyjy
grupiy agresyvia elgsena, atitinkamo inovatyvumo jmonése (f, — pirmo kvartilio, S —
antro kvartilio ir t. t.), pagal keliama hipoteze visi Sie koeficientai turéty biiti teigiami
(didinti finansing rizikg, kai yra atsizvelgiama ] suinteresuotyjy grupiy agresyvia
elgseng), tadiau prie inovatyvesniy jmoniy grupiy koeficientas turéty biiti mazesnis, t. y.,
B2> Pa> s> Ps.

JImoniy matomumo lygis (matuojamas islaidy reklamai dydziu). Didelés jmonés,
turédamos didesnius iSteklius, tiek kapitalo, tiek darbo jégos, yra kartu ir labiau matomos
visuomengs ir galimai yra didesni suinteresuotyjy grupiy spaudimo ir jtakos taikiniai (Nemetz,
2014). X. Lou ir C. B. Bhattacharya (2009) vertindami jmoniy socialiai atsakingos veiklos
poveikj nesisteminei rizikai 2002 ir 2003 mety laikotarpiu tarp ,,Fortune* zurnalo auks$ciausiai
reitinguojamy jmoniy (541 jmon¢) pasteb¢jo, jog jimonés, kuriy islaidos reklamai buvo didesnés
(lyginant su jmonémis, kuriy iSlaidos reklamai buvo mazos), didesnis socialiai atsakingos
veiklos lygis 1émé Zemesnj nesisteminés rizikos lygj. Vadinasi, labiau visuomenéje matomy
imoniy didesnis jmoniy socialinés atsakomybés lygis daré atvirkstinj poveikj jmoniy finansinei
(nesisteminei) rizikai.

Ankstesniy tyrimy, kuriuose vertinama suinteresuotyjy grupiy priklausomybé nuo
jmonés matomumo lygio, rezultatai parodé, jog labiau matomos jmonés (kuriy iSlaidos reklamai
yra didesnés palyginti su kitomis) yra labiau atakuojamos suinteresuotyjy grupiy (Eesley ir
Lenox, 2005; King, Soule, 2007). Taip suinteresuotosios grupés gauna didesnj ziniasklaidos

démesj. Ziniasklaidos démesys suinteresuotosioms grupéms yra gyvybiskai svarbus siekiant
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igyvendinti savo tikslus, kadangi tik protestai, kurie susilaukia ziniasklaidos démesio, gali
pakeisti visuomenés pozilrj j jmon¢ ir paskatinti jmong¢ pakeisti savo pozicijg ir atsizvelgti |
suinteresuotyjy grupiy tikslus (Baron, 2001). Protestai, aprasomi ziniasklaidos, signalizuoja
investuotojams apie potencialius nenumatytus kastus ir nematerialiojo turto praradima, kas
lemia jmonés pinigy srauty dydj (King, Soule, 2007). D. C. Jacobs ir K. A. Getz (1995)
remdamiesi savo tyrimo iSvadomis teigia, jog suinteresuotosios Salys yra labiau linkusios
atakuoti zinomy vardy jmones. X. Lou ir C. B. Bhattacharya (2009) tyrimas atskleidé, jog
iSlaidos reklamai didina jmoniy idiosinkrating rizika. Suinteresuotyjy grupiy vaidmuo Siame
tyrime nebuvo jtrauktas. IS kitos pusés, iSlaidos reklamai didina jmoniy vykdomos socialinés
politikos matomuma, dél ko gali padidéti klienty lojalumas, prekiy paklausa (Husted, Allen,
2007). Taigi Siuo pozilriu jmoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai dél
suinteresuotyjy grupiy teigiamos reakcijos (klienty lojalumo) turéty mazéti.

I. B. Vasi ir B. G. King (2012) pastebéjo, jog labiau matomos jmonés yra linkusios
labiau jsitraukti j jvairias organizacijas ir narystes, susijusias su sektoriy, kuriuose jos veikia,
veikla, taip siekdamos apsaugoti savo reputacija. Kai kurie empiriniai tyrimai patvirtina, jog
jmoniy matomumas yra svarbesnis faktorius nei jmoniy dydis, lemiantis suinteresuotyjy grupiy
aktyvumg (Bowen, 2002; Rowley, Berman, 2000). Taigi remiantis ankstesniy tyrimy iSvadomis
daroma prielaida, jog jmonés, kuriy islaidy reklamai dydis yra didesnis, pritraukia didesnj
suinteresuotyjy grupiy démesj, dél to padidéja jy reakcija j socialinés atsakomybés lygj jmongje
ir galimai didéja poveikis jmonés finansinei rizikai. Taigi disertacijoje tikrinama prielaida, jog
jmoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai, atsizvelgiant | agresyvig
suinteresuotyjy grupiy elgsenq, yra didesnis esant aukstam jmoniy matomumo lygiui.

Hipotezei patikrinti jmonés, pagal i$laidy reklamai dydj, skirstomos j keturis kvartilius.
Pirmas kvartilis apima jmones, kuriy iSlaidos reklamai yra maziausios, o ketvirtas — kuriy
iSlaidos reklamai didziausios. Tyrimo logika atitinka ankstesn¢ tikrinimo logika. Kadangi
iSskiriamos 4 jmoniy matomumo grupés, sukuriamos 8 skirtingos kintamyjy kategorijos ir
atitinkamai formuojamos 8 sgveikos su jmoniy socialinés atsakomybés lygio (ESG)

kintamaisiais. Kintamyjy ir jy koeficienty kodavimas yra pateiktas 2.6 lenteléje.
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2.6 lentele

Imoniy socialinés atsakomybés poveikio jmoniy finansinei rizikai, atsizvelgiant j agresyvia
suinteresuotyju grupiu elgsena, priklausomybés nuo jmonés matomumo lygio ekonometrinio
modelio kintamyjuy kodavimas

Imoniy matomumo lygio I kvartilio II kvartilio I kvartilio IV kvartilio
grupes imonés imonés imonés imonés
Suinteresuotyjy ~ grupiy | Néra Yra | Néra Yra Neéra | Yra | Néra | Yra
agresyvi elgsena
Kintamyjy kategorijy . =
B - Q o
: ; : s 13} 5] - Q -
kodavimas (jmoniy g 3 g 3 8 5 5 5
matomumo lygis X = o I 2 o 2 I =
suinteresuotyjy grupiy SRS S jal 3 o 3 ol J
. < ) > >
agresyvi elgsena) 35 5 Q 5 Z k] 3 ]
N z K] 7 = z = ez
23 i Z = 2 > z >
53 g
= .g > > >
Saveikos su [SA lygiu oS
. . LN - - “
(ESG)‘ kintamyjy %3 5 g . g 5 g 5
kodavimas (/S4 lygis X e R S = S = g = S
. . . 8 = ~ S ~ S ~ S N
jmoniy matomumo lygis X | =% > g o g = g >
; ; ; § 3 N S ? S ? s 3
suinteresuotyjy grupiy NS 3 N 3 il 3 X 8
agresyvi elgsena) S 3 2 3 2 3 2 2
gresyvi elg. | = B = 3 = B =
=~ S D) 3 gh 3 ) ]
&% S 3 3
5
Koeficientai Bi B2 B3 Ba Bs Bs Bs Bs

Hipotezei tikrinti buvo suformuotas ekonometrinis modelis (6):
beta rf e, =0gt+ditd _20115xtd 2012+35td 2013,

+ Bresg:itPoesgXvisilevlq react, +PsesgXvisilev2q no_react, +PaesgXvisilev2q react;;
+BsesgXvisilev3q no_react, +PeesgXvisilev3q_react,+PresgXvisilevdq no_react,;
+PsesgXvisilev4dq react,+ciln(cap, ;) +c.book _to_mktval, +cstobing, +caleverage, i+csliquidity, i+
vied _germanyit...+ysscd_rusijaithisd_energyit...thiosd_otheritvy;

Vii=aituy

Hipotezei patvirtinti laukiami rezultatai:

o Koeficientas f; turéty biiti statistiSkai nereikSmingas, kadangi f; atspindi jmoniy
socialinés atsakomybés poveikj finansinei rizikai bazinéje kategorijoje (maziausiai
matomos jmonés ir néra vertinama suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena). Siuo atveju
vertinama, ar yra tiesioginé priklausomybé tarp jmoniy socialinés atsakomybés ir jmoniy
finansinés rizikos. Statistiskai nereik§mingas f3; parodo, jog jmoniy socialiné atsakomybé
nedaro tiesioginio poveikio jmoniy finansinei rizikai, jmonéms esant mazo matomumo

lygio (i8laidy reklamai rodiklis yra zemas).
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o Koeficientai f; fs [ atspindi, kiek jmoniy socialinés atsakomybés (ESG) poveikis
atitinkamo matomumo jmonése skiriasi nuo bazinés kategorijos (pacio Zemiausio
matomumo jmoniy ir kai néra vertinama suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena).
Kadangi tose kategorijose suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena nevertinama, jy
poveikis turéty biti statistiSkai nereikSmingas, nebent finansiné rizika priklauso nuo
jmonés matomumo lygio.

o Koeficientai 55, f4, Bs fsparodo jmoniy socialinés atsakomybés (ESG) poveikj finansinei
rizikai, kai vertinama suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena atitinkamo matomumo
imonése (> — pirmo kvartilio, f,— antro kvartilio ir t. t.), pagal daromg prielaidg visi Sie
koeficientai turéty buti teigiami (didinti finansing rizika, kai suinteresuotyjy grupiy
agresyvi elgsena vertinama), taciau prie labiau matomy jmoniy grupiy koeficientas turéty
buti didesnis, t. y., f> < s < fs < Ps.

Ekonominés veiklos sektorius. Remiantis teiginiu, jog ,,suinteresuotyjy grupiy elgsena tarp
ekonominés veiklos sektoriy skiriasi labiau, nei tarp jmoniy, veikian¢iy tuose sekotriuose*
(Godfrey ir kt., 2009), galima daryti prielaida, jog ir jmoniy socialinés atsakomybés poveikis
finansinei rizikai, atsizvelgiant ] suinteresuotyjy grupiy elgsena, tarp ekonominés veiklos
sektoriy bus nevienodas. Skirtingi ekonominés veiklos sektoriai reikalauja skirtingo lygio
démesio suinteresuotosioms grupéms. Pavyzdziui, chemijos sektoriuose veikiancios jmoneés
susiduria su didesniu aplinkosauginiy grupiy démesiu nei auksty technologijy jmonés. C. G.
Ayerbe ir kt. (2012), tirdami suinteresuotyjy grupiy elgsena, reikalaujant jmoniy
aplinkosauginiy reikalavimy vykdymo, suskirst¢ jmones, veikian¢ias pramonés Sakose, i
vidutini§kai terSiancius sektorius (maisto, tekstilés, medienos, automobiliy, elektros ir
elektronikos prietaisy, transporto medziagy pramongs ir jvairiis pramonés gaminiai) ir smarkiai
terSiancius sektorius (popieriaus, chemijos ir metalurgijos pramoné¢). Tyrimo rezultatai
patvirtino keliamg hipotezg, jog jmonés, veikiancios smarkiai aplinkg terSianc¢iuose ekonominés
veiklos sektoriuose, patiria didesnj suinteresuotyjy grupiy spaudimg. S. B. Banerjee (2001)
iSskyré, jog imonés, veikiancios chemijos, farmacijos ir komunaliniy paslaugy sektoriuose,
pasizymi didesniu aplinkosauginiy organizacijy aktyvumu.

P. Heugens ir M. Dentchev (2007) atliktas ekspertinis vertinimas ir atvejo analizé
parode, jog tokie sektoriai, kaip alkoholio, loSimy, tabako, chemijos, naftos ir branduolinés
energijos, daznai jmoniy socialinés atsakomybés literatiiroje traktuojami kaip zemo jmoniy
socialinés atsakomybés lygio. Dél Sios priezasties jmonés, veikiancios tokiuose ekonominés
veiklos sektoriuose ir jgyvendinancios jmoniy socialing atsakomybe, susiduria su maZzesne
reputacija ar prastesniu jvaizdziu visuomengje nei jmonés, veikiancios kituose sektoriuose

(Heugens, 2002; Ahamed ir kt., 2014). P. Heugens ir M. Dentchev (2007) tyrimas taip pat
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atskleidé, jog antrinés suinteresuotosios grupés (visuomené, nevyriausybinés organizacijos,
aktyvistai, bendruomen¢, ziniasklaida) daugiausiai siekia saugumo, zalos aplinkai ir neigiamy
pasekmiy aplinkai ir visuomenei panaikinimo, todél chemijos sektoriuje veikianciy jmoniy
veikla antrinés suinteresuotosios grupés nepasitiki ir mato jose potencialig rizikg. H. Jo ir H. Na
(2012) tyrimas vertino kontraversiskus ekonomikos sektorius (tabako, alkoholio, naftos
gamyba) ir patvirtino, jog jmonés finansiné rizika yra tiesiogiai priklausoma nuo jmonés
jsitraukimo j socialing atsakomybe.

A. G. F. Hoepner (2010) vertindamas jmoniy socialinés atsakomybés poveiki jmoniy
akcijy grazai priklausomai nuo ekonominés veiklos sektoriaus pastebéjo, jog investuotojai gauna
didesne graza i$ sveikatos priezitiros, ne pirmojo bitinumo vartojimo prekiy ir pramonés
sektoriuose veikianciy socialiai atsakingy jmoniy nei kity sektoriy. Taip pat tyrimo rezultatai
atskleidé, jog rinka daugiausia reaguoja | imoniy socialinés atsakomybés atskleidziama
informacija ne pirmojo bitinumo vartojimo prekiy sektoriuose (angl. consumer discretionary
sector) (klienty aptarnavimo, automobiliy gamybos, ilgalaikio vartojimo prekiy sektoriuose) kur
teigiamas jmoniy socialinés atsakomybés poveikis pasireiskia iSkart po ,,Innovest™ paskelbiamy
socialinés atsakomybés reitingy.

T. Betts ir kt. (2015), tirdami suinteresuotyjy grupiy aplinkosauginiy reikalavimy
pasiskirstyma tarp ekonominés veiklos sektoriy, sektorius skirst¢ remdamiesi ,,laikrodzio
greiCio® (angl. clock speed) principu j dinaminj ir statinj. Dinaminiams sektoriams yra budinga
dideli svyravimai, intensyvi konkurencija, trumpas produkty gyvavimo ciklas ir bendrai greitas
tempas. Imonés, veikianCios dinaminiuose sektoriuose, identifikuodamos suinteresuotasias
grupes ir komunikuodamos su jomis daugiau taiko organinj pozilirj, tod¢l jmonés, veikiancios
Siuose sektoriuose, pasizymi didesniu suinteresuotyjy grupiy démesiu. PrieSingai, statiski
sektoriai pasizymi zemu svyravimo lygiu, zema konkurencija, ilgu produkty gyvavimo ciklu ir
bendrai Zzemu tempu. Tyrimo rezultatai taip pat parodé, jog dinaminéms jmonéms spaudima
daro tik antrinés suinteresuotosios grupés, kity suinteresuotyjy grupiy spaudimas yra statistiskai
nereik§mingas. Taip pat tyrimas atskleidé, jog pirminés suinteresuotosios grupés turi tiesioginj
poveiki dinaminiuose ekonomikos sektoriuose veikianCiy jmoniy aplinkosauginéms
strategijoms.

Atsizvelgus | ankstesniy autoriy tyrimy rezultatus, disertaciniame darbe siekiama
patikrinti, ar jmoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai, atsizvelgiant j
suinteresuotyjy grupiy agresyvig elgseng, yra priklausomas nuo ekonominés veiklos sektoriaus.
Tikrinama prielaida, jog jmoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai, atsizvelgiant
J suinteresuotyjy grupiy agresyviq elgsenq, yra mazesnis pramonés, sveikatos apsaugos ir ne

pirmojo biitinumo vartojimo prekiy sektoriuose.
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Prielaidai tikrinti buvo sudarytos keturios kintamyjy grupés ir su Siomis kategorijomis,
naudojant jmoniy socialinés atsakomybés lygio (ESG) rodiklj, sukuriami sgveikos kintamieji.

Kintamyjy kodavimas pateikiamas 2.7 lentel¢je.

2.7 lentelé

Imoniy socialinés atsakomybés lygio poveikio jmoniy finansinei rizikai, atsizvelgiant | suinteresuotyjy
grupiy agresyviq elgsengq, priklausomybés nuo ekonominés veiklos sektoriaus ekonometrinio modelio
kintamyjy kodavimas

Kintamyjy grupés I grupé II grupé
Ekonominés veiklos sektoriai Kiti sektoriai Pramonés, sveikatos apsaugos
ir ne pirmojo butinumo
vartojimo prekiy sektoriuose
Suinteresuotyjy grupiy agresyvi Yra Neéra Neéra Neéra
elgsena
Kintamyjy kategorijy kodavimas (jmoniy -
matomumo lygis X suinteresuotyjy - § 3 §
grupiy agresyvi elgsena) § EI § N
S}
i' 2 N 5
Q <! N 5
= 3 < 3
© = S <
3 =
Saveikos su [SA lygiu (ESG) kintamyjy
kodavimas (/SA lygis X jmoniy S - g
matomumo lygis X suinteresuotyjy 2 § § 2
grupiy agresyvi elgsena) El N ~ g'
5 5 S N
3 5 g S
® S
Koeficientai Bi B> Ba Bs

Tyrimo imtj suskirs¢ius j grupes pagal ekonominés veiklos sektorius, atitinkamai sudarius
kintamyjy grupes, prielaidai dél jmoniy socialinés atsakomybés lygio poveikio jmoniy
finansinei rizikai, atsizvelgiant | suinteresuotyjy grupiy agresyvig elgseng, priklausomai nuo
ekonominés veiklos sektoriaus vertinti, sudaromas ekonometrinis modelis: (7):

beta_rf e, =00t01td _20115:td 2012+8std 2013,

+ BiesgXother react, +PresgXother no_react, +psesgXinheco_no_react, i+
BaesgXinheco_react, +ciln(cap,;)+c,book_to_mktval, +cstobing, Fcaleverage, +yicd_germany;+.
.+ v3sed_macedoniathisd_energyit...Fhosd_other v ;

Vii=ait U

Prielaida: jmoniy socialinés atsakomybés lygio poveikis finansinei rizikai, atsizvelgiant j
suinteresuotyjy grupiy agresyviq elgseng, yra mazesnis pramonés, sveikatos apsaugos ir ne

pirmojo biitinumo vartojimo prekiy sektoriuose, yra patvirtinama, jei:
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o Koeficientas f;, kuris parodo, kokj poveikj ISA lygis daro finansinei rizikai, kai
pasireiskia suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena, o imonés nepriklauso pramonés,
sveikos apsaugos ir ne pirmojo biitinumo vartojimo prekiy sektoriams, yra statistiskai
reiksmingas ir teigiamas.

e Koeficientas S, yra statistiSkai reikSmingas ir neigiamas, kas parodo, jog kai néra
suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos, JSA lygio poveikis finansinei rizikai yra
mazesnis nei tada, kai suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena yra jtraukiama j modelj.

o Koeficientas f; statistiSkai reikSmingas ir neigiamas, kas parodyty, jog kai
suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos néra, [SA lygio poveikis finansinei rizikai
yra mazesnis nei tada, kai suinteresuotosios grupés reaguoja. Koeficientas f; parodo,
kaip ISA lygio poveikis finansinei rizikai, kai suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos
néra, bet jmonés priklauso pramonés, sveikos apsaugos ir ne pirmojo bitinumo
vartojimo prekiy sektoriams, skiriasi nuo JSA poveikio finansinei rizikai, kai
suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena yra vertinama, o jmonés nepriklauso pramonés,
sveikos apsaugos ir ne pirmojo biitinumo vartojimo prekiy sektoriams.

o Koeficientas [, turéty buti statistiSkai reikSmingas ir neigiamas, kas parodyty, jog ISA
poveikis finansinei rizikai, atsizvelgiant i suinteresuotyjy grupiy agresyvia elgsena, yra
mazesnis pramonés, sveikos apsaugos ir ne pirmojo biitinumo vartojimo prekiy
sektoriuose nei kituose sektoriuose, kaip ir teigiama prielaidoje. Koeficientas S, parodo,
kaip ISA poveikis finansinei rizikai (kai pasireiSkia suinteresuotyjuy grupiy agresyvi
elgsena, o jmonés priklauso pramonés, sveikos apsaugos ir ne pirmojo bitinumo
vartojimo prekiy sektoriams) skiriasi nuo [SA lygio poveikio finansinei rizikai, kai
pasireiskia suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena, o imonés nepriklauso pramonés,
sveikos apsaugos ir ne pirmojo biitinumo vartojimo prekiy sektoriams.

Salies socialinis aktyvumas. Literatiiroje teigiama, jog priklausomai nuo 3alies, kurioje
veikia jmoné, suinteresuotyjy grupiy elgsena yra nevienareik§me, priklausanti nuo valstybiy
ekonominio i$sivystymo, visuomenés socialinio aktyvumo, kultiriniy ir istoriniy fakty ar
institucinés aplinkos (Campbell, 2007; Doh, Guay, 2006; Brammer ir kt., 2006). Dél Sios
priezasties tiek aplinkos kontekstas, tiek suinteresuotyjy grupiy elgsena turi jtakos konkreciy
klausimy vertinimui ir sprendimui. Daugelis ankstesniy tyrimy vertina suinteresuotyjy grupiy
elgsenos skirtumus tarp JAV ir Europos, pabrézdami vyraujant] suinteresuotyjy grupiy
aktyvumg JAV ir Vakary Europos Salyse (Doh, Guay 2006; Brammer ir kt., 2006).

Kita dalis tyréjy iSskiria, jog Europoje egzistuojantis visuomenés socialinis aktyvumas yra
nevienodas, todél Europg reikéty skirstyti j Ryty-Centring, ir tokias Salis vadinti

posocialistinémis, ir Vakary Europa (Petrova, Tarrow, 2007). Tokj valstybiy skirstyma pagal
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visuomengs socialinj aktyvuma, kuris nulemia visuomenés norg ir gebéjimus laisvai reiksti savo
nuomong, didzigja dalimi lémé Soviety Sajungos egzistavimas. Visuomenés, kuriose ilgai
istoriSkai vyravo valdzios draudimai, priespauda ir represija, pasizymi mazais jvairiy
organizacijy ir asociacijy skaiciais. Nevyriausybiniy organizacijy skaiéius ir jvairiy aktyvisty
grupés pagristai lemia valstybés ir visuomenés bendradarbiavimo lygj. Ir nors posocialistinése
valstybése pastaraisiais metais yra kuriamos jvairaus pobiidzio NVO (nevyriausybinés
organizacijos), interesy grupés, savanoriSkos asociacijos ir politiSkai svarblis tarpasmeniai
tinklai, tac¢iau Ryty europieCiai pasizymi menkais pilietiniais jgiidziais, kurie yra svarbis
remiant demokrating sistema (Schofer, Longhofer, 2011). D¢l minéty priezasciy visuomenés
socialinis aktyvumas jiems néra buidingas ir sunkiai jgyvendinamas.

Kiti autoriai pastebi, jog neuztenka valstybes skirstyti j Ryty ir Vakary Europa, kadangi
imoniy ir suinteresuotyjy grupiy santykis iSskirtinai kitoks Skandinavijos Salyse. Pabrézdami,
jog Norvegija ir Suomija yra Salys, kuriose vyksta i$skirtinai mazai protesty (Siaroff, 1999),
organizuojamy prie§ jmones (Siaroff, 1999). Skandinavijos Salyse didelis démesys yra skiriamas
deryboms su suinteresuotosiomis grupémis, siekiant iSsiaiSkinti jy poreikius, kuriant
pasitikéjimg, dalijantis visa prieinama informacija, sprendziant svarbius jmonés klausimus.
Reikia pastebéti, jog jmoniy socialinés atsakomybés poveikis jmoniy finansinei rizikai,
atsizvelgiant ] Europos S$aliy socialinj aktyvuma, yra nepakankamai istirtas. Taip pat
pasigendama tyrimy, kurie vertinty suinteresuotyjy grupiy elgsenos poveikj jmoniy finansinei
rizikai priklausomai nuo S$alies socialinio aktyvumo, todél disertacijoje siekiama patikrinti
prielaida, jog jmoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai, atsizvelgiant j
suinteresuotyjy grupiy agresyvig elgseng, yra priklausomas nuo Salies socialinio aktyvumo.

Atsizvelgiant | anksCiau aptartas kity autoriy jzvalgas, disertaciniame darbe yra tikrinama
prielaida, jog jmoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai, atsizvelgiant j
suinteresuotyjy grupiy agresyvig elgsenq, yra mazesnis Ryty Europoje nei kitose Europos
valstybése. Tuo tikslu tyrimo imtis bus skirstoma j tris grupes: Ryty Europa, ne Ryty Europg ir
kitas Salis (Turkija). Atitinkamai sudaromos kintamyjy grupés ir jy sgveikos su jmoniy
socialinés atsakomybés lygio (ESG) rodikliu esant ir nesant agresyviai suinteresuotyjy grupiy

elgsenai. Kintamyjy kodavimas pateikiamas 2.8 lenteléje.
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2.8 lentelé
Imoniy socialinés atsakomybés lygio poveikio jmoniu finansinei rizikai, atsiZvelgiant |
suinteresuotyju grupiy agresyvia elgsena, priklausomybés nuo Salies socialinio aktyvumo

ekonometrinio modelio kintamyjy kodavimas

Salies socialinio Ne Ryty Europos Ryty Europos Saliy Kitos Salys
aktyvumo grupés Saliy imtis imtis (Turkija)
Suinteresuotyjy grupiy Yra Neéra Néra Yra Néra Yra
agresyvi elgsena
Kintamyjy kategorijy 5 <, 3 . 5
kodavimas (Saliy grupéje g S S § s 3
X suinteresuotyjy grupiy gj g‘ - g‘ :| g‘ &I
agresyvi elgsena) < < S &‘ g &‘ éﬁ
g 3 3 3 R 3
3 g g B 3 3
2 = § = g =
Saveikos su ISA lygiu 5 N 5
(ESG) kintamyjy g s S g g -
kodavimas (/1S4 lygis X 2 ¢ s g 2 3
Saliy grupéje X g N g N g o
suinteresuotyjy grupiy § § §~ § ;i §”
agresyvi elgsena) § 3 § 2 § §
S0 S S 5o g
g E & 3 g o
Koeficientai B B B3 B4 Bs Bs

Suskirs¢ius duomeny imtj j atskiras Saliy grupes pagal jy visuomenés socialinj aktyvuma,
sudarius kintamuosius pagal suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos atvejy pasireiskimag ir
nepasireiskimg ir jy saveikos su jmoniy socialinés atsakomybés lygio (ESG) rodikliu
kintamuosius, yra suformuojamas ekonometrinis modelis (8):

beta_rf e, =oytditd 2011+8,td 2012+55td 2013,
+BiesgXnoteasteurope_react, +PresgXnoteasteurope no_react,+psesgXeasteurope no_react,+
BaesgXesateurope react,+PsesgXnoteurope no_react,+PeesgXnoteurope_react,
+ciIn(cap,)tcabook to mktval, rHcstobing, i+caleverage, Hycd_germanyit+...tysscd_macedonia;
+hisd_energyit...hiosd_other+v;

Vei=aitug

Prielaida, kad jmoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai, atsizvelgiant |
suinteresuotyjy grupiy agresyvig elgseng yra mazesnis Ryty Europoje nei kitose Europos
valstybése, patvirtinama, jei:

e Koeficientai f, f3 fs yra statistiSkai reikSmingi ir neigiami, t. y., tiesiogiai be

suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos poveikio finansiné rizika yra mazesné nei
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tada, kai poveikj suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena daro (baziné, lyginamoji
kategorija yra noteasteurope_react).

e Koeficientas f; yra statistiskai reikSmingas ir teigiamas — reprezentuoja poveikj, kurj
imoniy socialiné atsakomybé (ESG) daro ne Ryty Europos (noteasteurope) jmoniy
finansinei rizikai, kai pasireiskia suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena.

e Koeficientas S, yra neigiamas ir statistiSkai reikSmingas — tai rodyty, jog Ryty Europos
(easteurope) imonése, esant suinteresuotyjy grupiy agresyviai elgsenai, finansiné rizika
iSauga maziau nei ne Ryty Europos $aliy (noteasteurope) imonése.

Kadangi daugumoje naujausiy empiriniy tyrimy jmoniy socialiné atsakomybé j tyrimus
jtraukiama vertinant bendra jos lygj (agreguotas ESG rodiklis) ir atskirai vertinant kiekvieng
imoniy socialinés atsakomybés komponentg (aplinkosaugos, socialinj ir valdymo komponentus),
disertacijoje hipotezés tikrinamos su agreguotu jmoniy socialinés atsakomybés lygio rodikliu ir
vertinant kiekvieng komponentg atskirai. Remiantis kity autoriy darbais daroma prielaida, jog
imoniy socialinés atsakomybés poveikis jmoniy finansinei rizikai, atsizvelgiant j suinteresuotyjy
grupiy agresyvia elgsena, tarp imoniy socialinés atsakomybés komponenty skiriasi. Kaip teigia
A. Edman (2011), jmoniy socialinés atsakomybés poveikis akcijy grazai pasireisSkia tik dél

atskiry jos komponenty, o ne dél agreguoto rodiklio reikSmés.
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1. IMONIU SOCIALINES ATSAKOMYBES POVEIKIO FINANSINEI
RIZIKAI, ATSIZVELGIANT I SUINTERESUOTUJU GRUPIU
AGRESYVIA ELGSENA, VERTINIMAS

Ankstesniy tyrimy rezultatai ir jy ribotumai leido sudaryti jmoniy socialinés
atsakomybés poveikio jmoniy finansinei rizikai, atsizvelgiant j suinteresuotyjy grupiy agresyvia
elgsena, vertinimo modelj. Siekiant jgyvendinti disertacijoje iSsikelta tiksla: jvertinti jmoniy
socialinés atsakomybés poveiki imoniy finansinei rizikai, atsizvelgiant j suinteresuotyjy grupiy
agresyvig elgseng, Sioje disertacinio darbo dalyje yra apraSomi ir vertinami jmoniy
igyvendinamos socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai vertinimo empirinio tyrimo
rezultatai. Tyrimas atliekamas siekiant patikrinti antroje darbo dalyje iSkeltas tyrimo hipotezes ir
jrodyti, jog jmoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai yra netiesioginis ir
priklausomas nuo suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos. Tyrimas atliekamas pasitelkiant
Europoje veikian¢iy jmoniy imtj. Pirmajame empirinio tyrimo etape yra atlickamas tyrimo
imties sudarymas naudojantis ,,Bloomberg“ duomeny baze ir ISA lygio bei jo pokycio
vertinimas kiekvieniems tyrimo periodo metams. Identifikuotai tyrimo iméiai antrajame tyrimo
etape pasitelkiant turinio analizés metoda atliekamas suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos
vertinimas ir apskai¢iuojama jmoniy finansiné rizika. Siekiant atskleisti [SA per suinteresuotyjy
grupiy agresyvia elgseng poveikj akcininky grazos svyravimams, treiame tyrimo etape buvo

pasitelktas paneliniy duomeny atsitiktiniy efekty regresinés analizés metodas.
3.1. Empirinio tyrimo imtis

Disertacijoje sudarytam jmoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai,
atsizvelgiant | suinteresuotyjy grupiy agresyvig elgseng, vertinimo modeliui patikrinti buvo
pasirinktos Europoje veikian¢ios jmonés, kurios vykdo socialiai atsakingg veikla, yra birzinés ir
ju socialinis atsakingumas vertinamas ,,Bloomberg™“ duomeny bazéje. Modelio tinkamumui
vertinant jmoniy socialinés atsakomybés poveikj finansinei rizikai patikrinti pasirenkama
jmoniy imtis: 1) kuri apimty kuo didesnj geografinj ir sektorinj socialiai atsakingy jmoniy
pasiskirstyma; 2) kuri biity mazai tyrinéta ankstesniy autoriy ir iSskirtas imties regioninis
aktualumas; 3) kuri apimty skirtingg suinteresuotyjy grupiy elgsenos pasiskirstymg tarp regiony
ir sektoriy ir 4) kuri tenkinty duomeny prieinamumo kuo ilgesniam laikotarpiui (daugiau nei
mety) ir kuo didesnei (dauguma Europos) Saliy imciai sglyga. Tyrimo laikotarpis buvo
pasirenkamas atsizvelgiant i kuo mazesnius ekonominius svyravimus, siekiant eliminuoti
ekonominiy veiksniy jtakg jmoniy finansinei rizikai.

Europoje veikianciy jmoniy rinka pasirinkta dél keleto priezasc¢iy. Pirma, jmoniy
socialinés atsakomybés poveikis finansinei ir kitoms verslo rizikoms tyrimuose dazniausiai
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nagriné¢jamas JAV jmoniy pagrindu (pvz., Oikinomou ir kt., 2012; Bouslach ir kt., 2013), Siame
tyrime buvo siekiama iStirti jmoniy socialinés atsakomybés poveikj finansinei rizikai,
atsizvelgiant | suinteresuotyjy grupiy agresyvig elgseng (streikai, protestai, boikotai, teisminiai
procesai) Europos atveju (Ryty, Vakary Europoje ir Skandinavijos Salyse), kur suinteresuotyjy
grupiy vaidmuo tarp regiony yra skirtingas ir menkai tyrinétas.

Tiriamu laikotarpiu (2010-2013 m.) buvo buidingas nezZymus ekonomikos augimas ir
auganti Europos akcijy rinka. JSA poveikj finansinei rizikai jvertinti buvo pasitelkta 1047
imonés, kurios nagrin¢jamu laikotarpiu vykdé socialiai atsakinga veikla. Tyrime daroma
prielaida, jog ISA atspindi ,,Bloomberg™ duomeny bazés skaic¢iuojamas ESG rodiklis. Visa
tyrimo stebéjimy imtj sudaré 4188 stebéjimai. ESG rodiklio, jmoniy ir rinkos akcijy grazos,
suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos atvejai ir kiti jmoniy finansiniy rodikliy duomenys
buvo renkami pasitelkus ,,.Bloomberg® duomeny baz¢ (terminalas prieinamas Vytauto Didziojo
universitete). Taigi tyrimo imtj i§ dalies 1émé prieiga prie Sios duomeny bazés. ,,Bloomberg®
duomeny bazéje pateikiami jmoniy ESG rodikliai apima platy geografinj pasiskirstyma pagal
Salis. Akcijy grazos rodikliai buvo imami ménesiniai, paskutinés ménesio dienos, kiekvieniems
tyrimo imties metams. ESG rodiklis ,,Bloomberg® duomeny bazéje yra apskai¢iuojamas ir
pateikiamas kalendoriniy mety pabaigoje. ,,Bloomberg™ duomeny bazés skai¢iuojamo ESG
rodiklio patikimumas yra patvirtintas empiriSkai, be to nustatyta, jog dauguma investuotojy,
analizuodami jmoniy socialinés atsakomybés lygj, remiasi ,,Bloomberg® duomeny bazés
pateikiamu ESG rodikliu (Eecles ir kt., 2011).

Ankstesniuose tyrimuose, kuriuose naudotos kitos ISA lygio rodikliy duomeny bazés
(pvz.: KLD, ,,Vigeo®), dalis jmoniy (mazos ar vidutinio dydzio) buvo nejtrauktos j duomeny
imtj, nes socialinés atsakomybés lygis paprastai yra skaiiuojamas iSimtinai tik dideléms
kompanijoms. Reikia pastebéti, jog ,,Bloomberg™, priesingai nei kitos duomeny bazés, vertina
ne tik dideliy jmoniy (kurivose dirba daugiau nei 500 darbuotojy) socialiai atsakingg veikla,
taCiau ir jmoniy, kuriose dirba vos keletas darbuotojy. Tai yra vienas i$ §ios duomeny bazés
privalumy ir darbo naujumo aspekty, jog ISA poveikis finansinei rizikai vertinamas ne tik
dideliy, bet ir mazy bei vidutinio dydzio jmoniy atzvilgiu (lyginant pagal darbuotojy skaiciy).

Reikia pabrézti, jog tyrimo imtis apima platy jmoniy pasiskirstyma pagal jmoniy dydj,
klasifikuojant jmones pagal darbuotojy skaiciy (pagal EU direktyva, 2003 m.). Tyrimas apima
11 mikrojmoniy, kuriose dirba maziau nei 10 darbuotojy, 9 mazas jmones, kuriose dirba maziau
nei 50 darbuotojy ir 44 vidutinio dydzio jmones, kuriose dirba maziau nei 250 darbuotojy. Visgi
didziaja dalj tyrimo imties sudaro stambios jmonés — 983 jmonés, kuriose dirba daugiau nei 250
darbuotojy. Toliau remiantis EU direktyva (2013) imonés buvo lyginamos pagal apyvarta (angl.

turnover) ir taip visos jmoneés (1047) buvo priskirtos dideliy jmoniy kategorijai.
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Tyrimui atlikti buvo pasirinkti subalansuoti paneliniai duomenys, tai yra visoje tyrimo
imtyje visu tyrimo laikotarpiu kiekvienos jmonés duomenys turéjo biiti iSsamiis. Dél Sios
priezasties tyrimo imtis buvo sumazinta, i§ tyrimo eliminuojant jmones, kuriy bendras ESG
rodiklis ar atskiros jo komponentés nebuvo pateiktos kiekvieniems tiriamo laikotarpio metams.
Taigi i§ tyrimo buvo pasalintos tokios valstybés kaip Slovakija, Bulgarija, Ukraina. Galima
pastebéti, jog dauguma j tyrima nejtraukty jmoniy veikia Ryty Europoje. Tai galima paaiskinti
tuo, jog imoniy socialiné atsakomybé yra placiau taikoma ir suprantama Vakary Europoje nei
Ryty Europoje (3.1 lentele).

3.1 lentelé

Tyrimo imties geografinis pasiskirstymas

Regionas Salis Imoniy sk.

Pranciizija 106
Austrija 22
Belgija 25
Didzioji Britanija 264
Kipras 4
Vokietija 86
- Graikija 13
2 Airija 22
5 Sveicarija 74
2 Ttalija 49
5 Olandija 32
= Liuksemburgas 6
> Gernsis 2
Portugalija 14
Gibraltaras 2
Farery salos 1
Dzersis 4
Meno sala 1
Ispanija 42
£ Svedija 63
§ 2 Suomija 33
= Danija 28
% Norvegija 44
Latvija 1
Vengrija 6
= Kroatija 4
& Cekija 5
5 Rumunija 1
2 Rusija 33
§> Slovénija 3
Lenkija 14
Makedonija 1
Estija 1

]
5 —; Turkija 40
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Pasirinkta tyrimo jmoniy imtis uztikrina, jog j tyrimg jtrauktos jmonés apima platy
Europos geografinj pasiskirstyma (30 $aliy ir 5 suverenios valstybés). Taip pat tyrime sujungtos
jvairaus gyventojy pajamy lygio valstybés (pagal Pasaulio banko klasifikacijg). | tyrimag
jtrauktos 28 aukstu pajamy lygiu vienam gyventojui pasizymincios valstybés, kuriy 21 priklauso
OECD. Vidutinj pajamy lygj tyrime atspindi 4 valstybés, kuriy gyventojams tenka vidutinio ir
aukstesnio lygio pajamos. Zemomis pajamomis pasizymin&iy valstybiy tyrime néra, kadangi
jose yra menkai taikoma socialiné atsakomybé¢ ir ESG rodiklis daugeliu atveju pateikiamas ne
visam nagrinéjamam laikotarpiui (pvz., Ukrainos duomenys). I tyrima ijtrauktos Salys
reprezentuoja kelis Europos geografinius regionus: Ryty Europa (11 valstybiy), Vakary Europa
(20 valstybiy) ir Skandinavijos regiong (4 valstybés), ir kitos (Turkijg).

Sektoriniam jmoniy pasiskirstymui buvo pasirinkta GICS (Global Industry Classification
Standard) metodika. GICS buvo sukurta ir taikoma dviejy pirmaujanciy pasauliniy indeksy
(,,Standard & Poor’s“, MSCI). Ji buvo specialiai sukurta siekiant klasifikuoti jmones visame
pasaulyje — tiek iSsivyscCiusiose, tiek besivystanCiose ekonomikose ir klasifikuojant jmones
pagal bendroviy verslo modelius ir kaip nustatyta jy finansin¢ veikla (GICS, 2012). Tyrimo
imtis apémé platy jmoniy pasiskirstymg pagal GICS klasifikacija (3.2 lentelé). Gamybos
sektoriy sudaro 216 jmoniy (21 %), energijos sektoriy — 65 jmonés (6 %), zaliavy — 102 jmonés
(10 %), ne pirmojo butinumo vartojimo prekiy sektoriy — 156 imonés (15 %), pirmojo biitinumo
vartojimo prekiy — 78 jmonés (7 %), sveikatos priezitiros — 57 jmonés (5 %), finansy sektoriy —
215 jmoniy (21 %), informaciniy technologijy — 65 jmonés (6 %), telekomunikacijy sektoriy
sudaro 35 jmonés (3 %), komunaliniy paslaugy — 56 imonés (5 %) ir kitus sektorius sudaro 2

imoneés (0,2 %).

3.2 lentele

JImoniy sektorinis pasiskirstymas

Sektorius Imoniy sk. %
Pramone¢ 216 21 %
Energija 65 6 %
Zaliavos 102 10 %
Ne pirmojo biitinumo vartojimo prekés 156 15 %
Pirmojo biitinumo vartojimo prekés 78 7%
Sveikatos prieziiira 57 5%
Finansy sektorius 215 21 %
Informacinés technologijos 65 6 %
Telekomunikacijy paslaugos 35 3%
Komunalinés paslaugos 56 5%
Kiti 2 0,19 %
IS viso: 1047 100 %

113



Kadangi tyrime pasitelkiama tiek statiné, tick dinaminé jmoniy socialinés atsakomybés
lygio analizé, tyrimui pasirinktas maksimaliai prieinamas tyrimo periodas — 20102013 metai.
,»Bloomberg®“ duomeny bazé¢ ESG rodiklj pateikia nuo 2004 mety, taciau tyrimo imtis buvo
sutrumpinta ir paimta nuo 2010 mety, kadangi Europos mastu 2004 metais ESG rodiklis
»Bloomberg® duomeny bazéje skaiiuojamas 4 jmonéms, 2005 metais — 182 jmonéms ir t. t.
Didesnis ESG rodiklio skai¢iavimas Europos mastu pradétas 2008 metais — 848 jmonéms, taciau
2008 ir 2009 mety duomenys buvo pasalinti i§ tyrimo dél galimo ekonominés krizés poveikio

tyrimo duomenims.
3.2. Empirinio tyrimo ribotumai

Disertacijoje atlickamas jmoniy socialinés atsakomybés poveikio jmoniy finansinei rizikai,
atsizvelgiant | suinteresuotyjy grupiy agresyvig elgseng, vertinimas remiasi tam tikrais tyrimo
apribojimais:

e Tyrime suinteresuotyjy grupiy elgsena vertinama jtraukiant agresyvius suinteresuotyjy
grupiy veiksmus (boikotus, streikus, protestus, teisminius ieskinius), paliekant nuosalyje
pasyvig suinteresuotyjy grupiy elgsena. Suinteresuotyjy grupiy elgsenos skirstymas j
pasyvig ir agresyvia remiasi kity autoriy darbais (Eesley ir Lenox, 2005).

e Tyrime nevertinama kitokia suinteresuotyjy grupiy elgsenos forma (darbuotojy
lojalumas ar vadovy jsitikinimai), todél atskleidziamas tik tam tikras suinteresuotyjy
grupiy elgsenos imoniy atzvilgiu aspektas.

e Tyrime jmoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai vertinamas
nenaudojant laginiy duomeny, atmetant ankstesniy mokslininky jzvalgas, jog egzistuoja
tarpusavio priklausomybé tarp jmoniy socialinés atsakomybés ir jmoniy veiklos
rezultaty. Tyrime daroma prielaida, jog investuotojai tiesiogiai reaguoja j jmonés
socialinés atsakomybés lygio pokycius, nepriklausomai nuo jmoniy socialinés
atsakomybés vertinimo rodiklio pasikeitimo momento.

e Disertacijoje jmoniy finansiné rizika matuojama rinkos rizikos metodais, pasitelkiant
neigiamo nuokrypio beta metoda. Darbe néra atsizvelgiama | kitus finansinés rizikos
matus, kurie yra vertinami kity autoriy darbuose (jmoniy finansiniai rodikliai, bendra
rinkos rizika, sisteminé rinkos rizika).

e Disertaciniame darbe ISA yra vertinamas pasitelkiant ,,Bloomberg® duomeny bazés
skai¢iuojama ESG rodiklj, kuris atspindi jmoniy socialinés atsakomybeés lygj. Tyrime
remiamasi ankstesniy autoriy darby rezultatais, jog jmoniy atskleidziama socialinés

atsakomybés informacija teisingai atspindi jmonés socialinj atsakinguma.
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e Kadangi disertacijoje tyrimui reikalingi duomenys imami i§ ,,Bloomberg®“ duomeny
bazés, keleta apribojimy nulemia Sios duomeny bazés specifika. ,,Bloomberg™ duomeny
bazéje yra vertinamos tik birzinés jmonés, j tyrimg nejtraukiant nebirziniy jmoniy atvejy.
Taip pat ,,Bloomberg* duomeny bazéje yra vertinamos tik didelés kapitalizacijos jmonés,
todél tyrime nevertinamos mazos ar vidutinés jmonés.

e Tyrimui atlikti pasitelktas Europos $aliy duomeny masyvas, kuriy didziaja dalj (71 proc.)
sudaré Vakary Europos valstybés (Ryty Europos — 6 proc., Skandinavijos — 15 proc.,
kitos — 4 proc.), todél tyrimo imtis geografiniu pozitiriu néra iki galo pasiskirsciusi.

e Tyrimas apima ketverius paskutinius metus, | tyrima nejtraukiant ankstesniy mety
duomeny, todél néra vertinama ekonominiy ciklo faziy (ekonominés krizés) poveikis
nagrinéjamam reiskiniui.

e Disertacijoje, siekiant  tyrimg jtraukti Saliy visuomenés socialinio aktyvumo poveikj ir
ekonominés veiklos sektoriy poveikj nagringjamam reiSkiniui, tyrimui atlikti buvo
naudojamas paneliniy duomeny atsitiktiniy efekty metodas, kuris kai kuriais atvejais yra

kritikuojamas dél jo patikimo.

3.3. Imoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai, atsizZvelgiant j

suinteresuotyju grupiu agresyvia elgsena, tyrimo rezultatai ir ju vertinimas

Antroje disertacinio darbo dalyje parengtoje metodikoje, vertinant jmoniy socialinés
atsakomybés poveikj jmoniy finansinei rizikai, atsizvelgiant | agresyvia suinteresuotyjy grupiy
elgseng, buvo isskirta, jog pirmame tyrimo etape pirmiausiai bus siekiama pasitelkus statistiniy
duomeny lyginamosios analizés metodg palyginti jmoniy socialinés atsakomybés lygio
pasiskirstyma tarp Europos regiony ir ekonominés veiklos sektoriy. Atitinkamai bus tikrinamas
ir suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos atvejy pasiskirstymas tarp Europos regiony ir

ekonominés veiklos sektoriy.

3.3.1. Imoniy socialinés atsakomybés ir suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos atvejy

lyginamoji analizé

Remiantis disertacijoje pasitilytu teoriniu [SA poveikio finansinei rizikai, atsizvelgiant j
suinteresuotyjy grupiy elgseng, vertinimo modeliu ir numatyta tyrimo logika (zr. 2.2 pav., 67
psl.), pirmasis etapas — tai JSA vertinimas. Siame etape bus atliekamas [SA lygio ir lygio
pokycio vertinimas, taip pat ISA lygio pasiskirstymo tarp Saliy ir tarp ekonominés veiklos

sektoriy vertinimas. JSA lygio pasiskirstymui tarp Saliy ir ekonominés veiklos sektoriy
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vertinimui bus pasitelkiamas aprasomosios statistikos metodas, kuris leidZia tiksliau apibtidinti
tiriamajj objektq ir nustatyti pasitaikanc¢ius désningumus ir skirtumus.

Kaip galima pastebéti 3.3 lenteléje, didziausia JSA rodiklio reikSmé (79,3) yra Suomijoje
ir Meno saloje (suvereni valstybé), o maziausia reikSmé — Pranciizijoje (0,8). Skirtumas tarp
didziausios ir maziausios [SA rodiklio reikSmés yra 78,5 baly. Taigi ISA lygio rodiklio reikSmés
amplitudé tyrimo imties jmoniy atzvilgiu yra gana didelé. Taip pat nagrin¢jant vidutines JSA
lygio rodiklio reikSmes tarp $aliy galima pastebéti, jog vidurkis svyruoja nuo 5,8 (Makedonijoje)
iki 47,0 (Ispanijoje) baly. Tai reiskia, jog imoniy jgyvendinama socialiné atsakomybé ir jos
atskleidimas tarp Saliy yra pasiskirst¢ nevienodai. Tai patvirtina modelio formavimo prielaidas,
jog ISA tarp Saliy yra skirtinga.

Taip pat Salys buvo skirstomos j regionus, kur, remiantis ankstesniy autoriy darbais, dél
kultiriniy, visuomenés socialinio aktyvumo, Salies ekonominio i$sivystymo ir kity veiksniy
pasireiSkia savitas JSA lygis. Todél Salys buvo suskirstytos | Vakary Europg (14 Saliy ir 5
suverenios Salys), Ryty Europa (10 Saliy), Skandinavijos regiong (4 Salys) ir kitas Salis (1 Salis).
Is 3.3 lentelés galime pastebéti, jog ISA lygio rodiklio reik§miy vidurkiai tarp regiony skiriasi.

Didziausias ISA lygio vidurkis yra Skandinavijos regione — 32,7 baly, Vakary Europoje —
29,2, Ryty Europoje — 19,2, kitose Salyse — 17,2. Rezultatai patvirtina teorines prielaidas, jog
imoniy socialiai atsakinga veikla Zemiausio lygio yra posovietinése, zemesnio ekonominio
i8sivystymo lygio Salyse kaip Ryty Europa ar Turkija, kur jmoniy socialiné atsakomybé¢ yra dar
silpnai jmoniy jgyvendinama ir menkai suvokiama tarp visuomenes.

Tikrinant jmoniy socialinés atsakomybés lygio poveikj finansinei rizikai, i tyrima buvo
jtraukiamas ne tik agreguotas ESG rodiklis, bet ir atskiros jo komponentés (aplinkosauginé,
socialiné, valdymo atsakomybés), todél 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) didziausia vidutiné reik§mé yra
korporatyvinio valdymo (44,2), toliau socialinés atsakomybés — 35,1 ir aplinkosauginés
atsakomybés — 26,2. Vadinasi, jmonés socialinés atsakomybés politikag daugiausiai taiko
korporatyvinio valdymo kontekste ir daugiausiai §ig socialinés atsakomybés aspekta vieSai
atskleidZia. moniy socialiné atsakomybé korporatyvinio valdymo kontekste pasireiSkia per
akcininky balsavimy skai¢iy, vadovy kompensacijas, akcininky teises, valdybos sklaidg ir
nepriklausomy vadovy skai¢iy imonéje. Manytina, jog platesnis valdymo atsakomybés taikymas

daugiausiai yra susijes su akcininky, kaip suinteresuotosios grupés, poreikiy tenkinimu.

116



3.3 lentele

Imoniy socialinés atsakomybés rodiklio reik§més pasiskirstymas tarp Saliy

. &ors moni Standartinis . Salies Regiono
Regionas Salis ! sk. ¢ nuokrypis Min. | Maks. vidurkis vid%lrkis
Pranciizija 106 150] 08| 740 39.8
Austrija 22 15,0 9,9 64,7 30,0
Belgija 25 14,3 9,9 57,4 28,8
Didzioji Britanija 264 11,8 6,6 66,8 32,1
Kipras 4 56| 11,0 28,1 18,5
Vokietija 86 15,1 33 72,3 30,6
Graikija 13 18,1 6,7 76,0 40,2
§ Airija 22 13,6 9,2 59,5 23,9
5 gveicarija 74 16,9 6,6 77,3 29,8
2 Ttalija 49 198 35| 790 37,2 292
3 Olandija 32 158 | 54| 653 35,5
>“ Liuksemburgas 6 13,7 | 11,2 64,9 25,5
Gernsis 2 152 112] 465 25,0
Portugalija 14 19,0 3,5 69,4 41,4
Gibraltaras 2 1,81 17,4 21,9 20,2
Farery salos 1 0.4 9,1 9,9 9,7
Dzersis 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
é gvedija 63 13,5 9,1 71,9 34,9
‘é 2 Suomija 33 152 12,0 79,3 41,7 17
E 2 | Danija 28 137 79| 588 313 ’
7 Norvegija 44 170 | 33| 643 23,0
Latvija 1 2,5 4,1 9,5 7,6
Vengrija 6 216 | 44| 672 35,8
Kroatija 4 13,3 7,9 47,5 24,0
g Cekija 5 11,2 33| 339 18,2
5 Rumunija 1 00| 87 8,7 8,7 19
= Rusija 33 14,5 2,5 54,1 23,1 ’
Z Slovénija 3 147 | 25| 541 25,6
Lenkija 14 13,3 3,5 47,1 17,2
Makedonija 1 0,0 5.8 5.8 5,8
Estija 1 14 99] 132 11,8
g 2 .
.‘M: 3 Turkija 40 13,1 3,5 53,7 17,2 17,2

Lyginant atskiry [SA sri¢iy vidutines reikSmes tarp Europos regiony, i§ 3.1 pav. matyti,
jog valdymo atsakomybé geriausiai taikoma Skandinavijos Salyse (50,3) ir Vakary Europoje
(49,7). Socialiniy principy, kaip atskiros socialinés atsakomybés kategorijos, didziausia vidutiné
reikSmé taip pat yra Skandinavijos valstybése (38,6) ir Vakary Europoje (36,8), maZiausia —
Ryty Europoje (30,2). Vadinasi tiekimo granding, diskriminacija, politinis bendradarbiavimas,
darbuotojy jvairové ir pasiskirstymas, zmogaus teisés, santykiai su bendruomene yra geriausiai

igyvendinami jmoniy, veikian¢iy Skandinavijoje ir Vakary Europoje. Zemiausias socialinés
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atsakomybés jgyvendinimas yra aplinkosaugos srityje. Vidutiniskai Skandinavijos jmonés
aplinkosaugos srityje yra vertinamos 30,5 baly, Vakary Europoje — 27,5, kas yra beveik
dvigubai maziau nei valdymo atsakomybés srityje. Vadinasi, jmonés Europoje maziausiai taiko
socialinés atsakomybés principus spresdamos anglies dvideginio iSmetimo, oro tarSos, klimato
pasikeitimo efekty, atlieky Salinimo, atsinaujinancios energijos ir iStekliy iSeikvojimo
klausimus. Tai galima paaiskinti tuo, jog aplinkosauginés atsakomybés jgyvendinimas daugeliu
atveju reikalauja didziausiy investicijy finansy, laiko ir darbo prasme. Kitas argumentas yra tai,
jog apie pusé (49,8 %) tyrime nagrin¢jamy jmoniy yra veikiancios paslaugy sektoriuje, kuriame

aplinkosauginiy principy jgyvendinimas yra neZymus.

Suinteresuotuyjy grupiy 4,7
agresyvios elgsenos
atvejy vidurkis 121

7,
Socialinés atsakomybés 343
e I .

,9
Aplinkosaugos lygis e 305
777"
Korporatyvinio 36,1
waigymo s I ;5
0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0 60,0

Kitos Salys W Ryty Europa B Skandinavijos Salys M Vakary Europa

3.1 pav. Agreguoto ESG rodiklio ir atskiry jo komponenciy ir suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos

atvejy vidurkiy pasiskirstymas tarp regiony

Lyginant suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos vidurkio pasiskirstyma tarp Europos
regiony (3.1 pav.) matyti, jog didziausias suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos aktyvumas
nagrinéjamu laikotarpiu yra Vakary Europoje (12,1), Skandinavijoje (8,8), o maZiausias — Ryty
Europoje (4,2). Tokio rezultato buvo tikimasi formuojant H4 hipotezg. Kituose tyrimuose gauti
panasis rezultatai, kuriuose teigiama, jog didZiausias suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos

intensyvumas, ypa¢ NVO, yra pastebimas Vakary Europoje, o maziausias — Ryty Europoje.
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Kiti sektoriai

Komunalinés paslaugos
Telekomunikacijy paslaugos
Informacinés technologijos

Finansy sektorius

Sveikatos priezidra
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Ne pirmojo batinumo vartojimo prekés
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Energija
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M Suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos atvejy vidurkis ® Agreguoto JSA rodiklio vidurkis

3.2 pav. Agreguoto ISA rodiklio ir suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos atvejy vidurkiy
pasiskirstymas tarp ekonominés veiklos sektoriy

Tyrime buvo siekiama istirti ne tik jmoniy socialinés atsakomybés poveikj finansinei
rizikai atskiry regiony atveju, taCiau ir poveikio skirtumus tarp atskiry ekonominés veiklos
sektoriy, todel svarbu atlikti jmoniy socialinés atsakomybés ir suinteresuotyjy grupiy agresyvios
elgsenos lyginamaja analizg skirtingy ekonominés veiklos sektoriy atzvilgiu. Kaip matyti i§ 3.2
pav., didziausia agreguoto ISA rodiklio reik§mé yra zaliavy (38,3), komunaliniy (34,8),
telekomunikacijy (34,6) ir pirmojo butinumo vartojimo prekiy (34,1) sektoriuose.
Suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos vidurkis didziausias yra pastebimas finansy (30) ir
energijos (25,7) sektoriuose. Galima pastebéti, jog abiejy rodikliy reikSmiy vidurkiai yra
didziausi ekonominés veiklos sektoriuose, kurie turi tiesioginj kontakta su klientais, tai yra,

telekomunikacijy, komunaliniy, finansy paslaugy ir vartojimo prekiy gamybos sektoriuose.

3.2.2. Imoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai, atsizvelgiant | suinteresuotyjy

grupiy agresyvig elgsenq, empirinio tyrimo rezultatai

Sudarant atsitiktinio efekto modelj buvo daroma prielaida, kad tiriamy jmoniy duomenys
néra homogeniski ir kintamyjy variacijos yra atsitiktinés. Siekiant patikrinti H1 hipoteze, jog
socialinés atsakomybés rodiklio poveikis jmoniy finansinei rizikai, iSreiskiamai neigiamo

nuokrypio beta, yra netiesioginis ir priklauso nuo suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos,
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buvo tikrinamas ekonometrinis modelis (1) (zr. 87 psl.), kuriam patikrinti buvo realizuoti 8
empiriniai modeliai. Rezultatai pateikiami 2 priede.

Ekonometrinis modelis (1) buvo kartojamas atsizvelgiant j priklausomg kintamajj —
finansinés rizikos matg (neigiamo nuokrypio beta, apskai¢iuojamo su nerizikinga paliikany
norma — Euribor, Vokietijos vyriausybés obligacijy pajamingumu, 0 reikSme ir akcijy rinkos
grazos vidurkiu). Taip pat tyrimas buvo kartojamas j tyrimg jtraukiant arba nejtraukiant
papildomo kontroliuojamo kintamojo — likvidumo. Tai buvo daroma, nes ,,Bloomberg™
duomeny bazéje yra pateikiamos tik dalies jmoniy likvidumo rodiklio reikSmés, tad siekiant
nesumazinti tyrimo imties tyrimas buvo atliekamas nejtraukiant likvidumo rodiklio reikSmés,
taCiau, kadangi ankstesniuose kity autoriy darbuose yra pazyméta, jog likvidumas yra svarbus
finansinis rodiklis, pazymintis jmoniy finansines galimybes, tyrimas buvo kartojamas jtraukiant
likviduma kaip kontroliuojama kintamajj.

Atlikus tyrima su neigiamo nuokrypio beta, apskaiiuojamo su nerizikinga paliikany
norma (Euribor) ir 0 reikSme, buvo pastebéta agreguoto ESG rodiklio statistiSkai nereikSminga
itaka finansinei rizikai (3.4 lentelé) (iSsamis tyrimo rezultatai pateikiami 2 priede). Koeficientas
P, kaip ir tikétasi, gautas statistiSkai nereikSmingas (p=0.20541; 0,12211; 0,2737; 0,15852), taciau
imoniy socialinés atsakomybés poveikis jmoniy finansinei rizikai, atsizvelgiant j suinteresuotyjy
grupiy agresyviag elgsena (ESG x suinteresuotyjy gr. elgsena), yra statistiSkai reikSmingas
(p<0,0001) su visomis suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos kategorijomis (koeficientai
L2 B3, Bs Ps) ir Siy kategorijy koeficientai didéja atitinkamai didéjant suinteresuotyjy grupiy

agresyvios elgsenos atvejams.

3.4 lentele
H1 hipotezés tikrinimo rezultaty supaprastinta lentelé

la modelis 1b modelis 1¢ modelis 1d modelis

Beta (Euribor) Beta (Euribor) + Beta (0) Beta (0) +

likvidumas likvidumas
Koef. .p: . Koef. .p: . Koef. .p: . Koef. .p: .
reik§mé reik§mé reik§mé reik§mé
LESG 0,0017 0.20541 0,0023 0,12211 0,0017 0,2737 0,0024 0,15852
BresgXrl 10 0,0053 | “0-00001 | 548 | <0-00001 | gg59 | 000001 1 5954 | <0;00001
BiesgXrll 50 0,0068 | 000001 | 6055 | 000007 | 6 5979 | <0:00001 14 5og3 | 000007
presgXist 100 | 00082 | ¥99032 | 0063 | OO | g 0094 | 000028 T4 579 | 001640
BresgXr101 00136 | <0001 | 55080 | 00075 | g gys59 | <O00001 1 95 | 0.00727
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Papildomy kontroliuojamy kintamyjy nuolydzio koeficientai nepriestarauja ekonominei
logikai (2 priedas). | modelj jtraukus papildoma kontroliuojama kintamajj — likviduma, tyrimo
imtis sumazéjo iki 3524 stebéjimy (sumazéjo 646 stebéjimais), taciau rezultatai iSliko nezymiai
pakite. Siuo atveju skirtingo lygio suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos poveikis
finansinei rizikai nebe taip skiriasi kaip modelyje, kai likvidumo rodiklio reikSmé jtraukiama j
modelj. Tyrimg kartojant su neigiamo nuokrypio beta, apskai¢iuojamo su nerizikinga paliikany
norma (Vokietijos vyriausybés obligacijy pajamingumu), ir su akcijy grazos rinkos vidurkio
reikSme abejais atvejais ir jtraukiant papildoma kontroliuojama kintamajj (likviduma) tyrimo
rezultatai gauti statistiSkai nereikSmingi (2 priedas). Pastebétina, jog S$iais dviem metodais
apskaiciuota neigiamo nuokrypio beta reik§mé pasizyméjo nezymiais svyravimais. Manytina,
jog dél Sios priezasties ISA lygio poveikis finansinei rizikai (iSmatuojamai neigiamo nuokrypio
beta, apskai¢iuojamo su rinkos vidurkio reikSme, ir nerizikinga palikany norma (Vokietijos
vyriausybés obligacijy pajamingumu) gaunamas statistiSkai nereik§mingas. Panasiis rezultatai,
jog imoniy socialinés atsakomybés lygio poveikis finansinei rizikai (iSmatuojamai neigiamo
nuokrypio beta, ne visais beta apskai¢iavimo atvejais) yra gaunamas statistiSkai nereikSmingas,
ir kity tyréjy darbuose (Oikonomou ir kt., 2012).

Kadangi tyrimo logika kituose modeliuose i$lieka tokia pati, toliau tyrime bus naudojama
neigiamo nuokrypio beta, apskaiCiuojama su 0 reikSme, ir nerizikinga palikany norma
(Euribor). Reikia pastebéti, jog i§ trijy galimy finansinés rizikos maty (neigiamo nuokrypio
beta apskaiiavimo metody) dviem atvejais patvirtintas statistiSkai reikSmingas ISA poveikis
finansinei rizikai, atsizvelgiant i suinteresuotyjy grupiy agresyvia elgsena. Taigi galima teigti,
jog jmoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai yra netiesioginis ir priklausomas
nuo suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos.

Atsitiktinio efekto metodo patikimumas tikrinamas atliekant Hausmano testa (,,Gretl*
pakete), kuris tikrina nuling hipoteze dél paklaidos ir regresijos kintamyjy koreliacijos
nebuvimo. Sudarius atsitiktinio efekto modelj (1 modelis), Hausmano testo p reik§mé visais
atvejais gauta mazesné negu 0,05, todél iskelta nuling hipotez¢ turime atmesti. Remiantis
Hausmano testo rezultatais biity tikslinga sudaryti arba naudoti fiksuoto efekto modelj, taciau
tokiu atveju nebiity galima j tyrimg jtraukti Saliy ir ekonominés veiklos sektoriy, kurie yra
svarbiis veiksniai, lemiantys [SA lygio skirtumus. Remiantis autoriais (McManus, 2011; Clarke
ir kt., 2011) Hausmano testo rezultaty galima nepaisyti, kai yra didelé imtis, leidzianti daryti
iSvadas nagrinéjamos populiacijos atveju ir j tyrimg jtraukiant papildomus kintamuosius,
daran¢ius poveikj priklausomam kintamajam. Siuo atveju j tyrima jtraukiami Saliy ir

ekonominés veiklos sektoriai, kurie lemia [SA lygio skirtumus tarp jmoniy.
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Lyginant atskiry [SA komponenty poveikj finansinei rizikai, I modelyje agreguotas ESG
rodiklis buvo kei¢iamas atitinkamomis [SA komponentémis (socialinis, aplinkosauginis,
korporatyvinis valdymas) ir keiciant finansinés rizikos apskai¢iuojamos neigiamo nuokrypio
beta su 0 ir Euribor reikSmes, todél realizuoti 6 empiriniai modeliai (le... 1n). Rezultatai,
pateikti 2 priede, rodo, jog visais atvejais, iSskyrus le modelio (aplinkosauginé kategorija ir
neigiamo nuokrypio beta su Euribor), atskiros JSA kategorijos nedaro statistiskai reikSmingo
tiesioginio poveikio finansinei rizikai, bet statistiSkai reik§minga jtaka atsiranda, kai | tyrima
itraukiama suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena. Rezultatai rodo, jog, didéjant
suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos atvejy skaiciui, atskiry jmoniy socialinés

atsakomybés komponenciy poveikis finansinei rizikai didéja. Hipotezé H1 yra patvirtinama.

3.3.3. Imoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai, atsizvelgiant j

suinteresuotyjy grupiy agresyvig elgsenq, empirinio tyrimo rezultatai

Siekiant patikrinti antraja 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 panasiis rezultatai (zr. 3 prieda):

1. Koeficientas f; statistiSkai reikSmingai nesiskiria nuo bazinés grupés (B;), taigi nei
aukstas, nei zemas ISA lygis poveikio finansinei rizikai nedaro, kai néra suinteresuotyjy
grupiy agresyvios elgsenos atvejy (néra tiesioginio poveikio). Rezultatas dar kartg
patvirtina pirmg hipoteze, jog ISA lygis tiesiogiai poveikio finansinei rizikai, t. y., jei
néra suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos atvejy, nedaro.

2. Koeficienty S, ir f4 reikSmés statistiskai reikSmingai skiriasi nuo bazinés grupés (B1),
nes Sie koeficientai parodo JSA lygio poveikj finansinei rizikai per suinteresuotyjy
grupiy agresyvia elgsena, t. y., kai suinteresuotosios grupés reaguoja tiek auksto, tiek
zemo [SA lygio imonése, finansiné rizika iSauga.

3. Hipotezei patvirtinti buvo tikimasi, jog koeficiento S, reikSmé turéty bati didesné nei >,
nes jis zymi jmones, kuriy ESG Zemesnis nei vidutinis. Tai leisty teigti, jog esant
zemam jmoniy socialinés atsakomybés lygiui, finansing rizika didina agresyvi
suinteresuotyjy grupiy elgsena. Taciau remiantis koeficientais matyti, jog finansiné
rizika labiau auga jmonése, kuriy jmoniy socialinés atsakomybés lygis didelis, o ne

mazas, kaip kad keliama hipoteze, ir Sis skirtumas yra statistiSkai reikSmingas (zr. 3.5
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lentelg). Dél Sios priezasties H2 hipotezé yra atmetama, kai vertinamas agreguotas

ESG rodiklis.

3.5 lentelé

H2 hipotezés tikrinimo rezultaty supaprastinta lentelé

Finansings rizikos Beta (Euribor) Beta (Euribor) + Beta (0) Beta (0) +
matas likvidumas likvidumas
Koef. p- Koef. p- Koef. p- Koef. p-
reikSme reikSme reikSme reikSme
Aukstas [SA lygis ir
suinteresuotyjy

grupiy agresyvios 0,1615 0’3,936 0,1474 0’,9337 0,1890 0’,?2,95 0,1704 0’3333

elgsenos atvejai
jvertinami
Zemas [SA lygis ir
suinteresuotyjy
grupiy agresyvios | -02153 | 12407 | g 1800 | 38405 | 2306 | 68807 | 1901 | 00002
elgsenos atvejai yra
nevertinami

Tikrinant H2 hipoteze su atskiromis [SA komponentémis (aplinkosaugos, socialiniu,
korporatyvinio valdymo) buvo realizuoti 6 empiriniai modeliai (3e...3j), kuriy rezultatai
pateikiami 3 priede. IS rezultaty lentelés matyti, jog tik aplinkosaugos kategorijos atveju
gaunami panasSlis rezultatai, tai yra, atvejais, kai aplinkosaugos rodiklis < MEAN ir
suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos nebuvo, poveikis finansinei rizikai statistiskai
reikSmingai nesiskiria nuo bazinés grupés. Tai rodo, jog aplinkosaugos kategorija finansinei
rizikai tiesiogiai poveikio nedaro, t. y., jei suinteresuotosios grupés nereaguoja. O antros ir
ketvirtos grupiy (koeficientai 3, ir ;) poveikis finansinei rizikai statistiSkai reikSmingai skiriasi
nuo bazinés grupés, t. y., kai suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena pasireiskia tiek auksto, tiek
zemo aplinkosaugos rodiklio lygio jmonése, finansiné rizika iSauga. Pagal koeficientus matosi,
kad ji labiau auga jmonése, kuriy jmoniy socialinés atsakomybés lygis (aplinkosaugos srityje)
didelis, o ne mazas, kaip kad keliama hipotezé, ir Sis skirtumas yra statistiSkai reikSmingas.
Atlikus skai¢iavimus su socialine ir korporatyvinio valdymo komponentémis visos kintamuyjy
grupés (koeficientai £, f3 f4) gaunamos statistiskai reikSmingos (3 priedas). Vadinasi,
nepriklausomai nuo to, ar suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos atvejy buvo ar ne, jmoniy
socialinés atsakomybeés lygio socialinés ir korporatyvinio valdymo srityse poveikis finansinei
rizikai yra statistiSkai reikSmingas nepriklausomai nuo socialinio ar korporatyvinio valdymo

lygio. Rezultatas yra priesingas keliamai hipotezei, todél H2 hipotezé yra atmetama.
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3.3.4. Jmoniy socialinés atsakomybés lygio pasikeitimo poveikio finansinei rizikai, atsizvelgiant

] suinteresuotyjy grupiy agresyviq elgsenq, vertinimas

Toliau darbe buvo siekiama patikrinti, ar suinteresuotosios grupés reaguoja j jmoniy
socialinés atsakomybés lygio pasikeitima, t. y., ar sumazéjus jmoniy socialinés atsakomybés
lygiui suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena didina finansine rizikg (H3 hipotezé). Remiantis
teorinés literatliros ir empiriniy tyrimy analizés rezultatais, suinteresuotosios grupés neigiamai
reaguoja | jmoniy socialinés atsakomybés lygio pasikeitimg, todél tikimasi, jog sumazéjus
imoniy socialinés atsakomybés lygiui suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena didins finansing
rizikg. Hipotezei patvirtinti buvo atlieckamas dvejopas vertinimas: pirma, pasinaudojus
aprasomosios statistikos metodu, ir tikrinant, ar suinteresuotosios grupés neigiamai reaguoja i

ISA lygio mazéjima.

Taip pat buvo tikrinamas ekonometrinis modelis (3) dél jmoniy socialinés atsakomybés
lygio pasikeitimo poveikio jmoniy finansinei rizikai, atsizvelgiant | suinteresuotyjy grupiy
agresyvig elgseng. Kadangi buvo vertinama jmoniy socialinés atsakomybés lygio dinamika,
modelyje liko tik du laiko pseudo kintamieji, nes i§ ketveriy mety duomeny [SA pokyciai
suskaiCiuoti 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) (3¢ modelis) be kontroliuojamo likvidumo rodiklio; 4)
priklausomas kintamasis neigiamo nuokrypio beta (0) (3d modelis) su kontroliuojamu

likvidumo rodikliu. Visais modeliais rezultatai gaunami panasis (5 priedas).

Treciosios grupés (f3) t. y., kai ISA lygis mazéja ir néra suinteresuotyjy grupiy agresyvios
elgsenos (esg_down_no_react), poveikis finansinei rizikai statistiSkai reik§mingai nesiskiria nuo
pirmosios bazinés grupés (f;) — ISA lygis didéja ir suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena
pastebima. Vadinasi, [SA lygio pokytis be suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos
statistiskai reikSmingai neveikia finansinés rizikos, lyginant su tuo, kai [SA lygis nemazéja ir
jokios suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos atvejy nebuvo. Tais atvejais, kai ISA lygis
didéja (B, ) ir mazéja (f,) ir kartu suinteresuotosios grupés reaguoja, poveikis finansinei rizikai
statistiSkai skiriasi nuo bazinés poveikio grupés (p- reikSmé daug mazesné uz 0,05). Kyla
klausimas, ar poveikis tarp Siy dviejy grupiy skiriasi, t. y., ar poveikis finansinei rizikai didesnis
tada, kai suinteresuotosios grupés reaguoja j ISA lygio mazéjimo ar nemaz¢jimo laikotarpius.

Atlikus skai¢iavimus matyti, jog yra tam tikras skirtumas koeficientuose (0,29 - 0,26 = 0,03).
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Toliau svarbu issiaiskinti, ar tas skirtumas yra statistiskai reik§mingas. Tam patikrinti remiamasi

hipoteze f; = f; ir visais atvejais hipotezeé yra patvirtinama (3.6 lentele).

3.6 lentelé
ISA lygio poky¢io poveikio finansinei rizikai koeficienty statistinio reik§mingumo tikrinimo
rezultatai
bl- b3= 0
Test statistic F P- reik§meé
2a modelis 0,408982 0,522534
2b modelis 0,037307 0,846855
2¢ modelis 0,602568 0,846855
2d modelis 0,168937 0,681093

Paaiskinimas: b; — jmoniy socialinés atsakomybés lygis didéja ir suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos
atvejai fiksuojami; by — jmoniy socialinés atsakomybés lygis mazéja ir suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos
atvejai nefiksuojami.

Toliau darbe H3 hipotezé buvo tikrinama j modelj (3) jtraukinat atskiras [SA sritis
(aplinkosaugos, socialine, korporatyvinio valdymo). Realizuoti 6 empiriniai modeliai (3e...3j).
Rezultatai pateikiami 4 priede. Rezultatai visais atvejais gaunami panasis, t. y., kai atskiros [SA
komponenc¢iy  (korporatyvinio valdymo, aplinkosaugos, socialiné) lygis mazéa ir
suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena nevertinama (ISA_kategorija_mazéja_néra_reakcijos)
poveikis finansinei rizikai statistiSkai reikSmingai nesiskiria nuo pirmosios bazinés grupés (f;) —

ISA atskiros komponentés lygis didéja ir suinteresuotosios grupés reaguoja.

Vadinasi, [SA atskiry komponenciy lygio pokytis be suinteresuotyjy grupiy agresyvios
elgsenos statistiSkai reikSmingai neveikia finansinés rizikos, lyginant su tuo, kai ISA atskiry
kategorijy lygis nemazéja ir jokios reakcijos i$ suinteresuotyjy grupiy nebuvo. Tais atvejais, kai
ISA atskiry kategorijy lygis didéja (f5,) ir mazéja (f5,) ir kartu pasireiskia suinteresuotyjy grupiy
agresyvi elgsena, poveikis finansinei rizikai statistiskai skiriasi nuo bazinés poveikio grupés (p-
reikSmé daug mazesné uz 0,05). [vertinus rezultatus visais 10 realizuoty empiriniy modeliy
gaunami panasiis rezultatai, jog sumazéjus jmoniy socialinés atsakomybés lygiui ir atskiriems
ISA komponenciy lygiams suinteresuotyjy grupiy rengiami streikai, protestai, boikotai ir
teisminiai procesai diding jmoniy finansing rizika (akcijy graza krypsta j neigiama puse). Taigi

hipotezé H3 yra priimama.
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3.3.5. Imoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai, atsizvelgiant j suinteresuotyjy
grupiy agresyvig elgseng, priklausomybés nuo moderuojanciy veiksniy empirinio tyrimo

rezultatai

Siekiant tai patikrinti buvo tikrinamas jmoniy socialinés atsakomybés lygio poveikis
finansinei rizikai, atsizvelgiant | agresyvia suinteresuotyjy grupiy elgsena, priklausomai nuo
moderuojanciy veiksniy (jmonés dydzio, jmonés matomumo ir inovatyvumo lygio, ekonominés
veiklos sektoriaus ir Salies visuomenés socialinio aktyvumo). Pirmiausia buvo siekiama
patikrinti prielaida, jog jmoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai, atsizvelgiant j
suinteresuotyjy grupiy agresyvig elgsenq, yra priklausomas nuo jmonés dydzio. Remiantis
ankstesniy tyrimy rezultatais buvo tikrinama, ar jmoniy socialinés atsakomybés poveikis
finansinei rizikai, atsizvelgiant j suinteresuotyjy grupiy agresyviq elgsenq, yra didesnis didelése
jmoneése.

Hipotezei patikrinti jmonés buvo skirstomos j grupes pagal jmoniy dydj. Hipotezei
patikrinti buvo realizuoti keturi empiriniai modeliai (4a..4d): kai priklausomas kintamasis

neigiamo nuokrypio beta su nerizikinga palikany norma — Euribor (downside beta risk free

euribor) su ir be kontroliuojamo likvidumo rodiklio ir kai priklausomas kintamasis neigiamo

nuokrypio beta, apskai¢iuojamo su 0 reikSme (downside beta (0)) su ir be kontroliuojamo

likvidumo rodiklio. Visuose modeliuose gaunami panasis rezultatai (zr. 5 prieda). f; gaunamas
statistiSkai nereik§mingas (p- reikSmés: 0,12828; 0,14978; 0,16967; 0,10854), kas parodo, jog
ISA neturi jokio poveikio finansinei rizikai, kai néra jtraukiama suinteresuotyjy grupiy agresyvi
elgsena ir jmonés yra maziausios. Taigi tai dar kartg patvirtina H1 hipotezg, jog ISA poveikis
finansinei rizikai néra tiesioginis ir priklausomas nuo suinteresuotyjy grupiy agresyvios
elgsenos.

Koeficientai 53, fs, B7 atspindi, kiek ISA poveikis skiriasi atitinkamo dydzio jmonése nuo
bazinés kategorijos (kai jmoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai yra
vertinamas nejtraukiant suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos maziausiy jmoniy imtyje).
Kadangi tose kategorijose suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos atvejai nevertinami, jy
poveikis turéty biti statistiSkai nereikSmingas, nebent finansiné rizika priklauso nuo jmonés
dydzio. Tyrimo rezultatai parodé, jog koeficientai f; ir fs yra statistiSkai nereikSmingi
(koeficiento f; p-reikSmés: 0,13338; 0,18985; 0,11176; 0,18085; fs5 p-reikSmés: 0,11494;
0,15365 0,10081 0,24979), kas pagrindzia pirmaja hipotezg, jog nesant suinteresuotyjy grupiy
agresyvios elgsenos atvejy, ISA poveikio finansinei rizikai nedaro. Koeficientas f; yra
statistiSkai reikSmingas, kas parodo, jog ISA tiesiogiai be suinteresuotyjy grupiy agresyvios

elgsenos didziausiose jmonése lemia didesne finansing rizika
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Koeficientai £, f4 s Ps atspindi ISA poveikj finansinei rizikai, kai suinteresuotosios
grupés rengia streikus protestus ir t. t. atitinkamo dydzio jmonése: S, — pirmo kvartilio
(maziausios jmone¢s), S, — antro kvartilio, fs — treCio kvartilio ir fs — ketvirto kvartilio
(didziausios jmonés). Pagal keliama hipotezg visi Sie koeficientai turéjo biti teigiami (didinti
rizika, kai veikia suinteresuotosios grupés), o prie didesniy jmoniy grupiy koeficientai turéjo
buti didesni, t. y., f> < 4 < fs < fs. Tyrimo rezultatai, pateikti 5 priede, parodé, jog koeficientai
L2 Pa Ps Ps yra statistiSskai reikSmingi su 95 procenty reikSmingumu, iSskyrus £, kuris
reikSmingas su 90 proc. reikSmingumu. Koeficienty reikSmés parodé, jog kuo didesniy jmoniy
grupé, tuo suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena labiau didina finansing rizika. Taigi prielaida,
jog jmoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai, atsizvelgiant j suinteresuotyjy
grupiy agresyvig elgsenq, yra didesnis didelése jmonése yra patvirtinama. Tai pagrindzia
tikrinamg prielaida, jog jmoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai, atsizvelgiant j
suinteresuotyjy grupiy agresyviq elgsengq, yra priklausomas nuo jmonés dydzio.

Atlikus papildomus skai¢iavimus tarp koeficienty galima déti tokius zenklus:

4a modelyje, kur finansiné rizika yra matuojama neigiamo nuokrypio beta su nerizikinga

paliikkany norma (Euribor) ir be kontroliuojamo likvidumo koeficiento:
B2<Pa=Ps<Ps.

Zenklai tarp koeficienty parodo, jog jmoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei
rizikai, atsizvelgiant ] suinteresuotyjy grupiy agresyvig elgsena, skiriasi tarp jmoniy,
priklausomai nuo jmonés dydzio: kuo didesné jmoné, tuo poveikis yra didesnis, taciau néra
poveikio skirtumo tarp (jmoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai, atsizvelgiant
1 suinteresuotyjy grupiy agresyvia elgseng) imoniy, kurios patenka i II ir III kvartilio jmoniy
grupes pagal dydj. Tokie patys rezultatai gaunami 4c modelyje, kai finansiné rizika matuojama
neigiamo nuokrypio beta, apskaiiuojama su O reikSme ir be kontroliuojamo likvidumo
koeficiento.

4b modelyje, kai finansiné rizika matuojama su neigiamo nuokrypio beta,
apskaiciuojama su nerizikinga paltikany norma (Euribor) ir jtraukiant kontroliuojamg likvidumo
koeficienta:

B2<Bs<Ps=Ps

Zenklai tarp koeficienty parodo, jog jmoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei
rizikai, atsizvelgiant | suinteresuotyjy grupiy agresyvig elgseng skiriasi tarp jmoniy,
priklausomai nuo jmonés dydzio: kuo didesné¢ jmoné, tuo poveikis yra didesnis, taciau néra
poveikio skirtumo tarp (jmoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai, atsizvelgiant
1 suinteresuotyjy grupiy agresyvia elgseng) imoniy, kurios patenka j III ir IV kvartilio jmoniy

grupes pagal dydj. Tokie patys rezultatai gaunami ir 4d modelyje, kai finansiné rizika,
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matuojama neigiamo nuokrypio beta, yra apskai¢iuojama su 0 reikSme ir j modelj jtraukiamas
kontroliuojamas likvidumo koeficientas.

Taigi, nors ne visuose modeliuose tarp £, f4, fs, fs yra statistiSskai reikSmingi skirtumai,
bendra tendencija iSlieka ta pati — didesniy jmoniy grupéje jmoniy socialinés atsakomybés

poveikis finansinei rizikai, atsizvelgiant | suinteresuotyjy grupiy agresyvia elgsena, yra didesnis.

Imoniy inovatyvumo lygis. Toliau, siekiant patvirtinti 4 hipotezg, buvo tikrinama
prielaida — jmoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai, atsizvelgiant |
suinteresuotyjy grupiy agresyvig elgsena, yra priklausomas nuo jmonés inovatyvumo lygio
(matuojamo islaidy tyrimams ir vystymuisi (angl. R&D). Atitinkamai buvo tikrinama prielaida,
jog imoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai, atsizvelgiant j suinteresuotyjy
grupiy agresyvig elgsena, yra mazesnis inovatyvesnése jmonése (kuriy R&D iSlaidy rodiklis
didesnis).

Modelio sudarymas placiau apraSomas 2.2.5 poskyryje (Zr. 85 psl.). Hipotezés tikrinimo
logika iSlieka tokia pati. Modelis buvo kei¢iamas priklausomai nuo priklausomo kintamojo
(finansinés rizikos mato (neigiamo nuokrypio beta, skai¢iuojamu su nerizikinga paltikany norma
(Euribor) ir 0 reikSme) ir ar } modelj buvo jtraukiamas kontroliuojamas kintamasis —
likvidumas. Taigi siekiant patikrinti hipoteze, buvo realizuoti keturi empiriniai modeliai
(5a...5d): kai priklausomas kintamasis, neigiamo nuokrypio beta, su nerizikinga paltikany norma

— Euribor (downside beta risk free euribor) su ir be kontroliuojamo likvidumo rodiklio ir kai

priklausomas kintamasis, neigiamo nuokrypio beta, apskai¢iuojamas su 0 reik§me (downside
beta (0) su ir be kontroliuojamo likvidumo rodiklio (5a...5d). Atlikus skaiiavimus visuose
modeliuose gaunami panasis rezultatai (6 priedas):

1 gaunamas statistiSkai nereikSmingas, kas dar kartg patvirtina H/ hipotezg, jog ISA
poveikis finansinei rizikai yra netiesioginis. Koeficientai 3, 5 f7, kaip ir buvo tikimasi, gauti
statistiSkai nereikSmingi, kadangi $iose kintamyjy grupése nebuvo jtraukta suinteresuotyjy
grupiy agresyvi elgsena.

Koeficientai f3,, f4, s gauti statistisSkai reik§mingi ir kuo inovatyvesniy jmoniy grupé, tuo
jmoniy socialinés atsakomybés poveikis jmoniy finansinei rizikai, atsizvelgiant j suinteresuotyjy
grupiy agresyvia elgseng, buvo didesnis, nors buvo tikimasi gauti atvirks¢iai. Tai yra, remiantis
ankstesniy autoriy darbais, kuo jmonés daugiau 1é8y skiria inovacijoms ir tyrimams, tuo maziau
agresyvios elgsenos i§ suinteresuotyjy grupiy jos turéty sulaukti, todél ir poveikis finansinei
rizikai inovatyvesnése jmonése turéty biiti mazesnis. Visuose modeliuose fs yra statistiskai
nereikSmingas, t. y., labiausiai inovatyviy jmoniy finansiné rizika neiSauga ir esant

suinteresuotyjy grupiy agresyviai elgsenai. Tyrimo rezultatai prieStarauja ankstesniy autoriy
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iSvadoms, taciau keliamg hipoteze, jog jmoniy socialinés atsakomybés poveikis jmoniy
finansinei rizikai, atsizvelgiant j suinteresuotyjy grupiy agresyvig elgseng, priklauso nuo jmonés
inovatyvumo lygio galima patvirtinti.

Toliau disertacijoje buvo tikrinama atskiry ISA komponenty (aplinkosaugos, valdymo,
socialinio) poveikis finansinei rizikai atsizvelgiant j suinteresuotyjy grupiy agresyvia elgsena.
Tam tikslui realizuoti 6 empiriniai modeliai (5e..5j), kuriy rezultatai pateikiami 6 priede. Visy
modeliy rezultatai panasts: S, fs fs gaunami statistiSkai reikSmingi ir kuo inovatyvesniy
imoniy grupé, tuo suinteresuotyjy grupiy streikai, protestai, boikotai ir teisminiy procesy atvejai
labiau didina finansing rizika (akcijy graza krypsta i neigiama pus¢), nors hipotezéje teigiama
atvirks$¢iai. Rezultatai iSsiskiria (5r) modelyje, kur tikrinama jmoniy aplinkosaugos lygio
statistiSkai reikSminga jtaka neigiamo nuokrypio beta (0), gauti rezultatai parodé, jog gaunami
prieSingi rezultatai: koeficientai f, fs fs gaunami statistiSkai nereikSmingi, tai reiskia, jog
atsizvelgiant | suinteresuotyjy grupiy agresyvig elgseng, jmoniy socialiné atsakomybé
aplinkosaugos srityje daro poveikj jmoniy finansinei rizikai, taciau toks rezultatas gaunamas

i§skirtinai tik viename i§ 10 realizuoty empiriniy modeliy.

Imoniy matomumo lygis. Toliau disertacijoje, siekiant patikrinti A4 hipotezg, buvo
tikrinama prielaida, jog jmoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai, iSmatuojamai
neigiamo nuokrypio beta, atsizvelgiant | suinteresuotyjy grupiy agresyviqg elgseng, yra
priklausomas nuo jmonés matomumo lygio (apskaiciuojamo islaidy reklamai dydziu).
Atsizvelgiant | ankstesniy autoriy rezultatus, buvo siekiama patikrinti ar jmoniy socialinés
atsakomybés poveikis finansinei rizikai, atsizvelgiant | agresyviqg suinteresuotyjy grupiy
elgseng, yra didesnis labiau matomose jmonése (kuriy islaidy reklamai rodiklis didesnis).

Ekonometrinio modelio sudarymas yra aprasomas 2.2.5 poskyryje (zr. 87 psl.). Prielaidai
patikrinti jmonés buvo skirstomos ] keturis kvartilius pagal islaidy reklamai dydj. Pirmas
kvartilis apima jmones, kuriy iSlaidy reklamai dydis yra maziausias, o ketvirtas — kuriy
didziausias. Prielaidos tikrinimo logika ir hipotezei patvirtinti reikalingos koeficienty reikSmés
aprasomos 2.3 skyriuje (zr. 99 psl.).

Hipotezei patikrinti buvo realizuoti keturi empiriniai modeliai (6a...6d): kai priklausomas
kintamasis — finansiné rizika (neigiamo nuokrypio beta su nerizikinga palikany norma —

Euribor) (downside beta risk free euribor) su ir be kontroliuojamo likvidumo rodiklio (6a, 6b) ir

kai priklausomas kintamasis — finansiné rizika (neigiamo nuokrypio beta, apskai¢iuojamo su 0

reikSme) (downside beta (0) su ir be kontroliuojamo likvidumo rodiklio (modeliai 6¢, 6d, zr. 7

prieda).
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Imoniy, pateikusiy i$laidy reklamai dydzius, yra ganétinai nedaug (208 jmonés), todél
tyrimo imtis yra salyginai maza lyginant su ankstesniais atvejais — 832 stebéjimai, todél Siuo
atveju buvo svarblis modelio patikimumo rezultatai. Atliktas Hausmano testas, kuris tikrina
nuling hipotez¢ apie paklaidos ir regresoriy koreliacijos nebuvima. Atlikus testa, gauta p
reikSmé (0,38) yra didesné uz 0,05, todél atsitiktiniy efekty metodas naudoti yra tinkamas.

Visais modeliais (6a...6d) gauti rezultatai yra panasus (zr. 7 prieda): koeficientai f;, f;,
ps, 7 yra statistiskai nereikSmingi, t. y., ISA lygis tiesioginio poveikio finansinei rizikai nedaro.
Koeficientai £, f4 fs Ps gauti statistiSkai reikSmingi, t. y., pasireiSkus suinteresuotyjy grupiy
agresyviai elgsenai (streikams, protestams, boikotams, teisminiams procesams) jmoniy finansiné
rizika didéja. Taciau atlikus bazinés kategorijos pakeitimg nustatyta, kad tas poveikis néra
skirtingas skirtingo matomumo lygio jmonése, t. y., mazdaug > = f4 = fs = fs Vadinasi, jmoniy
socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai pasireiSkia atsiradus suinteresuotyjy grupiy
rengiamiems streikams, boikotams, protestams, teisminiams procesams, taciau tas poveikis
nekinta kei¢iantis jmoniy islaidy reklamai dydziui. Tikétina, jog tokie rezultatai gaunami dél
salyginai mazos tyrimo imties. Taigi hipotezés H4 prielaida, jog jmoniy socialinés
atsakomybés poveikis jmoniy finansinei rizikai, atsizvelgiant j agresyvig suinteresuotyjy grupiy
elgseng, yra priklausomas nuo jmoniy matomumo lygio yra atmetama.

Tikrinant atskiry ISA komponenty (aplinkosauga, socialinis, korporatyvinio valdymo)
lygiy jtakos jmoniy finansinei rizikai statistinj reikSminguma, j modelj jtraukiant moderuojantj
suinteresuotyjy grupiy vaidmenj, buvo realizuoti 6 empiriniai modeliai (6e...6j), kuriy rezultatai
pateikiami 7 priede. Visais modeliais gaunami panas$iis rezultatai, kur tik koeficientai £, Sy
gaunami statistiSkai reikSmingi, o koeficientai fs fs gaunami statistiSkai nereikSmingi, kas
parodo, jog didéjant jmoniy matomumo lygiui, nepriklausomai nuo to, ar suinteresuotyjy grupiy
yra ar néra organizuojami streikai, protestai ir t. t., jmoniy socialin¢ atsakomybé¢ atskirose jos
srityse statistiSkai reikSmingos jtakos finansinei rizikai (nepriklausomai nuo finansinés rizikos
mato), nedaro. Taigi hipotezés H4 prielaida, jog jmoniy socialinés atsakomybés poveikis
jmoniy finansinei rizikai, atsiZvelgiant | agresyviq suinteresuotyjy grupiy elgsenq, yra
priklausomas nuo jmoniy matomumo lygio, yra atmetama ir vertinant atskirus jmoniy

socialinés atsakomybés komponentus (aplinkosaugos, socialinj, valdymo).

Ekonominés veiklos sektorius. Toliau disertaciniame darbe buvo tikrinama H4
hipotezés prielaida, siekiant jrodyti, jog jmoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei
rizikai, atsizvelgiant j suinteresuotyjy grupiy agresyvig elgsenq, yra priklausomas nuo
ekonominés veiklos sektoriaus. Pirmiausia buvo tikrinama prielaida, jog jmoniy socialinés

atsakomybés poveikis finansinei rizikai, atsizvelgiant j suinteresuotyjy grupiy agresyviq
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elgsenq, yra mazesnis pramonés, sveikatos apsaugos ir ne pirmojo biitinumo vartojimo prekiy
sektoriuose.

Ekonometrinio modelio sudarymas ir kintamyjy reikSmés yra detalizuojamos 2.3
skyriuje (zr. 104 psl.). Formuojamai prielaidai patikrinti buvo realizuoti 4 empiriniai modeliai
(7a...7d), atsizvelgiant j priklausoma kintamaji (neigiamo nuokrypio beta skai¢iuojama su
Euribor ir su 0 reikSme) ir jtraukiant arba nejtraukinat kontroliuojamo kintamojo — likvidumo.
Visais modeliais gauti panasiis rezultatai (pagrindiniy kintamyjy rezultatai pateikiami 3.7
lenteléje) (iSsamis rezultatai pateikiami 8 priede): koeficientas f; statistiSkai reikSmingas ir
teigiamas; S statistiSkai reikSmingas ir neigiamas, kas parodo, jog, kai suinteresuotosios grupés
nereaguoja, ISA poveikis rizikai mazesnis nei tada, kai suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena
itraukiama | modelj. Koeficientas f; statistiSkai reikSmingas ir neigiamas, kas parodo, jog kai
suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena nepasireiskia, [SA poveikis finansinei rizikai mazesnis
nei tada, kai suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos atvejai pastebimi. Koeficientas f, yra
statistiSkai reikSmingas ir neigiamas, kas parodo, jog ISA poveikis, atsizvelgiant |
suinteresuotyjy grupiy agresyvia elgsena, mazesnis pramonés, sveikos apsaugos ir ne pirmojo
biitinumo vartojimo prekiy sektoriuose nei kituose sektoriuose, kaip ir teigiama prielaidoje, todél
keliama prielaida yra patvirtinama.

Tikrinant iskelta prielaidg atskiry ISA sriiy atveju realizuoti 6 empiriniai modeliai
(7e...7)), kurie atskleidé (zr. 8 prieds), jog nepriklausomai nuo [SA lygio atskirose srityse ir
finansinés rizikos (neigiamo nuokrypio beta) apskaic¢iavimo metodo koeficientas f; statistiskai
reikSmingas ir teigiamas; f, statistiSkai reikSmingas ir neigiamas, kas parodo, jog kai
suinteresuotosios grupés nereaguoja (néra streiky, protesty, boikoty, teisminiy procesy), ISA
lygio poveikis finansinei rizikai mazesnis nei tada, kai suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena
pasireiskia. Koeficientas f; statistiSkai reikSmingas ir neigiamas, kas parodo, jog kai
suinteresuotosios grupés nereaguoja (néra streiky, protesty, boikoty, teisminiy procesy), ISA
lygio poveikis finansinei rizikai mazesnis nei tada, kai suinteresuotosios grupés reaguoja (yra
rengiami streikai, protestai, boikotai, teisminiai procesai). Koeficientas S, yra statistiskai
reikSmingas ir neigiamas, kas parodo, jog ISA lygio poveikis finansinei rizikai, atsizvelgiant j
suinteresuotyjy grupiy agresyviag elgseng yra mazesnis pramonés, sveikatos apsaugos ir ne
pirmojo bitinumo vartojimo prekiy sektoriuose nei kituose sektoriuose, kaip ir teigiama
tikrinamoje prielaidoje. Atsizvelgiant | modeliy (7e...7j) rezultatus prielaida dél jmoniy
socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai, atsiZvelgiant j suinteresuotyjy grupiy

agresyvig elgseng, priklausomybés nuo ekonominés veiklos sektoriaus yra priimama.
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3.7 lentele

JImoniy socialinés atsakomybés lygio poveikio finansinei rizikai, atsizZvelgiant j suinteresuotyjy
grupiy agresyvia elgsena, priklausomybés nuo ekonominés veiklos sektoriy, empirinio tyrimo
rezultaty supaprastinta forma

Finansinés Beta (Euribor) Beta (Euribor) + Beta (0) Beta (0) +
rizikos matas likvidumas likvidumas
Modelis 7a modelis 7b modelis 7¢ modelis 7d modelis
Koef. p- Koef. p- Koef. p- Koef. p-
reikSmé reik§mé reik§mé reik§mé
p1(ISA lygis 0,0082 | <0,00001 | 0,0073 0,00007 0,0091 | <0,00001 0,0079 0,00014
Vertinant sk seskok seskok seskok
suinteresuotyjy

gr. agresyvia
elgsena kituose

sektoriuose

£ (ISA lygis -0,0056 | <0,00001 | -0,0004 | 0,00112 | -0,0065 | <0,00001 | -0,0046 0,00130
nevertinant ok ke sk sk
suinteresuotyjy

gr. agresyvios
elgsenos kituose
sektoriuose

L3 (ISA lygis -0,0066 | 0,00613 | -0,0057 | 0,02793 | -0,0074 | 0,00703 -0,0062 | 0,03380
nevertinant sksksk K3k kskk k3
suinteresuotyjy
gr. agresyvios
elgsenos
pramonés,
sveikatos
apsaugos ir
vartojimo prekiy
sektoriuose
L+(ISA lygis -0,0022 | 0,01903 | -0,0033 | 0,02509 | -0,0046 | 0,01734 -0,0012 | 0,04604
Vel‘tinant k3 k% k] Kk
suinteresuotyjy
gr. agresyvia
elgsena
pramongs,
sveikatos
apsaugos ir
vartojimo prekiy
sektoriuose

Salies visuomenés socialinis aktyvumas. Toliau disertaciniame darbe buvo tikrinama H4
hipotezés prielaida, kuria siekiama patikrinti, ar jmoniy socialinés atsakomybés poveikis
finansinei rizikai, atsizvelgiant j suinteresuotyjy grupiy agresyviq elgsengq, yra priklausomas
nuo Salies visuomenés socialinio aktyvumo. Remiantis kity autoriy jzvalgomis, apraSomomis
anksciau (zr. 2.2.5 poskyrj) buvo tikrinama prielaida, ar jmoniy socialinés atsakomybés poveikis
finansinei rizikai, atsizvelgiant j suinteresuotyjy grupiy agresyvig elgseng, yra mazesnis Ryty
Europoje nei kitose Europos valstybése. Hipotezés tikrinimo logika ir ekonometrinio modelio
kintamyjy detalesnis apraSymas ir kodavimas pateikiamas 2.3 skyriuje.

Pagrindiniy tyrimo kintamyjy reik§més pateikiamos 3.8 lenteléje. ISsamis tyrimo

rezultatai pateikiami 9 priede. Tyrimo rezultatai parodé, jog koeficientai f3,, i3, S5 yra statistiskai
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reikSmingi ir neigiami, t. y., tiesiogiai be suinteresuotyjy grupiy poveikio finansiné rizika yra
mazesné nei tada, kai poveikj suinteresuotosios grupés daro (bazing, lyginamoji kategorija yra
noteasteurope_react). Koeficientas f; yra statistiSkai reikSmingas ir teigiamas — reprezentuoja
poveikj, kurj ISA daro ne Ryty Europos (noteasteurope) jmoniy finansinei rizikai, kai
suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena pastebima. Koeficientas £, yra neigiamas ir statistiskai
reikSmingas — tai rodo, jog Ryty Europos (easteurope) jmonése, esant suinteresuotyjy grupiy
agresyvios elgsenos atvejams, finansiné rizika iSauga maziau nei ne Ryty Europos
(noteasteurope) imonése. Koeficientas fs yra teigiamas ir statistiSkai nereik§mingas, ir parodo,
jog kitose Europos Salyse suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos daromas poveikis
statistiSkai nereikSmingai skiriasi nuo ne Ryty Europos (notscaneurope), taciau pagal keliama
hipoteze Sio koeficiento rezultatas ¢ia néra svarbus.

3.8 lentelé

Imoniy socialinés atsakomybés lygio poveikio finansinei rizikai, atsiZvelgiant j suinteresuotyju
grupiy agresyvig elgseng, priklausomybés nuo Salies visuomenés socialinio aktyvumo tyrimo
rezultatai.

Modelio kintamieji Beta (Euribor) Beta (0)
8a modelis 8b modelis
Koef. p- reik§mé Koef. p-
reik§mé

B1 (ISA poveikis, kai yra suinteresuotyjy gr. <0,00001 <0,00001
agresyvi elgsena ne Ryty Europoje) 0,00802251 otk 0,0089439 otk
B2 (ISA poveikis, kai suinteresuotyjy gr. agresyvios | <0,00001 ) <0,00001
elgsenos néra, ne Ryty Europoje) 0,00515899 ok 0,0039642 Ak
B5 (ISA poveikis, kai néra suinteresuotyjy gr. 0,02687 0,03427
agresyvios elgsenos, Ryty Europos imonése) -0,00226639 ** -0,0026258 *%
B4 (ISA povelkls, kai yra sulntefesuot.tyq ar. -0,00637791 0,03592 -0,0046958 0,0*3*106
agresyvi elgsena Ryty Europos imonése)
Bs (ISA povelkls, kai néra sumtervesuotq_]u, ar. -0,0224464 0,00033 -0,0248014 0,00053
agresyvios elgsenos ne Europos Salyse) HAE HAE
Bs (ISA poveikis, kai yra suinteresuotyjy gr. 0,00899069 0,17614 | 0,00773605 | 0,30906
agresyvi elgsena ne Europos Salyse)

Tikrinant keliamg prielaida su atskiromis [SA komponentémis, gaunami panasus
rezultatai, kur koeficientai f,, f3, f5 yra statistiSkai reik§mingi ir neigiami, t. y., tiesiogiai be
suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos atvejy poveikio finansiné rizika yra mazesné nei
tada, kai poveikj suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena daro (baziné, lyginamoji kategorija yra
noteasteurope_react) (zr. 9 prieda). Koeficientas f5; yra statistiSkai reikSmingas ir teigiamas —
reprezentuoja poveikj, kurj jmoniy socialinés atsakomybés lygis atskirose srityse
(aplinkosaugos, socialinés, korporatyvinio valdymo) daro ne Ryty Europos (noteasteurope)
imoniy finansinei rizikai, kai suinteresuotosios grupés veikia agresyviai (rengia streikus,
protestus, boikotus, teisminius procesus). Koeficientas £, yra neigiamas ir statistiSkai

reikSmingas — tai rodo, jog Ryty Europos (easteurope) jmonése, pasireiSkiant suinteresuotyjy
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grupiy agresyviai elgsenai, finansiné rizika iSauga maziau nei ne Ryty Europos (noteasteurope)
imonése. Atsizvelgiant j tyrimo rezultatus tikrinama prielaida priimama.

Gauti tyrimo rezultatai pagrindzia, jog jmoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei
rizikai, atsizvelgiant j suinteresuotyjy grupiy agresyvig elgsenq, yra mazesnis Ryty Europoje nei
kitose Europos valstybése. Taip patvirtinama prielaida, kad jmoniy socialinés atsakomybés
poveikis finansinei rizikai, atsizvelgiant j suinteresuotyjy grupiy agresyviqg elgsenq, yra
priklausomas nuo Salies visuomenés socialinio aktyvumo.

Atsizvelgiant | visy H4 hipotezés keliamy prielaidy modeliy tikrinimo rezultatus,
pastebétina, jog visos prielaidos yra patvirtinamos, iSskyrus: yra atmetama prielaida dél jmoniy
socialinés atsakomybés lygio poveikio finansinei rizikai, atsizvelgiant | agresyvia
suinteresuotyjy grupiy elgsena, priklausomybés nuo jmoniy matomumo lygio, todél hipotezé H4
dél jmoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai, atsizvelgiant j suinteresuotyjy
grupiy agresyvig elgseng, priklausomybés nuo moderuojanciy veiksniy (jmonés dydzio, jmoniy
inovatyvumo lygio, ekonominés veiklos sektoriaus ir Salies visuomenés socialinio aktyvumo) yra

patvirtinama.

3.4. Tyrimo rezultaty apibendrinimas

Dinamiskumu ir nenuspéjamumu pasizymincéioje verslo aplinkoje jmonés stengiasi save
i8skirti i§ kity konkurenty rato, sukurti tvirta reputacija, pritraukti platesnj vartotojy rata ir jgyti
socialin] pritarimg. Didéjant globalizaciniams procesams jmonés susiduria su iSaugusiais
bendruomenés, valdzios, profesiniy sajungy, darbuotojy, tiekéjy ir kity suinteresuotyjy grupiy
poreikiais jmonés atzvilgiu. ISauge suinteresuotyjy grupiy poreikiai ir jy svarba visuomengje
suponuoja aplinka, kurioje jmoniy generuojamas pelnas ir s¢kmé yra neatskiriami nuo jmonés
socialinés aplinkos, todél jmoniy uzdirbamas pelnas suvokiamas kaip bendrai uzdirbtas
socialinis kapitalas ir turi baiti dalijamas visy suinteresuotyjy grupiy atzvilgiu.

Reikia pastebeti, jog ilga laika jmoniy socialiné atsakomybé buvo suvokiama kaip
mechanizmas, leidziantis vykdyti jmoniy veiklg atsizvelgiant | suinteresuotyjy grupiy poreikius
ir buvo traktuojamas kaip generuojantis finansing ir socialing nauda. Taciau pastaraisiais metais
vis dazniau pastebima jmoniy socialinés atsakomybés jtaka jmoniy kredito, reputacijos,
strateginei ir finansinei rizikai. Tyrimuose, kuriuose buvo vertinama jmoniy socialinés
atsakomybés tiesioginis poveikis jmoniy finansinei rizikai, pateikiami nevienareikSmiai
rezultatai. Vienais atvejais tyrimai parodé, jog jmoniy socialin¢ atsakomybé turi teigiamgq
(mazina rizikg) poveikj, (Hillman, Keim, 2001), neigiamq (didina rizikq) poveikj jmoniy

finansinei rizikai (Brammer ir kt., 2006; Salama ir kt., 2011), arba pazymima, jog néra jokio
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rysio tarp Siy dviejy reiskiniy (Renneboog ir kt., 2008; Bauer ir kt., 2009; Humphrey ir kt.,
2012; Kim, 2010). Tokie nevienareikSmiai rezultatai pagrindé biitinuma detaliau jvertinti jmoniy
socialinés atsakomybés poveikj finansinei rizikai.

Apibendrinant disertacijoje atlikto empirinio tyrimo rezultatus, butina pazyméti, jog
beveik visos (trys i§ keturiy) tyrimo hipotezés yra patvirtintos. Be to, jrodyta, jog jmoniy
socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai yra netiesioginis ir priklausomas nuo
suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos. Remiantis tyrimo rezultatais patvirtinta, jog
keiciantis jmoniy socialinés atsakomybés lygiui, suinteresuotyjy grupiy elgsena kinta ir daro
Stipresnj poveikj jmoniy finansinei rizikai. Taip pat tyrimo rezultatai leidzia teigti, jog jmoniy
socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai, atsizvelgiant j suinteresuotyjy grupiy
elgseng, yra priklausomas nuo moderuojanciy veiksniy (jmoniy dydzio, inovatyvumo ir
matomumo, jmoniy veiklos sektoriaus ir Salies, kurioje jmoné veikia socialinio aktyvumo).

Iki pastarojo meto tyrimai, nagrinéjantys jmoniy socialinés atsakomybés, suinteresuotyjy
grupiy ir finansinés rizikos priklausomybe, buvo fragmentiski, jungiantys tik du i§ Sioje
disertacijoje nagrin¢jamy reiskiniy. Taip pat disertacijoje atlikto empirinio tyrimo rezultatai
patvirtina kity autoriy atlikty tyrimy rezultatus, jog suinteresuotyjy grupiy (dazniausiai
darbuotojy, jiems atstovaujanéiy profsajungy, nevyriausybiniy organizacijy ir kt.) rengiami
streikai, protestai, boikotai ir teisminiai ieskiniai turi neigiama poveikj imoniy akcijy grazos
svyravimams (Eesley, Lenox, 2005; King, Soule, 2007). Gauti rezultatai prieStarauja iki Siol
vyravusiai nuomonei, jog rizika, kylanti i§ agresyvios suinteresuotyjy grupiy elgsenos,
pasireiskiancios per streikus, protestus, boikotus, teisminius procesus, yra nepriklausoma nuo
imoniy jgyvendinamos socialinés atsakomybés (Kolbel, Busch, 2013; Kolbel ir kt., 2013).

Disertacijoje suformuotas teorinis modelis, kuris patikrintas ir patvirtintas empiriskai
praplecia jmoniy socialinés atsakomybés tyrimy lauka, | jmoniy socialinés atsakomybés
poveikio finansinei rizikai vertinimg jtraukiant medijuojantj veiksnj — suinteresuotyjy grupiy
agresyvig elgseng, ir nustato nauja tyrimy kryptj, kurioje jmoniy socialinés atsakomybés
poveikis jmoniy veiklos rezultatams turi biiti vertinamas netiesiogiai ir atsizvelgiant |
suinteresuotyjy grupiy vaidmenj jmoniy atzvilgiu.

Trecioje disertacijos dalyje, siekiant jmoniy socialinés atsakomybés poveikio jmoniy
finansinei rizikai, atsizvelgiant j suinteresuotyjy grupiy agresyvig elgseng, vertinimo modelj
patikrinti empiriSkai buvo atliktas empirinis tyrimas vertinant ne tiesioginj jmoniy socialinés
atsakomybés poveikj finansinei rizikai, bet per medijuojantj veiksnj — suinteresuotyjy gupiy
agresyvia elgsena. Tyrimas buvo atliktas keliais etapais. Pagrindus ,,Bloomberg® duomeny
bazés skai¢iuojamo jmoniy socialinés atsakomybeés lygio rodiklio patikimuma ir tinkamuma

tyrimui, buvo sudaroma tyrimo imtis, j tyrimg jtraukiant visas Europoje veikianCias jmones,
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kurios yra birzinés ir kuriy socialinés atsakomybés lygis yra vertinamas ,,Bloomberg* duomeny
bazés. Pritaikius disertacijoje pagrista suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos atvejy
vertinimo metodikg buvo atlickamas suinteresuotyjy grupiy streiky, protesty, boikoty ir
teisminiy procesy atvejy skai¢iavimas kiekvienai tiriamai jmonei kiekvieniems tyrimo metams.
Taip pat Siame tyrimo etape pagal disertacijos antroje dalyje pagrista finansinés rizikos
matavimo modelj buvo pritaikytas neigiamo nuokrypio beta rodiklis kiekvienai tiriamai jmonei
ir kiekvieniems tyrimo metams.

Antrame tyrimo etape pasitelkus statistiniy duomeny lyginamosios analizés metoda buvo
vertinama jmoniy socialinés atsakomybeés lygio ir suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos
paskelbiamy atvejy pasiskirstymas tarp ekonominés veiklos sektoriy, Saliy ir Europos regiony.
Remiantis Saliy socialiniu aktyvumu Salys buvo suskirstytos i tris regionus. Didziausias [SA
vidurkis pastebétas Skandinavijos regione — 32,7 baly, Vakary Europoje — 29,2, Ryty Europoje
— 19,2, kitose Salyse — 17,2. Rezultatai patvirtino teorines prielaidas, jog ISA yra Zemiausio
lygio posovietinése, zemesnio ekonominio iSsivystymo lygio Salyse kaip Ryty Europa ar
Turkija, kur jmoniy socialiné¢ atsakomybé yra dar silpnai jgyvendinama jmoniy ir menkai
suvokiama tarp visuomenés. Analizuojant jmoniy socialinés atsakomybés lygio pasiskirstyma
tarp ekonominés veiklos sektoriy, buvo pastebéta didziausia agreguoto ISA rodiklio reik§mé
zaliavy (38,3), komunaliniy (34,8), telekomunikacijy (34,6) ir vartojimo prekiy (34,1)
sektoriuose. Suinteresuotyjy grupiy aktyvios elgsenos vidurkis didziausias pastebimas finansy
(30) ir energijos (25,7) sektoriuose. Galima pastebéti, jog abiejy rodikliy reik§miy vidurkiai yra
didziausi ekonominés veiklos sektoriuose, kurie turi tiesioginj kontakta su klientais, tai yra,
telekomunikacijy, komunaliniy ir finansy paslaugy bei vartojimo prekiy gamybos sektoriuose.

Treciame tyrimo etape buvo siekiama patvirtinti disertaciniame darbe iskeltas hipotezes ir
patikrinti jmoniy socialinés atsakomybés poveikj finansinei rizikai, atsizvelgiant |
suinteresuotyjy grupiy agresyvia elgsena. Siam tikslui pasiekti buvo pasitelktas paneliniy
duomeny atsitiktiniy efekty modelis. Siekiant tyrimo rezultaty patikimumo ir tikslumo tyrimui
naudojami subalansuoti duomenys ir tyrimas papildytas kontroliuojamais kintamaisiais, kuriy
biitinumas pagristas antroje disertacinio darbo dalyje. Tyrimo metu buvo atskleista, jog imoniy
socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai yra netiesioginis, bet priklauso nuo
suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos. Taip pat buvo pastebéta, jog didéjant
suinteresuotyjy grupiy rengiamy streiky, protesty, boikoty, teisminiy ieskiniy paskelbimo atvejy
skaiciui jmoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai didéjo. Tyrimo rezultatai
parodé, jog suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena nedaro didesnio poveikio jmoniy finansinei
rizikai esant zemam socialinés atsakomybés lygiui, taciau poveikis intensyvéja keiciantis jmoniy

socialinés atsakomybés lygiui. TrecCioje disertacinio darbo dalyje atliktas tyrimas atskleidé, jog
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imoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai yra netiesioginis, bet priklauso nuo
suinteresuotyjy grupiy elgsenos ir moderuojanciy veiksniy (jmonés dydzio, jmonés
inovatyvumo ir matomumo lygio, ekonominés veiklos sektoriaus ir Salies visuomenés socialinio
aktyvumo).

Remiantis Siais rezultatais, galima daryti iSvada, jog vertinant jmoniy socialinés
atsakomybés poveikj jmoniy finansinei rizikai (kredito rizikai, veiklos rezultatams), svarbu juos
vertinti kompleksiskai, j tyrima jtraukiant suinteresuotyjy grupiy elgseng. Sio tyrimo rezultatai
parodé, jog nors i§ esmés jmoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai sutampa su
ankstesniy autoriy darbais, taciau tyrimy laukas i§ esmés papildytas suformuojant naujg tyrimy
kryptj, t. y., nustatant, jog ateityje j tyrimus, vertinat jmoniy socialinés atsakomybés poveikj
imoniy rezultatams, biity jtraukiama suinteresuotyjy grupiy elgsena.

Remiantis jmoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai vertinimo rezultatais,
buvo atskleista, jog ISA neturi tiesioginio poveikio jmoniy neigiamiems akcijy grazos
nuokrypiams ir poveikis priklauso nuo suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos, kuri
pasireiSkia per protestus, streikus, boikotus, teisminius procesus. Todél jmoniy socialinés
atsakomybés vertinimai kity riziky (kredito, strateginés, reputacijos ir pelningumo sumazé&jimo)

kontekste, turéty biiti papildyti suinteresuotyjy grupiy elgsenos vertinimu.
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ISVADOS IR TOLESNES TYRIMU KRYPTYS

1. Disertacijoje atlikty teoriniy ir empiriniy tyrimy analizé parodé, jog skiriasi tyréjy

poziliriai j jmoniy socialing atsakomybg. Imoniy socialinés atsakomybés reiskinio
teorines sampratas salygoja tai, jog jis yra skirtingy moksly arba tarpdisciplininiy tyrimy
objektas, todél yra nevienodi analizés lygiai, poziliriai j jmoniy socialing atsakomybg, o
kartu ir skirtingos metodologinés tyrimy prielaidos. Disertacijoje jmoniy socialinés
atsakomybés reiskinys yra suvokiamas, kaip savanoriska jmoniy veikla jgyvendinant
ekonoming, teising, eting ir filantroping atsakomybe, kuri pasireiskia ekonominiy,
aplinkosauginiy ir socialiniy iniciatyvy forma ir yra priklausoma nuo vidiniy ir iSoriniy
jmonés veiksniy. Pateiktame apibrézime vyrauja deskriptyvinis poziliris, jog jmonés
realizuoja socialing atsakomybe, siekdamos socialiniy, ekonominiy ir aplinkosauginiy
tiksly, atsizvelgdamos i jvairiy suinteresuotyjy grupiy poreikius.

Atlikta teoriniy studijy analizé parode¢, jog jose vyrauja dviejy aprépciy suinteresuotyjy
grupiy samprata, skirtingai interpretuojant suinteresuotgsias grupes. Dauguma
mokslininky remiasi plac¢ivoju pozidriu, kurio pagrindg sudaro suinteresuotyjy grupiy
teorija, kai suinteresuotosios grupés yra suvokiamos kaip grupés arba asmenys, galintys
turéti jtakg arba kuriuos gali veikti jmonés tiksly jgyvendinimas. Siaurgja prasme
suinteresuotosiomis grupémis yra pripazjstamos tos, kurios turi juridines teises j jmone,
neatsizvelgiant j reliacinius suinteresuotyjy grupiy ir jmoniy aspektus. Suinteresuotyjy
grupiy svarba jmoniy socialinés atsakomybés kontekste grindziama tuo, jog
Siuolaikiniame verslo pasaulyje organizacija yra suvokiama kaip visuma ja supanciy
suinteresuotyjy grupiy ir ja veikian¢iy aplinkos veiksniy. Remiantis atlikta ankstesniy
tyrimy analize, pastebétina jog suinteresuotyjy grupiy vaidmuo apima suinteresuotyjy
grupiy poreikius ir jy elgseng jmonés atzvilgiu. Teorinése studijose suinteresuotyjy
grupiy elgsena yra skirstoma j agresyvig ir pasyvig. Tyrimy rezultatai patvirtina, jog
agresyvi suinteresuotyjy grupiy elgsena turi didesnj poveikj jmoniy akcijy grazos
svyravimams. Disertacijoje yra laikomasi pozicijos, jog suinteresuotosios grupés yra
priklausomos nuo santykiy su jmone ir todél atliktame tyrime jmoniy socialinés
atsakomybés poveikis finansinei rizikai vertinamas remiantis nuostata, jog jmoniy
socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai yra priklausomas nuo suinteresuotyjy
grupiy agresyvios elgsenos.

Nors tyréjai ir akcentuoja kompleksisko pozifirio i jmoniy socialinés atsakomybeés
poveikio finansinei rizikai vertinimo butinybg, analizuotoje mokslingje literatiiroje

neiSplétotas vertinimas, kada biity atsizvelgiama ] socialinés atsakomybés poveikj



imoniy akcijy grazos nuokrypiui | neigiama pusg, kada | tyrimus jtraukiama
suinteresuotyjy grupiy elgsena. Daugelyje tyrimy yra vertinamas tiesioginis jmoniy
socialinés atsakomybés poveikis jmoniy veiklos rezultatams, kredito, finansinei rizikai.
NevienareikSmiai analizuoty tyrimy rezultatai leido daryti prielaida, jog jmoniy socialiné
atsakomybé nedaro tiesioginio poveikio jmoniy finansinei rizikai. Atlikus teoriniy
studijy analizg, buvo pastebéta, jog jmoniy socialinés atsakomybés poveikj finansinei
rizikai aiSkina skirtingos savo metodologinémis prielaidomis: oportunizmo,
suinteresuotyjy grupiy ir riboty istekliy, teorijos.

Apibendrinus jmoniy socialinés atsakomybés ir jos poveikio jmoniy rezultatams bei
rizikai tyrimus, nustatyta, jog dazniausiai jmoniy socialiné atsakomybé yra vertinama
tiesioginéje priklausomybeje su jmoniy veiklos rezultatais, iSreiSkiamais per finansinius
rodiklius, jmonés verte, rizika (strateging, rinkos, reputacijos) (nejtraukiant
suinteresuotyjy grupiy elgsenos atvejy). Atskirai vertinama suinteresuotyjy grupiy
poveikis jmoniy vertei, reputacijai, rizikai, akcijy grazai (nejtraukiant jmoniy socialinés
atsakomybés aspekto) ir suinteresuotyjy grupiy ir jmoniy socialinés atsakomybés sasajos
(nejtraukiant | tyrimg sgsajos poveikio jmoniy rezultatams), taciau néra iSplétotas
kompleksinis vertinimas, kai viename modelyje jungiami trys reiSkiniai, vertinant
suinteresuotyjy grupiy elgsena kaip medijuojant] veiksnj (per kuri daromas poveikis
finansinei rizikai) ir vertinant jmoniy socialinés atsakomybés poveikj jmoniy finansinei
rizikai.

Atsizvelgiant | teorines jmoniy socialinés atsakomybés, finansinés rizikos ir
suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos sasajy prielaidas, tyrime identifikuoti ir
struktiiruoti medijuojantys veiksniai buvo susieti vertinimo modelyje. Visa tai sudaré
prielaidas pagristi 4 punkte paminéty tiriamy reiskiniy priklausomybes. Disertacijoje
pristatomo modelio pagrindu buvo pagristas imoniy socialinés atsakomybés poveikio
jmoniy finansinei rizikai, atsiZvelgiant j suinteresuotyjy grupiy agresyvia elgsena,
vertinimo nuoseklumas ir parinkti konkretis metodai kiekvienam apibréztam tyrimo
etapui: jmoniy socialinés atsakomybés, finansinés rizikos, suinteresuotyjy grupiy
agresyvios elgsenos vertinimui; moderuojanéiy veiksniy vertinimui; jmoniy socialinés
atsakomybés poveikio akcijy grazos nuokrypiams j neigiama pusg, | tyrima jtraukiant
suinteresuotyjy grupiy agresyvia elgsena, vertinimui.

Sudaryta empirinio tyrimo metodika, kurioje, vertinant jmoniy socialinés atsakomybés
poveikj finansinei rizikai, atsizvelgta | suinteresuotyjy grupiy agresyvia elgsena.
Disertacijoje iSmatuojamas jmoniy socialinés atsakomybés lygio poveikis finansinei

rizikai ESG rodikliu (jis skai¢iuojamas remiantis ,,Bloomberg* duomeny baze), taip pat
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iSmatuojama neigiamo nuokrypio beta, atsizvelgiant | suinteresuotyjy grupiy agresyvia
elgseng (ji pasireiSkia: streiky, protesty, boikoty, teisminiy ieSkiniy veiksmais).
Empirinis tyrimas apima situacijas Europos $aliy jmonése 2010-2013 metais. Tyrimo

metu buvo gautos tokios i§vados:

6.1.Tikrinant pirmaja hipoteze¢ (HI) ,Jmoniy socialinés atsakomybés poveikis jmoniy

finansinei rizikai yra netiesioginis ir yra priklausomas nuo suinteresuotyjy grupiy
agresyvios elgsenos”, gauti rezultatai parodé, jog beta koeficientas prie socialinés
atsakomybeés lygio rodiklio yra statiSkai nereik§mingas. PrieSingai, koeficientas prie
socialinés atsakomybés rodiklio vertinant per medijuojant] suinteresuotyjy grupiy
agresyvios elgsenos rodiklj yra statistiSkai reikSmingas. Tokie rezultatai leido patvirtinti
hipoteze HI. Tyrimo rezultatai taip pat parodé, jog intensyvéjant suinteresuotyjy grupiy

agresyviai elgsenai poveikis finansinei rizikai didéja.

6.2.Tikrinant hipotez¢ H2 ,,Ar jmoniy finansing rizikq didina agresyvi suinteresuotyjy

grupiy elgsena esant zemam jmoniy socialinés atsakomybés lygiui®, imonés buvo
skirstomos | zemos ir aukStos socialinés atsakomybés lygio grupes. Tyrimo rezultatai
atskleidé, jog agresyvi suinteresuotyjy grupiy elgsena labiau auga jmonése, kuriy jmoniy
socialinés atsakomybés lygis didelis. Gautas skirtumas yra statiSkai reikSmingas ir
neatitinka anksciau atlikty tyrimy iSvady. Remiantis gautais rezultatais hipotezé¢ H2 yra

atmetama.

6.3.Tyrimo metu buvo atskleista, jog keiciantis jmoniy socialinés atsakomybés lygiui kinta ir

suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos intensyvumas, o tai daro poveikj finansinei
rizikai. Buvo pastebéta, jog sumazéjus jmoniy socialinés atsakomybés lygiui,
suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena didina finansing rizika. Gauti rezultatai buvo
panaSis vertinant agreguota socialinés atsakomybés lygio rodiklj ir atskiras jo

komponentes. Remiantis Siais rezultatais, tre¢ioji tyrimo hipotezé (H3) buvo patvirtinta.

6.4.Siekiant patikrinti jmoniy socialinés atsakomybés lygio poveikj jmoniy akcijy nuokrypiui

J neigiamq puse, atsizvelgiant | suinteresuotyjy grupiy agresyviq elgseng, ir
priklausomybe nuo moderuojanciy veiksniy, ketvirtoji hipotezé¢ buvo skaidoma j kelias
dalis, iSskiriant ir vertinant atskirai kiekvieng modelyje numatyta moderuojantj veiksnj.
Tiriant jmoniy dydzio poveikj vertinamam reiskiniui, jmonés pagal dydzius buvo
skirstomos | kvartilius. Tyrimo rezultatai atskleidé, jog kuo didesnés jmonés, tuo
suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena labiau didina finansing rizikg. Remiantis tyrimo
rezultatais hipotezés H4 prielaida, kad jmoniy socialinés atsakomybés poveikis
finansinei rizikai, atsizvelgiant | suinteresuotyjy grupiy agresyviq elgsenq, yra

priklausomas nuo jmonés dydzio, yra patvirtinama.



6.5.Tyrimo metu buvo tikrinamas jmoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai,
atsizvelgiant | suinteresuotyjy grupiy agresyvia elgsena, priklausomai nuo jmonés
inovatyvumo lygio (matuojamo islaidomis tyrimams ir inovacijoms). Tyrimo imtis buvo
skaidoma | kvartilius pagal jmoniy inovatyvumo lygj. Rezultatai parodé, jog labiausiai
neiSauga inovatyviy jmoniy finansing rizika, net esant suinteresuotyjy grupiy agresyviai
elgsenai. Visais atvejais buvo pastebéta, jog keiciantis jmoniy inovatyvumo lygiui,
imoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai, vertinamai per
suinteresuotyjy grupiy agresyvia elgsena, yra kintantis. Tai leido patvirtinti H4 hipotezés
prielaidg dél jmoniy socialinés atsakomybés poveikio finansinei rizikai, atsizvelgiant j
suinteresuotyjy grupiy agresyviq elgsenq, priklausomybés nuo jmonés inovatyvumo
lygio.

6.6.Siekiant patikrinti H4 hipotezg, disertacijoje buvo tikrinama prielaida, ar jmoniy
socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai, atsizvelgiant j suinteresuotyjy grupiy
agresyvig elgsenq, yra priklausomas nuo jmonés matomumo lygio (apskai¢iuojamo
iSlaidy reklamai dydziu). Tyrimo imtis buvo skirstoma j kvartilius pagal imoniy islaidy
reklamai dydj. Tyrimo metu buvo pastebéta, jog veikiant suinteresuotosioms grupéms
finansiné rizika didéja, tac¢iau poveikis néra nevienodas skirtingo matomumo lygio
imonése. Remiantis tokiais tyrimo rezultatais kelta prielaida yra atmetama.

6.7.Siekiant jrodyti, jog jmoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai,
atsizvelgiant | suinteresuotyjy grupiy agresyvia elgsena, yra priklausomas nuo
ekonominés veiklos sektoriaus, jmonés buvo skirstomos j skirtingus ekonominés veiklos
sektorius pagal GICS Kklasifikacija. Imoniy socialinés atsakomybés lygio ir
suinteresuotyjy grupiy agresyvios elgsenos statistiniy duomeny lyginamoji analizé
atskleidé skirtumus tarp ekonominés veiklos sektoriy. Naudojantis paneliniy duomeny
atsitiktiniy efekty regresinés analizés metodu, buvo pastebéta, jog nagriné¢jamo reiskinio
poveikis yra mazesnis pramonés, sveikatos apsaugos ir ne pirmo bilitinumo vartojimo
prekiy sektoriuose nei kituose sektoriuose. Tokie tyrimo rezultatai leido patvirtinti H4
prielaida, jog jmoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai, atsizvelgiant j
suinteresuotyjy grupiy agresyviq elgsenq, yra priklausomas nuo ekonominés veiklos
sektoriaus.

6.8.Siekiant patikrinti, ar jmoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai,
atsizvelgiant | agresyvig suinteresuotyjy grupiy elgseng, yra priklausomas nuo Salies
visuomeneés socialinio aktyvumo, jmonés buvo klasifikuojamos pagal Saliy socialinj
aktyvuma. Remiantis ankstesniy autoriy darbais, tyrimo imtis buvo suskirstyta i keturias

kategorijas: Skandinavijos Salys, pokomunistinés, Vakary Europa ir kitos Salys.
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Atliekant tyrimg buvo pastebéta, jog jmoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei
rizikai, atsizvelgiant ] suinteresuotyjy grupiy agresyvig elgsena, yra mazesnis
pokomunistinése Salyse nei kitose Europos Salyse. Tyrimo rezultatai patvirtino keliamg
prielaidg, jog priklausomai nuo Salies visuomenés socialinio aktyvumo jmoniy socialiné
atsakomybé turi mazesnj poveikj finansinei rizikai Ryty Europos (pokomunistinése)
valstybése, kur Zmoniy ar suinteresuotyjy grupiy aktyvumas yra zZemas. Apibendrinus
gautus tyrimo rezultatus, jrodyta, jog jmoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei
rizikai yra priklausomas nuo moderuojanciy veiksniy (jmonés dydzio, jmonés
inovatyvumo lygio, ekonominés veiklos sektoriaus, Salies visuomenés socialinio
aktyvumo), kas leido patvirtinti H4.

7. Interpretuojant disertacijoje gautus tyrimo rezultatus, reikia atsizvelgti j kai kuriuos

apribojimus:

7.1. Suinteresuotyjy grupiy elgsena vertinama jtraukiant tik agresyvius suinteresuotyjy
grupiy veiksmus (boikotus, streikus, protestus, teisminius ieskinius).

7.2. Nevertinama kitokia suinteresuotyjy grupiy vaidmens raiSkos forma (darbuotojy
lojalumas ar vadovy jsitikinimai).

7.3. Imoniy socialinés atsakomybés poveikis finansinei rizikai vertinamas nenaudojant
laginiy duomeny, atmetant ankstesniy mokslininky jzvalgas, jog pasireiSkia tarpusavio
priklausomybé tarp jmoniy socialinés atsakomybés ir jmoniy veiklos rezultaty. Tyrime
daroma prielaida, jog investuotojai tiesiogiai reaguoja j imonés socialinés atsakomybés
lygio poky¢ius, nepriklausomai nuo jmoniy socialinés atsakomybés vertinimo rodiklio
pasikeitimo momento.

8. Apibendrinant darbo teorinés analizés ir empirinio tyrimo rezultatus, galima teigti, jog
imoniy socialiné atsakomybé neturi tiesioginio poveikio jmoniy neigiamiems akcijy
grazos svyravimams ir dél to neturi tiesioginio poveikio jmoniy finansinei rizikai. Sis
poveikis yra priklausomas nuo suinteresuotyjy grupiy elgsenos, kuri pasireiskia per
streikus, protestus, boikotus ir teisminius ieSkinius. Priklausomai nuo jmoniy
jgyvendinamos socialinés atsakomybés lygio, pasireiSkia suinteresuotyjy grupiy reakcija,
kuri stebima per jy atitinkamus veiksmus, turin¢ius poveikj jmoniy akcijy grazai.
Suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena (streikai, protestai, boikotai, teisminiai ieskiniai)
intensyvéja priklausomai nuo jmoniy socialinés atsakomybés lygio pasikeitimo.
Vadinasi, suinteresuotosios grupés yra aktyvios, stebi jmonés veikloje jgyvendinama
socialing atsakomybe ir reaguoja i jos lygio pasikeitimus. Tyrimas parodé, jog esant
agresyviai suinteresuotyjy grupiy elgsenai jmoniy socialiné atsakomybé didina jmoniy

finansing rizika (pasireiskia akcijy grazos neigiama tendencija). Neigiami akcijy grazos



svyravimai gali lemti tolesnj akcijy pardavima arba akcininky spaudima jmoniy
vadovams keisti vykdoma politika. Disertacijoje atliktas tyrimas parod¢, jog imoniy
socialinés atsakomybés poveikis turi jtakos jmoniy akcijy grazos svyravimams j
neigiamag puse, kai pasireiskia suinteresuotyjy grupiy agresyvi elgsena. Tai priklauso nuo
moderuojanciy veiksniy (jmonés dydzio, jmonés inovatyvumo ir matomumo lygio,
ekonomingés veiklos sektoriaus ir Salies socialinio aktyvumo).

9. Atsizvelgiant j disertacinio darbo rezultatus ir apribojimus, galimos tokios tolimesniy
tyrimy kryptys:

9.1.Plétojant jmoniy socialinés atsakomybés poveikio jmoniy veiklos rezultatams, rizikai
(kredito, finansinei) tyrimus, vertéty atsizvelgti ir j kitas suinteresuotyjy grupiy elgsenos
formas (pasyvia elgsena: bendradarbiavimg, laisky raSymo kampanijas, akcininky
balsavimo teis¢; klienty pasitikéjima, darbuotojy lojaluma, vadovy jsitikinimus ir kt.).
Taip pat tolesniuose tyrimuose sitiloma tirti nagrinéjamo reiskinio poveikj jmoniy
finansinei rizikai, vertinamai kitais matais (jmonés finansinius rodiklius, rinkos
sisteming rizika, bendrg rinkos rizikg).

9.2 Kita tyrimy kryptis — vertinti jmoniy socialinés atsakomybés poveikj jmoniy kredito,
reputacijos, strateginei rizikoms per medijuojantj suinteresuotyjy grupiy elgsenos
veiksnj. Tokie tyrimai leisty praplésti imoniy socialinés atsakomybés ir imonés rezultaty
sgsajy sampratg.

Bitina pazyméti, jog tyrimas apémé ketverius metus (2010-2013), buvo atlickamas
Europos Saliy mastu. Galima bty tyrima praplésti jtraukiant kitus regionus ir ilgesnj
tiriamajj laikotarpi, kas leisty palyginti tiriamo reiskinio tendencijas ir specifika kituose

regionuose.
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1 PRIEDAS
Bloomberg duomeny bazés JSA (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.

ENVIRONMENTAL S0OCTAL GOVERNANCE
Rtk creared By Rickr arizing from Rk stemmimg from flaws
aperaiional corporaie HE pelicier and I corporaie EOVEITUICE
s iTians Fractcer policies
Carbon emissions Supply chain Cumulative voting
Climate change effects Discrimmarion Executive compenzation
Palhsizon Balitical contriations Sharsholders" righis
Waste dizposal Driversity Takeover defensze
Fenswable ensrgy Human nights Stageered hoards
Fespurre depletion Commumity relations Independent diractors|
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1 priedo tesinys

Example of ESG Distlomnre Score Data from Blocmberg Database
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2 PRIEDAS

Agreguotas ISA lygis
la modelis 1b modelis I¢ modelis 1d modelis
Beta (Euribor) Beta (Euribor) + Beta (0) Beta (0) +
likvidumas likvidumas
Koef. p- Koef. p- Koef. p- Koef. p-
reikSmé reikSmé reikSmé reikSmé
ESG 0,0017 0.20541 | 0,0023 | 0,12211 0,0017 0,2737 0,0024 | 0,15852

esgXrl_10 0,0053 | <0.00001 | 0,0048 | <0,00001 0,0059 <0,00001 | 0,0054 | <0,00001

skooksk kkosk okok skoksk

esgXrll_5 0,0068 | <0.00001 | 0,0055 | 0,00007 0,0079 <0,00001 | 0,0063 | 0,00007

0 kosksk skksk kkosk skokosk

esgXr51_1 0,0082 0,00032 | 0,0063 0,0141 0,0094 0,00028 | 0,0070 | 0,01640

00 skooksk ok okok ok

esgXrl01 0,0136 | <0,00001 | 0,0082 0,0075 0,0159 <0,00001 | 0,0093 | 0,00727

sk skeskok stk sk
Vokietija -0,0765 0,31595 | -0,0193 | 0,81422 -0,0877 0,31598 | -0,0183 | 0,84556
Makedonij -1,1899 | 0,10905 | -0,239 | 0,64971 -1,4582 0,08707 | -0,2875 | 0,63542
*

a

Energijos 0,0938 0,23051 | 0,1361 | 0,08822 0,1200 0,18121 | 0,1663 | 0,06974
sektorius *

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
- Kok sk sk Aok
dt 3 0,2738 | <0,00001 | 0,2759 | <0,00001 0,3438 <0,00001 | 0,3372 | <0,00001
wkk sk sk Hokk
dt 4 -0,0474 0,1687 -0,0612 | 0,10363 -0,0302 0,44039 | -0,0508 | 0,23353

cx_size_In 0,1444 | <0,00001 | -0,1481 | <0,00001 -0,1700 | <0,00001 | -0,1726 | <0,00001

_markcap otk *okk ks sk

cx_book_to | -0,0005 | 0,041561 | -0,0003 | 0,07422 -0,0005 0,04430 | -0,0003 | 0,07702
mktval kk * koK *

cx_profit_t | -0,0321 | 0,00161 | 0,1459 | 0,01073 -0,0349 0,00268 | -0,0363 | 0,00208

obinq seskok 99 sk ks sdokk

cx_debt le 0,21186 | 0,00700 - 0,00131 0,2354 0,00895 | 0,1656 0,0110

Verage seskok 0’0331 ks sk ek
742

cx_liquidit -0,0070 | 0,01471 -0,0078 | 0,01615

y_incdata wx ko

Stebéjimy 4170 3524 4170 3524

skaicius

Hausmano 1,21716e 4,53383¢ 3,2335¢- 8,95876¢

testas -007 -005 009 -006

159



2 priedo tesinys

Aplinkosaugos lygis Socialinés atsakomybés lygis
le modelis 1f modelis 1g modelis 1h modelis
Beta (Euribor) Beta (0) Beta (Euribor) Beta (0)
Koef. P- Koef. | p- Koef. | P- Koef. | p-
reikSme reik§meé reikSmeé reik§me
Aplinkosauginis, | -0,0009 | 0,50013 -0,001 | 0,37996 -0,000 | 0,62935 - 0,52532
socilainis HkE 0,0009
Apl/SocXrl 10 0,0049 | <0,00001 | 0,0057 | <0,00001 | 0,0041 | <0,00001 | 0,0047 | <0,00001
ksksk koksk koksk K3k
Apl/SocXrll 50 | 0,0069 | <0,00001 | 0,0083 | <0,00001 | 0,0065 | <0,00001 | 0,0076 | <0,00001
sk sk koksk koksk k3k sk
Apl/SocXr51_100 | 0,0082 | 0,00105 0,0096 | 0,00084 0,0081 | 0,00012 0,0095 | 0,00009
ksk sk skoksk koksk Kk sk
Apl/SocXrl01 0,0140 | <0,00001 | 0,0165 | <0,00001 | 0,0134 | <0,00001 | 0,0157 | <0,00001
sekok sesfesk skesfesk ksksk
cx_size In_ -0,1393 | <0,00001 | -0,166 | <0,00001 | -0,138 | <0,00001 - <0,00001
markCap seskok sesiesk skeskesk 0’1644 sekok
cx_book -0,0009 | 0,03689 -0,001 | 0,04066 - 0,04419 - 0,04764
to_mktval *E o 0,0008 | ** 0,0008 **
cx_debt_ 0,20104 | 0,02961 0,2339 | 0,02749 0,1989 | 0,01879 0,2257 | 0,02051
leverage ok ** oK sk
cx_profit_ -0,0250 | 0,02159 -0,027 | 0,02920 - 0,01320 - 0,01704
tobing *E * 0,0255 | ** 0,0287 **
Vokietija -0,1225 | 0,14755 -0,142 | 0,14174 -0,122 | 0,13065 - 0,12122
0,1447
Makedonija -1,0399 | 0,11049 -1,224 | 0,10166 -0,800 | 0,15671 - 0,14625
0,9449
Energijos 0,07000 | 0,43097 | 0,0962 | 0,34559 0,0935 | 0,27538 0,1238 | 0,20961
sektorius
Kiti 0,95373 | 0,08071 | -0,160 | 0,06051 | 0,9513 | 0,07178 | 1,1830 | 0,05173
koK * £ *
dt 2 0,5793 | <0,00001 | 1,1773 | <0,00001 | 0,5767 | <0,00001 | 0,7703 | <0,00001
skoksk skoksk oKk ksksk
de 3 0,2797 | <0,00001 | 0,7745 | <0,00001 | 0,2876 | <0,00001 | 0,3609 | <0,00001
sesiesk sesiesk sesiesk sk
dt 4 -0,0626 | 0,08747 | 0,3531 | 0,32776 | -0,063 | 0,07768 - 0,30512
** * 0,0424
Stebéjimy sk. 3368 3368 3555 3555
Hausmano testas 9,97248e- 1,68104e- 1,22017e- 4,77907¢-
010 011 011 013
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2 priedo tesinys

Agreguotas JSA lygis
1i modelis 1j modelis 1k modelis 11 modelis
Beta (MEAN) Beta (Vokietijos vyr. Beta (MEAN) + Beta (Vokietijos vyr.
obl. pajam.) likvidumas obl. pajam.) +
likvidumas
Koef. p- Koef. p- Koef. p- Koef. p-
reik§meé reik§meé reik§meé reik§mé
ESG 0,00105 | 0,35171 | -1,28e-05 0,6439 | 0,001458 | 0,23497 | -1,496le- | 0,65219
9 05
esgXrl 10 | 0,00143 | 0,09759 2,43e-05 0,2392 | 0,001072 | 0,20378 | 2,79496e- | 0,24802
6 * 05
esgXrll_50 | 0,00144 | 0,19117 | 1,23402e- 0,6568 | 0,001517 | 0,19763 | 1,454e-05 | 0,65919
414 05
esgXr51_10 | 0,00132 | 0,50909 | 9,24673e- 0,8569 | 0,002942 | 0,18191 1,13e-05 | 0,85572
0 9 06
esgXrl01 0,00448 | 0,09122 | 1,27482e- | 0,80423 | 0,002628 | 0,29914 | 1,4351e-05 | 0,83723
432 * 05 73
Vokietija - 0,08263 -1,58e-05 0,9913 | -0,08283 | 0,19930 | -1,476e-05 | 0,99342
0,10561 | *
Makedonija - 0,02256 -0,00026 0,9850 | 0,465456 | 0,26192 | 0,000114 | 0,99167
1,35023 ok
Energijos - 0,90054 | 0,000342 0,8190 | 0,019685 | 0,75359 | 0,000348 | 0,83333
sektorius 0,00779
Kiti 1,79046 | 0,00002 0,000 0,9697 | -0,06952 | 0,28917 0,0003 0,85433
sk
de 2 - <0,0000 0,0009 0,2618 | -0,40716 | <0,00001 0,0011 0,26588
0,49189 1 ok
*kk
dt 3 - <0,0000 | 0,000547 0,5264 | -0,53726 | <0,00001 0,0006 0,52143
0,64522 1 ok
sk
dt 4 - <0,0000 -0,0007 0,4309 | -0,18097 | <0,00001 -0,000 0,43896
0,25544 1 ok
sk
cx_size In_ - 0,00003 | 8,9251e-06 | 0,9757 | -0,06763 | <0,00001 | 3,06377e- | 0,99293
markcap 0,05057 HEE okl 06
cx_book _to | 1,99903 | 0,98321 | 4,49639e- 0,0696 | 3,26344e | 0,97174 | 4,49845e- | 0,09614
_mktval e-05 05 * -05 05 *
cx_profit_to | 0,14066 | 0,02673 -0,0006 0,70655 | 0,124771 | 0,08445 -0,0006 0,74567
bing sk *
cx_debt_lev - 0,25305 -0,0001 0,4714 | -0,00876 | 0,30277 -0,0002 0,52461
erage 0,00981
cx_liquidity 0,017640 | 0,00002 | -8,1145e- | 0,94372
incdata ok 06
Stebejimy 4170 4170 3524 3524
skaicius
Hausmano 1,14739¢ 0,983195 7,92725¢ 0,99482
testas -008 -005
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2 priedo tesinys

Korporatyvinio valdymo lygis
Im modelis 1n modelis
Beta (Euribor) Beta (0)
Koef. p- reik§me Koef. p- reik§me

Valdymo 0,00035574 0,30641 0,00306472 0,10777
ValdXrl 10 0,00382568 <0,00001 0,00429718 <0,00001

ook ok
ValdXrll 50 0,00534295 <0,00001 0,00615887 <0,00001

sk skodok
ValdXr51 100 0,00699432 0,00008 0,00806745 0,00008

otk ok
ValdXrl101 0,0113496 <0,00001 0,0132226 <0,00001

ok ok
cx_size In_ -0,153634 <0,00001 -0,179697 <0,00001
markcap skeskk skksk
cx_book -0,000532974 0,0316 -0,000555485 0,06330
to_mktval ok *
cx_debt 0,241548 0,00269 0,269311 0,00385
leverage oAk )
cx_profit -0,0318832 0,00167 -0,0349096 0,00276
tobinq seskok skeksk
Vokietija -0,0275896 0,72741 -0,0573273 0,53525
Makedonija -0,707744 0,21833 -1,22437 0,17312
Energijos 0,114204 0,15134 0,144877 0,11468
sektorius
Kiti 0,51144 0,19146 1,20443 0,05046

%

dt 2 0,575829 <0,00001 0,772419 <0,00001

*Hk ok
dt 3 0,277742 <0,00001 0,349061 <0,00001

ook ok
dt 4 -0,0226784 0,51323 -0,000120491 0,99757
Stebéjimy sk. 4054 4054
Hausmano 9,81489¢-013 3,99912¢-015
testas
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3 PRIEDAS

Agreguotas [SA lygis
2a modelis 2b modelis 2¢ modelis 2d modelis
Beta (Euribor) Beta (Euribor) + Beta (0) Beta (0) +
likvidumas likvidumas
Koef. P- Koefic. P- Koef. P- Koef. P-
reikSmé reikSmé reikSmé reikSmé
esg_high re | 0,26728 | <0,00001 | 0,2377 | <0,00001 | 0,307606 | <0,00001 | 0,26965 | <0,0000
act soskok skksk sk 1
skksk
esg low no | -0,0109 0,1284 -0,0098 | 0,15865 | -0,01120 | 0,26081 | -0,9092 0,09378
react *
esg low rea | 0,10572 | 0,02928 | 0,0902 | 0,08829 | 0,118595 | 0,03242 | 0,09924 | 0,01004
Ct ook * kok Kk
cx_size In_ | -0,1293 <0,00001 | -0,1376 | <0,00001 | -0,15212 | <0,00001 | -0,16059 | <0,0000
markcap foskok skksk kokk 1
sksksk
cx_book to | -0,0005 0,065353 | -0,0003 | 0,07767 | -0,00049 | 0,06791 | -0,00029 | 0,8027
mktval * * * *
cx_debt lev | 0,21918 | 0,00522 | 0,1458 | 0,01071 | 0,246032 | 0,00627 | 0,166561 | 0,01085
erage sookk ksk ksk
cx_profit to | -0,0341 0,00080 | -0,0345 | 0,00079 | -0,03735 | 0,00134 | -0,03790 | 0,00127
blnq seskok sk seskesk sk
cx_liquidity -0,0069 | 0,01550 -0,00764 | 0,01697
incdata Hk Hk
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
* skk
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
sookok sk sesfesk 1
sksksk
dt 3 0,26571 | <0,00001 | 0,2725 | <0,00001 | 0,33512 | <0,00001 | 0,333718 | <0,0000
sfeskosk sksksk sk l
sksksk
de 4 -0,0655 0,05556 | -0,0713 | 0,05552 | -0,05159 | 0,18514 | -0,06248 | 0,13950
* *
Stebéjimy 4175 3524 4175 3524
sk.
Hausmano 1,1925¢- 1,45698¢ 1,26563¢ 1,99598¢
testas 009 -005 -011 -006
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3 priedo tesinys

Aplinkosaugos lygis Socialinés atsakomybés lygis
2e modelis 2f modelis 2g modelis 2h modelis
Beta (Euribor) Beta (0) Beta (Euribor) Beta (0)
Koef. p- Koef. p- Koef. p- Koef. p-
reik§mé reik§mé reik§mé reik§mé

envr_up_react

0,225245 | <0,00001

skokeok

0,2686 | <0,00001

sokok

0,182318 | 0,00007

EE TS

0,218143 | 0,00003

EE LS

envr_down_no
react

-0,08119 | 0,10199

-0,083 | 0,14041

-0,1354 0,00360

EE TS

-0,13798 | 0,00979

EE TS

envr_down_re
act

0,142305 | 0,00670

EE TS

0,1644 | 0,00633

skokok

0,109612 | 0,02719
*

0,135346 | 0,01759

sk

cx_size_In_ma
rkcap

-0,12901 | <0,00001

skoskeok

-0,1540 | <0,00001

sokok

-0,12595 | <0,00001

EE LS

-0,14878 | <0,0000
1

EE TS

cx_book to m
ktval

-0,00080 | 0,04265

ok

-0,0008 | 0,04657

ok

-0,00066 | 0,05110
*

-0,00069 | 0,05482
*

cx_debt lever
age

0,197932 | 0,03198

EEd

0,2317 | 0,02877

B

0,20574 | 0,01523

ok

0,235418 | 0,01580

sk

cx_profit_tobi
nq

-0,02558 | 0,01846

#ok

-0,0279 | 0,02513
ok

-0,02710 | 0,00829

otk

-0,03022 | 0,01044
k3

Vokietija -0,10447 | 021494 | -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 0,092487 | 0,29731 0,1218 | 0,23217 | 0,101679 | 0,23660 | 0,133613 | 0,17670
sektorius
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 | <0,00001 | 0,572167 | <0,00001 | 0,765505 | <0,0000
K%k
de 3 0,267909 | <0,00001 0,339 | <0,00001 | 0,273152 | <0,00001 | 0,344688 | <0,0000
kskok kskck Hkksk 1
B2
dt 4 -0,08166 | 0,02422 | -0,0639 | 0,12355 | -0,09184 | 0,00996 | -0,07499 | 0,06639
*% *k% *
Stebéjimy sk. 3368 3368 3555 3555
Hausmano 8,54007¢ 1,18703¢ 6,76435¢ 1,66588¢
testas -012 -013 -015 -016
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3 priedo tesinys

Korporatyvinio valdymo lygis

3i modelis 3j modelis
Beta (Euribor) Beta (0)
Koef. p- reikSme Koef. p- reikSmé
mngm_high react 0,210909 <0,00001 0,238461 <0,00001
seskok sesksk
mngm_low no_react -0,126724 0,00473 -0,135328 0,00860
sk stk
mngm_low_react 0,122328 0,01200 0,140637 0,01185
*% *%
cx_size In_markcap -0,129158 <0,00001 -0,152415 <0,00001
sfeskock sesksk
cx_book to mktval -0,000481418 0,06365 -0,000496327 0,06703
% *
cx_debt_leverage 0,26842 0,00089 0,305378 0,00103
sk stk
cx_profit tobing -0,0345296 0,00067 -0,0380059 0,00113
sk skkok
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
* *
de 2 0,576409 <0,00001 0,772608 <0,00001
sk seokosk
dt 3 0,268314 <0,00001 0,338005 <0,00001
sk sekok
dt 4 -0,0435164 0,20610 -0,0245049 0,53329
Stebéjimy sk. 4054 4054
Hausmano testas 5,76853e-017 2,10982¢-019
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4 PRIEDAS

Agreguotas [SA lygis
3a modelis 3b modelis 3¢ modelis 3d modelis
Beta (Euribor) Beta (Euribor) + Beta (0) Beta (0) + likvidumas
likvidumas
Koef. p- Koef. p- Koef. p- reiksmeé | Koef. p- reiksmeé
reikSmeé reikSmé
esg up rea | 0,259307 | <0,00001 | 0,2176 | <0,00001 | 0,290473 | <0,00001 0,2374 <0,00001
ct dskeok deskok sdeskok skskesk
esg down_ | 0,000717 | 0,98929 | -0,0349 | 0,54280 | 0,001775 | 0,97692 -0,0382 0,56164
no_react
esg down_ | 0,291148 | <0,00001 | 0,2282 | 0,00012 | 0,334846 | <0,00001 0,2633 0,00011
react ®kk *kk *kk *kk
cx_size In | -0,10850 | <0,00001 | -0,118 | <0,00001 | -0,12942 | <0,00001 | -0,1401 <0,00001
markcap sk sk sk sk
cx_book t | -0,00075 | 0,05354 | -0,0005 | 0,5101 -0,00079 | 0,05724 -0,0005 0,064981
o_mktval * * * *
cx_debt le | 0,217732 | 0,01611 | 0,1580 | 0,01356 | 0,254122 | 0,01532 0,1856 0,01283
verage ®% ®% ®% sk
cx_profit t | -0,02867 | 0,01039 | -0,0282 | 0,01335 | -0,03171 0,01418 -0,0312 0,01726
Obinq sk sk sk sk
-0,0047 | 0,03856 -0,0052 0,04005
P %
Vokietija -0,10550 | 0,21925 | -0,0739 | 0,42979 | -0,12181 | 0,22112 -0,0789 0,46604
Makedonij | -1,10146 | 0,19342 | -0,5176 | 0,39518 | -1,40567 | 0,15225 -0,6156 0,38212
a
Energijos 0,094858 | 0,28863 | 0,1258 | 0,17383 | 0,119846 | 0,24749 0,1552 0,14685
sektorius
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
®kk *kk skk *kk
de 3 0,328983 | <0,00001 | 0,3428 | <0,00001 | 0,383538 | <0,00001 0,3943 <0,00001
®kk *kk skk *kk
Stebejimy 3131 2643 3131 2643
sk.
Hausmano 7,62352¢ 0,015155 2,67755¢- 0,0142804
testas -005 005
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4 priedo tesinys

Korporatyvinio valdymo lygis
3i modelis 3j modelis
Beta (Euribor) Beta (0)
Koef. p- reik§me Koef. p- reik§me

mngm_up_react 0,263685 <0,00001 0,296346 <0,00001

sk seokok
mngm_down no_react 0,0262785 0,61982 0,020882 0,73241
mngm_down_react 0,239407 0,00002 0,270328 0,00003

sk skkok
cx_size In_markcap -0,117136 <0,00001 -0,140069 <0,00001

seskk skeksk
cx_book to mktval -0,000871652 0,04672 -0,000925251 0,05035

fesk 3k
cx_debt leverage 0,260636 0,00612 0,310067 0,00515

sk skkok
cx_profit tobing -0,0268339 0,01703 -0,0296527 0,02334

ok o
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

sk skeokok
dt 3 0,315636 <0,00001 0,366086 <0,00001

sk skokok
Stebéjimy sk. 3020 3020
Hausmano testas 1,19542¢-007 2,3563¢-008
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5 PRIEDAS

Agreguotas [SA lygis
Beta (Euribor) Beta (Euribor) Beta (0) Beta (0)
+ likvidumas + likvidumas
4a modelis 4b modelis 4c modelis 4 d modelis
Koef. p- Koef. p- Koef. p- Koef. p-
reikSmé reikSmeé reikSmeé reikSmeé
esg -0,00254 | 0,14978 | -0,00255 | 0,16967 | -0,00324 | 0,10854 | -0,0032 0,12828
esgXsizelq | 0,003423 | 0,05542 | 0,003142 | 0,08283 | 0,003524 | 0,07976 | 0,00379 | 0,05232
react * * * *
esgXsize2q | 0,003065 | 0,13338 | 0,003515 | 0,18985 | 0,003713 | 0,11176 | 0,00413 | 0,18085
no react
esgXsize2q | 0,010144 | <0,00001 | 0,010324 | <0,00001 | 0,011648 | <0,00001 | 0,01178 | <0,00001
react seskok sskeosk seskesk sskeosk
esgXsize3q | 0,003953 | 0,11494 | 0,005018 | 0,15365 | 0,004706 | 0,10081 0,00583 0,24979
no_react
esgXsize3q | 0,109852 | <0,00001 | 0,012148 | <0,00001 | 0,01245 | <0,00001 | 0,01373 | <0,00001
react seskok sskeosk sk sskeosk
esgXsizedq | 0,007909 | 0,00003 0,009852 | <0,00001 | 0,009019 | 0,00004 | 0,01126 | <0,00001
nO_reaCt seskok seskeosk sk sskeosk
esgXsizedq | 0,012051 | <0,00001 | 0,011859 | <0,00001 | 0,014008 | 0,00001 0,01372 | <0,00001
react kkok skskok sksksk kK
cX_size -0,17084 | <0,00001 | -0,19011 | <0,00001 | -0,20120 | <0,00001 | -0,2222 <0,00001
ln markcap seskok sskeosk sk sskeosk
cx_book to | -0,00058 | 0,05758 | -0,00039 | 0,07067 | -0,00062 | 0,05983 | -0,0004 0,07283
mktval * * * *
cx_debt 0,168688 | 0,03400 | 0,086258 | 0,03425 | 0,185397 | 0,04215 | 0,09648 | 0,03544
leVerage sk ke sk ke
cx_profit -0,02750 | 0,00738 | -0,02665 | 0,01040 | -0,02957 | 0,01178 | -0,0286 0,01590
tobinq sdskok sk ke
cx_liquidity -0,00756 | 0,01196 -0,0084 0,01320
_incdata *E
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 0,062332 | 0,21856 | 0,138739 | 0,07963 | 0,122594 | 0,17200 | 0,16889 | 0,06307
sektorius * *
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
ek seskeosk sesfesk sk
dt 3 0,2691 <0,00001 | 0,271775 | <0,00001 | 0,338086 | <0,00001 | 0,33229 | <0,00001
sk sdesksk sk sk
dt 4 -0,05328 | 0,11914 | -0,06008 | 0,10694 | -0,03736 | 0,33683 -0,0494 0,24312
Stebéjimy 4170 3524 4170 3524
sk.
Hausmano 8.73375¢ 0.003224 3.6127e- 0.000896
testas -006 007
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5 priedo tesinys

Aplinkosaugos lygis Socialinés atsakomybés lygis
4e modelis 4f modelis 4g modelis 4h modelis
Beta (Euribor) Beta (0) Beta (Euribor) Beta (0)
Koef. p- Koef. p- Koef. p- Koef. p- reikSme
reik§meé reik§me reik§meé
envr -0,00499 | 0,12846 | -0,006 | 0,14921 | -0,00405 | 0,11743 | -0,00487 0,10836
envrXsizelq | 0,001479 | 0,05257 | 0,0017 | 0,05214 | 0,00175 | 0,02843 | 0,00188 0,03151
react * * * Kk
envrXsize2q | 0,003344 | 0,18342 | 0,0041 | 0,15287 | 0,002602 | 0,16968 | 0,003154 | 0,14732
_no_react
envrXsize2q | 0,009448 | 0,00008 | 0,0111 | 0,00005 | 0,008164 | <0,00001 | 0,009442 | <0,00001
7I'eact sk ks sk skosksk
envrXsize3q | 0,004599 | 0,11720 | 0,0055 | 0,19683 | 0,003414 | 0,14300 | 0,004061 0,12940
_no_react
envrXsize3q | 0,011504 | 0,00001 | 0,0131 | 0,00001 | 0,009262 | <0,00001 | 0,010483 | <0,00001
react sk ok sk osksk
envrXsizedq | 0,007356 | 0,00086 | 0,0084 | 0,00084 | 0,006708 | 0,00011 | 0,007625 | 0,00013
no react ek skesk sk sk sk
envrXsizedq | 0,011795 | <0,00001 | 0,0138 | <0,00001 | 0,010565 | <0,00001 | 0,012313 | <0,00001
_react sk oskesk ek ks sk
cx_size In_ -0,16006 | <0,00001 | -0,1900 | <0,00001 | -0,16328 | <0,00001 | -0,19307 | <0,00001
markcap kK skskok kK sksksk
cx_book to_ | -0,00095 | 0,03451 | -0,0010 | 0,03786 | -0,00084 | 0,04024 | -0,0009 0,04331
mktVal kK Kk k3k kk
cx_debt_leve | 0,164412 | 0,07886 | 0,1919 | 0,07401 | 0,15872 | 0,06503 | 0,179482 | 0,06970
rage * * * *
cx_profit_tob | -0,02200 | 0,04423 | -0,0237 | 0,05847 | -0,02117 | 0,04097 | -0,02320 0,05118
inq ek * 3k sk
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 0,069479 | 0,43440 | 0,0957 | 0,34810 | 0,099961 | 0,24411 | 0,131361 0,18350
sektorius
Kiti 0,937218 | 0,08627 | 1,1579 | 0,06504 | 0,895834 | 0,09047 | 1,11916 0,06612
% * * *
de 2 0,575202 | <0,00001 | 0,7696 | <0,00001 | 0,57118 | <0,00001 | 0,763907 | <0,00001
kK skskok kK sksksk
de 3 0,274093 | <0,00001 | 0,3462 | <0,00001 | 0,280712 | <0,00001 | 0,352536 | <0,00001
kK skskok kK sksksk
dt 4 -0,07190 | 0,04781 | -0,052 | 0,20843 | -0,07664 | 0,03208 | -0,05788 0,15774
5 ok
Stebejimy sk. 3368 3368 3555 3555
Hausmano 2,70784¢ 5,48243¢ 3,43119¢ 1,44862¢-
testas -008 -010 -010 011
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5 priedo tesinys

Korporatyvinio valdymo lygis

4i modelis 4j modelis
Beta (Euribor) Beta (0)
Koef. p- reik§mé Koef. p- reik§mé
mngm -0,00108429 0,55257 -0,00189729 0,36631
mngmXsizelq react 0,00164944 0,01067 0,0016881 0,01497
sk *%
mngmXsize2q no_react 0,00182379 0,14899 0,00213467 0,14146
mngmXsize2q_react 0,00735885 <0,00001 0,00834561 <0,00001
ksksk skkok
mngmXsize3q no_react 0,00282587 0,19481 0,0033154 0,18808
mngmXsize3q react 0,00822424 <0,00001 0,00924987 <0,00001
sk seskok
mngmXsize4q no_react 0,00753771 <0,00001 0,00857555 <0,00001
ksksk sdeskok
mngmXsize4q react 0,011165 <0,00001 0,0128672 <0,00001
skeskosk sdeskok
cx_size In markcap -0,207628 <0,00001 -0,24257 <0,00001
seskesk seskok
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_tobing -0,0211208 0,03986 -0,0225501 0,05635
sk *
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
sk skeskk
dt 3 0,267653 <0,00001 0,336878 <0,00001
sk sk
dt 4 -0,0355168 0,29957 -0,0151542 0,69848
Steb¢jimy sk. 4054 4054
Hausmano testas 9,83141¢-010 7,83228¢e-012

170




6 PRIEDAS

Agreguotas [SA lygis
Beta (Euribor) Beta (Euribor) Beta (0) Beta (0)
+ likvidumas + likvidumas
Sa modelis 5b modelis 5¢ modelis 5d modelis
Koef. p- Koef. p- Koef. p- Koef. p-
reikSmé reikSmé reikSmé reikSmé
esg 0,0015 0,41637 0,0015 0,42709 | 0,0016 | 0,44644 | 0,00157 | 0,45786
esgXinolevlg | 0,00683 | <0,00001 | 0,0069 <0,00001 | 0,0076 | <0,00001 | 0,00764 | <0,00001
react kK Kk kK KKk
esgXinolev2q | 0,00273 | 0,22161 0,0028 0,21638 | 0,0033 | 0,19805 | 0,00332 | 0,19313
no_react
esgXinolev2q | 0,00749 | 0,00011 0,0075 0,00010 | 0,0087 | 0,00008 | 0,00877 | 0,00007
react kK skkok kK kK
esgXinolev3dq | 0,00277 | 0,20729 0,0028 0,19795 | 0,0032 | 0,19785 | 0,00329 | 0,18860
no_react
esgXinolev3q | 0,00871 | <0,00001 | 0,0088 <0,00001 | 0,0099 | 0,00001 0,00999 | <0,00001
react skskok Fkok kskok skskosk
esgXinolev4q | -0,0007 | 0,82309 -0,0005 | 0,86580 | -0,001 | 0,76728 | -0,0008 0,81007
no_react
esgXinolev4q | 0,00143 | 0,54143 0,0015 0,52628 | 0,0014 | 0,59471 0,00149 | 0,57848
react
cx_size In -0,1515 | <0,00001 | -0,1523 | <0,00001 | -0,177 | <0,00001 | -0,1782 <0,00001
markcap sskeosk sdskok sskeosk seskeosk
cx_book to -0,0004 | 0,07026 -0,0004 | 0,06960 | -0,0004 | 0,07406 | -0,0004 0,07338
mktval * * * *
cx_debt 0,21027 | 0,02857 0,1893 0,05355 | 0,2311 | 0,03549 | 0,20659 | 0,06566
leverage *E * *E *
cx_profit -0,0324 | 0,00215 -0,0322 | 0,00238 | -0,0357 | 0,00314 | -0,0353 0,00347
tObinq sk seskok sk sk
cx_liquidity -0,0058 | 0,02867 -0,0068 0,02729
incdata *ok
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 0,03646 0,1751 0,03450 | 0,2094 | 0,02720 | 0,2117 0,02564
sektorius HE HE HE HE
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 | <0,00001 | 0,8022 <0,00001
sk sk 1 sdeskk sk
dt 3 0,25374 | <0,00001 | 0,2541 <0,00001 | 0,3110 | <0,00001 | 0,3114 <0,00001
®kk ®kk ®kk ®kk
dt 4 -0,0748 | 0,06680 -0,0751 | 0,06546 | -0,0681 | 0,14138 | -0,0685 0,13888
* *
Stebéjimy 2986 2986 2986 2986
skaiCius
Hausmano 0,003145 0,002601 0,00103 0,0009

testas
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6 priedo tesinys

Aplinkosaugos lygis Socialinés atsakomés lygis
Se modelis 5f modelis 5g modelis 5h modelis
Beta (Euribor) Beta (0) Beta (Euribor) Beta (0)
Koef. | p- Koef. p- Koef. p- Koef. p- reikSme
reik§me reik§meé reik§meé
envr -0,0013 | 0,47580 | -0,0017 | <0,00001 | 0,000501 | 0,76541 | 0,000354 0,85449

sokok

envrXinolevl | 0,0068 | <0,00001 | 0,0078 | 0,42829 | 0,005427 | <0,00001 | 0,006093 | <0,00001

CLI'eaCt skkk Kk kK
envrXinolev2 | 0,0036 | 0,15660 | 0,0045 | <0,00001 | 0,001785 | 0,38645 | 0,002136 0,36655
g no_react HkK

envrXinolev2 | 0,0079 | 0,00024 | 0,0094 | 0,12235 | 0,006352 | 0,00050 | 0,007490 0,00035
q_react sk sk sk sk
envrXinolev3 | 0,0052 | 0,13978 | 0,0061 | 0,00013 | 0,002432 | 0,23631 | 0,002923 0,21532
q_no_react HAk

envrXinolev3 | 0,0095 | 0,00002 | 0,0111 | 0,13582 | 0,007737 | 0,00003 | 0,008979 0,00002
Lreact ek sfe ks sk
envrXinolev4 | 0,0016 | 0,66906 | 0,0016 | 0,00001 | -0,00139 | 0,63018 | -0,00153 0,62088
q no_react HoAk

envrXinolev4 | 0,0020 | 0,44039 | 0,0023 | 0,70098 | 0,001059 | 0,63454 0,0012 0,62586
q_react

cx_size_In_m | -0,1396 | <0,00001 | -0,1661 | 0,43512 | -0,14202 | <0,00001 | -0,16756 | <0,00001
arkcap Heokok seoksk ko

cx_book to_ | -0,0007 | 0,04453 | -0,0007 | <0,00001 | -0,00062 0,05351 -0,00062 0,05856
mktval sk sk * *
cx_debt leve | 0,1978 0,07262 0,2259 0,49390 | 0,181286 | 0,08139 0,20483 0,08704
rage * * *
cx_profit_tob | -0,0253 | 0,02321 | -0,0280 | 0,07507 | -0,02477 | 0,02011 | -0,02793 0,02252
inq sk * *ok ok

Vokietija -0,077 | 0,41519 | -0,0863 | 0,02861 | -0,05035 | 0,58701 | -0,05795 0,58718
sk

Lenkija 0,173 0,60133 0,1813 0,63465 0,184234 | 0,57446 | 0,190751 0,61365

Energijos 0,1497 | 0,11248 0,18 0,08163 | 0,167228 | 0,07183 0,20853 0,05127

sektorius * * *

Komunalinés | -0,0303 | 0,82817 | -0,0494 | 0,75930 | -0,06727 | 0,62814 | -0,08705 0,58624

paslaugos

dt 2 0,5916 | <0,00001 | 0,7844 | <0,00001 | 0,588496 | <0,00001 | 0,780631 | <0,00001
ks skl skl sk

dt 3 0,2618 | <0,00001 | 0,3224 | <0,00001 | 0,264365 | <0,00001 | 0,323851 | <0,00001
ok sk sk sk

dt 4 -0,1018 | 0,01536 | -0,0903 | 0,06016 | -0,11082 | 0,00782 | -0,10032 0,03540
*% * *xk sk

Stebéjimy sk. 2489 2489 2583 2583

Hausmano 0,000462 9,16884¢ 1,70772¢ 3,8694e-

testas -005 -006 007
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6 priedo tesinys

Korporatyvinio valdymo lygis

5i modelis 5j modelis
Beta (Euribor) Beta (0)
Koef. p- reik§me Koef. p- reikSme

mngm 0,00227567 0,27619 0,00224894 0,34857
mngmXinolevl 0,00459039 <0,00001 0,00501501 <0,00001
q_react ok ok
mngmXinolev2 0,000665333 0,65944 0,00082197 0,63492
q _no _react
mngmXinolev2 0,00546735 0,00012 0,00636964 0,00010
q react ek seskok
mngmXinolev3 0,00114218 0,45547 0,00134936 0,44237
g _no react
mngmXinolev3 0,0061326 0,00003 0,00692344 0,00003
q react EEE EEE
mngmXinolev4 -0,0010401 0,58825 -0,00139669 0,52681
g_no_react
mngmXinolev4 0,000329104 0,85143 0,00012797 0,94948
q_react
cx_size In ma -0,151664 <0,00001 -0,177329 <0,00001
rkcap sesksk sk
cx_book to m -0,000404364 0,06937 -0,0003939 0,07368
ktval * *
cx_debt levera 0,242843 0,01466 0,273678 0,01689
ge sk ok
cx_profit_tobin -0,0326855 0,00195 -0,0362024 0,00281
q skeksk
Vokietija 0,00272878 0,97620 0,00340078 0,97428
Rumunija 0,0480713 0,93409 -0,0752101 0,91054
Energijos 0,188125 0,02596 0,225576 0,02060
sektorius o ok
Komunaliniy -0,0430029 0,75041 -0,0531763 0,73298
paslaugy
sektorius
dt 2 0,597979 <0,00001 0,79538 <0,00001

*okk ok
dt 3 0,260535 <0,00001 0,31894 <0,00001

stk skokok
dt 4 -0,0491954 0,22816 -0,0362177 0,43622
Stebéjimy sk. 2914 2914
Hausmano 1,25061e-007 1,03022¢-008
testas
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7 PRIEDAS

Agreguotas [SA lygis
Beta (Euribor) Beta (Euribor) + Beta (0) Beta (0) +
likvidumas likvidumas
6a modelis 6b modelis 6¢ modelis 6d modelis
Koef. p- Koef. p- Koef. p- Koef. p-
reik§mé reikSmé reik§mé reikSmé
esg -0,0004 | 092315 | 2,5283 | 0,99540 | -0,00160 | 0,72309 | -0,0006 | 0,90188
esgXvisievlq | 0,0101 | 0,00541 | 0,0109 | 0,00538 | 0,01296 | 0,00227 | 0,0125 | 0,00321
react sk sfesksk skekok sfeskosk
esgXvisilev2q | 0,0056 | 0,23963 | 0,0051 | 0,30896 | 0,00669 | 0,22744 | 0,0057 | 0,32415
no react
esgXvisilev2q | 0,0092 | 0,01085 | 0,0096 | 0,02295 | 0,01256 | 0,00616 | 0,0117 | 0,01727
react kk sk sk kk
esgXvisilevdq | 0,0035 | 0,42142 | 0,0031 | 0,50717 | 0,005247 | 0,30400 | 0,0044 | 0,41569
no_react
esgXvisilevdq | 0,0086 | 0,02406 | 000966 | 0,03262 | 0,01093 | 0,01867 | 0,0102 | 0,02950
react sk ok dok Hkk
esgXvisilevdq | 0,0027 | 0,53738 | 0,0014 | 0,76471 | 0,00406 | 0,43053 | 0,0022 | 0,69274
no_react
esgXvisilevdq | 0,0089 | 0,04266 | 0,0098 | 0,01055 | 0,01158 | 0,04881 | 0,0094 | 0,09602
react kk sk kok *
cx_size | -0,1339 | 0,00001 | -0,1479 | <0,00001 | -0,1582 | 0,00001 | -0,1753 | <0,00001
n markcap skesk sk sfesksk skekok sfeskosk
cx_book -0,0014 | 0,06614 | -0,0013 | 0,067471 | -0,00109 | 0,07638 | -0,0010 | 0,07736
to_mktval * * * *
cx_debt 0,4418 | 0,03821 | 0,4618 | 0,03989 | 0,48666 | 0,05135 | 0,5064 | 0,05474
leverage HE *x * *
cx_profit -0,0980 | 0,01192 | -0,0856 | 0,03069 | -0,11085 | 0,01521 | -0,0965 | 0,03772
tobinq kk ook kok kk
cx_liquidity -0,0054 | 0,06876 -0,0062 | 0,069545
inc_data * *
Vokietija -0,5511 | 0,00289 | -0,5466 | 0,00472 | -0,63274 | 0,00355 | -0,623 | 0,00607
sksksk sfoskk sk sfeskosk
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
Komunalinés -0,0274 | 0,93131 | -0,0532 | 0,86766 | -0,11069 | 0,76637 | -0,1445 | 0,70013
paslaugos
dt 2 0,7582 | <0,00001 | 0,7794 | <0,00001 | 1,00118 | <0,00001 | 1,0289 | <0,00001
sk seoskk sk skskok
dt 3 0,3265 | 0,00003 | 0,3619 | <0,00001 | 0,39564 | 0,00001 | 0,4349 | <0,00001
sk sfeoskk sk soskk
dt 4 -0,2633 | 0,00070 | -0,3001 | 0,00020 | -0,26649 | 0,00323 | -0,3063 | 0,00113
sk sokk sk
Stebéjimy sk. 835 781 835 781
Hausman 0,28311 0,375187 0,282411 0,374323
testas
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7 priedo tesinys

Aplinkosaugos lygis Socialings atsakomybés lygis
6e modelis 6f modelis 6g modelis 6h modelis
Beta (Euribor) Beta (0) Beta (Euribor) Beta (0)
Koef. p- Koef. p- Koef. p- Koef. p- reikSme
reik§mé reik§mé reik§mé
envr -0,0033 | 0,44799 | -0,0050 | 0,33622 | -0,00353 | 0,34423 | -0,00483 0,27117
envrXvisiev | 0,0100 | 0,02364 | 0,0130 | 0,01220 | 0,010237 | 0,00314 | 0,012824 0,00159
lq_react k3 kk skoksk skkok
envrXvisile | 0,0052 | 0,37401 | 0,0063 | 0,36492 | 0,002512 | 0,59068 | 0,003087 0,57322
v2q no_rea
ct
envrXvisile | 0,0093 | 0,04611 | 0,0120 | 0,03018 | 0,009518 | 0,01236 | 0,01178 0,00838
qu_react ek Ak ek ks
envrXvisile | 0,0037 | 0,47849 | 0,0058 | 0,35410 | 0,004170 | 0,32816 | 0,005668 0,25777
v3q no_rea
ct
envrXvisile | 0,0040 | 0,39171 0,005\ | 0,30911 | 0,005033 | 0,19349 | 0,006421 0,15777
v3q_react
envrXvisile | 0,0013 | 0,81468 | 0,0025 | 0,69620 | 0,003266 | 0,43040 | 0,004470 0,35844
v4q no_rea
ct
envrXvisile | 0,0090 | 0,11512 | 0,0113 | 0,10297 | 0,000763 | 0,16319 | 0,002919 0,14070
v4q_react
cx_size_In_ | -0,1296 | 0,00020 | -0,158 | 0,00013 | -0,13017 | 0,00006 | -0,15724 0,00004
markcap otk ok ook ok
cx_book to | -0,0017 | 0,05744 | -0,0015 | 0,06820 | -0,00179 | 0,05708 | -0,00153 0,06769
mktval * * * *

cx_debt_lev | 0,3971 | 0,01320 | 04262 | 0,01716 | 0,361749 | 0,01359 | 0,379088 0,01815
erage sk Ak sk sk
cx_profit_to | -0,1027 | 0,01540 | -0,1139 | 0,02283 | -0,11977 | 0,00403 | -0,13396 0,00622
blnq kK k3% k% sk
Vokietija -0,5630 | 0,00601 | -0,6423 | 0,00818 | -0,58478 | 0,00304 | -0,66959 0,00398

skk ®kk ®kk sk
Rusija 0,1751 | 0,56411 | 02466 | 0,49271 | 0,104149 | 0,69849 | -0,03881 0,85972
Energijos -0,0450 | 081131 | -0,0476 | 0,83153 | -0,03750 | 0,84052 | 0,166351 0,36569
sektorius
Komunalin¢ | -0,1633 | 0,63944 | -0,2593 | 0,52989 | -0,11208 | 0,75174 | -0,20421 0,62430
s paslaugos
dt 2 0,7531 | <0,00001 | 0,9988 | <0,00001 | 0,758005 | <0,00001 | 1,00115 <0,00001

skskok kK kKK skkok
de 3 0,3378 | 0,00012 | 04132 | 0,00005 | 0,330158 | 0,00010 | 0,401326 0,00005

skskok kK kK skkok
dt 4 -0,2383 | 0,00760 | -0,2354 | 0,02349 | -0,24400 | 0,00514 | -0,24367 0,01649

®kk sk ®kk ®%
Stebéjimy 678 678 717 717
sk.
Hausmano 0,0390 0,0234 0,1294 0,114005
testas
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7 priedo tesinys

Korporatyvinio valdymo lygis
61 modelis 6j modelis
Beta (Euribor) Beta (0)
Koef. p- reik§me Koef. p- reikSme
mngm 4,66443¢-05 0,99102 -0,00088620 0,85565
mngmXvisievlq 0,00741033 0,00533 0,0095837 0,00210
_react sekok Hokeok
mngmXvisilev2q 0,00327082 0,27951 0,00424326 0,23213
_no_react
mngmXvisilev2q 0,00726551 0,01131 0,00934737 0,00553
react Hok otk
mngmXvisilev3q 0,00205513 0,50119 0,0032521 0,36505
~no_react
mngmXvisilev3q 0,00357874 0,21970 0,00476185 0,16450
react
mngmXvisilev4q 0,00125276 0,68519 0,00219248 0,54624
_no_react
mngmXvisilev4dq 0,00536502 0,10218 0,00689057 0,17405
react
cx_size In_mark -0,141441 <0,00001 -0,168908 <0,00001
cap eoksk Rk
cx_book to mkt -0,0015028 0,06303 -0,00118272 0,07457
val * *
cx_debt leverage 0,478871 0,02842 0,532638 0,03848
*% sk
cx_profit_tobing -0,0973499 0,01365 -0,109528 0,01840
*% *%
Vokietija -0,566866 0,00338 -0,649741 0,00443
*kk ook
Rusija 0,247099 0,32718 0,315341 0,87972
Energijos 0,0245428 0,89003 0,0317031 0,14246
sektorius
Komunaliniy 0,0666049 0,85585 0,00894105 0,98348
paslaugy
sektorius
dt 2 0,760218 <0,00001 1,00287 <0,00001
seskok
dt 3 0,332569 0,00002 0,401787 <0,00001
skskok
dt 4 -0,197902 0,01343 -0,187898 0,04392
sk
Stebéjimy sk. 811 811
Hausmano testas 0,000205392 0,000271444
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8 PRIEDAS

Agreguotas [SA lygis
Beta (Euribor) Beta (Euribor) + Beta (0) Beta (0) + likvidumas
likvidumas
7a modelis 7b modelis 7¢ modelis 7d modelis
Koef. p- Koef. p- Koef. p- Koef. p-
reik§mé reikSmé reikSmeé reik§mé
esg 0,0082 | <0,00001 | 0,0073 0,00007 0,00914 | <0,00001 0,00798 0,00014
Kk ok *kk kK kkk
esgXother | -0,0056 | <0,00001 | -0,0004 | 0,00112 -0,0065 <0,00001 | -0,00463 | 0,00130
no react Kk kK sk skkok
esgXinheco | -0,0066 | 0,00613 -0,0057 | 0,02793 -0,00744 0,00703 -0,00627 | 0,03380
7H07react Kk kK skkk kK
esgXinheco | -0,0022 | 0,01903 -0,0033 | 0,02509 -0,00467 0,01734 -0,00124 | 0,04604
react *k sk Hk ok
cx_size In_ | -0,1331 | <0,00001 | -0,1429 | <0,00001 | -0,15656 | <0,00001 -0,1665 | <0,00001
markcap seskesk sk sdeskeok seskok
cx_book to | -0,0005 | 0,02680 | -0,0004 0,2810 -0,00529 0,02546 -0,00037 0,1275
7n'].ktVal sk ksk sk
cx_debt lev | 0,2268 wok 0,1488 0,09093 0,25356 0,00501 0,16926 0,09353
erage * kkok *
cx_profit to | -0,0338 | 0,00400 | -0,0336 | 0,00113 -0,0369 0,00156 -0,03684 | 0,00179
blnq ksksk sk dskok sdkok
cx_liquidity -0,0069 | 0,01548 -0,00763 | 0,09047
_incdata *x *x
Vokietija -0,0596 | 0,00094 | -0,0133 | 0,87093 | -0067216 | 0,44358 -0,01092 | 0,90782
*kk
Makedonija | -1,1748 | 0,11489 | -0,2643 | 0,61892 -1,4406 0,09212 -0,31257 | 0,60838
3
Energijos 0,0760 0,47136 0,1246 0,26013 0,1033 0,39349 0,1576 0,21433
sektorius
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
sk seskeosk sdskeok seskok
dt 3 0,2700 | <0,00001 | 0,2745 | <0,00001 | 0,339243 | <0,00001 | 0,335464 | <0,00001
stk FTT skk seoksk
dt 4 -0,0599 | 0,07991 -0,0671 0,07181 -0,04527 0,24497 -0,05779 | 0,17181
* *
Stebéjimy 4170 3524 4170 3524
sk.
Hausmano 1,58515e 2,67092¢ 2,65962¢ 4,20602¢
testas -009 -005 -011 -006
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8 priedo tesinys

Aplinkosaugos lygis Socialinés atsakomybés lygis
7e modelis 7f modelis 7g modelis 7h modelis
Beta (Euribor) Beta (0) Beta (Euribor) Beta (0)
Koef. | p- Koef. p- Koef. p- Koef. p- reikSme
reik§mé reik§me reik§meé

envr

0,0049 | 0,00170

EE TS

0,0054 | 0,00231

EEES

0,004311 | 0,00296

EE LS

0,004787 0,00414

EE LS

envrXother n

-0,0055 | 0,00001

-0,0065 | <0,00001

-0,00481 | <0,00001

-0,00559 | <0,00001

o react sk EEES EEES EEES
envrXinheco | -0,0050 | 0,04840 | -0,0058 | 0,04677 | -0,00314 | 0,01757 | -0,00354 0,01825
no react *k ok ok ook
envrXinheco | -0,0025 | 0,02290 | -0,0038 | 0,02783 -0,00125 0,01489 | -0,00153 0,01247
react sk sk sk sk
cx_size In. m | -0,1256 | <0,00001 | -0,1495 | <0,00001 | -0,1234 | <0,00001 | -0,14681 <0,00001
arkcap stk RS e Hokok
cx_book to | -0,0008 | 0,07987 | -0,0009 | 0,08403 -0,00074 | 0,08874 | -0,00078 0,09521
mktval * * ok *
cx_debt lever | 0,2231 0,01608 0,2608 0,01425 | 0,231804 | 0,00660 | 0,266129 0,00680
age sk *ok XS EEES

cx_profit_tobi
nq

-0,0267 | 0,01411

3k

-0,0293 | 0,01903

kk

-0,02744 | 0,00780

koskok

-0,03045 0,01025

ok

Vokietija -0,1002 | 023749 | -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 0,0929 | 0,39859 | 0,1262 | 0,31794 | 0,158246 | 0,18198 | 0,202328 0,13860

sektorius

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
®kk ®kk ®kk *kk

dt 3 0,2758 | <0,00001 | 0,3484 | <0,00001 | 0,279417 | <0,00001 | 0,351195 | <0,00001
BT dkksk dkksk skksk

dt 4 -0,0782 | 0,03142 | -0,0598 | 0,15053 | -0,08296 | 0,02033 | -0,06526 0,11100
kk £

Stebéjimy sk. 3367 3367 3549 3549

Hausmano 1,44375¢ 1,28826¢ 5,37567¢ 6,507 1e-

testas -011 -013 -016 018
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8 priedo tesinys

Korporatyvinio valdymo lygis
7i modelis 7j modelis
Beta (Euribor) Beta (0)
Koef. p- reik§me Koef. p- reikSme

mngm 0,00867699 <0,00001 0,00931926 0,00001

kskk skskk
mngmXother no_r -0,00430702 <0,00001 -0,00487168 <0,00001
eact kel ke
mngmXinheco no_ | -0,00546107 0,04616 -0,00625673 0,04716
react Hk *k
mngmXinheco_rea -0,0015336 0,01948 -0,00181455 0,01548
ct * % EES
cx_size In_markca -0,138142 <0,00001 -0,161737 <0,00001
p sk kkok
cx_book to mktval | -0,000485468 0,06376 -0,000502175 0,06676

sk *

cx_debt leverage 0,257803 0,00144 0,294229 0,00160

skskk skskk
cx_profit_tobing -0,0341949 0,00076 -0,0376842 0,00125

skskk skskk
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

skskk skskok
dt 3 0,272257 <0,00001 0,342301 <0,00001

skokok skakok
dt 4 -0,0405302 0,23845 -0,0211303 0,59072
Stebéjimy sk. 4054 4054
Hausmano testas 9,02984¢-016 1,51603e-018
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9 PRIEDAS

Agreguotas [SA lygis
Beta (Euribor) Beta (0)
8a modelis 8b modelis
Koef. p- reik§mé Koef. p- reik§meé
esg 0,00802251 <0,00001 0,0089439 <0,00001
skskok skskok
esgXnoteasteurope no_react -0,00515899 <0,00001 -0,00596426 <0,00001
skskok skskok
esgXeasteurope no_react -0,00226639 0,02687 -0,00262587 0,03427
ok *k
esgXeasteurope react -0,00637791 0,03892 -0,00469585 0,03106
sksk kk
esgXnoteurope no_react -0,0224464 0,00033 -0,0248014 0,00053
seskok skeskok
esgXnoteurope react 0,00899069 0,17614 0,00773605 0,30906
cx_size In_markcap -0,132415 <0,00001 -0,155809 <0,00001
seskok skskok
cx_book to mktval -0,000494765 0,02990 - 0,02616
ox 0,000517161 *E
cx_debt leverage 0,23314 0,00311 0,260458 0,00398
sk skkk
cx_profit tobing -0,0335612 0,00100 -0,0367659 0,00164
skskok skskok
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
* *
de 2 0,575734 <0,00001 0,771144 <0,00001
- etk e
dt 3 0,268361 <0,00001 0,337635 <0,00001
skskok skskok
dt 4 -0,0712254 0,03724 -0,0566449 0,14577
kk
Stebéjimy sk. 4170 4171
Hausmano testas 7,18751e-011 2,68159¢-012
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9 priedo tesinys

Aplinkosaugos lygis Socialinés atsakomybés lygis
8c modelis 8d modelis 8¢ modelis 8f modelis
Beta (Euribor) Beta (0) Beta (Euribor) Beta (0)
Koef. | p- Koef. p- Koef. p- Koef. p- reiksmé
reik§mé reik§mé reik§mé
envr 0,0052 | 0,00009 | 0,0058 | 0,00011 | 0,005477 | <0,00001 | 0,00614 0,00002
dkok sskok sk ksksk
envrXnotea | -0,0051 | <0,00001 | -0,0061 | <0,00001 | -0,00440 | <0,00001 | -0,00514 <0,00001
steurope_no seskok seskok seskok skskok
react
envrXeasteu | -0,0045 | 0,01980 | -0,0059 | 0,02614 | -0,00293 | 0,06984 | -0,00121 0,06205
rope no_rea Hk Hk * *

ct

envrXeasteu | -0,0015 | 0,02039 | -0,0020 | 0,02575 | -0,00835 | 0,01987 | -0,00940 0,01717

rope_react ok sk Aok ok
envrXnoteu | -0,0213 | 0,00946 -0,024 0,01025 -0,02472 | 0,00075 -0,02710 0,00132
rope_no_rea Kok sk ok sk

ct

envrXnoteu | 0,0049 | 0,59801 0,0028 | 0,79624 | -0,00811 | 0,27399 | -0,00984 0,24858

rope_react
cx_size_In_ | -0,126 | <0,00001 | -0,1502 | <0,00001 | -0,12387 | <0,00001 -0,1469 <0,00001
markcap EEES Kokk EEES skokok

cx_book to | -0,0008 | 0,08511 | -0,0009 | 0,06231 | -0,00073 | 0,06693 | -0,00077 0,09300
mktval * * * *

cx_debt lev | 0,218 0,01820 | 0,2556 | 0,01623 | 0,233863 | 0,00580 | 0,266384 0,00631
wok wok

erage sk skeksk
cx_profit to | -0,0266 | 0,01469 | -0,0291 | 0,01987 | -0,02731 | 0,00793 | -0,03039 0,01018
blnq sk ek ek sk
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 0,0840 | 0,35222 | 0,1135 | 0,27372 | 0,121675 | 0,15997 | 0,155599 0,11855
sektorius

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
KRk EE TS EY TS Kk %

dt 3 0,2765 | <0,00001 | 0,3493 | <0,00001 | 0,281154 | <0,00001 | 0,353241 <0,00001
sdskeok sdesfeosk sdeskeosk seskesk

dt 4 -0,0836 | 0,02151 | -0,0651 | 0,11850 | -0,09036 | 0,01165 | -0,07306 0,07518
ks sk

Steb¢jimy 3368 3368 3555 3555

sk.

Hausmano 2,8506e- 4,70759¢ 1,96242¢ 6,94478e-

testas 012 -014 -015 017
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9 priedo tesinys

Korporatyvinio valdymo lygis

Beta (Euribor) Beta (0)
Koef. p- reikSmé Koef. p- reikSmé
mngm 0,00824372 <0,00001 0,00892991 <0,00001
stk seokok
mngmXnoteasteu -0,00394439 <0,00001 -0,00449344 <0,00001
rope no react HE HkE
mngmXeasteurop -0,00864694 0,01927 -0,0108784 0,01541
e no_react oAk *oE
mngmXeasteurop -0,00708171 0,02304 -0,00866218 0,02564
e react ok *k
mngmXnoteurop -0,00982998 0,03818 -0,00203979 0,02190
e no react ok ok
mngmXnoteurop 0,0123112 0,10788 0,0115958 0,18712
e react
cx_size In_mark -0,137973 <0,00001 -0,161997 <0,00001
cap sk sk sokok
cx_book to mkt -0,000500379 0,06282 -0,000520394 0,06503
Val % ksk
cx_debt_leverage 0,264591 0,00106 0,301024 0,00124
kskk skksk
cx_profit tobing -0,0338334 0,00085 -0,0372464 0,00142
sk sk
Vokietija -0,0158465 0,84403 -0,0235916 0,79965
Latvija -0,553283 0,34813 -1,26319 0,17482
Energijos -1,07999 0,18091 0,173364 0,06030
sektorius
Kiti sektoriai 0,955911 0,07387 1,17568 0,05691
* *
dt 2 0,57174 <0,00001 0,768142 <0,00001
sk sk ok
dt 3 0,272088 <0,00001 0,342347 <0,00001
sk skok
dt 4 -0,0468078 0,17464 -0,0268538 0,49573
Stebéjimy sk. 4054 4054

Hausmano testas

1,27741e-015

5,55741e-018
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