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PAGRINDINIAI TERMINAI

Akcijy indeksas?

Akcijy kainy indeksas yra rodiklis, atspindintis visy arba kai kuriy jmoniy akcijy
vidutinés kainos svyravimg per tam tikra laikotarpj. Kiekvienas indeksas
apskaiciuojamas taikant specialig skai¢iavimo metodologija, taciau paprastai stebimas
vertybiniy popieriy grupés kainy pokytis, kuris lyginamas su tam tikra bazine verte
arba su verte, buvusia tam tikru laikotarpiu praeityje (praéjusia prekybos dieng).

EMAS?

Aplinkosaugos vadybos ir audito sistema EMAS yra savanoriska vadybos sistema, kuri
pateikiama kaip vadybos jrankis, kuris padeda jmonéms jvertinti, raportuoti ir pagerinti
savo aplinkosauginés veiklos valdyma jgyvendinama FEuropos Komisijos bei
nacionaliniy atsakingy jstaigy taikant Europos Komisijos reglamenty reikalavimus ir
gali biti taikoma Europos Sajungos bei Europos Ekonominés zonos Salyse.

Investicinis
portfelis®

Tai investuotojui priklausanc¢iy vertybiniy popieriy ir kito investicinio turto visuma.

1SO14001*

ISO 14001 yra tarptautinis standartas, kuriame pateikiami reikalavimai aplinkosaugos
valdymo sistemai jmonéje. Si sistema padeda organizacijoms pagerinti savo
aplinkosaugos valdymo efektyvuma gerinant resursy sanaudas bei mazinant tar$a ir
atliekas, o tuo paciu jgyjant strateginj pranasuma ir suinteresuoty Saliy pasitikéjima.

Imoniy socialiné
atsakomybé (ISA)

Socialiai atsakingos jmonés, pasitelkdamos turimus resursus, sickia bendradarbiavimo
su iSoriniais sektoriais (visuomene ir valstybés sektoriumi), etisko ir teisingo valdymo
imonés viduje bei neigiamo aplinkos poveikio sumazinimo savo naudai gaunant
pageréjusj jmonés jvaizdj bei strateginj pranaSuma.

Listinguojamas®

Atviroji akciné bendrové, kurios akcijomis prekiaujama vertybiniy popieriy birzoje.

OHSAS 18001°

OHSAS 18001 standartas sukurtas vadybos sistemoms atsizvelgiant j klienty poreikj
atpazjstamam darbuotojy sveikatos ir saugumo sistemos standartui, kuris galéty biiti
jvertintas ir patvirtintas. OHSAS 18001 sukurtas taip, kad biity suderinimas su ISO
9001 (Kokybés vadybos) bei ISO 14001 (Aplinkosaugos vadybos) standartais, tam
kad jmonéms biity lengviau integruoti kokybés, aplinkosaugos bei darbuotojy
sveikatos ir saugos sistemas.

popieriy emisija®

SA8000’ Savanoriska standartizuota ir sertifikuojama tarptautiné vadybos sistema SA 8000
sukurta remiantis Tarptautinés darbo organizacijos (angl. ILO) konvencijomis,
Visuotine zmogaus teisiy deklaracija bei Jungtiniy Tauty Vaiko teisiy konvencija,
nacionaline darbo teise. Pagal Sig tarptautiniu mastu pripazjstama sertifikavimo sistema
reikalaujama sukurti vadybos sistema, kuri biity socialiai priimtina ir teikty nauda visai
tieckimo grandinei (darbuotojams, tiekéjams, subtiekéjams, subrangovams), sukurty
darbuotojy teisiy bei bendry darbo salygy pagerinimo sistema.

Vertybiniy Kreditinio kapitalo birza, kurioje perkami ir parduodami vertybiniai popieriai.

popieriy birza (VP

birza)®

Vertybiniy Vertybiniy popieriy leidimas j apyvarta.

! Vainieng¢, R. (2005). Ekonomikos terminy Zodynas. Vilnius. Tyto alba.

2 EMAS informacija Europos Komisijos informacinéje svetainéje. EMS Fact Sheet. (2016)

3 Internetinis verslo zodynas. Verslo Zinios. (2017)

4 Introduction to 1SO 14001:2015. (2015)

5 Bendoriené, A. ir kt. (2003). Tarptautiniy ZodZiy zodynas. Vilnius. Alma Littera.

® OHSAS 18001:2007 Occupational Health and Safety Management guidelines.

7 Social Accountability 8000. International Standard. SA800:2014. Social Accountability International. (2014)

8 Martinkus, B. (2000). Aiskinamasis jmonés vadybos terminy Zodynas. Kauno technologijos universitetas. Kaunas.

Technologija.




IVADAS

TEMOS AKTUALUMAS. Imoniy socialiné atsakomybé (toliau — ISA) zmonéms susijusiems su
imoniy valdymu yra daznai Zinoma kaip papildomy resursy reikalaujanti iniciatyva, nors yra atlikty
tyrimy, jog socialiné atsakomybé daro teigiama jtakg jmoniy stabilumui rinkoje ir veiklos
efektyvumui. Sis dviprasmiskas poziiiris kelia daug dvejoniy jmoniy vadovams, todé¢l ne visos
imonés ryZztasi investuoti 1éSas ir laika | pridétinés socialinés naudos kiirimg ar aplinkos tausojima
kurianéius procesus bei jy sertifikavima. Si tema tapo ypaé aktuali po 2008 — 2009 mety finansy
krizés, nes tokie staiglis ekonomikos svyravimai ir po krizés laikotarpio sekanti stagnacija neveda
visuomenés j ckonomineg gerove (geriau létesnis, bet stabilus augimas). Akcinés bendrovés ir kiti
verslo objektai, tarptautiniu mastu, pradéjo reaguoti j investuotojy, valdzios bei pilie¢iy nuomong
dél ISA skatinimo jmonés valdyme, formuojant tiekimo kanalus, investavimo buidus ir mazinant
neigiama poveikj aplinkai. UZ jmoniy socialing atsakomybe¢ tarptautiniu mastu pasisako Jungtiniy
Tauty organizacija, Tarptautiné ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija, G20 grupé.
Europos Sagjungos 2020 augimo plane taip pat yra akcentuojami aplinkosauginiai tikslai tokie kaip
CO2 emisijos mazinimas bei atsinaujinanciy iStekliy panaudojimo energijos gamybai
integravimas, bei nedarbo lygio mazinimas ir siekis pagerinti darbovieciy lankstumg ir sauguma,
darbo kokybe bei darbo salygas.

Lietuvoje nuo 2007 mety, Lietuvos Respublikos Socialinés apsaugos ir darbo ministerija
skiria apdovanojimus jmonéms uz pasiekimus [SA srityse taip skatindama ISA zinomumg. Nuo
2005 mety egzistuoja jsteigta LAVA — nacionaliné atsakingo verslo organizacija, jungianti jmones
ir organizacijas, siekiandias diegti atsakingos ir etiskos veiklos principus savo veikloje. Siy
tarptautiniy organizacijy bei Lietuvos valstybés jsitraukimas skatinant JSA, parodo tarptautinj,
susirtipinimg $iuo klausimu. Sutariama, kad norint pasiekti, ilgalaikj finansinj stabiluma ir
ekonomikos plétra, reikia testi JSA skatinima. Siam tikslui pasiekti svarbiausia - jmoniy noras
prisidéti. Nors vienos jmonés jsitraukimas gali atrodyti nereik§mingas, ta¢iau mazais zingsneliais
gali buti pasiektas bendras jsitraukimas ir dalyvavimas, kuris padés spresti gamtos apsaugos,
socialinius bei efektyvesnio valdymo klausimus, siekiant minétas sritis tausoti ir tobulinti
ilgalaikeje perspektyvoje. ISA iniciatyva yra svarbi dél aktualiy klimato kaitos grésmiy, natiiraliy
resursy mazéjimo, demografiniy bei socialiniy pokyc¢iy visuomengje.

Per pastargji deSimtmeti buvo atlikta nemazai net ir lietuviy autoriy tyrimy ir studijy apie
ISA naudg: 1. Mauricienés ir J. Pauzuolienés (2014) tyrime apie visuomenés pozilirj j jmoniy
socialinés atsakomybés svarbg rezultatus nustatyta, kad dauguma apklaustyjy zino apie Lietuvos
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Jmonése taikoma socialing atsakomybe, taciau nemazai apklaustyjy apie tai nezino. Tai patvirtina
fakta, kad Lietuvoje $i informacija néra pakankamai vieSinama. Taip pat iSsiaisSkinta, kad dauguma
respondenty mano, kad organizacijos turéty orientuotis j vartotojy poreikiy tenkinima, tiekti
kokybiskas prekes / teikti paslaugas, kurti patikimos jmonés reputacijg, gerindamos jmonés jvaizdi.
Dazniausia zmonéms [SA susijusi su jmonés vidine aplinka ir padeda jg puoseléti. Z. Gineitienés
ir L. Ziogelytés (2010) tyrime apie jmoniy socialinés atsakomybés principy jgyvendinimo
vertinimg daroma iSvada — ISA nuostaty diegimas yra labiausiai orientuotas j darbuotojy poreikiy
tenkinima, iStikimybés jmonei iSlaikyma, patogios darbo aplinkos kiirimg, kas daro jtakg darbo
kokybei, o Kartu ir visapusiskam klienty nory patenkinimui. L. Simanskien¢s ir J. Pauzuolienés
(2010) tyrime teigiama, kad ISA gali biti jvairiapusé: padeda jmonés jvaizdziui, padeda pritraukti
ir iSlaikyti geriausius darbuotojus, sumazinamos energijos vartojimo ir atlieky kiekis, jy perdirbimo
kastai, prisideda prie gyvenimo kokybés gerinimo.

Atliktuose tyrimuose galima jzvelgti, kad dazniausiai atrandamas teigiamas ISA poveikis
jvairioms jmonéms sritims: darbo kokybei, klienty nory patenkinimui, padeda jmonés jvaizdziui,
padeda pritraukti ir iSlaikyti geriausius darbuotojus, sumazinamos energijos vartojimo ir atlieky
perdirbimo sgnaudos, taciau tyrimai atlikti remiantis apklausomis, o tyrimo, kuriame bty
vertinama JSA remiantis finansiniais duomenimis Lietuvos (Baltijos aliy) rinkoje nerasta. Siame
magistro autoriniame tyrime bandyta atrasti ir objektyviy finansiniy rodikliy jrodymy. Tyrimai
teigia, kad JSA teikia daug teigiamos naudos, taciau iSlieka klausimas ar investavimas j ISA
atsiperka finansiskai.

Buvo siekiama atskleisti aplinkosaugos ir socialinés atsakomybés standarty pritaikymo
naudg listinguojamose jmonése, sukuriant indeksg — investicinj portfelj, kuriame biity jtrauktos
socialiai atsakingos jmonés. Tai turéty signalizuoti apie jmoniy orientavimasi  ilgalaikj stabiluma.
Buvo istirta ar Sie teoriniai aspektai iS tiesy atsiskleidzia ir jmoniy veiklos rodikliuose Baltijos Saliy
rinkoje. Sio mokslinio darbo tyrimas atliktas remiantis Sebastianelli et. Al (2013) metais atlikto
tyrimo metodologija, analizuojant 1ISO 14001 sertifikavimo sistemos reik§minguma listinguojamy
Jmoniy rinkos vertei, kurios jsidiegé §j standartg 1996 — 2006 metais. Minétame tyrime panaudota
metodologija, kurioje remiantis jmoniy rinkos vertés duomenimis jvertinama ISO 14001 vadybos
sistemos nauda jmonéms. Sio tyrimo metodologija pasirodé tinkama ir gera idéja, todél remiantis
ja, buvo siekiama jvertinti ir Baltijos Saliy rinkos situacija ilguoju laikotarpiu bei naujausiy
laikotarpiy tendencijas, tokiu paciu principu apskaiciuojant jmoniy vidutinés metinés grazos

rezultatus Baltijos vertybiniy popieriy (toliau VP) birzoje. Kadangi Siuo metu ekologijos ir
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socialinés nelygybés temos yra aktualios, norisi turéti objektyviy jrodymy apie ISA naudag bei kyla
klausimas — ar ISA nauda atsispindi ir jmoniy finansiniuose rezultatuose, ar jmoniy jvaizdis i$ tiesy
yra geresnis, nes jos yra socialiai atsakingos? Imoniy bendrg vertinimg labai gerai parodo jy rinkos
verté. Investuotojai atsizvelgia | jmonés finansinius rezultatus bei perspektyvumag, augimo
potenciala. Sis tyrimas Baltijos $aliy rinkoje padéjo atskleisti ar socialinés atsakomybés standarty
taikymas jmoniy veikloje padeda pritraukti daugiau investiciniy 1éSy, kas savo ruostu signalizuoja
apie gerus finansinius jmoniy rezultatus ir teigiamus lukesc¢ius apie jimonés ateities perspektyvas
bei teigiamg jmonés jvaizdj.

DARBO PROBLEMA. Kokj finansinj poveikj turi socialiai atsakinga veikla ir ripinimasis
gamtos apsauga imonéms Baltijos Saliy VP birzoje? ISA jgyvendinimas jmoniy veikloje reikalauja
papildomy pradiniy investicijy, o dél jy atsipirkimo daznai abejojama, nors atlickant jvairaus
pobudzio tyrimus vis dazniau pastebimas teigiamas JSA poveikis jmonéms. Nors Lietuvos
ekonomika 2015 metais paskelbta nebepriskiriama prie besivystanciy Saliy dél auksto BVP
tenkancio vienam gyventojui rodiklio, taciau vis viena iSlicka jauna i$sivysCiusia ekonomika,
kuriose socialinés atsakomybgs ir aplinkosaugos klausimai daznai néra prioretizuojami. Sis tyrimas
atliktas norint jvertinti kokios tendencijos vyrauja Baltijos Saliy rinkose ir jvertinti jmoniy gaunama
naudg arba nuostol;j skiriant papildomg démes;j aplinkai ir darbuotojy gerovés uztikrinimui.
TYRIMO OBJEKTAS. Investicinis portfelis sudarytas i$ listinguojamy jmoniy akcijy. [
investicinj portfelj jtrauktos tik tos jmonés, kuriose yra jdiegtos aplinkosaugos arba socialinés
atsakomybés standartai.

MAGISTRO DARBO TIKSLAS. Isanalizavus teoring medziaga susijusia su ISA koncepcijos
jgyvendinimu jmoniy veikloje, ISA teikiamus pliusus ir minusus, ir atliktus empirinj tyrima,
remiantis vieSai prieinama rinkos vertés informacija, jvertinti ar socialiai atsakingos jmonés
iSsiskiria rezultatyvumu bendrame Baltijos VP birzos jmoniy kontekste.

Magistro darbo tikslui pasiekti iskelti UZDAVINIAL:

1. ISanalizavus ISA koncepcijos atsiradimo prielaidas pagristi kod¢l ISA yra reikSmingas
elementas jmoniy veikloje ir kokiy teigiamy, o galbiit ir neigiamy pasekmiy $i papildoma
jmoniy veikla teikia.

2. ISanalizavus ir susisteminus audituojamus socialinés atsakomybés ir aplinkosaugos
standartus, kurie skirti objektyviai jvertinti ISA veiklas, pagrjsti ISA koncepcijos ir
aplinkosaugos priemoniy integravimg jmoniy veikloje, taikymo reikSme bei naudg ir/ arba

zalg imonéms.



3. Atlikus preliminarig Baltijos VP birZoje listinguojamy jmoniy apklausg apie jy zinias ir
patirt] taikant socialinés atsakomybés ir aplinkosaugos standartus jmoniy veikloje
iSsiaiskinti ar Baltijos rinkoje listinguojamy jmoniy vadovy nuomoné skiriasi nuo teorijoje
randamy teiginiy, bei iSsiaiSkinti kokia jmoniy vadovy nuomoné apie [SA jtaka
finansiniams rodikliams, ir $ig nuomone pagrjsti [SA portfelio rezultatais Baltijos Saliy VP
birzoje.

4. I8analizavus pasaulio VP birZose sukurty socialinés atsakomybés indeksy kriterijus, pagal
kuriuos atrenkamos jmonés yra jtraukiamos j socialinés atsakomybés indeksus, sukurti
kriterijus, pagal kuriuos jmonés bus jtraukiamos | alternatyvy socialinés atsakomybés
indeksa Baltijos Saliy VP birzoje.

5. Sukarus alternatyvy Socialinés atsakomybés indeksa — investicinj portfelj i§ Baltijos VP
birzoje listinguojamy jmoniy, j kurj jtraukiamos tik socialiai atsakingos jmonés, kas parodo
jmoniy orientacijg | ilgalaikj stabilumag, jj palyginti su Baltijos VP birzoje skai¢iuojamy
visy jmoniy akcijy indeksu, kad buty galima nuspresti ar socialiai atsakingy jmoniy
portfelis yra pranaSesnis lyginant su visy jmoniy indekso verte toje pacioje Baltijos Saliy
VP birzos rinkoje.

TYRIMO RIBOS. Baltijos saliy VP birzoje oficialiajame sarase listinguojamos jmonés (30
jmoniy).
TYRIMO METODAI magistro darbo tikslui pasiekti. Tyrime taikyti metodai:

v Mokslinés literatiiros analizé susijusi su pagrindiniais socialinés atsakomybés ir
aplinkosaugos standarty principais, siekiant iSsiaiSkinti kod¢l atsirado jmoniy
socialings atsakomybeés poreikis ir kokig naudg §i jmoniy veikla teikia.

v Pagrindiniy sertifikuojamy aplinkosaugos ir ISA vadybos standarty viesai
prieinamos informacijos analizé siekiant iSsiaiSkinti kaip [SA turéty bt
igyvendinama praktiSkai, bei kokie ISA kriterijai akcentuojami Siuose
standartuose, kokig jtakg jmonéms jie gali padaryti.

v' Sintezés metodas — literattiros analizés ir ISA standarty apibendrinimas i§vedant
naujg teigiamo ISA poveikio organizacijai ir jos interesy grupéms model;.

v" Remiantis iSanalizuota JSA standarty informacija, preliminaraus tyrimo metu,
atliekama Baltijos VP birzoje listinguojamy jmoniy apklausa siekiant suzinoti
kokia vadovy nuomoné apie aplinkosaugos ir [SA standarty taikyma jmonés

valdyme, norint jsitikinti ar literatiroje sutinkami teiginiai patvirtinami
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subjektyvia vadovy nuomone, bei iSsiaiskinti kokia jmoniy vadovy nuomoné apie
ISA ir finansinius rodiklius.

v' Atliekamas rinkos vertés istoriniy duomeny rinkimas Baltijos $aliy VP birZos
duomeny bazéje, sickiant atlikti tyrimg remiantis objektyviais duomenimis.

v Analitinis metodas — siekiama remiantis gergja kity VP birzy praktika sukurti
metodologija, pagal kurig atrenkamos socialiai atsakingos jmonés VP birzoje, i$
kuriy sudaromas atskiras indeksas.

v' Lyginimo metodas - apskai¢iuojamos socialiai atsakingy jmoniy portfelio ir
OMX Baltic Pl indekso vidutinés ménesinés grazos rezultatai tuose paciuose
laikotarpiuose 10 mety (2004 - 2016 metais) ir trijuose 3 mety laikotarpiuose
(2004 — 2009 metais, 2009 — 2014 metais, 2011 — 2016 metais) taikant strategija
nupirkti ir laikyti numatytg laikg. Gauti portfeliy rezultatai lyginami
lygiagreCiuose laikotarpiuose. Rezultaty reikS§mingumas vertinamas SPSS
programine jranga Siais statistiniais metodais: Nustatoma ar imtys
pasiskirsc¢iusios pagal normalyjj skirstinj taikant Normaliojo pasiskirstymo testg
(angl. Test of Normality), bei im¢iy skirtiniy skirtumy statistinio reikSmingumo
testg porinéms intervalinéms imtims — Wilcoxon testa (angl. Wilcoxon Signed —
Rank test)

DARBO STRUKTURA. Pirmojoje magistro darbo dalyje pirmame ir antrame poskyriuose
analizuojama literatiira susijusi su ISA atsiradimo iStakomis, kokig jtaka ISA daro interesy
grupéms, sudaromas vaizdus JSA integravimo j bendraja ekonomikos sistemg modelis. Toliau
nagrinéjamos standartizuotos JSA vadybos sistemos siekiant jsigilinti kaip Siomis dienomis [SA
yra integruojama jmoniy veikloje, kokias aspektais standartizuotos sistemos papildo ISA veiklg ir
iSryskinti kaip jmonés gauna naudg per ISA standartizuotas sistemas, kaip tai gali paveikti pacios
imonés rezultatus, sukuriamas vaizdus pagrindiniy sertifikuoty aplinkosaugos ir socialinés
atsakomybés standarty aspekty, teikian¢iy naudg jmonéms apibendrinimas. Ketvirtame poskyryje
18skiriama ISA kritikos apzvalga, kas yra svarbus motyvas Siam atlieckamam magistro tyrimui
inicijuoti. Penktajame poskyryje apzvelgiami tyrimai apie JSA integravima ] jmoniy veiklg ir
literatiiroje randama JSA taikymo jmoniy veikloje motyvacija. Antrojoje dalyje pateikiamas
autorinio tyrimo vaizdus metodologijos modelis ir tyrimo metodologija. Tre¢iojoje dalyje
pateikiami rezultatai pritaikius autorinio tyrimo metodologija: preliminarios apklausos rezultatai,

socialiai atsakingo portfelio kriterijy jmonéms rezultatai bei [SA portfelio ir palyginamojo bendro
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visy Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy indekso vidutiniy metiniy grazy rezultatai jvairiuose

laikotarpiuose.

Darbo apimtis: 83 puslapiai, pateikiama 20 lenteliy, 12 paveiksly, 53 Saltiniy nuorodos.



1. IMONIU SOCIALINES ATSAKOMYBES (JSA) IR
APLINKOSAUGOS PRINCIPAIS PAREMTU
VALDYMO SISTEMU INTEGRAVIMO IMONIU
VALDYME PRIELAIDOS

Imoniy socialinés atsakomybés esminiai aspektai ilgg laika buvo konkreciai
nereglamentuojami, nors tyrimai susij¢ su Sia tema, atliekami daugiau nei 40 mety, o pati sgvoka
zinoma nuo XX a. vidurio. Panasts ] Siandieninius, mokslininky nagrin¢janc¢iy J[SA problema,
tyrimai pradéti XX a. aStuntajame deSimtmetyje JAV. Meznar et al. (1991) savo darbe apie
socialing atsakomybe kaip strateginio valdymo elementg atranda ne vieng 8-gjame deSimtmetyje
atlikta tyrima:

- socialinés atsakomybés jtaka akcijy vertinimui (Folger & Nutt, 1975);

- 1moniy socialinis atsakingumas. Vadovy pozitiris ir ekonominis vertinimas (Sturdivant &

Ginter, 1977);

- arsocialiai atsakingos jmonés yra geros investicijoms (Vance, 1975);

- 1moniy socialin¢ atsakomybé¢ ir finansiniai rodikliai (Cochran & Wood, 1984).
Sie tyrimai atlikti sickiant atrasti tiesioginj ry$j tarp jmoniy finansiniy rezultaty bei jmoniy
socialinés atsakomybés, taciau tuo metu tyrimy rezultatai labai iSsiskyré. Kai kurie tyréjai atrado
teigiama rys] tarp imonés rezultaty ir [SA (Sturdivant & Ginter, 1977), taip pat rastas ir neigiamas
rySys (Vance, 1975), Cochran & Wood (1984) atrado silpng rysj tarp ISA finansiniy rodikliy, o
Folger & Nutt (1975) tyrime neatrastas iSvis joks rysys.

Sie tyrimai atlikti tre¢iosios industrinés revoliucijos pradzioje, kuomet prasidéjo gamybos
automatizavimas pasitelkiant kompiuteriy programavimg. Kadangi tuo metu didziausig efekta
imoniy efektyvumui daré automatizavimas, ISA neturéjo reik§Smingos rySio su imoniy veiklos
rodikliais. Vélesniuose tyrimuose taip pat daznai akcentuojama ISA svarba jmonés strateginiame
valdyme ir bandoma atrasti pusiausvyrg tarp, imones orientacijos i pelng, ir orientacijos j visy

interesy grupiy patenkinimg.

1.1. ISA ir aplinkosaugos metody taikymo jmoniu veikloje atsiradimo
priezastys

Imonés, kurios orientuotos ir ] interesy grupiy poreikiy patenkinima, jvardijamos kaip
kurianc€ios pridéting verte (1 pav.). Imones sieckdamos pripazinimo, turi maksimizuoti ekonoming
ir socialing verte, kurig papildomai sukuria visuomenei. (Meznar et al., 1991)
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Klasikiné imonés veiklos interpretacija:

Pelnas = Ekonominés pajamos — Ekonominiai kastai
Ekonominés pajamos = Kaina x Kiekis
Ekonominiai kastai = Veiklos kastai + Kapitalo kastai

TIKSLAS: Pelno maksimizavimas

Imonés, kuriandios pridétine verte, veiklos interpretacija:

Pelnas = Ekonominés pajamos — Ekonominiai kastai
Bendroji verté sukurta jmonés = Pelnas + Grynoji socialiné nauda
Grynoji socialiné nauda = Socialinés gérybés — Socialiniai kastai

TIKSLAS: Pridétinés vertés maksimizavimas

1. Socialinés gerybés (angl. Social Goods) — produktai ar paslaugos, kurios teikia
nauda didziausiai Zmoniy grupei, didziausiu galimu mastu. Klasikiniai
pavyzdziai: $varus vanduo ir oras, raStingumas, sveikatos apsauga, finansiné
nepriklausomybeé.

2. Socialiniai kastai (angl. Social Costs) — tai kastai, j kuriuos jskai¢iuota ne tik
ckonominiai kastai bet ir kiti iSoriniai kastai atsirandantys gamybos ar vartojimo
pasékoje, tokie kaip: aplinkos tarSa, nusidévéjimas, jtaka laukinei gamtai,
gyvinams ir kt.

1 pav. Imoniy skirstymas pagal veiklos vykdymo tiksla.

(Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Meznar et al., 1991)

Socialinés apsaugos idéja néra nauja ir darbuotojy teisés yra reglamentuotos visuose
18sivyscCiusiose valstybése, taCiau pagal ekonominés teorijos pradininko Adamo Smito teorija, ji
néra jtraukiama, kaip svarbus veiksnys siekiant ekonominio efektyvumo, nes jmonés vien tik
siekdamos pagrindinio savo tikslo — pelno, suteikia nauda savo interesy grupéms. Si teorija veikia
seno industrinio modelio ekonomikos sampratoje, kuomet svarbiausia yra dirbantysis kapitalas,
kuris ir atneSa pajamas, taciau laikui bégant gamybos procesams paprastéjant ir dél intensyvios
gamybos kenciant aplinkai, bei siekiant efektyvumo nepaisant Zalos aplinkai, atsirado kiti svarbis
aspektai, i$ kuriy nemaza dalis sutelpa savokoje - jimoniy socialiné atsakomybé.

Palyginus sengjj ir naujajj industrinius modelius (1 lentel¢), galime matyti, kad naujasis
modelis Zymiai skiriasi nuo senojo. Kol kas, kai kurios prielaidos gali atrodyti ne visai realistiSkos,

taCiau sparciai tobuléjant technologijoms ir siekiant jgyvendinti Siuos planus, galimas Sio ar
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panasaus modelio jgyvendinimas. Simto mety laikotarpis néra ilgas laiko tarpas jmonéms, nes kai
kurios didziosios jmonés jau Siuo metu yra sulaukusios tokio amziaus. Tam, kad ir toliau islikti ir
prisitaikyti, Sios imonés turés pakeisti savo veiklos vykdymo praktika. Kaip zinoma, valdymo
sistemg pakeisti per vieng dieng néra jmanoma, todél jmonés turéty nuosekliai jgyvendinti
pateikiamas JSA rekomendacijas. Tai gali baiti brangu §iuo metu, tadiau atsipirkti ateityje. Si
atskaitomybé turéty paskatinti orientuoti valdyma nuo trumpalaikiy prie ilgalaikiy tiksly, padéti
imonéms pereiti nuo trumpalaikiy prie ilgalaikiy perspektyvy. Aplinkos ir ekologinés problemos
verslo pasaulyje buvo intensyviai aptarinéjamos jau visg pra¢jusj trisdeSimtmetj. Tai seniausiai
atsirades socialinés atsakomybés aspektas. Nors verslo jtaka aplinkai susirlipinta aStuntajame
desimtmetyje, Zinios ir problemos $ioje srityje keiciasi kartu su besikeician¢iomis verslo realijomis
ir kelia vis naujus i$stukius.

1 lentelé. Seno ir naujo industrinio ekonomikos modelio palyginimas
(Saltinisz sudaryta autorés, remiantis Arena, 2004)

Senas industrijos ekonomikos modelis Naujas industrijos ekonomikos modelis
Linijinis Cikliskas

Gavyba Perdirbimas

Iskastinis kuras Vandenilis

TersSiantis aplinkg Netersiantis aplinkos

Koncentruotas j darbo produktyvuma Koncentruotas j resursy produktyvuma
Piktnaudziaujantis Gerybinis

Kitas procesas, kuris trukdo pilnai jgyvendinti [SA programa ir skatina [SA jgyvendinimo
poreikj, yra jmoniy valdymo skaidrumo trikumas, kuris atsiranda dél taip vadinamos ,,baltyjy
apykakliy“ nusikalstamos veiklos. Tai yra dél nelegalaus elgesio, kai aukSto posto jgaliojimai
iSnaudojami saviems tikslams ar tiesiog kai jmonés viduje iSnaudojamos galimybés pasipelnyti
jmonés ar asmeninei naudai. Nusikaltimai tokie kaip korupcija, grobstymas, sukc¢iavimas,
pasinaudojimas vieSai neatskleista informacija, neteisingy finansiniy duomeny pateikimas,
mokesCiy vengimas, klaidingas ataskaity interpretavimas sudaro svarbig nusikalstamumo dalj,
(Sanford, 2011). ISA jvedimo tikslas yra paskatinti jmones atskleisti daugiau informacijos ir taip
sumazinti galimybes nelegaliai veiklai ir tos veiklos padariniams. Kitas [SA taikymo tikslas yra
paskatinti kitokj Zmoniy mastyma, perorientuoti jj; nuo vien tik pelno maksimizavimo link geroveés
siekimo jmonés interesy grupéms bei visai visuomenei. DaZniausiai privataus verslo pagrindinis
tikslas yra pelno siekimas verslo savininkams. Taciau Stewart & Pollard (2010) tyrime buvo
atrasta, kad jmonei veikiant pagal teisinius jstatymus ir suvarzymus, ji ne tik uzdirba pelng jmonei,

taCiau kartu kuria vertg ir kitiems Zmonéms bei visai visuomenei. Taip yra todel, kad kiekvienam
12



verslui norint iSgyventi ir augti reikalinga interesy grupiy, tokiy kaip klientai, tiekéjai, darbuotojai,
vyriausybé ir bendruomenés palaikymas. Taciau kai siekiant didesnio pelno jstatymai apeinami
nukencia interesy grupés. D¢l §ios priezasties, norint paskatinti jmoniy indélj i vertés kirimg
interesy grupéms, bandoma jvesti JSA veikla reglamentuojancias taisykles, kurios apibendrina
priemones, kuriomis suteikiama nauda interesy grupéms. Verslas turi parodyti savo kuriamg verte
kitoms interesy grupéms, tam kad gauti kity interesy grupiy paramg. Kitas svarbus aspektas - tai
paskutinioji finansy krizé atskleidusi gobsaus naudos siekimo trumpuoju laikotarpiu pasekmes.
Gobsumas veikia kaip vézys visuomenéje ir tuo biidu kaip kiine gerosios lgstelés paverciamos
blogosiomis taip visuomenéje individai suzalojami, tampa savanaudziai ir galiausiai sunaikina savo
buveing. Finansy krizés skatina galvoti apie ilgalaikes, o ne trumpalaikes veiklos perspektyvas,
optimaly resursy paskirstyma ir iSnaudojima, gerovés sukiirima, o ne vien pelno siekima trumpuoju
laikotarpiu.

Taigi, ISA jgyvendinimas néra tik uzgaida be ekonominio pagrindo ir nepasiekiama
realybéje. Imonéms vis dazniau susimastant apie savo veiklos daromg jtaka, todél reikalinga joms
parodyti kelia, kuriuo jos galéty ta jtaka kontroliuoti ir tuo biidu sukurti abipuse naudg. Taip pat
technologijy ir visos aplinkos sparcios globalizacijos ir evoliucijos laikotarpiu, svarbu sekti naujy
pramongés $aky jtaka aplinkai, Zmonéms bei visai bendrai ekonomikos sistemai. Zinoma, norint,
kad verslas padéty aplinkai, zmonéms ir ekonomikai, jis turi klestéti ir nepatirti Zalos dél kuriamos
naudos, taCiau gauti teigiamg atgalinj rys] dél savo teikiamos papildomos naudos ir sukuriamos

ZEeroves.
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ISA apibrézimy yra ne vienas, keletas jy pateikiami 2 lenteléje.

2 lentelé. ISA apibrézimai
(Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Kotler, 2004, Maon et al. 2009, Park 2012, Sadri & Sadri, 2014,
Investopedia, 2016, Siva et. al., 2016)

Kotler (2005) ISA - tai jsipareigojimas pagerinti bendruomeniy gerovés lygi
savanoriska veikla bei turimais resursais.

Maon et al. (2009) Imone suinteresuoty Saliy idéja, kuri apima daugiau nei vien
Jmongs veikla. Imonés, kurios uzsiima JSA praktika yra skatinamos
ne vien vidinio, tadiau ir iSorinio etikos supratimo apie jmongés
atsakomybe, dél savo vykdomos veiklos, tuo tarpu tikintis
visuomenés pripaZinimo mainais. Sioje situacijoje laimi abi pusés

Park (2012) Jmoniy socialiné atsakomybé tai jmonése atsirandantis
sagmoningumas, palankumas ir veiklos valdymo praktikoje
atsirandantis suvokimas apie svarbg investuoti j visuomeng,
zmogaus teises ir darbuotojy santykius, aplinkosauga ir etiska
elgesi.

Ruzeviéius (2012) Socialin¢ atsakomybé - organizacijy veiklos politika bei praktika,
kai jmonés | savo veiklg savanori$kai jtraukia socialinius ir
aplinkosaugos  klausimus, o  santykiuose su  visomis
suinteresuotosiomis Salimis (savo darbuotojais, visuomene¢s, verslo
ir valdzios atstovais) vadovaujasi pagarbos Zzmogui, visuomenei bei
gamtai vertybiniais principais.

Sadri & Sadri (2014) ISA iniciatyva yra papildoma strateginio kokybés vadybos
sistemos dalis, kuri papildo produktyvumo vadybos ir darbo jégos
valdymo iniciatyva, kuri padeda siekti organizacijos meistriSkumo
ir darnaus vystymosi jtakojant jmonés jvaizd] ir strateginj
pranaSuma.

Investopedia (2016) ISA tai organizacijy iniciatyva jvertinti ir prisiimti iniciatyva dél
Jmoneés daromos jtakos aplinkai ir socialinei gerovei. DaZniausiai
tai papildomos iniciatyvos, kurios virSija privalomus jstatymy
reikalavimus ar aplinkosaugos grupiy reikalavimus. Taip pat [SA
gali biiti jvardijama kaip "organizacijos pilietiSkumas", kuris gali
pareikalauti patirti trumpojo laikotarpio kaStus ir nesuteikti
staigaus finansinio efekto tacCiau paskatina teigiamg socialines
aplinkos pokytj organizacijoje.

Siva et al. (2016) Darnaus jmonés vystymosi koncepcija integruojama per jmoniy
vadybos sistemas, kokybés vadybos sistemas, integruojant
praktikas j kasdienine darbuotojy veiklg bei suinteresuoty Saliy ir
klienty jtraukima.

Apibendrinus Siuos, skirtingy autoriy [SA apibréZimus, galima teigti, kad socialiai

atsakingos jmonés, pasitelkdamos turimus resursus, siekia bendradarbiavimo su iSoriniais
sektoriais (visuomene ir valstybés sektoriumi), etisko ir teisingo valdymo jmonés viduje ir
neigiamo aplinkos poveikio sumazinimo savo naudai gaunant pageréjusj imonés jvaizdj, bei

strategin] pranaSuma.
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1.2.  ISA koncepcijos ekonominiai, socialiniai ir aplinkosaugos aspektai
bei ju poveikis imonéms

Yra nemazai tyrimy ir leidiniy, kuriuose ISA yra apibiidinama kaip teigiamas reiskinys
ijmonei ir visai ekonomikos sistemai, tafiau neklasifikuojant pagrindiniy aspekty juos
apibendrinant. Sioje dalyje bus i§skirti pagrindiniai JSA aspektai, ir tai kaip kiekvienas i$ jy veikia
ekonomikos sistema.

ISA aspektus savo straipsnyje placiau i$nagrinéjo Uddin et al. (2008). Remiantis $iuo
autoriumi, pasitelkiant JSA siekiama poky¢iy jmonés veikloje ir visuomenés kultiroje. Siy dviejy
sri¢iy tvaraus vystymosi norima pasiekti per tris esminius [SA aspektus (dar daznai jvardijamus
kaip triguba pelno eiluté — angl. Triple Bottom Line) :

e Ekonominiai aspektai
e Socialiniai aspektai
e Aplinkos ir aplinkosaugos aspektai

Sie trys esminiai aspektai, visuomet veikia bet kurioje jmongje, tatiau ne visuomet yra
sagmoningai valdomi. Jvedant ISA valdymo praktika, siekiama jmoniy samoningumo ir
bendradarbiavimo su aplinka, nesikoncentruojant vien tik i pelno siekimg, nes vykdant socialiai
atsakingg veikla, galimas teigiamas jmonés jvertinimas i$ visy jmonés interesy grupiy. (2 pav.).
Remiantis ankséiau minétu Uddin et al. (2008) atliktu i§samiu tyrimu i$skiriami $ie esminiai [SA
aspektai ir veiksniai, kuriy pagalba tikimasi ekonominés gerovés augimo dél jmoniy socialiai
atsakingos veiklos, ir tuo paciu atgalinio teigiamo rySio jmonéms:

Ekonominiai aspektai ISA sagvokoje reiskia jmonés veiklos jtaka bendrai ekonomikai. Pradzioje
ekonominiai aspektai ISA sgvokoje buvo nesvarstomi ir laikomi gerai valdomais, taciau
ekonominiai aspektai daZnai painiojami su finansiniais klausimais. Tod¢l daZniausiai manoma, kad
S1 aspekta lengviau jgyvendinti nei kitus du aspektus. Taciau ekonominé atsakomybé néra vien tik
imones finansin¢ atskaitomyb¢ ir veiklos rodikliy registravimas metinése ataskaitose. IS tiesy,
jvertinant ekonominj aspekta, svarbu apsvarstyti tiesioginj; ir netiesiogin} poveikj, kurj
organizacijos veikla sukuria supanciai visuomenei ir firmos interesy grupéms. Bitent tai ir sudaro
ekonominj aspekta. Taigi kalbant apie ekonominj aspekta imonés socialin¢je atsakomybéje svarbu
paminéti:
1) Multiplikatoriaus efekto veiksnys — ekonominis jmoniy efektyvumas turi tiesioging bei
netiesioging jtakg visoms suinteresuotoms Salims — darbuotojams, vietinei valdziai, ne pelno

siekian¢ioms organizacijoms, klientams, tiek¢jams ir bendruomenéms, kuriose veikia jmone.
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2)

3)

Pavyzdziui, efektyvi jmonés veikla suteikia galimybes vystyti veiklg atsizvelgiant ] ilga
perspektyva ir investuoti j vystymasi bei darbuotojy gerovg. Darbuotojai gaudami geresnius
atlyginimus gali pirkti prekes ir paslaugas, taip pat sumokami mokesciai. Tai yra tarsi kuras
vietinei pramonei, valdZios programoms ir bendruomenés veiklai. Sis multiplikatoriaus efektas
tampa labai svarbus jeigu jmoné yra vienas didziausiy darbdaviy bendruomenéje.

Vidaus ekonomikos augimo dél mokes¢iu mokéjimo, veiksnys — jmonés daugiausiai
prisideda prie aplinkos, kurioje veikia gerovés, pavyzdziui mokédamos mokesc¢ius. Mokes¢iy
mokéjimas turi didele jtakg kuriant gerove. Mokesc¢iy vengimas nors ir nepazeidziant jstatymy,
atima bendruomencés, kurioje jmoné veikia, aukstesnés gerovés galimybe.

Aktyvios, socialiai atsakingos veiklos, veiksnys - jmonés veiklos licencija priklauso nuo
vietinés bendruomenés, kurioje ji veikia, pasitikéjimo ir paramos. ISauggs vieSosios nuomonés
svarbumas pabrézia pasitikéjimo svarbg bei jsipareigojimus ir atsakomybes, kurie turi buti
igyvendinti, nenorint prarasti pasitikéjimo. Kai kuriy jmoniy veikla gali buti Zalinga jgytam
pasitikéjimui ir jmoné tokiu atveju negali biiti laikoma kaip ekonomiskai atsakinga. Tokia
veikla turi biiti vengiama ar bent atsargiai apsvarstyta. Tokio elgesio pavyzdys gali buti:
papirkingjimas ir korupcija, mokes¢iy vengimas, taip pat priemoky ir paskatinimy

koncentracija tarp keliy individy vietoj saziningesnio paskirstymo tarp viso personalo.

Socialiniai aspektai véliausiai pradéta tyrinéti sritis i§ visy trijy minéty JSA aspekty. Siuo metu

Siai sriciai skiriama vis daugiau démesio. Daugelis jmoniy tampa vis aktyvesnés kalbant apie

socialing atsakomybe, turint omenyje socialinj efekta, kuriuo jmoné paveikia Zmones, net ir

netiesiogiai. | §j apibrézima jtraukiami ir Zmonés jmonéje, ir zmones, kurie dalyvauja visoje imonés

tiekimo grandinéje, kas reiSkia daug suinteresuoty Saliy, todél vadybos pareiga yra priimti

sprendimus, kurie prisidéty ir prie visuomenes gerovés. Toliau pateikiami pagrindiniai svarbiausi

socialiniai veiksniai jmonése:

1)

Atsakomybés prieS klientg veiksnys — id¢ja gerbti klientg ir rodyti jam démes] ne naujiena.
Dazniausiai jmonei skiriant daug démesio savo klientams sulaukiamas tiesioginis teigiamas
efektas pelnui. Taciau yra ir kita socialinés atsakomybés prie$ klientg pusé — tai gaunama
kokybé perkant preke. | atsakinga prekiy gaminimg jeina prekés saugumas ir patvarumas,
standartinés ir klienty aptarnavimo centro paslaugos iskilus klausimams, greitas ir paslaugus
démesys skundams, tinkamas produkty ar paslaugy tiekimas, sgziningi reklamos ir

pardavingjimo standartai bei nedviprasmiska informacija potencialiems klientams.
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2) Atsakomybés prie§ darbuotojus veiksnys — verslas daugiausiai prisideda prie darbo viety
sukiirimo bendruomengje. Taciau, socialiné atsakomybe pries darbuotojus yra taip pat kur kas
platesné savoka nei vien darbo sutarties salygos. Imonés turi prisitaikyti prie didesniy
Siandieniniy darbuotojy darbo kokybés lukescCiy. | tokius liikescius jeina ripinimasis personalo
gerove ir saugumu darbe bei darbuotojy jgiidziy ir motyvacijos palaikymas. Taip pat socialiai
atsakinga jmoné saugo ir elgiasi bei suteikia lygias pagal galimybes visiems savo darbuotojams
nepriklausomai nuo jy lyties, amziaus, rasés ar religijos.

3) Atsakomybés prie§ bendruomene veiksnys — jmonés priklauso nuo bendruomeniy, kuriose
veikia sveikatos, stabilumo ir turimos gerovés. Daznai daugumos jmoniy darbuotojai ir
vartotojai yra i§ nelabai tolimos aplinkos — ypac tai aktualu mazoms ir vidutinéms jmonéms.
Imonés reputacija sudaro tai kaip j ja zitirima kaip j darbdavi, ir kaip j gamintoja, o taip pat kaip
veikeja vietingje aplinkoje, o tai zinoma, daro jtaka jmonés konkurencingumui. Daugelis
kompanijy jsitraukia i visuomening veikla, pavyzdziui rengiant papildomus profesinius
mokymus, jdarbinant nejgalius Zmones, remiant vietinj sporta, bei kultiirinius renginius taip pat
palaikant bendradarbiavimg su bendruomene ar uzsiimant labdaringa veikla.

Svarbu paminéti, kad pastarojo meto tyrimuose galima atrasti tyrimy, kuriuose
atskleidziama [ISA nauda, kuri yra finansiné, nes prekei ar paslaugai suteikia papildomo
patrauklumo, dél sukurto atsakingos jmonés jvaizdzio. Remiantis Magistris et al. (2015) tyrimu,
ISA turéty biiti panaudojama prekés Zenklinime, nes tokiy biidu jmoné gali gauti pridéting verte
pelno forma, nes sustiprinama jmonés reputacija bei parodoma produkto nauda ir
nekenksmingumas aplinkai jo kiirimo procese.

Dar 1997 metais Heskett et al. buvo sudarytas ,,paslaugos — pelno* grandinés modelis,

pagal kurj veikia jmonés, uzsiimancios teisingo valdymo principais ir gaunancios i§ to naudg (2

pav.).

Si sistema labai primena JSA propaguojama, pridétinés vertés sistema, nes taip pat yra
investuojama j darbuotojus. Sio modelio esmé¢, kad lojalis darbuotojai ir klientai jmonés pajamas
veikia teigiamai. Sis modelis yra svarbus ir pladiai naudojamas bei gali biti susietas su J[SA
socialiniu aspektu, nes abiejy modeliy pagrindiné idéja yra tapati. Modelyje vaizdziai matoma kaip

imonés vidiné kultiira jtakoja jimonés pelningumga ir pajamy augima.
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Imonés valdymo ir paslaugy
sistema

Pajamy
augimas

Darbuotojy

Vid Isaugojimas

1daus ; Soring

\rﬂm:,mo Darbuotoju I:{:::I?u Klienty
. pasitenkinimas pas e E lojalumas

kokybe kokybé

Darbuatojy
proe<duktyvumas

Pelningumas

2 pav. Paslaugos — pelno grandiné.
(Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Heskett et al., 1997 teorija)

Aplinkos apsaugos aspektai. Imonés veikla gali turéti jvairy poveikj aplinkai. Tai yra tre¢iasis

ISA aspektas. Dazniausiai jtaka aplinkai asocijuojama su atsirandancia neigiama jtaka natiiraliai

aplinkai dé¢l jmoniy veiklos. Tokios jtakos gali biiti: per didelis natiiraliy, neatsinaujinanciy

energijos Saltiniy iSnaudojimas, aplinkos tarSa, biologinés jvairovés degeneracija, klimato

poky¢iai, misky nykimas ir kt. Siuo metu, daugelis, su aplinka susijusiy jmoniy problemy,

perzengia nacionalines Salies ribas ir veikia globalioje aplinkoje. Norédamos atitikti JSA aplinkos

reikalavimus, jmonés gali imtis §iy iniciatyvy:

1)

2)

Poveikio aplinkai matavimo veiksnys — Jtaka aplinkai gali bati iSmatuota keliais budais,

pavyzdziui, per aplinkos klausimais prapléstas sanaudy ir produkcijos lenteles, skai¢iuojant
zaliavy sgnaudas, reikalingas vienam produktui ar paslaugai pagaminti (MIPS), matuojant
poveiki ekologijai ir aplinkos apsaugoskai veiksmingumg. Matuojant poveikj ekologijai,
matuojamas natiiraliy resursy kiekis, suvartotas per metus ir palyginama su pasaulyje
prieinamais resursais. Matuojant aplinkos apsaugos veiksminguma (ekologinj balansg)
jvertinamas produktas nuo pat Zaliavy i§ kuriy jis kuriamas, iki jo perdirbimo galimybiy. Siais
ar kitais biidais, stengiantis iSmatuoti gamtai daromg Zalg, buty galima jvesti grieZtesne
kontrolg.

Ekologisko valdymo veiksnys - Tam, kad jmoné galéty buti pripazinta tikrai ekologiSkai
atsakinga, ji turi pakeisti savo tradicinius valdymo modelius ir perorientuoti i labiau aplinkai

draugiSkus metodus. Labiau aplinkai draugiSki sprendimai: sgnaudy efektyvumo gerinimas,
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Svaresné produkcija bei aktyvus dialogas su jmonés interesy grupémis. Kai kurios jmonés
isteigia aplinkosaugos vadybos sistemas tam, kad palaikyty efektyvia aplinkos apsauga.
Kokybeés reikalavimai, sveikatos ir saugumo klausimai taip pat gali buti integruoti i §ig sistema.

3) Abipusio laiméjimo, aplinkos apsaugos veiksmys — kai kurios jmonés patyré, kad
sustiprindamos savo aplinkos apsaugg gavo teigiamg efekta jmonei. Naudojant maziau zaliavy,
supaprastinant procesus tam, kad likty kuo maziau, atlieky galima Zenkliai sumazinti veiklos
kastus. Be to, atidus veiklos procesy perzitr¢jimas gali atskleisti kitus aspektus, kuriuos galima
pagerinti jmongje, tokius kaip medziagy praradimai. Atsakingas elgesys aplinkos atzvilgiu taip
pat gali pritraukti daugiau klienty. Sis reigkinys daznai vadinama abipusio laiméjimo situacija,
kai naudg gauna abi pusés, ir aplinka, ir jmoné per padidéjusj pelninguma.

3 lentelé. Pagrindiniai ISA aspektai ir jy poveikis imonéms
(Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Uddin et al., 2008)

ISA aspektai Poveikis
Ekonominiai Inve;stum ami pinigai griZta | jmong, nes visuomené tampa
turtingesne.
T Pritraukiama kokybiskesné darbo jéga kuria geresnius rezultatus
Socialiniai . .
imongje.
Aplinkos ir Didinamas veiklos ir sgnaudy efektyvinimas jmonése; galima
aplinkosaugos parama.

Taigi jtraukus ISA i bendra ekonomikos sistema, ISA gali daryti tiesioginj ir netiesioginj
poveikj visai ekonomikai, priklausomai nuo to kiek artimai jmon¢ yra susijusi su kitais ekonomikos
sistemos dalyviais. Sis apibendrintas JSA integravimo j bendraja ekonomikos sistema modelis
pavaizduotas 3 paveikslélyje. Darant prielaida, kad jmonés veikia savo artimiausig aplinkg, galima
numatyti, kad jmonés turédamos pirminiy kontakty ir interesy su kitais ekonominés sistemos
dalyviais, galéty daryti jtaka kitiems ekonomikos sistemos dalyviams, kurie yra: investuotojai
rinkoje, bei galimi investavimo objektai, tarptautiniai partneriai ir klientai, klientai, kurie perka
jmones prekes ir paslaugas, bei tie patys darbuotojai, kurie renkasi dirbti jmonéje arba ne, o taip
pat ir valstybé, kuri perka prekes ir paslaugas i§ jmonés. Artimai su jmonémis susijgs per vie$ojo
sektoriaus islaidy grandj - valdzios sektorius. Jmonés tapdamos socialiai atsakingos prisiima
didesnius veiklos skaidrumo reikalavimus, kas galéty padéti iSvengti korupcijos vieSuosiuose
pirkimuose, bei paskatinti saziningesnj mokes¢iy mokéjima, o taip pat vyriausybé jtakojama
sgziningai mokamy mokesciy, gali surinkti daugiau 1€8y i biudZeta, ir jas racionaliau paskirstyti
reikiamoms sritims. Socialiai atsakingos jmonés teiks pirmenybe¢ atsakingam investavimui, o tokiy
jmoniy akcijos bus investicija j atsakingg versla i§ uZsienio investuotojy. Siek tiek labiau nutolusios

grandys, kurios néra tiesiogiai susijusios su jmoniy veikla, tokios ekonomikos sritys kaip: namy
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ukiai, tarptautiné rinka, investicijos, Kurios inicijuotos valdzios sektoriaus ar namy tikiy, negali buti
tiesiogiai jtakotos jmoniy veiklos, taciau imonéms perkant darbo jéga, per tam tikrus veiksnius yra

netiesiogiai jtakojami ir namy ukiai.

INVESTAVIMAS

LiEsienio
santaupos
Eksportunja

TARPTAUTINE RINKA G&S
{IMONES, NAML) UKIAI) Imgarta

tanpinanka

[EE Ty (TS jmonild

InEsTECnES santaupos
P MO

MNamy dkiy

Vigriausyha
yriausyhas santaupos

saniaupos

Perkamos
investicings.
Prigmones

Parka prekes ir

paslaugas Parduoda

prekeas i
paslaugas

PREKES IR
Parka prekes
ir paslauga PASLAUGOS

NAML) UKIAI Perka LEK

Moka

Moka Pajamas VEIKSNIAI

rrokestius L LEK meakestius
Manmiy dkiy
pararma, o X
jdarbinimas MOKESCIAI Vyrlausybé
VYRIAUSYBE perka prekes I

paslaugas

VALDZ10S SEKTORIAUS
I5LAIDOS

3 pav. ISA integravimo j bendraja ekonomikos sistema modelis
(Saltinis: sudaryta autorés)

Ivertinus JSA motyvacijg ir teikiamg naudg jmonéms ir visai ekonomikai, toliau darbe

apzvelgiama kokiomis priemonémis J[SA yra integruojama jmoniy veikloje.

1.3. Sertifikuotos vadybos sistemos naudojamos jvertinti imoniy
socialinés atsakomybés bei aplinkosaugos principy laikymasi

ISA sgvoka yra ganétinai abstrakti ir persidengianti su jau egzistuojan¢iomis jmoniy
valdymo praktikomis, neteigianti konkreciy reikalavimy, o tik pateikianti strategines nuorodas,
todél siekiant J[SA jgyvendinti jmoniy veikloje bei sukurti galimybe ja audituoti yra sukurtas ne
vienas pasauliniu mastu pripazjstamas veiklos valdymo standartas. Toliau darbe iSanalizuoti ir
apibendrinti Zinomiausi ir pla¢iausiai taikomi audituojami aplinkosaugos ir socialinés atsakomybés

standartai.

20



1.3.1 Socialinio atsakingumo standartas SA 8000:2014

SavanoriSka standartizuota ir sertifikuojama tarptautiné vadybos sistema SA 8000 sukurta

remiantis Tarptautinés darbo organizacijos (angl. ILO) konvencijomis, Visuotine zmogaus teisiy

deklaracija bei Jungtiniy Tauty Vaiko teisiy konvencija, nacionaline darbo teise. Pagal S$ig

tarptautiniu mastu pripazjstamg sertifikavimo sistemg reikalaujama sukurti vadybos sistema, kuri

buty socialiai priimtina ir teikty nauda visai tiekimo grandinei (darbuotojams, tiekéjams,

subtiekéjams, subrangovams), sukurty darbuotojy teisiy bei bendry darbo salygy pagerinimo

sistema.

Vadybos sistemos SA 8000 reikalavimy ir rekomendacijy saraSg sudaro 9 grupés

suskirstytos pagal temas, kurios remiasi anksé¢iau minétomis konvencijomis, teisiy deklaracijomis

ir nacionaline darbo teise, bei vadybos principais, t. y. :

1.

Vaiky iSnaudojimas darbo jégai. Vaiky darbas yra draudziamas ir leidziamas tik su tam
tikromis i§imtimis

Priverstinis arba privalomas darbas. Organizacijoje negali buti priverstinio darbo
(tiesiogiai ar netiesiogiai).

Sveikata ir saugumas. Turi buti uztikrinama darbuotojy darbo sauga bei sveikatai
nekenksmingos salygos, sveikata

Teis¢ laisvai burtis  asociacijas bei vesti kolektyvines derybas. Darbuotojai turi turéti
teisg steigti profsgjungas.

Diskriminacijos klausimai. Nuo rasés, kasty, kilmés, religiniy pazitry, negaliy,
seksualinés orientacijos, narystés organizacijose, politiniy paziliry ar amziaus neturéty
priklausyti darbuotojo priémimas ] darba, jo atlyginimas, mokymosi galimybés,
paaukstinimas pareigose ar atleidimas i§ darbo, i§leidimas ] pensija.

Tinkamas elgesys su darbuotojais, drausminés praktikos. Organizacijoje negali biiti
propaguojamos fizinés bausmés, psichologiné ar fiziné prievarta, darbuotojy
uzgauliojimai

Darbo valandos. Darbovietéje turi biiti aiSkiai apibréztos darbo valandos,
vir§valandziai, darbo atlygis Svenciy dienomis bei savaitgaliais.

Atlygis. Aiski atlyginimo sistema ir priedai.

Vadybos sistema, kuri efektyviai valdyty reikalavimy jgyvendinimg visoje jmoneés

tiekimo grandinéje.

Standartizuota vadybos sistema SA 8000 naudinga organizacijai, nes
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e Padeda organizacijai i$sigryninti socialines vertybes, kurias jmoné nori propaguoti
e (Gerina organizacijos jvaizdj bei reputacija
e Sukuriama papildoma nauda ir verté visuomenei bei investuotojams
e Padeda jvertinti jmonés rizikas susijusias su socialiniais aspektais tiekimo
grandingje bei bendra verslo rizika dél palankesnio socialinio klimato organizacijoje
e Organizacijai lengviau pritraukti geresnius darbuotojus bei juos islaikyti ir taip
didinti produktyvuma
e Klientams sukuriamas patrauklesnis jmonés jvaizdis, kai jmoné uZtikrintai yra
besilaikanti galiojanciy etikos darbo praktikos normy ir teisés akty reikalavimy.
Apibendrinant, savanoriskas SA 8000 vadybos standartas gali padéti pagerinti jmongés
socialinj klimata, padéti pritraukti geresnius darbuotojus ir juos iSlaikyti, etikos ir teisés normy

laikymasis padeda sukurti geresnj organizacijos jvaizdj, o ilguoju laikotarpiu ir reputacija.

1.3.2 Aplinkos apsaugos vadybos standartas 1SO 14001:2004 ir 1SO 14001:2015

ISO 14001 yra tarptautinis standartas, kuriame pateikiami reikalavimai aplinkosaugos
valdymo sistemai jmonéje. Si sistema padeda organizacijoms pagerinti savo aplinkosaugos
valdymo efektyvumg gerinant resursy sgnaudas bei mazinant tarSa ir atliekas, o tuo paciu jgyjant
strategin] pranasumg ir suinteresuoty Saliy pasitikéjima.

Aplinkosaugos valdymo sistema padeda organizacijoms identifikuoti, valdyti ir
kontroliuoti savo aplinkosaugos problemas holistiniu buidu. Kaip ir kiti ISO standartai ji yra auksto
struktiirizavimo lygio. ISO 14001 gali biiti lengvai integruota j kitas egzistuojancias ISO vadybos
sistemas. ISO 14001 yra tinkama visiems organizacijy tipams ar tai biity privacios, ar ne pelno
siekian&ios organizacijos, ar vyriausybinés institucijos. Sis standartas reikalauja jmoniy apsvarstyti
visas aplinkosaugos problemas, kurios yra svarbios jy operacijoms, tokioms kaip oro tarSa, vandens
ir nuoteky problemos, atlieky perdirbimas, dirvozemio tarSa. Imoné turi bendrai siekti klimato
poky€iy mazinimo ir iStekliy naudojimo efektyvumo.

Kaip ir kiti ISO vadybos sistemy standartai ISO 14001 remiasi nuolatinio organizacijos
sistemy tobulinimo idéja (angl. Continuous Improvements), taciau papildomai ] sistema jtraukiami
aplinkosauginiai klausimai.

Standartas atnaujintas 2015 metais (ankséiau buvusi 2004 mety versija) atsizvelgiant j

naujausias tendencijas bei siekiant uZtikrinti standarto suderinamumg su kitais standartais. |
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atnaujintg versija papildomai jtrauktas aplinkosaugos vadybos reikSmingumas jmoniy

strateginiame planavime, didesné vadovy jtaka bei aukstesni jsipareigojimai pro-aktyvioms

iniciatyvoms, kurios pagerina veiklos aplinkosauginius rodiklius.

Standartizuota vadybos sistema ISO 14001 naudinga organizacijai, nes:

Demonstruoja atitikimg esamiems ir biisimiems teisés aktams bei reguliaciniams
reikalavimams

Pagerina vadovy jsitraukimg bei darbuotojy jsitraukima

Pagerina jmonés reputacija ir suinteresuoty Saliy pasitikéjimg pasitelkiant strategine
komunikacija

Pasiekia strateginius verslo tikslus jtraukiant aplinkosaugines problemas j verslo
vadybos sistema.

Suteikia strateginj ir finansinj pranaSuma dél pagerinto efektyvumo ir sumazinty kasty
Skatina geresnj tiekéjy aplinkosaugos  rodikliy valdyma integruojant juos |

organizacijos veiklos sistemas.

Apibendrinant, ISO 14001 vadybos sistema siekia identifikuoti zalg gamtai darancius

veiksnius savo veikloje ir jvesti sistema, kuri padéty zalag sumazinti, taip pat j $ig veiklg jtraukiant

organizacijos darbuotojus ir kartu juos SvieCiant aplinkosaugos klausimais ir siekiant atitikti

Istatymus sukuriamas geresnis jmonés jvaizdis.

1.3.3 Darbuotojy sveikatos ir saugos standartai OHSAS 18001:2007, ILO OSH 2011 ir
ISO 45001:2016

OHSAS 18001 standartas sukurtas vadybos sistemoms atsizZvelgiant | klienty poreikj

atpazjstamam darbuotojy sveikatos ir saugumo sistemos standartui, kuris galéty biiti jvertintas ir

patvirtintas. OHSAS 18001 sukurtas taip, kad biity suderinimas su ISO 9001 (Kokybés vadybos)

bei ISO 14001 (Aplinkosaugos vadybos) standartais, tam kad jmonéms bty lengviau integruoti

kokybeés, aplinkosaugos bei darbuotojy sveikatos ir saugos sistemas.

Pagrindiniai klausimai, kurie turi buti atsakyti diegiant OHSAS 18001 sistemg yra:

1. Pavojingy situacijy identifikacija. Atpazjstami procesai, kurie gali sukelti
potencialig Zalg (suZaloti ar pakenkti sveikatai).
2. Riziky jvertinimas

3. Kontrolés nustatymas.
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OHSAS 18001 sistemos privalumai:

e Suteikia nuorodas struktiirizuotai darbuotojy sveikatos bei saugos vadybos sistemai

sukurti

e Jgalioja palaikyti darbuotojy sveikatos ir saugos poreiki imonéje

e Parodo jmonés ypatingg démesj darbuotojy saugumui

e Organizacin¢ struktiira su aiSkiomis pozicijomis ir atsakomybémis

e Nuolatinio procesy tobulinimo kultiira

e Stiprus pasitiké¢jimas ir komunikacija jmonéje

e Maziau incidenty bei pageréje veiklos rodikliai

e Prisideda prie veiklos kasty ir jsipareigojimy sumazinimo.

Apibendrinant, OHSAS vadybos sistema skirta jmonéms, kurios riipinasi savo darbuotojais
bei nori sumazinti rizikingas ir kenksmingas sveikatai situacijas darbovietéje bei procesus Sioms
rizikoms ir procesams kontroliuoti.

Panasi sertifikuota tarptautiné Darby saugos ir sveikatos vadybos sistema kaip ir OHSAS
taikoma Vakary Europos $alyse - ILO OSH 2001 gairés. Si sistema siekia nuoseklios politikos
organizacijose, kuri padéty apsaugoti darbuotojus nuo pavojy ir rizikos darbe tuo tarpu pagerinant
jy produktyvuma. Si sistema pateikia praktines nuorodas ir jrankius, kurie padéty organizacijoms
ir atitinkamoms nacionalinéms institucijoms, darbdaviams ir darbuotojams bei Kitiems partneriams
sukurti, jgyvendinti ir pagerinti darby saugg bei sveikatos vadybos sistemas siekiant sumazinti su
darbu susijusias traumas, prastg sveikata, ligas, nelaimingus atsitikimus ir mirtis. [LO OSH 2001
gairés gali buti taikomos dviem lygiais: nacionaliniu ir organizacijos lygiu. Nacionaliniu lygiu,
sistema suteikia nuorodas nacionalinés darbo saugos ir sveikatos vadybos sistemos sukiirimui,
pageidautinai remiantis nacionaline teise ir nuostatais. Taip pat suteikiama detali informacija
kaip vystyti savanoriSkus susitarimus ir stiprinti atitikimg nuostatams ir standartams kas veda prie
nuolatinio darbo saugos ir sveikatos sistemos tobulinimo. Organizacijos lygiu, §i sistema skatina
Darbo saugos ir sveikatos aspektus integruoti i bendra vadybos sistemg ir vadybos politika.
Organizacijos, darbuotojai, savininkai, vadovai, darbuotojai ir jy atstovai yra motyvuoti taikyti
tinkamus Darbo saugos ir sveikatos vadybos principus ir metodus, tam, kad pagerinti bendraus
Darbo saugos ir sveikatos rodiklius. Ir nacionaliniu ir organizacijy lygiu taikant ILO OSH gaires,
dalyviai jsipareigoja imtis priemoniy, kurios uztikrinty Darbo saugg ir darbuotojy sveikata. Kaip ir
OHSAS sistema, ILO OSH sistema orientuota j sistemos sukiirimg remiantis tam tikrais jstatymais,

kurie orientuoti ] darbuotojy darbo vietos saugos uztikrinimg ir darbuotojy sveikatos uztikrinimg ir
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nuolatinj procesy tobulinima sprendZiant §iuos klausimus. Siy sistemy skirtumas — OHSAS sistema
néra dviejy lygiy, o ILO OSH sistemos atveju nacionaliniu lygiu atitinkamos institucijos gali
isipareigoti sukurti struktirg ILO OSH sistemai jdiegti pageidautinai remiantis nacionaliniais
Jstatymais ir organizacijy poreikiais tam, kad sékmingai palaikyti Darbo saugos ir sveikatos
vadybos sistemas.

Siuo metu OHSAS standartas yra pakeistas 1SO standartu 1SO 45001:2016 — Darbuotojy
sveikatos ir saugos vadybos sistemos reikalavimai. Sis standartas i§leistas 2016 mety pabaigoje,
bei remiasi esminiais ISO 14001 ir ISO 9001 vadybos sistemos principais. Siame standarte jtraukti
reikalavimai i$ kity, su darbuotojy sveikata ir sauga, susijusiy tarptautiniy standarty, tokiy kaip
OHSAS 18001, ILO OSH bei jvairts kiti nacionaliniai standartai bei Tarptautinés darbo

organizacijos standartai ir konvencijos.

1.3.4 Aplinkosaugos vadybos ir audito sistema EMAS

Aplinkosaugos vadybos ir audito sistema EMAS yra savanoriskos vadybos sistema, kuri
pateikiama kaip vadybos jrankis, kuris padeda jmonéms jvertinti, raportuoti ir pagerinti savo
aplinkosauginés veiklos valdyma, igyvendinant Europos Komisijos bei nacionaliniy atsakingy
istaigy, taikant Europos Komisijos reglamenty reikalavimus, ir gali buti taikoma Europos Sgjungos
bei Europos Ekonominés zonos Salyse. Imonés gali remtis EMAS audito schema nuo 1995 mety.
IS pradziy §i sistema galéjo biiti taikoma tik pramonés sektoriams, bet nuo 2001 mety dalyvavimas
yra galimas visiems ekonominiams sektoriams jskaitant vieSgjj ir privatyji sektorius. Europos
komisijos praSymu 2008 metai EMAS sistema buvo perzitréta siekiant paskatinti jmoniy
jsitraukimg taikyti EMAS rekomendacijas savo veikloje (ypa¢ mazy ir vidutiniy jmoniy) bei
sumazinti administracinius trikdzius ir kaStus susijusius su EMAS diegimu.

EMAS tikslas yra uztikrinti nuolatinj vieSyjy ir privaciy organizacijy nuolatinj veiklos
aplinkosauginiy rodikliy gerinimg sprendziant pagrindines problemas: aplinkosaugos sistemos
sukiirimas, sistemiSkas, periodiSkas ir objektyvus sistemos jvertinimas, informacijos apie
aplinkosauginius veiklos pasiekimus teikimas bei atviras dialogas su visuomene ir kitomis interesy
grupémis, aktyvus organizacijy darbuotojy jsitraukimas, bei teisiniy reikalavimy atitikimas.
Organizacijos atitikimas EMAS reikalavimams yra sertifikuojamas isoriniy sertifikavimo jmoniy,
kurios jgaliotos valstybés nacionaliniu lygiu. Svarbiausios institucijos nacionaliniu lygiu yra

Kompetencijos jstaiga (angl. Competent Body), kuri iSduoda registracijos numerius
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organizacijoms, surenka mokescius bei atsakingja j uzklausas nacionaliniu lygiu, bei Akreditacijos

jstaiga (angl. Accreditation Body), kuri yra nepriklausoma, neSaliSka jstaiga ar organizacija

atsakinga uz aplinkosaugos vertintojy akreditacija ir prieziiirg paskirta nacionaliniu lygiu.

Pagrindiniai EMAS reikalavimai:

1.

Auksciausiosios vadovybés jsipareigojimas. AuksSciausioji vadovybé turi deklaruoti

savo aplinkosauginius jsipareigojimus aplinkosaugos politikoje.

Aplinkosaugos apzvalga. Pradzioje reikia jvertinti esminius aplinkosauginius aspektus

Jmongje: teisinés aplinkos, reguliacinius ir kity reikalavimy atitikima, aplinkosauginius
aspektus, kriterijus, kurie galéty jvertinti tuos aspektus, aplinkosaugines praktikas ir
procediras, praeities incidentus, kurie galéjo turéti jtakos aplinkai ir skundams.

Aplinkosaugos politika arba gairés. Isivedusi aplinkosaugos politikag organizacija

Isipareigoja nuolatiniam aplinkosaugos sistemos tobulinimui mazinant tar$a, jtraukiant
darbuotojus, bei siekiant atitikties su atitinkamais jstatymais. Tokia politika turi bti
dokumentuota, vieSai prieinama bei reguliariai perzitrima.

Atitikties jstatymams jrodymas. Pilnas atitikimas jstatymams yra privalomas. Yra

biitina pademonstruoti jstatymy atitikima audito metu.

Tikslai ir aplinkosaugos valdymo programa. Aplinkosaugos programa yra kuriama

remiantis aplinkosauginiais aspektais, kurie i$skirti aplinkosaugos apzvalgos metu
jmon¢éje, tam, kad valdyti aplinkosauginius aspektus ir kontroliuotie tar$a. Programoje
turéty biti iskelti aplinkosaugos tikslai ir planas, kuriame jvardintos veiklos, rodikliai,
tikslai, tvarkara$¢iai ir atsakomybeés.

Organizacijos struktiiros apibréZimas. Yra biitina turéti programos koordinatoriy, kuris

yra atsakingas uz EMAS sistemos jdiegimg. Papildomai, reikalaujama aktyvaus
darbuotojy jsitraukimo jdiegiant EMAS visuose etapuose.

Mokymy reikalavimas. 2 skirtingi mokymy tipai yra reikalaujami pagal EMAS

standarta. Visy pirma tai bendri mokymai apie aplinkosaugos vadybos svarbg ir
atitinkamas pareigas organizacijoje, kad EMAS bty jdiegtas bei kita grupé labiau
specifiniy mokymy reikalingiems jgiidZiams jgyti tuose departamentuose, kuriuose gali
biiti daroma reikSminga Zala aplinkai.

Komunikacija (vidiné ir iSoriné). Turi buti apsvarstytos ir jvertintos veiklos susijusios

su komunikacija: procediiros kaip palengvinti viding komunikacija, sistema skirta gauti
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ir atsakyti ;] komunikacijg i§ iSorés, bei struktiira, pagal kurig bus nusprgsta ar
organizacija komunikuos j iSor¢ savo reikSmingus aplinkosauginius aspektus.

9. Dokumentacijos reikalavimas. Visi pagrindiniai ekologinés vadybos ir audito elementai

turi baiti dokumentuoti jskaitant tikslus ir uzduotis, struktiirg ir pareigas, aplinkosaugos
vadybos ir audito pagrindinius elementus ir jy sgveikas, dokumentuotas procediiras

10. Vidinis procesu sekimas ir tikrinimas bei korequojantys veiksmai ir nuolatiniai

patobulinimai. Vidinis auditas turi biiti atlickamas kiekvienais metais. Nuolatiniai
tobulino ir gerinimo procesai yra pagrindiniai EMAS elementai. Metiniai patobulinimai
yra privalomi kas lemia inovacijy skatinima.

11. Vadovybé jsipareigojimai. Yra jsipareigojusi perzitiréti aplinkosaugos vadybos sistema

kas metai

12. Aplinkosaugos ataskaita. Aplinkosaugos ataskaita ar panasi EMAS dalyviy publikacija

turi buti paruosta, patvirtinta ir publikuojama kas metai.
EMAS audito sistema naudinga organizacijai, nes:
e @ali buti panaudota kaip pranasumas marketinge
o Kasty/ istekliy taupymas
e Klienty/ tiekéjy poreikiy patenkinimas
e Aplinkosauginé nauda
o Atitikimas teisés reikalavimams
e Valdzios parama/ finansiniai paskatinimai
e Jrodymas, kad jmoné¢ laikosi jmoniy socialinés atsakomybés principy
e Kontrolés jvedimas
e Jtraukiami darbuotojai, nes jiems skiriami atitinkami mokymai.
Apibendrinant, EMAS ekologinio audito sistema aprépia panasias sritis kaip ir ISO 14001
ta¢iau yra inicijuota Europos Sajungos ir taikoma tik Europos Sgjungos Saliy bei Europos
Ekonominés zonos Salyse. Visy pirma diegiant EMAS vadybos sistemoje organizacija turi

identifikuoti visus Zalingus aplinkai aspektus ir sukurti sistema jy valdymui
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Ivertinus visy keturiy su aplinkosauga ir JSA susijusiy vadybos sistemy reikalavimus ir
teikiamg nauda galima jZvelgti keturis pagrindinius aspektus, kuriais yra sukuriama pridétiné verté

imonéms (4 lentele).

4 lentelé. Pagrindiniai sertifikuoty aplinkosaugos ir socialinés atsakomybés

standarty aspektai teikiantys nauda jmonéms
(Saltinis: sudaryta autorés remiantis vieSai prieinama informacija apie SA 8000, ISO 14 001, OHSAS
18001, ILO OSH ir EMAS standartizuotas vadybos sistemas

Privalomas atitikimas etikos ir teisés Atitikimas teisiniams reikalavimams

normoms

Geresné reputacija ir jvaizdis Ivaizdis ir reputacija

Organizacijos vertybiy kiirimas ir Palankesnés ir patrauklesnés darbo
SA 8000 palankesnis socialinis klimatas salygos darbuotojams

organizacijoje, lengviau pritraukti ir

iSlaikyti darbuotojus

Papildomas riziky vertinimas visoje Sistemos sukiirimas
tiekimo grandinéje

Igalioja palaikyti darbuotojy sveikatos ir Atitikimas teisiniams reikalavimams
saugos poreikj jmonéje, sukuriama

sistema pagal galiojanc¢ius nacionalinius

ir tarptautinius jstatymus

Parodo jmonés ypatinga démesj Ivaizdis ir reputacija
darbuotojy saugumui

OHSAS 18001/1LO OSH Stiprus pasitikéjimas ir komunikacija Palankesnés ir patrauklesnés darbo
imonéje salygos darbuotojams

Maziau incidenty bei pageréje veiklos  Sistemos sukiirimas
rodikliai, prisideda prie veiklos kasty ir

isipareigojimy sumazinimo, nuolatinio

procesy tobulinimo kultiira
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Pagrindiniai aspektai, kurie turéty teikti ne tik naudg interesy grupéms, bet paciai
organizacijai yra atitikimas teisiniams reikalavimams, ijmonés jvaizdzio ir reputacijos formavimas
kaip atsakingos organizacijos, palankesnés ir patrauklesnés darbo saglygos darbuotojams, procesy
perzilir¢jimas ir sistemos sukiirimas, kontrolés jvedimas, dél ko pageréja procesy valdymas, ir
gaunamas efektas del efektyvesnio darbo, dél pageréjusio jmonés jvaizdzio pritraukiama daugiau
vartotojy, pageréjes darbovietés klimatas padeda islaikyti esamus darbuotojus, o jstatymy
laikymasis padeda iSvengti i§laidy dél nenumatyty nuobaudy.

Apibendrinus standartizuoty JSA sistemy reikalavimus ir $iy dieny tendencijas (4 pav.),

lsipareigojimai

Akcininkai

Pasitikéjimas,
Tiekéjai Vartotojal reputacija

Socialiai
atsakinga ir
Pripafinimas, aplinka

! besirupinanti
lojalumas Darbuotojai jmone Visuomene

Sistemos ir jos |monés Istatymy
valdymo jvedimas valdymo | Vyriausybe atitikimas
sistema

4 pav. Teigiamas ISA poveikis organizacijai ir jos interesy grupéms
(éaltinis: sudaryta autorés, remiantis Uddin et al., 2008, Magistris et al., 2015, Heskett et al., 1997,
Bonson & Bednarova, 2014, ISA ir aplinkosaugos standarty viesai prieinama informacija)

galima papildyti anks¢iau minétg JSA poveikio formuojant rysius su jy interesy grupémis modelj
dar keliais svarbiais aspektais. Sie aspektai turéty isry§kéti jmonéje, kuri yra socialiai atsakinga ir
sertifikuota kaip atitinkanti anks¢iau aptartus socialinés atsakomybés ar/ ir aplinkosaugos

standartus.

1.4. JSA koncepcijos veiksmingumo kritika

Nors etiSkas elgesys ir valdymo i$skirtinumas gali lemti diferencijuoty produkty strategijos
sustiprinimg, ta¢iau JSA lygio nustatymas jmongje, gali buti nulemtas informacijos asimetrijos ir
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priklauso nuo teikiamos informacijos patikimumo, kas taip pat sukelia pavojy dél klaidingos
informacijos perdavimo ir interpretavimo. Crifo & Forget (2012) atlikta tyrimy analize
atskleidzianti galimas, daznai neakcentuojamas, ISA pasekmes jmonéms.

Bandymas iSnaudoti J[SA kaip marketingo strategija, i tiesy neuzsiimant Sia veikla, ir
daugiau pinigy iSleidziant Sios veiklos reklamavimui, gali sugadinti jmonés reputacijg. Vis daugiau
imoniy stengiasi atrodyti socialiai atsakingomis, taciau daugelis i§ jy yra kritikuojamos kaip
apgaudinéjancios vartotojus, prisidengiant populiaria aplinkosaugos veikla (angl. Greenwashing).
Taip apibtidinama veikla kai Zymiai daugiau pinigy ar laiko yra i§leidziama reklamuojant socialiai
atsakingg veiklg, nei skiriant resursy aplinkai tausojanciai veiklai uztikrinti.

Remiantis Benabou & Tirole (2006) teorija apie pro - socialy elgesj, kuris sujungia
skirtingus individy altruizmo ir gobSumo jausmus, gali paskatinti zmones abejoti tikraisiais jmonés
motyvais, kuri teigia teikianti aukStas socialines garantijas. Tai gali privesti prie prastesnio
socialinés geroves lygio ir pasireiksti ,,reputacija vagianciu® efektu. Walley & Whitehead (1994)
atlikto tyrimo duomenimis néra labai lengva bti ,,zaliuoju®, nes tokiu atveju produkcijos gamyba
kainuoja daugiau ir jeigu klienty noras mokéti uz aukStesng ISA yra nepakankamas, etikos
standarty paisymas gali lemti strateging nenauda. Bagnoli & Watts (2003) atliktas empirinis
tyrimas parode, kad kasdienio naudojimo produktai Zemesnémis kainomis yra konkurencingesni ir
mazesn¢ dalis vartotojy nori pirkti “Zalius” produktus. Be to ISA yra skaidrios veiklos esmé ir
dazZnai, jeigu ankstesniojo sumanytojo pranasumas suveikia ir sustiprina pelng, taciau jis gali biiti
sugriautas, konkurentams kopijuojant §ig socialiai atsakingos veiklos strategija (Hoppe &
Lehmann-Grube, 2001). L. Simanskienés ir J. Pauzuolienés (2010) tyrimo respondenty teigimu,
didziausios klaidos jgyvendinant JSA yra pavirSutiniSkas pozitris | [SA, strateginio plano
nebuvimas, ISA ,nuleidimas i§ virSaus®, dalyvaujant ne visiems darbuotojams, ilgalaikés vizijos
nebuvimas.

Zinoma, pastangos apsaugoti jmonés reputacija yra svarbus motyvas, skatinantis imtis
ISA taikymo veikloje, nepaisant galimy problemy. Vartotojy atmintis gali biti 1S tiesy ilgaamze.

Sie tyrimai atskleidZia veiksnius, dél kuriy JSA, ne visuomet jmonés finansinius rezultatus
veiks teigiamai, bei kitas galimas ISA pasekmes. ISA veikla turi biiti vykdoma teisingai ir
nesukciaujant, nes iSaiSkéjus tiesai, tai gali pakenkti jmonés jvaizdZiui. Remiantis atliktais tyrimais,
matoma tendencija, kad pastaruoju metu JSA vis dazniau vertinama teigiamai. Tai signalizuoja,

kad galbiit jau atéjo laikas, kai visuomen¢, jmonés ir vyriausybés tapo sagmoningos Siuo klausimu.
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1.5.  ISA pritaikymas praktikoje, skatinimo prieZastys ir naujausiy
tyrimy apibendrinimas

Nagrinéjant pastaryjy mety mokslinius straipsnius susijusius su [SA pastebimos

tendencijos, kad ISA yra nagrinéjama kaip viena i$ strateginio valdymo kryp¢iy jvairiose jmoniy

veiklos srityse. Tai gali buti ne tik vadybos sistemos, bet ir sertifikuoty JSA sistemy integravimas

1 marketingg ar ISA skatinimas kasdienin€je organizacijy veikloje, integravimas j Zmogiskyjy

iStekliy valdyma. JSA tema yra aktuali ir Lietuvoje nagrinéjant $ios koncepcijos ir susijusiy [SA

standarty integravimo tematikg.

Siva V. (2016) atliktame tyrime apie JSA integracija j kokybés vadybos sistemas atrastos 4

tendencijos kaip ISA yra integruojama j jmonés veikla:

1. Imonés orientavimasis ] ilgalaike perspektyva ir darnios plétros skatinimas per vadybos
sistemas
2. ISA ir darnios plétros parama per kokybés vadybos sistemas
3. Integruojant darnaus vystymosi praktikas j darbuotojy kasdiene veikla
4. Ttraukiant suinteresuotas Salis bei orientuojantis i klientus.
Magistris et al. (2015) tyrime, kuriuo siekta iSsiaiskinti ar klientai pasiryz¢ mokéti daugiau
uz sertifikuotg socialinés atsakomybés ir aplinkosaugos sertifikatais tuno skarding. Tyrimo
rezultatai parodé, kad vartotojai yra pasiryze mokéti daugiau uz sertifikuotg tuno skardine,
0 jmonei siekiant panaudoti ISA sertifikavima pelnui padidinti, [SA turéty bati pristatoma
taip, kad padéty sustiprinti jmonés reputacija bei sustiprinti vartotojy suvokta produkto
naudg, kas yra esminiai elementai nulemiantys prekés “Premium” kaing, o taip pat
pasitelkiant $ig strategija reikalingas papildomas klienty ugdymas bei sgmoningumo
skatinimas.
Looser & Wehrmeyer (2015) tyrime [SA nagrin¢jama per integravimg | strateginj valdyma,
etikos kiirima, interesy $aliy ir kontakty valdyma, sprendimy priémima, socialinj kapitalg.
O. Melynyte ir J. Ruzevicius (2008) tyrime atranda struktiiriniy sgsajy tarp imoniy
socialinés atsakomybés ir zmogiskyjy istekliy valdymo. Tyrimo metu atlikta analizé
atskleidé, kad ISA apibrézimy ir raidos teorijos, kurios naudojamos ISA standarty,
iniciatyvy jgyvendinimui ypac gerai derinasi su Zmogiskyjy iStekliy valdymo praktikomis.
Tyrime atrasta keletas sri¢iy, kurios sutampa nagrinéjant Zmogiskyjuy istekliy valdymo
praktikas remiantis Etikos kodeksu, ISO 9004, EFQM modeliu ir Socialinés atsakomybés
igyvendinimo praktikas remiantis SA8000, OHSAS 18001, 1ISO9004, Global Compact and
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GRI standartais. Tos sritys tai: vaiky darbo netoleravimas, sveikatos ir saugumo
uztikrinimas, laisvé steigti darbuotojy sajungas, lygiy teisiy uztikrinimas, nustatytos darbo
valandos, darbo kompensacija, socialinés garantijos. Zmogiskyjy istekliy funkcijos
darancios jtakg ISA: zmogiskyjy iStekliy strategija, jdarbinimo, atleidimo i§ darbo sistema,
organizacijos kultiira, organizacijos pokycCiy valdymo politika, darbuotojy mokymai,
darbuotojy poreikiy analizavimas ir patenkinimas, psichologinis klimatas darbe. ISA
funkcijos darancios jtakg zmogiskyjy iStekliy valdymui: ISA strategija idarbinimo procese,
mokymuose, analizuojant darbuotojy poreikius, jtraukiant juos j darbovietés atmosferos
kirima, darbuotojy jtraukimas j socialinés atsakomybés programas.

Ruzeviciaus (2009) publikuotame straipsnyje apie aplinkosaugos valdymo sistemas,
daroma iSvada, kad ISO 14001 ir EMAS sertifikavimo sistemy diegimas pastaraisiais
metais Lietuvoje iS§saugo dél padidéjusios aplinkai draugisky prekiy paklausos. Aplinkai
draugisky prekiy identifikavimo skiriamyjy Zenkly trikumas jvardijamas, kaip barjeras
norint prekes eksportuoti, taigi pricinama iSvados, kad aplinkai draugiskas prekinis Zenklas
yra strateginis pranaSumas ir padeda pagerinti jmonés jvaizdj.

Smyth J. (2016) Kanados nacionaliniame savaitrastyje Maclean‘s publikuotame straipsnyje
apie TOP50 atrinkty ir apdovanoty socialiai atsakingiausiy jmoniy Kanadoje, pateikiamos
desimties geriausiy jmoniy veiklos gerosios praktikos. Galima pastebéti, kad jmoniy J[SA
praktikos skiriasi priklausomai nuo jy vykdomos veiklos:

Maisto pramoné — Vandens taupymas.

Aukso kasykla — Visuomenés edukacija.

Kosmetikos gamyba — FairTrade ir jsipareigojimas bendradarbiauti su tiekéjais, kuriy
iStekliy gavyba nekenkia gamtai, nekerta misky.

Informaciniy technologiju imoné — detalios ketvirtinés sunaudojamy resursy kiekio
ataskaitos. Tokie resursai kaip vanduo, perdirbtos Siukslés ir CO2 emisija jvertinamos
daugiau nei 10-tyje pasaulyje jsiktirusiy gamykly. Taip pat skatinamas Afrikos motery
i§silavinimas.

Telekomunikacijos — skatinama ly¢iy lygybé, efektyvus 80% maziau energijos
sunaudojantis ofisas, gyviiny teisiy apsauga ir t.t.

Tekstilé, avalyné ir apranga — organiSki produktai, be pesticidy ir baliklio, 100%
natliralios medvilnés produktai, palaikomi tvaraus Zemeés tkio mokymo projektai,

nenaudojamas natiiralus kailis, parama besivystan¢ioms Salims.
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10.

Bankai — 2015 metais jkurtas fondas, j kurj nejtraukiamos jmonés, kurios yra susijusios su
iSkastinio kuro gamyba (mazesné rizikos fondas), pagal klienty pageidavimus, taip pat
daugiau investuojama ] ,.clean-tech® ir atsinaujinancios energijos S$altinius. Integruoja
aplinkosauginius socialinius ir valdymo faktorius j savo investavimo sprendimus, 70%
SiukSliy perdirbamos, sitlomi “Zali” finansiniai produktai: finansinés premijos atliekant
ekologiska namy renovacija, taip pat sumazintos paskolos norintiems jsigyti elektra
varomus arba hibridinius automobilius. Bankas turi jkiirgs fonda, kuris remia ir sitilo
paskolas verslui, kuris nori savo operacijas paversti labiau draugiSkomis aplinkai. Padéjo
160 jmoniy iSmatuoti ir valdyti savo anglies pédsaka, taip pat skatina vietinés rinkos
organing tikininkystg.

Transportas ir logistika — jvairiy alternatyviy energijos resursy naudojimas gamybos
procese, vandeniliu varoma jranga, tikslas — gamyklos varomos atsinaujinancia energija.
Darbuotojy kompiuteriy nustatymai sutaupo 27 000 MW-12200 tony COa.
Bendradarbiavimas su baterijy gamintojais, Afrikos gamykloje naudojami saulés
kolektoriai S§ilto vandens tiekimui. 2014 pristatyti esminiai minimal@is principai
integravimui ] visg gamybos granding, kuriuose apraSomos darbo salygos, Zmogaus teisés
ir jtaka aplinkai.

Technikos gamybos jmonés — jsipareigojimas paSalinti ,konfliktiniy mineraly*
naudojimg. Vietinés ekonomikos rémimas, siekia iSsiaiSkinti pagrindinius mineraly
tiekéjus, pasisako prie§ mineraly naudojima i§ konfliktiniy zony, skaidri veikla ir
raportavimas, jsipareigojimas pagerinti savo tiekéjy tvary vystymasi.

Energijos gamybos jmonés — lyCiy lygybés klausimas jmonéje. Metin¢ ataskaita
atskleidzia darbuotojy amziy, lyti, bei motery dalj vadovaujanciose pareigos. Sukurta
kampanija, kuria darbuotojai operacijy departamentuose ir administracijoje yra Svie€iami
Sia tema. Kadangi jmoné uZsiima naftos ir nattiraliy gamtiniy dujy gavyba Piety Amerikoje,
J1 yra jsipareigojusi tausoti gamta, palaikyti tvary bendruomeniy vystymasi atsizvelgiant ir
palaikant Zzmoniy teises savo vykdomose operacijose.

Rahim & Vicario (2015) moksliniame darbe aptariamos JSA ataskaity problemos, jy
naudojimas ne kaip atskaitomybé prie§ visuomene, bet kaip vieSyjy rySiy priemoné, o
Australijos atveju — atitinkamy jstatymy, kurie skatinty organizacijas atskleisti savo [SA

rodiklius, nebuvimas.
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e Bonson & Bednarova (2014) tyrime apie jmoniy [SA rodikliy raportavimg Euro zonoje
daromos iSvados, kad nors [SA raportavimas ir néra privalomas daugumoje Saliy, taciau
jauciamas padidéjes jvairiy interesy grupiy poreikis Siems duomenims kai siekiama
informatyvaus sprendimo priémimo. Nors yra sukurta ne viena sistema ir standartas kaip
ne finansiniai duomenys turéty biiti raportuojami, deja, dar vis ieskoma vieningo,

sistematisko, standartizuoto JSA raportavimo sprendimo.

ISA skatinimo prieZastys

Imoniy socialiai atsakingas elgesys, pastaruosius keleta mety (po Kriziniais metais), yra
skatinimas VP birzy. JTO kelerius metus rengé konferencijas §ia tema ir daugelio valstybiy VP
birZos noriai prisijungé¢ prie $ios iniciatyvos, kurdamos indeksus paremtus JSA atsakomybeés id¢ja.
I tokius indeksus jtraukiamos tik papildomus, su JSA atsakomybe susijusius, aspektus,
atitinkancios jmonés. Dazniausiai tokie indeksai sudaromi remiantis tarptautiniais apskaitos
standartais skatinanciais atsakingg versla (The United Nations Global Compact; Global Reporting
Initiative).

Tvaraus vystymosi pagal [SA standartus ir [SA atskaity teikimo skatinimas gali biti gali
biiti naudingas efektyvesniam jmoniy rizikos vertinimui ir padéti jvertinti galimybes bei rizikas
susijusias su vykdomomis operacijomis. Skaidresné informacija apie JSA jgyvendinimg padéty
geriau jvertinti veiklos neefektyvumo jmonése Saltinius, galimas reputacijos ir finansines rizikas.
Pagal Brockett & Rezaee (2012) remiantis geriausiomis praktikomis yra teigiama, kad jmonés,
kurios neteikia pakankamai démesio savo vidaus socialiniams, valdymo, etiniams ir aplinkos
apsaugos klausimams daZnai:

e Neturi ilgalaikiy veiklos perspektyvy garantijos

e Joms taikoma aukStesné rizika dél politiniy salygy pasikeitimo

e Praranda veiklos licencijas

e Praranda vartotojy pasitikéjimag teikiamomis paslaugomis ar produkcija dél sugadintos
reputacijos

e Nesugeba pritraukti auksciausios kokybés ir talentingiausio zmogisSkojo kapitalo bei darbo
jégos

e Susiduria su aukStais skolinto ir nuosavo kapitalo kaStais

e Patiria sumazejusj analitiky susidomejimg jmone, o tai gali paveikti jmonés rinkos verte

e Nepritraukia ilgalaikiy investuotojy
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e Negali tinkamai paskatinti aukSciausios valdybos (direktoriy, administracijos darbuotojy,
jmonés vadovy) remti etiSka, atsakingg, bei socialiai ir aplinkai draugiska veiklos
igyvendinima.

Taigi, jmonés, nenorincios uzsiimti [SA jgyvendinimu savo veikloje, susiduria su daugybe
riziky, kurios yra daznai jvertinamos potencialiy akcininky. DazZniausiai JSA iniciatyva yra
vertinama teigiamai, nes listinguojamos jmonés, kurios propaguoja socialiai atsakingg jmongés
valdyma yra skaidresnés ir patrauklesnés investuotojy atzvilgiu. Jos isipareigoja teikti detalesnes
ataskaitas, kas turéty biiti naudinga ir vidaus, ir iSoriniams vartotojams. Investuotojai ir Kiti
suinteresuoti asmenys, tokie kaip tiekéjai, vartotojai, vyriausybé, turédami skaidresne informacija,
galéty priimti objektyvesnius sprendimus. Sis listinguojamy jmoniy prana$umas dé¢l didesnio
skaidrumo ir patrauklumo bus jvertintas Siame tyrime.

Apibendrinant rastus tyrimus apie JSA naudg ir pritaikomuma, randama ir teigiamy aspekty
ir kritikos, todél Siame tyrime pasirinkta iSsiaiSkinti kokia $iuo metu Baltijos Saliy rinkoje esanti
situacija, remiantis empiriniais jmoniy finansiniais duomenimis, siekiant atskleisti ar [SA i$ tiesy
sukuria jmoniy strateginj pranasumg per pageréjusj ivaizdj, darbo kokybe, klienty nory
patenkinima, dél sumaZzéjusiy energijos vartojimo ir atlieky perdirbimo sgnaudy, kas turéty
atsispindéti jmoniy rinkos kainoje (dél didesnio jmoniy duomeny skaidrumo, patrauklesniy prekiy

ir prekinio jvaizdzio klientams, padidéjusio pelno dél sutaupyty kasty).
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2. SOCIALIAI ATSAKINGU IMONIU
REZULTATYVUMO BALTIJOS SALIU VERTYBINIU
POPIERIU BIRZOJE VERTINIMO METODOLOGIJA

Apibendrinus literatiiros analize¢ matome, kad yra nemazai lietuviy autoriy tyrimy
atskleidzianciy ISA integravimo principus, visuomenés poziiirj ] ISA, taciau tyrimo apie jmoniy
rezultatus, kuriose jdiegtos ISA vadybos sistemos nerasta, o atliekant teoring analize atrasta ir [SA
kritikos, todél toliau atlickamas tyrimas siekiant jsitikinti kokia situacija Baltijos $aliy rinkoje.

Atliekant tyrima, visy pirma, siekiama atlikti preliminary nuomonés tyrima ir i$siaiskinti
Baltijos Saliy VP birzoje besilistinguojanciy jmoniy pozitrj ] socialinés atsakomybés ir
aplinkosaugos aspektus savo veikloje, bei patikslinti datas, kada jmonése pradéti diegti J[SA
standartai. Preliminari apklausa padés atskleisti ar vadovy nuomonés dél ISA teikiamos finansinés
ir vadybos naudos dél JSA standarty yra vieningos ar iSsiskiria, ar yra reikalingas tolimesnis
empirinis finansiniy duomeny tyrimas. Apklausa sudaroma remiantis ISA teoriniais aspektais bei
ISA standarty teikiama informacija apie ISA standarty nauda, bei klausiant apie finansinius jmonés
rezultatus ISA atzvilgiu. Antrasis zingsnis - atlikus apklausa, siekiant suzinoti ar atsakymai yra
objektyviis, dél atsiradusiy kasty ir dél to sumaZzéjusio jimonés pelningumo (galima tikétis neigiamo
apklausos dalyviy poziirio, jeigu jmonés orientuotos tik j trumpalaikius tikslus), siekiant pagristi
ar paneigti nuomong, bei patikrinti ar JSA ir aplinkosaugos problemas sprendziancios jmonés
gauna ir finansing nauda (per pageréjusia reputacija daroma teigiama jtaka suinteresuotoms Salims,
padidéja jmonés patrauklumas) kaip yra teigiama daugumoje teorijy. Kadangi tiriamos jmonés yra
listinguojamos, verté¢ jmonéms turéty atsiskleisti per padidéjusig jmoniy vertg rinkoje, iSaugusia jy
akcijy paklausa, pasitikéjima jmongés ateities perspektyvomis. Tam pasiekti, sukurta metodologija
socialiai atsakingy jmoniy portfeliui sudaryti, remiantis pasaulio VP birZose egzistuojanciy
socialiai atsakingy jmoniy indeksy pavyzdziu, bei adaptuojant jg vietos rinkai. Tyrimo planas
pateikiamas 5 paveikslélyje.
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eSudaroma preliminari eSiekiant iSsiaiskinti eSudaromas |SA ePristatomi empirinio
apklausa remiantis geriausias praktikas VP investicinis portfelis tyrimo duomenys
teorine analize birZose sudarinéjant |SA  ¢]SA investicinio portfeliy ~ ivairiuose
eElektroniniu pastu indeksus, atliekamas ir bendro visy laikotarpiuose, jy
apklausiamos Baltijos VP didZiausiy ir labiausiai listinguojamy jmoniy reikSmingumas ir
birfoje listinguojamos artimy Baltijos valstybiy NASDAQ OMX Baltic PI interpretacijos remiantis
jmonéms. rinkoms VP birzy ]SA ménesine vidutiné graza  teorijos analize bei
indeksy sudarymo palyginama trijuose bendrosiomis Ziniomis.
metodologijy tyrimas. skirtinguose 3 mety

laikotarpiuose ir
ilgajame 10 mety
laikotarpyje.

5 pav. Magistro darbo autorinio tyrimo modelis
(Saltinis: sudaryta autorés)

Apklausos sudarymas. Norint is$siaiskinti kiek aktuali ir Zinoma JSA tema ir JSA nauda
tirlamoms jmonéms, bei suzZinoti ar jmongs pritaria finansiniy rezultaty pageréjimui dél [SA
standarty diegimo jmoniy veikloje, preliminaraus tyrimo metu buvo sudaryta apklausos anketa (1
priedas — lietuviy kalba, 2 priedas — angly kalba) remiantis anks¢iau iSnagrinéta literatiira bei [SA
standarty medziaga, siekiama iSsiaiSkinti ar jmoniy vadovy nuomoné apie JSA yra vieninga.
Parengta anketa néra skirta vertinti statistiSkai, nes apklausos imtis yra maza (apklausiamos 30
pagrindiniame NASDAQ OMX Baltic sgrase listinguojamos jmonés). Toliau pateikiami

preliminaraus tyrimo atsakymy rezultatai.
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Anketos sudarymas. Anketos klausimy reik§mé ir ko siekta $iuo klausimu issiaiskinti

pateikta 5 lenteléje.

5 lentelé. Anketos klausimy paaiSkinimai
(Saltinis: sudaryta autorés, i§samus klausimynas 1 priedas ir 2 priedas)

Klausimas

1. Apie kokias priemones, skatinancias socialiai
atsakingg bei aplinkai nekenksminga jmonés valdyma
esate girdéje?

2. Kaip manote, kokig jtakg daro socialinés
atsakomybés bei aplinkosaugos principy taikymas
imonés veikloje?

3. Kaip manote, kokios neigiamos jtakos gali turéti
naujy socialinés atsakomybés ir/arba aplinkosaugos
principais gristy metody taikymas jmonés veikloje?

4. Ar socialinés atsakomybés ir/arba aplinkosaugos
standartai yra jdiegti jlisy imonéje?

5. Kokios socialinés atsakomybés principais ir/arba
aplinkosaugos principais besiremiancios valdymo
sistemos ar standartai yra jdiegti jiisy jmongje?

6. Jisy imonés pagrinding veiklos sritis?

7. Kokius pokycCius pastebéjote jsidiegus socialinés
atsakomybés ir/arba aplinkosaugos veiklos standartus
savo veikloje?

8. Kaip vertintuméte indekso, j kurj bty jtraukiamos
tik sertifikuotos, socialinius ir/arba aplinkosaugos
veiklos standartus taikancios, jmones, sukiirimg
Nasdag OMX Baltic VP birzoje?

9. Dél kokiy priezasc€iy jusy jmoné netaiko socialinés
atsakomybés arba aplinkosaugos principy jmonés
veiklos valdyme?

10. Kaip manote, su kokiais sunkumais tekty susidurti,
norint Jasy jmongje jdiegti socialinés atsakomybés
ir/arba aplinkosaugos standartus?

Klausimo reikSmés paaiSkinimas

Norima i$siaiskinti [SA vadybos sistemy zinomuma.

Norima i$siaiskinti ar 4 lenteléje apibendrinti
pagrindiniai [SA ir aplinkosaugos sistemy principai
yra jsisavinti, (jvaizdis, palankesnés darbo salygos
darbuotojams) ar juntama finansiné nauda/ nuostolis.

Norima i$siaiskinti pozitirj j [SA sistemas
(Teigiamas, Neigiamas, Neutralus).

Respondenty i$skyrimas j dvi grupes.

Norima i$siaiskinti kokios ISA vadybos sistemos yra
diegiamos listinguojamose jmonése.

Imonés veiklos charakteristika.

Norima issiaiskinti ar 4 lenteléje apibendrinti
pagrindiniai [SA ir aplinkosaugos sistemy principai
yra jsisavinti (jvaizdis, palankesnés darbo salygos
darbuotojams, sistemos sukiirimas), ar juntama
finansiné nauda/ nuostolis.

Norima i$siaiskinti respondenty nuomone apie
indekso sukitirimg (buty aktualu VP birzai).

Norima i$siaiskinti trukdzius, dél ko atmeta [SA
Sistemos jvedimas organizacijoje, ar juntama
finansiné nauda/ nuostolis.

Norima i$siaiskinti trukdzius, dél ko nesiimama [SA
sistemy diegimo organizacijose.

Atlikus apklausg, toliau nagrin¢jami pasaulio VP birzoje listinguojamy jmoniy socialinés

atsakomybeés indeksy sudarymo metodologijos. Atlikus analiz¢ ir nusprendus kokia metodologija
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biity geriausiai pritaikoma Baltijos $aliy rinkoje, sudaromas socialiai atsakingy jmoniy portfelis

Baltijos Saliy VP birZoje ir palyginamas su bendru Baltijos VP birzos visy jmoniy indeksu.

Socialiai atsakingy jmoniy portfelio sudarymo metodas. Kaip ne kartg aptarta Siame
tyrime, socialinés atsakomybés ir aplinkosaugos aspektai jmoniy valdyme dazniausiai jvardijami
kaip investicija | ateit] bei jmongs stabiluma, veiklos skaidrumg. Vertybiniy popieriy birZzose daznai
sutinkami indeksy pavadinimai, tokie kaip darnaus / tvaraus vystymosi indeksas ar etiSkas
indeksas. Remiantis pasaulio VP birzoje listinguojamy jmoniy socialinés atsakomybés indeksy
sudarymo metodologijomis, sudaromas Baltijos Saliy JSA portfelis, ir toliau analizuojamas
remiantis nupirkti ir laikyti tam tikra laikg iki i§pirkimo metodu.

Portfelio metodologijai sudaryti atlickama didziausiy pasaulio VP birzy egzistuojancéiy
socialinés atsakomybés indeksy analize, bei artimos aplinkos, panasiy ekonominiy salygy Saliy VP
birzos, tam kad biity galima pasiremti gergja praktika ir sukurti alternatyvy indeksa — investicinj
portfelj Baltijos saliy VP birzoje.

Atlikus analize bus remiamasi logika atrasti metodg atrinkti jmones j portfelj, kuris
labiausiai tinkamas Baltijos $aliy rinkai.

Socialiai atsakinguy jmoniy rezultatyvumo Baltijos Saliy VP birZoje vertinimo
metodologija. Kaip jau minéta tyrimo metu atrastas panaSus Sebastianelli et. al (2013) metais
atliktas mokslinis tyrimas, kuriame vertinamos listinguojamos jmonés jsidiegusios ISO 14 001
ekologijos standartg. Tyrime atrasta, kad sudaryto investicinio portfelio, kuriame jtraukiamos tik
ISO 14 001 jsidiegusios jmonés, vidutiné ménesiné portfelio graza visais tiriamais laikotarpiais
buvo aukstesné lyginant su kitais VP birzoje skai¢iuojamais indeksais. Siame tyrime taip pat bus
taikomas alternatyvaus investicinio portfelio sukiirimo ir palyginimo su bendrais rinkos rezultatais
palyginimas.

Tyrimo populiacija. Baltijos VP birzoje - Nasdaq OMX Baltic pagrindiniame sgrase
listinguojamos jmonés.

Tyrimo imtis. Tyrimo im¢iai ir paciai portfelio investicijos strategijai sudaryti bus pasitelkti
rezultatai, nagrinéjant geriausias pasaulio VP birzy praktikas. Jeigu didZiausio pasaulio VP birzy
praktikos nebus tinkamos Baltijos $aliy rinkai, galima remtis Sebastianelli et. al (2013) tyrimo
metodologija. Naudoti JSA standartus, kurie yra objektyvus kriterijus parodantis, kad jmoné yra

orientuota ] [SA aspektus ir jie yra taikomi jmon¢je. Taigi, sertifikuoti socialinés atsakomybés ir
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aplinkosaugos standartai (anksc¢iau Siame tyrime iSanalizuoti standartai: ISO 14001, EMAS, SA
8000, OHSAS) imon¢je gali biiti kaip pagrindinis kriterijus jmonei biiti jtrauktai j ISA portfelj
Palyginimui su bendraja Baltijos $aliy rinka pasirinktas Nasdag OMX Baltic PI indeksas, kurio
rezultatai skai¢iuojami nejtraukiant dividendy ir kity esminiy jvykiy jtakos vertei kaip ir Siame
tyrimo metu sudarytame investiciniame portfelyje.

Norint jvertinti bendrg jmoniy, kurios yra jsidiegusios socialinés atsakomybés standartus
savo jmonéje, rezultatyvumga Baltijos VP birzoje ir atsakyti j tyrimo probleminj klausimg ar J[SA
standartus taikan¢ios jmonés iSsiskiria Baltijos VP birzoje savo rezultatyvumu ir koks tas
skirtumas yra. Ar i8 tikryjy jmonés, kurios yra socialiai atsakingos pasiZymi aukStesne rinkos verte
(investicine graza) ir rinkos vertés stabilumu (standartiniu nuokrypiu nuo vidurkio).

Sudarius investicinj portfelj tyrimas atlickamas surinkus statistinius jmoniy akcijy vertés
2004 — 2016 mety duomenis kiekvieno ménesio pradzioje. Sios vertés naudojamos apskaiéiuoti
ISA portfelio ménesines vertes. Grynoji portfelio verté apskai¢iuojama vertinant jtraukiamy j JSA
portfelj jmoniy vienos akcijos kaing. Portfelio verté suskai¢iuojama susumuojant keliy jmoniy
akcijy verte. JSA portfelio jmoniy sudétis kinta laike, nes kiekvieny mety pradzioje jvertinama ar
pagrindiniame listinguojamy jmoniy sgrase neatsirado jmoniy jsidiegusiy bent vieng i$ anks¢iau
minéty standarty. Jeigu standartas buvo jdiegtas, jmoné¢ (és) jtraukiama (os) 1 socialinés
atsakomybés indeksg. SuskaiCiavus ménesio JSA portfelio vertes visame tiriamame laikotarpyje

2004 — 2016 metais, suskaic¢iuojamos JSA portfelio ménesinés grazos. Taikoma formulé:

Vt Vt—-1 Vt
R: = (Vt—Vt-l) /Vt-l = — - — = Vo1 — 1, kur (1),

Rt — portfelio ménesiné graza laiko momentu t
Vi — portfelio verté laiko periodu t
Vi1 — portfelio verté laiko periodu t—1

Kadangi jmoniy skaiCius portfelyje kinta laike, siekiant i§laikyti skai¢iavimo tiksluma, ir
iSvengti grazos poky¢io Suolio kai pridedamos naujos imoniy akcijos, skai¢iuojant bendra portfelio
ménesing graza, menesing graza vertinama tik sekantj ménesj, kai galima palyginti portfelio vertes
su tuo paciu skai¢iumi akcijy.

Suskaiciavus kiekvieno ménesio 2004 — 2016 ménesing graza suskaiciuojama vidutiné
ménesiné kiekvieno ménesio graza jvertinant 10 mety ir 3 mety laikymo iki iSpirkimo metodus,

kad biity galima palyginti ilgojo ir trumpojo laikotarpio rezultatus, t.y. kickvieng ménesj nupirkto
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portfelio ménesiné graza perskai¢iuojama kaip vidutiné graza pridéjus 10 arba 3 mety perioda,
galima apibrézti tokia formule:

Vidutiné ménesin¢ graza: = (th\; (RO /N kur (2);

Rt — portfelio ménesiné graza laiko momentu t

N - vertinamy periody skaicius

Tokiu paciu principu vertinamos ir visy jmoniy indekso Baltijos VP birZoje ménesinés
grazos ir vidutinés ménesinés grazos vertés, kurios toliau remiantis auks¢iau minéto Sebastianelli
et. Al (2013) tyrimu, gali buti vertinamos statistiskai pasitelkiant SPSS programing jrangg jrodyti,
kad skirtumai egzistuojantys tarp $iy sudaryty skirtingy jmoniy intervaliniy im¢iy yra statistiskai
reik§mingai skirtingi.

Gauty rezultaty statistiniam reikSmingumui jvertinti naudojami Sie testai:

Test of Normality. Parodo ar imtis pasiskirs¢iusi pagal normalyjj skirstinj. Sis testas reikalingas
sickiant iSsiaiSkinti kokie testai tolimesniam duomeny vertinimui bus tinkami. Remiantis
Sebastianelli et. Al (2013) tyrimu tikimasi pana$iy rezultaty. Duomeny eilutés neturéty bati
pasiskirs¢iusios pagal normalyjj skirstinj. Norint jvertinti ar duomenys pasiskirste pagal normaly;i
skirstinj, remiamasi V. Tamasevic¢iaus (2015) tyrimy metody mokomaja knyga, naudojant SPSS ar
analogiska jranga, skai¢iuojamas Kolmogorovo Smirnovo koeficientas Z ir Zitirima j p-reikSme.
Atkreipiamas démesys, kad Siuo atveju duomenys tenkins normaliojo pasiskirstymo salygas, kai
p-reikSme bus didesné uz reikSmingumo lygmenj (paprastai 0,05), o ne atvirks¢iai. Kai p-reikSme
> 0,05 duomenys turi normalyjj pasiskirstymg, kai p-reik§me¢ < 0,05 — duomenys netenkina
normaliojo pasiskirstymo sglygy ir yra neparametriniai.

Ho— Imtys néra pasiskirs¢iusios pagal normalyjj skirstinj.

Hi—Imtys yra pasiskirs¢iusios paga normalyjj skirstinj.

Jeigu atlikus Kolmogorovo — Smirnovo ir Shapiro-Wilk testus p-reiksmé > 0,05, Ho hipotezé
ametama, ir priimama Hs hipotezé - duomenys yra pasiskirste pagal normalyjj skirstinj, taikomas
t-testas susijusioms itervalinéms imtims.

Jeigu atlikus Kolmogorovo — Smirnovo ir Shapiro-Wilk testus p-reiksmé < 0,05, Ho hipotezé
primama, duomenys néra pasiskirst¢ pagal normalyjj skirstinj, toliau su duomenimis dirbant galima

naudoti tik neparametrinius statistinius testus.
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Wilcoxon testas. Remiantis V. Cekanavigiaus 2011 m. mokomaja publikacija, Wilcoxon testas yra
T — porinio kriterijaus analogas. Sis testas ilaisvina nuo duomeny normaliojo pasiskirstymo
reikalavimo.

Statistiné hipotezé:

Ho : Skirtinys 1 = Skirstinys 2

Hq : Skirtinys 1 # Skirstinys 2

Duomenys: poriniai intervaliniai arba ranginiai (kintamasis jgyja bent 5 skirtingas rangines
reikSmes) stebé¢jimai.

Autorinio tyrimo statistinés hipotezés:

Ho— Imc¢iy skirtiniai statistiSkai reik§mingai nesiskiria.

Hi— Imciy skirstiniai statistiSkai reikSmingai skiriasi.

Ho atmetame (imciy skirstiniai (apibiidina imties reikSmiy pasiskirstymg (iSsibarstyma))
statistiSkai reik§mingai skiriasi), jei p-reik§mé < 0,05.

Toliau pateikiami rezultatai pritaikant aptartg tyrimo metodologija.
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3. TYRIMO REZULTATAI

3.1.  Apklausos rezultatai

Zvalgomojo tyrimo metu atliktos preliminarios apklausos buvo nuspresta nevertinti
statistiSkai, nes ja siekta iSsiaiskinti ar jmoniy vadovy nuomong atitinka teorinéje dalyje atrastas
tendencijas, bei iSsiaiSkinti ar jauciama finansiné jtaka dél ISA, bei ar reikalingas tolimesnis
finansiniy duomeny tyrimas. 18 30 jmoniy, kurioms siystos apklausos, sulaukta 5 atsakymuy.
Zvalgomojo tyrimo rezultatai pateikiami 6 — 12 paveiksluose.

Visi atsakinéjusieji zinojo po vieng ar daugiau JSA vadybos sistemy. Geriausiai zinoma

ISO 14001, maziausiai SA 8000 (6 pav.)

1. Apie kokias priemones, skatinancias socialiai atsakingg bei ekologiska jmonés
valdyma esate girdéje?

M SO 14001 standartai (Aplinkosaugos vadybos sistema)
M EMAS (Aplinkosaugos vadybos sistema)
OHSAS (Darbuotojy sveikatos ir saugos vadyba)
SA8000 standartas (Socialiné atsakomybé)

M Kita

6 pav. ISA vadybos sistemy Zinomumas

Dauguma respondenty sutiko, kad ISA ir aplinkosaugos principy taikymas jmoniy
veikloje pagerina jmoniy jvaizdj bei tuo paciu ir rinkos verte (7 pav.), dél finansiniy jmonés
rodikliy vieningos tendencijos nejzvelgiama. Pastebimas palankus pozitris j jmonés jvaizdj, kaip
ir teigiama daugelyje teorijy, bei ISA standartizuoty sistemy apibiidinimuose, taciau dél klausimo
apie iSaugusj darbuotojy lojalumg konkrec¢ios nuomonés neturima, ir iSauges darbuotojy lojalumas

nepastebimas.

43



o B N W & w

2. Kaip manote, kokig jtakag daro socialinés atsakomybés bei aplinkosaugos principy taikymas
jmonés veikloje?
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= 's = 4 =
{=4 (=4 {=4 {=
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" 7] " "
3 S g S
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Pageréja Jmonés veikla ~ Pabrangsta jmonés veiklos I1Sauga darbuotojy lojalumas, 15auga jmonés pajamos ISauga jmonés pelnas
imonés jvaizdis tampa kastai sumazéja darbuotojy kaita

skaidresné bei
patrauklesné
investuotajam

7 pav. ISA jtaka jmoniy veikloje

Paklausus apie neigiama poveikj imonéms, respondentai labiausiai sutiko, kad gali iSaugti
veiklos kastai, bei atsirasti darbuotojy nepasitenkinimas dél pokyciy (8 pav.).
Atsirandantis nepasitenkinimas taip pat neatitinka teorijoje randamy teiginiy, apie pozityvia [SA

naudg darbuotojams.
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3. Kaip manote, kokios neigiamos jtakos gali turéti naujy socialinés atsakomybés ir/arba
aplinkosaugos principais grjsty metody taikymas jmonés veikloje?
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Tai tik fiktyvus bandymas atrodyti Gali iSaugti Darbuotojai gali Nedaro neigiamos jtakos

visuomeniskai atsakingai jmonei, veiklos kastai bei buti nepatenkinti
taciau tai neduoda jokiy realiy sumazéti pelnas atsiradusiais
rezultaty pokyciais

8 pav. Neigiama JSA jtaka

Visose apklausoje dalyvavusiose jmonése jdiegti J[SA arba aplinkosaugos standartai. Dauguma

respondenty jmoniy turi jdiegtus EMAS arba OHSAS standartus (9 pav.)

5. Kokios socialinés atsakomybés principais ir/arba ekologijos principais
besiremiancios valdymo sistemos ar standartai yra jdiegti jusy jmonéje?

13%  12%

| I1SO 14001 standartai (Aplinkosaugos vadybos sistema)

M EMAS (Aplinkosaugos vadybos sistema)

M OHSAS (Darbuotojy sveikatos ir saugos vadyba)
SA8000 standartas (Socialiné atsakomybé)

W Kita

9 pav. ISA standarty taikymas apklaustose jmonése
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Respondenty jmoniy veiklos sritys skiriasi. Dauguma — prekybos ir paslaugy jmonés (10

pav.)

6. Jlisy jmonés pagrindiné veiklos sritis?

B Gamyba mPrekyba mFinansiné veikla Kitos paslaugos

10 pav. Apklaustyjy imoniy veiklos sritis

Siekiant iSsiaiSkinti ar teorijoje randami teiginiai sutampa su jmoniy, kuriose jdiegti [SA
arba aplinkosaugos standartai uzduotas 11 pav. klausimas. Gauti atsakymai parod¢, kad dauguma
jmoniy sutinka, jog pakilo jmonés rinkos verté, taCiau netur¢jo nuomonés dél darbuotojy
pasitenkinimo darbu ir naujy valdymo aspekty, mazuma sutiko dél padidéjusios prekiy paklausos,
o del sumazejusiy veiklos kasty sutiko dalis apklaustyjy, tokia pati dalis neturé¢jo nuomones Siuo

aspektu, o visiSkai nesutiko mazuma atsakiusiyjy.
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7. Kokius pokycius pastebéjote jsidiegus socialinés atsakomybés ir/arba ekologinius veiklos
standartus savo veikloje?

5
4
3
: I I I
1
; l [ l H B B l . H W .
Nesutinku  Visiskai Nei Sutinku  Nesutinku Nei Visiskai Sutinku Nei Visiskai  Nesutinku Nei Nei Sutinku
sutinku  sutinku, nei sutinku, nei  sutinku sutinku, nei sutinku sutinku, neisutinku, nei
nesutinku nesutinku nesutinku nesutinku = nesutinku
I1Saugo prekiy, paslaugy paklausa Pakilo jmonés rinkos verté Sumazéjo veiklos kastai Pageréjo darbuotojy Jmonés valdyme
pasitenkinimas darbu atsiskleidé nauji

valdymo aspektai

11 pav. ISA sistemy poveikis imonéms

Dauguma jmoniy sutiko, kad ISA ir aplinkosaugos indekso sukiirimas Baltijos Saliy VP
birzoje bty naudingas (12 pav.). Tokiu atveju biity atkeiptas démesys i socialiai atsakingas jmones
VP birzoje.

8. Kaip vertintuméte indekso, j kurj baty jtraukiamos tik sertifikuotos, socialinius
ir/arba ekologinius veiklos standartus taikanéios, jmones, sukiirimg Nasdaq OMX
Baltic vertybiniy popieriy birzoje?

M Teigiamai M Neturiu nuomones
12 pav. Imoniy pozitris j ISA indekso sukiirima Nasdaq OMX Baltic
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Apklausos rezultatai, kaip ir teorijos analizé, parodé, kad nuomonés JSA klausimais
i8siskiria. Visos ] pateiktas apklausos anketas atsakiusios jmonés savo veikloje taiké sertifikuotus
ISA standartus. Dauguma respondenciy jmoniy sutiko, kad taikant J[SA standartus pageréja imonés
jvaizdis ir iSauga jmongs rinkos verté, bei beveik visos sutiko, kad labiausiai neigiami veiksniai yra
1Saugusios islaidos, bei tai, kad darbuotojai biina nepatenkinti atsirandanciais pokyciais. Visgi, nors
ISA standarty diegimas gali turéti neigiamos jtakos, pastebimas daugumos pozityvus poziiris.
Dauguma — 80 % apklaustyjy imoniy, sutiko, kad ISA indeksas, kuriame biity jtraukiamos tik I[SA
propaguojancios jmonés bty sukurtas, o 20% neturéjo nuomonés $iuo klausimu.

Gauti preliminarios apklausos duomenys parodé, kad respondentai sutinka, jog socialiai
atsakinga veikla gali pagerinti jmonés jvaizdj. Tai pagrindzia mokslininky darbuose randamg JSA
jtakos jmoniy bei jy prekiy jvaizdziui nauda, taCiau nuomoné finansiniais klausimais yra
dviprasmiska. Nors sutinkama, kad rinkos verté iSauga, taciau taip pat teigiama, kad iSauga jmongés
iSlaidos, kas kelig klausima - ar $i iSaugusi rinkos verté gali buti laikoma reikSminga.

Toliau atlieckamas finansiniy rezultaty vertinimas, siekiant iSsiaiSkinti ar socialiai

atsakingos jmonés issiskiria i§ bendro visy listinguojamy jmoniy konteksto Baltijos VP birzoje.

3.2.  Socialinés atsakomybés indekso sudarymo tyrimas

Pasidome¢jus didziausiy VP birzy veikla pasaulyje, beveik visuose galima rasti
aplinkosaugos ir socialinés atsakomybés, ar kitaip vadinamus jmoniy etiSkuosius indeksus j
kuriuos, pagal tam tikras metodologijas, jtraukiamos tik socialiai atsakingomis ir aplinkai
draugiSkomis galin¢ios besivadinti jmonés. ISnagrinéjus didziausiy pasaulyje VP birzy gauti tokie
rezultatai rodo, kad dauguma VP birZy turi socialinés atsakomybés indeksus ir daznai net ne vieng.
Toliau nagrinéjama kiekvienos VP birzos atvejis detaliau sickiant i$siaiSkinti, kokiais principais
socialinés atsakomybés indeksai yra sudaromi ir ar biity galima tokia pa¢iag metodologija pritaikyti
ir Baltijos Saliy rinkoje.

Niujorko VP birza (angl. New York Stock Exchange (NYSE)). Didziausioje pasaulyje
pagal rinkos verte VP birzoje yra skaiiuojami aplinkosaugos indeksai pateikiami 6 lenteléje.

Indeksai orientuoti j ,,Svarias®, inovatyvias, tar§g mazinancias technologijy jmones.
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6 lentelé. Niujorko VP birZos skaifiuojami indeksai susije su aplinkosaugos bei
socialinés atsakomybés skatinimu

Saltinis: sudaryta autorés remiantis interneto $altiniais, Ziréti literatiiros sara¥
Pavadinimas

I indeksa jtraukiamos paprastosios akcijos jmoniy, kurios uzsiima
vartotojy atlieky arba gamybos Salutiniy produkty valdymo, Salinimo

The NYSE Arca ar saugojimo darbais ir yra susijusios su aplinkosaugos paslaugomis,

Environmental iskaitant Siuksliy surinkima, jy pervezimg ir perdirbimg, dirvoZemio

Services Index atklirima, vandens taupymo valdyma bei aplinkosaugos konsultacijas.
Itraukiami rinkos kapitalizacijos, akcijos kainos ir apyvartos
apribojimai.

J\?ﬁ dlglpl(_ﬁﬁ gr::n I indeksa jtraukiamos jmonés, kurios ripinasi Svaresnés elektros

Energy Index energijos pazanga bei taupymu.

I indeksa jtraukiamos jmongés, kurios uZzsiima alternatyviomis

The NYSE Arca technologijomis, kuriomis siekiama pagerinti iSkastinio kuro

WiIderH_iII panaudojimo efektyvumo bei atominés energijos panaudojimo
IIDnr((j)g)r(esswe Energy galimybes. Indeksas sudarytas i§ jmoniy akcijy, kurios visy pirma

orientuojasi ] alternatyvig energija, didesnj efektyvuma, tarSos
sumazinimag, naujas energijos gavimo priemones, Svaresnius energijos
iSgavimo buidus, inovacijas bei energijos saugojima.

NASDAQ VP birzoje sitiloma 70 darnaus vystymosi krypties indeksy, ne visais i§ jy yra
aktyviai prekiaujama taciau jie sudaromi kaip palyginamasis indeksas sekti tam tikrais poZymiais
pasizyminéiy jmoniy rinkas. Pagrindiniai jy pateikiami 7 lenteléje.

7 lentelé. NASDAQ VP birzos skai¢iuojami indeksai susije su aplinkosaugos bei

socialinés atsakomybés skatinimu
(Saltinis: sudaryta autorés remiantis interneto 3altiniais, Ziiiréti literatiiros sara$a)

Sis indeksas sukurtas tam, kad biity galima sekti jmones, kurios gamina,
plétoja, skirsto ar taiko "Svarios" energijos technologijas: pazangiosios
medziagos, sumanioji energetika, energijos baterijos ir konversija,
atsinaujinantys elektros energijos Saltiniai ir atsinaujinantis kuras ir kt.

techniniai reikalavimai.

NASDAQ Clean
Edge US Index

The Wilder Imonés, kurios naudoja pazangesnes transportavimo priemones (zemes,
vandens, oro, metro, gelezinkelio ar miSriuosius), pazangesniy ar
NASDAQ OMX . . . . . . )
inovaciniy transporto priemoniy gamybos jmongs, alternatyviy
transporto technologijy, transporto infrastrukttros, prisideda prie
transportavimo kasSty ar laiko sumazinimo mazinimo ir kt. techniniai
reikalavimai.

Global Energy
Efficient Transport
Index
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7 lentelés tesinys. NASDAQ VP birzos skaiiuojami indeksai susije su aplinkosaugos

bei socialinés atsakomybés skatinimu

(Saltinis: sudaryta autorés remiantis interneto Saltiniais, Zitréti literatiiros sarasa)

OMX CRD Global
Sustainability Index

OMX GES indexes:

Ethical indexes:
Ethical Nordic
Ethical Norway
Ethical Sweden
Ethical Denmark
Ethical Finland
Sweden Ethical
OMXS30 Ethical
OMX GES
Sustainability:
Nordic and OMX
GES Sweden:
OMX GES Nordic
OMX GES Sweden
OMX GES
Sustainability

Imonés, kurios priklauso $iam indeksui yra vertinamos pagal Gudraus
Vaizdo (angl. Smartview) CRD Analytics investavimo platformos
vertinimo sistema, ] kurig yra jtrauka 150 kiekybiniy finansiniy,
aplinkosaugos ir socialinés atskaitomybés rodikliy tam, kad atrinkti
geriausias darnaus vystymosi jmones jvairiose sektoriuose ir
segmentuose. Jmonés turi rengti vieSai prieinamas jmoniy darnaus
vystymosi ir socialinés atsakomybés ataskaitas, atskleisti darnaus
vystymosi rodiklius pagal visuotinés ataskaity teikimo iniciatyva (angl.
GRI - Global Reporting Initiative), teikti ataskaitas apie bent 20% visy
reikalaujamy aplinkosaugos rodikliy, socialinés atsakomybés rodikliy
bei 70% finansiniy rodikliy ir kt. techniniai reikalavimai.

GES (angl. Global Ethical Standard) indekso kriterijai sukurti
Kopenhagos, Helsinkio, Stokholmo ir Oslo listinguojamy jmoniy
vertinimui. Kriterijai remiasi aplinkosaugos, socialinés atsakomybeés ir
atsakingo valdymo (angl. ESG - Environmental, social and corporate
governance) principais taip pat skatina jmones remtis Jungtiniy Tauty
atsakingo raportavimo principais (angl. PRI - Principles for Responsible
Investment).

Tokijo VP birzoje skatinamos inovatyvios jmonés, kurios prisideda prie tarSos maZinimo ir

efektyvaus iStekliy panaudojimo (8 lentele).

8 lentelé. Tokijo VP birzZos skai¢iuojami indeksai susije su aplinkosaugos bei socialinés

atsakomybés skatinimu

(Saltinis: sudaryta autorés remiantis interneto Saltiniais, Ziiiréti literatiiros sara$a)

avadinimes | Wi

FTSE Japan
Green Chip

I indeksa jtraukiamos 35 jmoneés, kuriy veikla susijusi su pagrindiniais
aplinkosauginiais sektoriais ir siekiancios CO2 emisijos mazinimo (naujos
kartos automobiliy gamyba, LED, OLED, alternatyvi elektros energija),
vandens vartojimo ir tarSos kontrolés (vandens iStekliai, vandens
utilizavimas), efektyvesniy SiuksSliy perdirbimo technologijy ir
efektyvesnio istekliy valdymo.
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Londono VP birzoje taip pat sukurti keletas indeksy, kurie remiasi jmoniy valdymo, socialinés

bei aplinkosauginés atsakomybés kriterijais, uzsiima inovatyviy technologijy kiirimu (9 lentel¢).

9 lentelé. Londono VP birzos skai¢iuojami indeksai susije su aplinkosaugos bei

socialinés atsakomybés skatinimu

(Saltinis: sudaryta autorés remiantis interneto Saltiniais, Zitiréti literatiiros sarasa)

FTSE4Good
Index Series

FTSE
Environmental
Market Series

FTSE
Environmental
Technology
Index Series

FTSE
Environmental
Opportunities
Index Series

I indeksa jtraukiamos jmonés, kurios demonstruoja pazangius rodiklius
aplinkosaugos, socialinés atsakomybés ir jmoniy valdymo klausimais (angl.
ESG - Environmental, Social and Governance). Skaidri jmoniy veikla ir
apibrézti ESG kriterijai leidzia investuotojams §j indeksa naudoti atsakingo
investavimo strategijose. Indeksas gali buti naudojamas 4 srityse:
Finansiniams produktams — gali bati naudojamas kaip rinkos sekimo
priemone, kaip finansinis instrumentas ar kaip fondo produktas orientuotas |

atsakinga investavima.
Tyrimams — Sis indeksas padeda identifikuoti socialiai atsakingas ir
aplinkosaugos problemomis besirtipinancias Jmones

Standartas - indekse listinguojamos jmonés gali bati naudojamos kaip
skaidrios ir ESG standartus atitinkan¢iy jmoniy etalonas, kitos jmonés savo
progresg ir pasiekimus gali lygintis su Siomis jmonémis.
Lyginamajai analizei — kaip palyginamasis indeksas sekant atsakingo
investavimo portfeliy rezultatus.

Si indeksy grupé sudaryta remiantis FTSE (angl. Finacial Times and London
Stock Exchange) klasifikacijos sistema, kuri sukurta nepriklausomo FTSE
aplinkosaugos komiteto, kuri sudaro Svariyjy technologijy analitikai,
mokslininkai ir rinkos eksperty. Indeksai gali buiti naudojami lyginamajai
analizei, bei finansiniy produkty, tokiy kaip instituciniai ar komerciniai
fondai, EFTs (Exchange trades funds) bei i§vestinés finansinés priemonés.

I indeksa jtraukiamos jmongés, kuriy pagrindiné veikla yra aplinkosaugos
technologijy vystymas bei diegimas, iskaitant atsinaujinancios ir
alternatyvios energijos Saltiniy kiirimg bei energijos efektyvinimo, vandens
ir Siuksliy bei tarSos mazinimo technologijas. Imoniy veikla turi buti bent
50% susijusi su bent viena i§ auks¢iau paminéty veikly.

I indeksg jtraukiamos jmoneés, kuriy pagrindiné veikla yra bent 20 %
orientuota j atsinaujinanciy ir alternatyvios energijos Saltiniy kiirimg bei
energijos efektyvinimo, vandens ir SiukSliy bei tar§os mazinimo
technologijas. Imoniy veikla turi buti bent 20% susijusi su bent viena i$
auksciau paminéty veikly.

51



9 lentelés tesinys. Londono VP birzos skai¢iuojami indeksai susije su aplinkosaugos bei
socialinés atsakomybés skatinimu

(Saltinis: sudaryta autorés remiantis interneto 3altiniais, Ziiiréti literatiiros sarasa)
Pavadinimas | friterjai ]

I indeksus jtraukiamos atitinkamai jmonés, kurios orientuotos i
priklausomybés nuo iskastinio kuro mazinima, bei CO2 tar§os mazinimg tuo

Kiti [SA budu skatinant mazinti iSkastinio kuro poreikj bei tarsa.

indeksai:

FTSE Ex-Fossil

Fuel Indices

FTSE Custom

ESG indices:

FTSE Carbon

Optimized

Indices

Sanchajaus VP birZoje skai¢iuojami indeksai kurie skatina jmoniy valdymo kokybe,
bendrg ISA praktika, uzsiima edukacija, ,,Svariomis* technologijomis (10 lentel¢).

10 lentelé. Sanchajaus VP birZos skaitiuojami indeksai susije su aplinkosaugos bei
socialinés atsakomybés skatinimu

(Saltinis: sudaryta autorés remiantis interneto $altiniais, Ziiiréti literatiiros sarasa)
e P

SSE Corporate Sio indekso tikslas yra skatinti listinguojamas jmones gerinti savo organizacijos
Governance valdymo kokybe
SSE 180 Corporate  Sio indekso tikslas yra toks pat kaip ir Corporate Governance indekso, taiau

Governance atrenkamos tik likvidziausios ir kitus techninius reikalavimus atitinkancios akcijos.

Sis indeksas sudarytas i§ geriausiai jvertinty socialinés atsakomybés praktiky
SSE Social atzvilgiu jmoniy i§ SSE Corporate Governace indekso. Sio indekso sukiirimo
Responsibility tikslas yra atspindéti akcijy rodiklius ty imoniy, kurios yra socialiai atsakingos, bei

skatinti baiti socialiai atsakingomis ir apie tai leisti Zinoti investuotojams.

Siam indeksui sudaryti visy pirma keliami tam tikri techniniai likvidumo
reikalavimai, antruoju zingsniu jvertinami darnaus vystymosi veikla organizacijoje
(jmoné turi uzsiimti mokomajg veika arba leidyba, Svarios energijos gamyba,
energijos perdavimu ir laikymu, "$varia" gamyba ir vartojimu bei vandens valymu
ar Siuksliy perdirbimu. Tre¢iuoju Zingsniu jvertinimas pilnas jmonés ekonominis

SSE Sustainable
Development

Industry . ; . . .
procesas t. y. atrenkamos jmoniy akcijos, kurios savo pajamas ar procesus
igyvendina daugiausiai jgyvendinant resursy taupyma bei auks$to lygio resursy
iSnaudojima.

SSE Urbanization: Siame indekse jtraukiamos jmonés, kurios urbanizacijos procesuose siekia

Green Cities Smart  intensyvios, bet protingos, draugiSkos aplinkai, neterSiancios oro plétros.
Cities, Green Cities, Skai¢iuojamas pagrindinis indeksas ir 6 sub-indeksai.

Transport Index,

Intelligent

Transport Index,

Consumption,

Urbanization

infrastructure Index.

Imonés jtraukiamos j Toronto VP birzos JSA indeksg pagal darnaus vystymosi kriterijus (11

lentelé).
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11 lentelé. Toronto VP birzos skaifiuojami indeksai susije su aplinkosaugos bei

S&P/TSX 60
ESG

socialinés atsakomybés skatinimu

(Saltinis: sudaryta autorés remiantis interneto $altiniais, Zitiréti literatiiros sarasa)

Pagrindiniai kriterijai, kurie lemia jmoniy jtraukima arba nejtraukimg j
indeksg yra tie patys ESG principai, §j indeksg administruoja RobecoSAM
kompanija, kuri vertina jmoniy bendra darnaus vystymosi rodiklj (angl. TTS
- Total Sustainability Score), kuris skai¢iuojamas kaip dalinis RobecoSAM
metinio jmoniy socialinés atsakomybés jvertinimo nuo 1999 mety kai buvo
pradéti skaiciuoti DowJones darnios plétros indeksai (angl. DJSI Dow Jone
Sustainability Indices), kiekvienais metai atlickamas jmoniy darnios plétros
vertinimas, kuris pradedamas kovo ménesj, o rugséjj pateikiami rezultatai
(ilmonés yra prasomos atsakyti j iSsamig apklausg priklausomai nuo jy veiklos
srities).

Brazilijos VP birzoje skatinamas visuomenés supratimas apie jmoniy kokybés svarba, jy

darnig plétra, teisinguma, skaidruma, atskaitomybe, bei jmones, kurios yra aktyvios

aplinkosaugos klausimais ir kontroliuoja bei raportuoja savo CO2 emisijg bei remiasi

geriausiomis jmoniy valdymo praktikomis (12 lentelé).
12 lentelé. Buenos Airiy (org. BM&FBOVESPA S.A. ) VP birZos skai¢iuojami indeksai

Corporate
Sustainability
Index

susije su aplinkosaugos bei socialinés atsakomybés skatinimu

(Saltinis: sudaryta autorés remiantis interneto Saltiniais, Zitiréti literatiiros sarasa)

Vienas pirmyjy tokiy indeksy Piety Amerikos rinkoje. Sis indeksas sukurtas
atsizvelgiant j dabartinj visuomeneés darnaus vystymosi poreikj ir tam, kad
paskatinty organizacijy socialinj atsakinguma. Sis indeksas pradétas
skaiCiuoti 2005 remiant tarptautinei finansy korporacijai (angl. IFC -
International Finance Corporation), o metodologija sukurta remiantis
Darnios plétros centro ,jsikiirusio Fundagdo Getulio Vargas’s verslo
mokykloje (angl. Business Management School of Getulio Vargas
Foundation). Imoniy veiklai jvertinti sudaroma 7 dimensijy apklausa ir
vertinami jmonés ne tik finansiniai, bet ir socialinés atsakomybés ir
aplinkosauginiai rodikliai. Sis indeksas gali biiti naudojamas kaip
palyginamasis indeksas vertinant organizacijy listinguojamy Brazilijos San
Paulo VP birzoje (angl. BM&FBOVESPA) imoniy socialine atsakomybe
remiantis ekonominiais rodikliais, aplinkosauginiu balansu, socialiniu
teisingumu bei jmoniy valdymu. Sis indeksas taip pat veikia kaip jrankis
sustiprinantis visuomenés supratimg apie jmoniy jsipareigojimg darniai ir
atsakingai plétrai kas iSskiria jas i$ kity jmoniy kokybés, darnios plétros
jsipareigojimo, teisingumo, skaidrumo, atskaitomybés, produkty kilmeés
atzvilgiu.
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12 lentelés tesinys. Buenos Airiy (org. BM&FBOVESPA S.A. ) VP birzos skaifiuojami

indeksai susije¢ su aplinkosaugos bei socialinés atsakomybés skatinimu
(Saltinis: sudaryta autorés remiantis interneto $altiniais, Zitiréti literatiiros sarasa)

Carbon Efficient
Index

Special
Corporate
Governance
Stock Index

Vokietijos VP birzoje skirtingais indeksais skatinamos alternatyviy energijos Saltiniy

Dél pasaulyje vyraujancio susiriipinimo pasauliniu atSilimu Brazilijos VP
birza ir Brazilijos plétros bankas nusprendé imtis bendros iniciatyvos ir
sukurti indeksa. Sj indeksa sudaro akcijos jmoniy, kurios dalyvauja skaidrios
CO2 emisijos apskaitos iniciatyvoje. Vertinant kokias jmones jtraukti |
indeksg atsizvelgiama j jy CO2 emisijos lygj. Pagrindinis Sio indekso tikslas
yra paskatinti organizacijas vertinti, atskleisti ir sekti savo CO2 emisija.
Imoniy akcijos visy pirma atrenkamos pagal likvidumo reikalavimus, o
tuomet vertinamos pagal tam tikra metodologija, kurios esmé jmones
valdymo standartas, kuris suskirstytas j 3 lygius pagal pazanguma: Naujoji
prekyba, 1 lygis, 2 lygis (org. Novo Mercado, Level 1, Level 2). Novo
Mercado vertinamas kaip daugiklis i§ 2, 1 lygis - 1,5, 2 lygis - 1.

imongés, bei jmoné¢s, kurios geriausiai atitinka darnaus vystymosi kriterijus (13 lentele).

13 lentelé. Vokietijos (org. Deutsche Borse AG) VP birzos skaifiuojami indeksai susije su

aplinkosaugos bei socialinés atsakomybés skatinimu

(Saltinis: sudaryta autorés remiantis interneto Saltiniais, Zitréti literatiiros sarasg)

OkoDAX

DAXglobal
Alternative
Energy
DAXglobal
Sarasin
Sustainability

Siame indekse jtrauktos 10 atrinkty atsinaujinanéiy energijos $altiniy jmoniy,
§ios imonés perzitirimos kas ketvirt].

traukiamos alternatyviy energijos Saltiniy jmonés, kurios ripinasi ne tik
klimato kaitos mazinimo, bet ir elektros tiekimo ir prieinamumo
problemomis.

I §j indeksg jtraukiamos geriausiai darnaus vystymosi kriterijus atitinkancios
jmongs. Surasin bankas nusprendé sukurti darnaus investavimo vertinimo
strategija, pagal kurig jmones turi buiti vertinamos ne tik pagal ekonominius
rodiklius, bet ir pagal aplinkosaugos ir socialinés atsakomybés studijas. Sis
dviejy dimensijy vertinimas susideda i$ Siy dimensijy: 1. Pramonés Saky
palyginamasis jvertinimas remiantis aplinkai ir visuomenei daroma jtaka. 2.
Imonés palyginamasis jvertinimas remiantis atrinktais kriterijais kiekvienai
pramonés Sakai. | §j indeksa atrenkamos jmonés i§ 150 didZiausiy jmoniy
(vertinant jmoniy kapitalizacijg), kurios isikiirusios Vokietijoje ir
Sveicarijoje. Imonés, kurios remiasi darnios plétros principais, uztikrina
geras darbo sglygas darbuotojams, uzsitikrina saugia rinkos pozicija, bei
rupinasi savo sprendimy pasekmémis.
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13 lentelés tesinys. VoKkietijos (org. Deutsche Borse AG) VP birZos skai¢iuojami indeksai
susije su aplinkosaugos bei socialinés atsakomybés skatinimu

(Saltinis: sudaryta autorés remiantis interneto Saltiniais, Ziiiréti literatiiros sara$a)
pavadinimas | ntera

STOXX ESG Sio indekso kriterijai yra aplinkosauginiai, socialiniai ir valdymo principy
Leaders Index kriterijai, kurie sudaryti iSorinés jmonés (Sustainalitics), atrankos procesas

family yra visi§kai skaidrus ir remiasi taisyklémis. Si indeksy grupé gali padéti
STOXX investuotojams integruoti darnaus vystymosi strategija j savo portfelius bei
Sustainability atkleisti pozitirj, kurio jprasti tyrimo metodai neparodo.

Index family

Photovoltaik I §j indeksa jtraukiamos jmonés, kuriy akcijos yra likvidziausios saulés
Global 30 energijos sektoriuje. Imoné priskiriama Siam sektoriui jeigu jos 50%

apyvartos yra susije Saulés energijos generatoriais, Saulés baterijy gamyba,
Saulés energijos technologijy paslaugomis, Saulés jégainiy investicijomis,

Saulés jégainiy statymu.
Credit  Suisse Sis indeksas sudarytas kaip alternatyva iskirti geriausias jmones, kurios
Global priklauso alternatyviy energijos Saltiniy rinkai. Jmonés atrenkamos i§ 5
Alternative sektoriy: Gamtinés dujos, Véjas, Saulés energija, Biomasé/ Bioenergija,
Energy Geoterming energija, Vandens energija, cheminis kuras, Baterijos.

Nors Lenkijos VP birza ir nepriskiriama prie paciy didziausiy pasaulyje, taciau Sios VP
birzos rinka artimiausia Baltijos Saliy rinkai, todél iSanalizuota ar Sioje VP birZoje skatinama [SA.
14 lentel¢je pateikiami VarSuvos VP birzos RESPECT indekso kriterijai.

14 lentelé. VarSuvos VP birZos skai¢iuojami indeksai susije su aplinkosaugos bei
socialinés atsakomybés skatinimu

Saltinis: sudaryta autorés remiantis interneto Saltiniais, Zitreéti literatiiros saras
Pavadinimas

RESPECT Index Sis indeksas buvo pirmasis vidurio ir ryty Europos rinkos socialinés
atsakomybés indeksas. Sis projektas buvo inicijuotas Var§uvos VP birzos
2009 metais. | Sio indekso portfel]j jtraukiamos Lenkijos ir uZsienio jmonés,
kurios listinguojasi VarSuvos VP birzos pagrindinéje rinkoje ir atitinka
aukSciausius organizacijos valdymo, skaidrumo ir rySiy su investuotojais
standartus bei  jmonés, kurios remiasi aplinkosaugos, socialinés
atsakomybeés ir atsakingo valdymo aspektais. Sis indeksas yra perZitirimas
Varsuvos VP birzos (angl. WSE) bei Listinguojamy organizacijy
asociacijos (angl. Association of Listed Companies (SEG)) atliekant 3
etapy minéty rodikliy vertinimg bei papildomai audituojama pirminio
partnerio, audito kompanijos Deloitte.

ISanalizavus visus ISA indeksus skirtinguose VP birzose matome, kad vieningos
metodologijos ISA indeksams sukurti néra. Didziausios VP birzos, kuriose listinguojasi daugiausia
jvairaus sektoriaus jmoniy, daznu atveju turi indeksus, kuriuose listinguojamos inovatyvios,
naujausias aplinkos neterSiancias technologijas kuriancios jmonés, tam, kad biity galima sekti kaip

sekasi Siam sektoriui, 0 mazesnése, daugiau prie besivystanciy Saliy priskiriamose Salyse tokiose
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kaip Kinija, Brazilija ar Lenkija, galima sutikti paskatinimg jmonéms uzsiimti skaidresne veikla ir
remtis darnaus vystymosi aspektais, kurie yra aplinkos tausojimas, socialiné atsakomybé bei
atsakingas jmonés valdymas. Mazesnése VP birzose, ir artimiausioje Baltijos Saliy rinkai VP
birzoje, kuri yra Lenkijoje, sutinkami JSA indeksai, kurie skatina skaidresne jmoniy veiklg bei
veikti remiantis aplinkosaugos, socialinés atsakomybés ir atsakingo valdymo principais.

Kadangi kriterijai, kurias remiantis jimonés jtraukiamos j socialinés atsakomybés indeksus
didziausiose VP birzose néra tinkami taikyti Baltijos Saliy rinkoje, dél mazos atitinkanciy kriterijus
jmoniy pasitalos, kaip objektyvus Kkriterijus pasirenkama anksCiau Siame tyrime aptarti -
audituojami JSA standartai. 2013 metais atliktas panasus mokslinis tyrimas, kuriame vertinamos
listinguojamos jmonés jsidiegusios ISO 14 001 ekologijos standartg. Tyrimu buvo siekta iStirti
aplinkosaugos sistemy jmonése naudg per rinkos vertg remiantis listinguojamy jmoniy duomenimis
(Sebastianelli et. al, 2013).

ISA standartizuotos sertifikuojamos sistemos pasirinktos kaip kriterijus, todél, kad tai yra
objektyvus kriterijus parodantis, kad jmoné riipinasi savo darbuotojy gerove bei aplinkosauga.
Taigi, sertifikuoti socialinés atsakomybés ir aplinkosaugos standartai (anks¢iau aptarti standartai:
ISO 14001, EMAS, SA 8000, OHSAS) imoné¢je bus pagrindinis kriterijus jmonei biiti jtrauktai |
ISA portfeli tolimesniame empiriniame tyrime. Kitos socialinés atsakomybés iSraiSkos jmonése
nebus vertinamos, nes tam reikéty papildomo tyrimo jvertinti ar jmonés tikrai yra socialiai
atsakingos, ar tik sakosi tokios esancios, nes tam tikry nuostaty laikymasis néra audituojamas
nepriklausomo audito.

Toliau tyrime siekiama palyginti socialiai atsakingas jmones bendrame Baltijos Saliy
listinguojamy jmoniy kontekste. Tikslui pasiekti, sukurtas investicinis portfelis, sudarytas i$ bent
vieng socialinés atsakomybés ir/ arba aplinkosaugos standartg jsidiegusiy jmoniy akcijy.

Siame tyrime j socialiai atsakingy jmoniy portfelj jtraukiamos jmonés pateiktos 15

lenteléje.
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15 lentelé. ISA portfelio imoniy veiklos sritys

(Saltinis: sudarita autorés remiantis Nasdai OMX Baltic iateikiamais duomenimis)

Olainfarm Sveikatos priezitira » Sveikatos priezitira
Nordecon Pramoniniai gaminiai » Statyba ir medZiagos
Tallinna Vesi Komunalinés paslaugos » Komunalinés paslaugos

Grigeo Grigiskés Pagrindinés medziagos » Pagrindiniai iStekliai
Pieno Zvaigzdés Plataus vartojimo prekés » Maistas ir gérimai

Rokiskio siiris Plataus vartojimo prekés » Maistas ir gérimai
Harju Elekter Pramoniniai gaminiai » Pramoninés prekés ir paslaugos
Panevézio Pramoniniai gaminiai » Statyba ir medziagos

statybos trestas
Ekspress Grupp  Paslaugos vartotojams » Ziniasklaida

Tallink Grupp Paslaugos vartotojams » Kelionés ir laisvalaikis
Merko Ehitus Pramoniniai gaminiai » Statyba ir medziagos

Utenos trikotazas Plataus vartojimo prekés » Asmeninés priezitiros ir
buitinés prekes

Arco Vara Finansinés paslaugos » Nekilnojamasis turtas
PRFoods Plataus vartojimo prekés » Maistas ir gérimai
Lietuvos Komunalinés paslaugos » Komunalinés paslaugos

energijos gamyba

Sudarant investicinj portfelj tikslus ménuo kada jmonéje jdiegtas standartas néra Zinomas,
todél bus daroma prielaida, kad standartas jmonéje jdiegtas nuo mety pradzios arba nuo tada kai
pradedama listinguoti Baltijos Saliy VP birzoje (jeigu jmoné dar prie§ pradédama prekiauti
akcijomis buvo jsidiegusi tyrimo reikalaujamus J[SA standartus).

Toliau tyrime, JSA portfelio verté palyginama su Baltijos VP birzoje skai¢iuojamo visy
jmoniy indekso verte, taikant metodg — nupirkti ir laikyti tam tikrg laikotarpj, o verté vertinama

skaic¢iuojant vidutinés ménesinés grazos pokytj.
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3.3. Socialiai atsakingy jmoniy rezultatyvumo Baltijos Saliy vertybiniy popieriy
birZoje vertinimas

Sioje tyrimo dalyje pateikiami JSA portfelio ir Nasdaqg OMX Baltic PI indekso vidutinés
ménesinés grazos skirtumy statistinés reikSmés tyrimo rezultatai.

Kadangi Baltijos saliy VP birza yra gana jauna, kai kurios jmonés pradéjo listinguotis VP
birzoje véliau negu jose jdiegtos socialinés atsakomybés sistemos tam, kad nereikéty jmoniy
pasalinti 1§ tyrimo, jos pridétos j portfel; i§ karto, kai tik pradétos listinguoti. D¢l detaliy duomeny
truikumo, jmonés pridedamos j portfelj mety pradzioje, kai Zinomi, metai, kuomet jmonéje jdiegtas
vienas i§ Siame tyrime nagrinéty socialinés atsakomybés standarty (SA800, 1SO14001, OHSAS
18001, EMAS).

Apskaiciavus ménesines procentines grazas taikant anks€iau aprasyta strategija nupirkti ir
laikyti 10 mety laikotarpyje nuo 2004 Vasario iki 2016 Gruodzio. Ménesiné graza apskaiciuojama
kaip procentinis portfelio vertés pokytis lyginant su praéjusiu ménesiu. Ménesis, kuomet
pridedama nauja akcija néra vertinamas, kad rezultatai nebuty iskraipyti (3 Priedas). Gauti
meénesinés grazos rezultatai perskaiCiuoti vidutinémis meénesinémis grazos vertémis ir
suskai¢iuojamas portfelio ménesinés grazos standartinis nuokrypis, kuris skirtas jvertinti
ménesinés grazos Svyravimg. Rezultatai pateikiami 17 lenteléje. Apskai¢iuojant ménesines [SA
portfelio grazas buvo naudojami Baltijos Saliy Nasdag OMX Baltic VP randami istoriniai
duomenys. Duomenys analizuojami nuo 2004 mety, todél buvo reikalingos tam tikros korekcijos
del emitento akcijy sustambinimo arba susmulkinimo. Kadangi Harju Elekter akcijy emisija buvo
pakeista (isleista daugiau akcijy), Harju Elekter akcijy dienos verté iki 2005 geguzés 4 dienos
perskaiciuota su 0,33 koeficientu, kad duomenys nebiity iSkraipyti, taip pat RokiSkio siirio emisija
susmulkinta, vienos akcijos verté sumazéjo 10 karty, todeél iki 2007 lapkricio 6 dienos akcijy vertés
perskaiciuotos su 0,10 vertés koeficientu. D¢l tos pacios priezasties perskai¢iuota ir Nordecon
akcijy dienos verté iki 2007 geguzés 25 dienos esminio jvykio su 0,5 koeficientu. Taip pat
pakoreguotos Tallink dienos akcijos vertés iki 2007 sausio 26 dienos su 0,25 koeficientu. Lenteléje
17 taip pat pateikti palyginimui pasirinkto Nasdaqg OMX Baltic Pl indekso duomenys apskaiciuoti
taikant tg pacig strategija. Nasdaq OMX Baltic PI Indekso rezultaty duomenys pasirinktas
palyginimui, nes geriausiai atitinka sukurto JSA portfelio vertés skai¢iavimo metodologija.
Remiantis Nasdaqg OMX Baltic svetainés duomenimis: ,,Visy akcijy indeksai (OMX Baltic, OMX
Tallinn, OMX Riga, OMX Vilnius) skai¢iuojami kiekvienoje Baltijos Saliy birZoje atskirai, o taip
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pat ir bendrai visai Baltijos Saliy VP rinkai. | juos jtraukiamos visos Baltijos Saliy birzy
Oficialiajame ir Papildomajame sarase esandios bendrovés. Sie indeksai atspindi dabartine
kiekvienos Baltijos Salies ar bendros Baltijos Saliy VP rinkos situacija ir jos pokycius. Nasdaq
OMX Baltic indeksas skai¢iuojamas dvejopai. Yra Nasdaq OMX Baltic GI ir Nasdaqg OMX Baltic
Pl variantai. Kadangi skai¢iuojant gragzos indeksg (GI), jvertinami dividendai, t. y. pirmg dieng “be
teisés” gauti dividendus (angl. Ex-day) indekso skai¢iavimo formulés vardiklyje dividendai
atimami i§ praeitos dienos kainos. Dividendai jvertinami proporcingai indekso sudétyje esanciy
akcijy skaiiui, o kainos indekso (Nasdag OMX Baltic PI) skai¢iavimo atveju dividendai néra
Jvertinami (néra atimami). Taigi, kainos indeksas tik parodo jj sudaranciy akcijy kainos kitima,
todél tolimesniam palyginimui su autorés sudaryto ISA portfelio verte pasirenkamas NASDAQ
OMX Baltic PI variantas (indekso jmoniy sudétis pateikiama 4 priede), atitinkamai Siam indeksui
apskai¢iuojami ménesinés vidutinés grazos ir standartinio nuokrypio rodikliai remiantis tapacia
metodologija.

Pateiktoje palyginamojoje 16 lenteléje taikant strategija nupirkti ir laikyti 10 mety,
palyginus ISA portfelio viduting ménesing graza ir OMX Baltic PI vidutine ménesing graza,
matoma, kad JSA portfelio vidutiné ménesiné graza niekad nebuvo neigiama, o taip pat visais
vertintais laikotarpiais buvo aukstiné lyginant su bendra Nasdag OMX Baltic listinguojamy jmoniy
vidutine ménesine graza. Standartinio nuokrypio rodiklio grazos tendencijos visame tirtame
laikotarpyje nepastebima. Vertinant perioda nuo 2004 iki 2014 mety pastebimas didesnis J[SA
portfelio standartinis nuokrypis (svyravimai), ta¢iau nuo 2004 rugpjicio — 2004 liepos laikotarpio

standartinio nuokrypio svyravimai padidéja OMX Baltic PI indeksui.
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16 lentelé. Strategijos, pirkti ir laikyti fiksuota 10 metuy perioda 2004 — 2016 metais,

) rezultatai.
(Saltinis: sudaryta autorés remiantis Nasdaq OMX Baltic pateikiamais akcijuy kainy ir indekso vertés
duomenimis)
ISA Mén. graZos omMmX Mén. graZos
Laikotarpis p'ortfe!io stand.. B?Itic !’I stand.'
vid. mén. nuokrypis men. vid. nuokrypis
graia (%) graza (%)

2004 | Vasaris 2014 | Sausis 1.15 7.77 0.62 7.44
2004 | Kovas 2014 | Vasaris 1.07 7.69 0.56 7.40
2004 | Balandis 2014 | Kovas 0.95 7.60 0.51 7.40
2004 | Geguzé 2014 | Balandis 0.84 7.58 0.43 7.36
2004 | Birzelis 2014 | Geguzé 0.98 7.44 0.45 7.35
2004 | Liepa 2014 | Birzelis 0.90 7.40 0.47 7.34
2004 | Rugpjutis 2014 | Liepa 1.05 7.27 0.46 7.34
2004 | Rugséjis 2014 | Rugpjatis 0.83 6.95 0.45 7.35
2004 | Spalis 2014 | Rugséjis 0.78 6.95 0.42 7.35
2004 | Lapkritis 2014 | Spalis 0.69 6.91 0.39 7.35
2004 | Gruodis 2014 | Lapkritis 0.64 6.89 0.32 7.32
2005 | Sausis 2014 | Gruodis 0.68 6.88 0.26 7.28
2005 | Vasaris 2015 | Sausis 0.61 6.87 0.18 7.25
2005 | Kovas 2015 | Vasaris 0.61 6.86 0.18 7.25
2005 | Balandis 2015 | Kovas 0.48 6.68 0.13 7.21
2005 | Geguzé 2015 | Balandis 0.47 6.68 0.07 7.17
2005 | Birzelis 2015 | Geguzé 0.48 6.68 0.04 7.16
2005 | Liepa 2015 | Birzelis 0.47 6.68 0.04 7.16
2005 | Rugpjutis 2015 | Liepa 0.42 6.71 0.00 7.16
2005 | Rugséjis 2015 | Rugpjatis 0.41 6.71 0.00 7.16
2005 | Spalis 2015 | Rugséjis 0.38 6.71 -0.07 7.14
2005 | Lapkritis 2015 | Spalis 0.27 6.64 -0.17 6.98
2005 | Gruodis 2015 | Lapkritis 0.25 6.64 -0.11 6.96
2006 | Sausis 2015 | Gruodis 0.29 6.64 -0.07 6.95
2006 | Vasaris 2016 | Sausis 0.29 6.64 -0.07 6.95
2006 | Kovas 2016 | Vasaris 0.27 6.64 -0.04 6.94
2006 | Balandis 2016 | Kovas 0.30 6.65 0.02 6.93
2006 | Geguzé 2016 | Balandis 0.33 6.65 0.00 6.92
2006 | Birzelis 2016 | Geguzé 0.33 6.65 0.05 6.91
2006 | Liepa 2016 | Birzelis 0.31 6.66 0.10 6.89
2006 | Rugpjtis 2016 | Liepa 0.28 6.67 0.09 6.89
2006 | Rugséjis 2016 | Rugpjutis 0.31 6.67 0.11 6.90
2006 | Spalis 2016 | Rugséjis 0.25 6.64 0.08 6.90
2006 | Lapkritis 2016 | Spalis 0.24 6.63 0.06 6.89
2006 | Gruodis 2016 | Lapkritis 0.25 6.63 0.06 6.89
2007 | Sausis 2016 | Gruodis 0.18 6.60 0.00 6.85
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Kadangi gauti 10 mety vidutinés ménesinés grazos ISA portfelio rezultatai yra aukStesni
visuose 10 mety laikotarpiuose negu palyginamojo NASDAQ OMX Baltic indekso rezultatai, kyla
klausimas — ar galima teigti, kad Sie skirtumai yra statistiS$kai reikSmingi.

Gauti dviejy skirtingy duomeny vertinimai tuose pac¢iose laikotarpiuose, Siuos duomenis
galime pavadinti poriniais laiko eilu¢iy duomenimis. Kad galétume tokius duomenis analizuoti
visy pirma atlickamas porinis t-test SPSS programos pagalba. Sio testo prielaidos teigia, kad
duomenys turi biiti nepriklausomi ir pasiskirste pagal normalyjj skirstinj. Remiantis 95% paklaidos
patikimumu, pagal Kolmogorovo — Smirnovo testg OMX Baltic PI indekso ménesinés grazos
vidurkiai néra pasiskirst¢ pagal normalyjj skirstinj, nes sig. < 0,05, todél Ho hipotezé, kad
duomenys néra pasiskirst¢ pagal normalyjj skirtini yra priimama, remiantis Shapiro — Wilk testu,
ISA portfelio duomenys taip pat néra pasiskirst¢ pagal normalyji skirstinj (5 priedas).

Rezultatas, kad imtys néra pasiskirs¢iusios pagal normalyjj skirstinj, neleidzia taikyti t-testo, todél
pasirenkama, taikoma ne parametrinio testo alternatyva jvertinti duomeny skirtumy reik§minguma
- Wilcoxon Singned — Rank testas. Sis testas ilaisvina nuo prielaidos apie duomeny normalyjj
pasiskirstyma. Atlikus 10 mety nupirkti ir laikyti strategijos tyrimg 2004 — 2016 mety laikotarpyje,
socialiai atsakingy jmoniy portfelio verté buvo aukstesné visais tiriamais laikotarpiais. Keliamos
hipotezes:

Ho — Socialiai atsakingy jmoniy portfelio ménesinés investicinés grazos rezultatai néra statistiskai
reikSmingai aukstesni nei palyginamojo portfelio.

H: — Socialiai atsakingy jmoniy portfelio ménesinés investicinés grazos rezultatai yra statistiSkai
reikSmingai aukstesni nei palyginamojo portfelio.

Gauta p < 0,05 reikSmé (6 priedas) leidzia atmesti nuling hipotezg ir patvirtinti hipotezg, kad
socialiai atsakingy jmoniy portfelio investicinés vidutinés ménesinés grazos rodikliy skirtumai ir
yra statistiSkai reikSmingai aukStesni.

Taikant tg pat] metoda— nupirkti ir laikyti tam tikrg laika, buvo iStirtas prie$§ krizinis
laikotarpis 2004 — 2009 metais nuperkant ir laikant 3 metus (17 lentelé). Lenteléje matome, kad
taip vadinamu Kriziniu laikotarpiu 2007 - 2008 metais skaic¢iuojant nuo 2004 m kiekvieng ménesj
ISA portfelio graza buvo didesné nei palyginamojo OMX Baltic PI indekso vidutiné ménesiné
graza, o prasidéjus sastingio laikotarpiui nuo 2009 mety vidutiné ménesiné graza iSaugo bendrai
visoje Nasdaq Baltic rinkoje (OMX Baltic PI indekso verté). Pastaruoju laikotarpiu didesni

ménesinés grazos standartinio nuokrypio OMX Baltic PI indekso rodikliai. Tokia situacija galéjo
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susidaryti dél to, kad esant sastingiui ekonomika néra optimistiSka, labiau pasikliaujama

finansiniais rodikliais, ne jvaizdziu, maziau aktualios ekologinés temos, nes tenka susiverzti dirzus,

kad nekilty nuostoliy.

17 lentelé. Strategijos, pirkti ir laikyti fiksuota 3 mety perioda 2004 — 2009 metais,

. rezultatai.
(Saltinis: sudaryta autorés remiantis Nasdaq OMX Baltic pateikiamais akcijuy kainy ir indekso vertés
duomenimis)
ISA Mén. grazos oMX Meén. grazos
Laikotarpis p.ortfe!io stand.. B?Itic !’I stand..
vid. mén. nuokrypis men. vid. nuokrypis
graza (%) graza (%)

2004 | Vasaris 2007 | Sausis 3.73 7.45 2.74 5.31
2004 | Kovas 2007 | Vasaris 3.87 7.68 2.76 5.34
2004 | Balandis 2007 | Kovas 3.05 8.12 2.44 5.64
2004 | Geguzé 2007 | Balandis 2.96 8.08 2.20 5.53
2004 | Birzelis 2007 | Geguzé 3.38 7.50 2.19 5.53
2004 | Liepa 2007 | Birzelis 3.11 7.48 2.34 5.45
2004 | Rugpjutis 2007 | Liepa 3.52 6.88 2.42 5.47
2004 | Rugséjis 2007 | Rugpjutis 291 5.91 2.51 5.44
2004 | Spalis 2007 | Rugseéjis 2.80 5.92 2.40 5.50
2004 | Lapkritis 2007 | Spalis 2.56 5.83 2.34 5.51
2004 | Gruodis 2007 | Lapkritis 2.19 6.04 2.01 5.59
2005 | Sausis 2007 | Gruodis 2.07 6.20 1.47 5.86
2005 | Vasaris 2008 | Sausis 1.84 6.19 1.29 5.76
2005 | Kovas 2008 | Vasaris 1.42 6.37 0.81 6.12
2005 | Balandis 2008 | Kovas 0.90 5.73 0.68 5.99
2005 | Geguzé 2008 | Balandis 0.60 5.87 0.33 5.87
2005 | Birzelis 2008 | Geguzé 0.32 5.84 0.02 5.94
2005 | Liepa 2008 | Birzelis 0.15 5.95 -0.02 5.95
2005 | Rugpjatis 2008 | Liepa 0.04 5.98 -0.14 5.96
2005 | Rugséjis 2008 | Rugpjutis -0.26 6.15 -0.40 6.10
2005 | Spalis 2008 | Rugséjis -0.28 6.15 -0.36 6.16
2005 | Lapkritis 2008 | Spalis -1.08 6.47 -1.40 6.29
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17 lentelés tesinys. Strategijos, pirkti ir laikyti fiksuota 3 mety perioda 2004 — 2009

metais, rezultatai.

(Saltinis: sudaryta autorés remiantis Nasdaqg OMX Baltic pateikiamais akcijy kainy ir indekso vertés

duomenimis)
ISA Mén. grazos oMX Mén. grazos
Laikotarpis p.ortfe!io stand.. B?Itic !’I stand..

vid. mén. nuokrypis men. vid. nuokrypis

graza (%) graza (%)
2005 | Gruodis 2008 | Lapkritis -1.82 7.47 -1.97 7.53
2006 | Sausis 2008 | Gruodis -2.20 7.82 -2.37 7.97
2006 | Vasaris 2009 | Sausis -2.28 7.81 -2.42 7.97
2006 | Kovas 2009 | Vasaris -2.40 7.80 -2.26 8.02
2006 | Balandis 2009 | Kovas -2.53 7.82 -2.53 8.26
2006 | Geguzé 2009 | Balandis -2.63 7.80 -2.60 8.20
2006 | Birzelis 2009 | Geguzé -2.51 7.88 -2.41 8.25
2006 | Liepa 2009 | Birzelis -2.26 8.09 -2.03 8.39
2006 | Rugpjatis 2009 | Liepa -2.27 8.09 -2.10 8.40
2006 | Rugséjis 2009 | Rugpjatis -2.14 8.16 -1.98 8.46
2006 | Spalis 2009 | Rugséjis -1.45 9.85 -1.14 10.20
2006 | Lapkritis 2009 | Spalis -1.25 10.01 -0.99 10.32
2006 | Gruodis 2009 | Lapkritis -1.40 10.01 -1.30 10.38
2007 | Sausis 2009 | Gruodis -1.60 9.90 -1.68 10.26

Atlikus statistinio reikSmingumo tyrimus gauti panasis rodikliai, kurie kaip ir pirmojo

laikotarpio atveju parodo, kad sudaryto portfelio ir indekso rezultatai yra statistiskai reikSmingai

skirtingi (7 ir 8 priedai).

Tiriant 2009 — 2014 mety laikotarpj visais tirtais momentais pastebima aukstesné [SA portfelio

vidutinés ménesinés grazos verté ir mazesnis standartinis nuokrypis (18 lentelé). Statistinio

reikSmingumo rodikliai taip pat leidzia paneigti Ho hipotezg, kad socialiai atsakingy jmoniy

portfelio ménesinés investicinés grazos rezultatai néra statistiskai reikSmingai skirtingi palyginus

su bendrais visos rinkos rezultatais (palyginamojo portfelio rezultatais - 9 ir 10 priedai).

18 lentelé. Strategijos, pirkti ir laikyti fiksuota 3 mety perioda 2009 — 2014 metais,

rezultatai.
(Saltinis: sudaryta autorés remiantis Nasdaq OMX Baltic pateikiamais akciju kainy ir indekso vertés duomenimis)
ISA Mén. graZos omMX Mén. graZos
. . portfelio stand. Baltic PI stand.
Laikotarpis . . . . . .
vid. mén. nuokrypis mén. vid. nuokrypis
graza (%) graza (%)
2009 | Vasaris 2012 | Sausis 2.00 8.04 1.36 9.00
2009 | Kovas 2012 | Vasaris 2.23 7.99 1.37 9.00
2009 | Balandis 2012 | Kovas 2.57 7.91 1.87 8.59
2009 | Geguzeé 2012 | Balandis 2.68 7.85 1.82 8.59
2009 | Birzelis 2012 | Geguzeé 2.58 7.85 1.83 8.59
2009 | Liepa 2012 | Birzelis 2.27 7.81 1.44 8.63
2009 | Rugpjutis 2012 | Liepa 2.35 7.80 1.62 8.58
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18 lentelés tesinys. Strategijos, pirkti ir laikyti fiksuota 3 mety periodg 2009 — 2014

metais, rezultatai.
(Saltinis: sudaryta autorés remiantis Nasdaqg OMX Baltic pateikiamais akcijy kainy ir indekso vertés

duomenimis)
ISA Mén. grazos oMX Mén. grazos
Laikotarpis p.ortfe!io stand.. B?Itic !’I stand..
vid. mén. nuokrypis men. vid. nuokrypis
graza (%) graza (%)
2009 | Rugséjis 2012 | Rugpjatis 2.28 7.79 1.54 8.56
2009 | Spalis 2012 | Rugséjis 1.43 5.84 0.68 6.73
2009 | Lapkritis 2012 | Spalis 1.10 5.70 0.38 6.56
2009 | Gruodis 2012 | Lapkritis 1.20 5.63 0.64 6.37
2010 | Sausis 2012 | Gruodis 1.25 5.62 0.81 6.30
2010 | Vasaris 2013 | Sausis 1.42 5.59 0.97 6.35
2010 | Kovas 2013 | Vasaris 0.84 4.07 0.30 4.65
2010 | Balandis 2013 | Kovas 0.70 3.97 0.42 4.56
2010 | Geguzé 2013 | Balandis 0.79 4.09 0.51 4.66
2010 | Birzelis 2013 | Geguzé 0.78 4.09 0.37 4.64
2010 | Liepa 2013 | Birzelis 0.74 4.11 0.54 4.40
2010 | Rugpjatis 2013 | Liepa 0.88 3.96 0.63 4.38
2010 | Rugséjis 2013 | Rugpjatis 0.87 3.95 0.56 4.34
2010 | Spalis 2013 | Rugséjis 0.82 3.94 0.42 4.30
2010 | Lapkritis 2013 | Spalis 0.63 3.81 0.25 4.14
2010 | Gruodis 2013 | Lapkritis 0.50 3.66 0.09 4.06
2011 | Sausis 2013 | Gruodis 0.28 3.54 -0.11 3.91
2011 | Vasaris 2014 | Sausis 0.35 3.58 -0.06 3.92
2011 | Kovas 2014 | Vasaris 0.31 3.53 -0.05 3.93
2011 | Balandis 2014 | Kovas 0.31 3.53 -0.20 3.96
2011 | Geguzé 2014 | Balandis 0.30 3.54 -0.09 3.91
2011 | Birzelis 2014 | Geguzé 0.43 3.50 0.00 3.85
2011 | Liepa 2014 | Birzelis 0.50 3.44 0.02 3.84
2011 | Rugpjatis 2014 | Liepa 0.67 3.40 0.06 3.84
2011 | Rugséjis 2014 | Rugpjatis 0.62 3.42 -0.02 3.85
2011 | Spalis 2014 | Rugséjis 0.88 2.75 0.16 3.59
2011 | Lapkritis 2014 | Spalis 0.87 2.76 0.44 3.07
2011 | Gruodis 2014 | Lapkritis 0.86 2.76 0.24 2.93
2012 | Sausis 2014 | Gruodis 0.95 2.70 0.51 2.56

Siuo tyrimu taip pat noréta jvertinti ir naujausias tendencijas todél istirtas 2011 — 2016 mety
laikotarpis, taikant strategija — nupirkti ir laikyti 3 metus (19 lentel¢). Sio periodo rezultatai ir vél
néra vienareikSmiai. Vertinant paskutinj tyrimo momentg 2014 Sausio — 2016 GruodZio rezultaty
matome, kad OMX Baltic PI indekso verté auksStesné. Vertinant mésinés grazos standartinio

nuokrypio rodiklj galima pastebéti, kad aukstesni svyravimai sudarytame [SA portfelyje, kas
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signalizuoja apie didesn;j akcijy prekybos aktyvuma tarp jmoniy jtraukty j JSA portfelj, lyginant su

bendruoju visy imoniy indeksu.

19 lentelé. Strategijos, pirkti ir laikyti fiksuota 3 mety perioda 2011 — 2016 metais,

) rezultatai.
(Saltinis: sudaryta autorés remiantis Nasdaq OMX Baltic pateikiamais akcijy kainy ir indekso vertés duomenimis)
ISA Mén. grazos OoMX Meén. grazos
Laikotarpis p.ortfe!io stand.. B?Itic !’I stand..
vid. mén. nuokrypis men. vid. nuokrypis
graza (%) graza (%)
2011 | Vasaris 2014 | Sausis 0.28 3.54 -0.06 3.92
2011 | Kovas 2014 | Vasaris 0.35 3.58 -0.05 3.93
2011 | Balandis 2014 | Kovas 0.31 3.53 -0.20 3.96
2011 | Geguzé 2014 | Balandis 0.31 3.53 -0.09 3.91
2011 | Birzelis 2014 | Geguzé 0.30 3.54 0.00 3.85
2011 | Liepa 2014 | Birzelis 0.43 3.50 0.02 3.84
2011 | Rugpjutis 2014 | Liepa 0.50 3.44 0.06 3.84
2011 | Rugséjis 2014 | Rugpjatis 0.67 3.40 -0.02 3.85
2011 | Spalis 2014 | Rugséjis 0.62 3.42 0.16 3.59
2011 | Lapkritis 2014 | Spalis 0.88 2.75 0.44 3.07
2011 | Gruodis 2014 | Lapkritis 0.87 2.76 0.24 2.93
2012 | Sausis 2014 | Gruodis 0.86 2.76 0.51 2.56
2012 | Vasaris 2015 | Sausis 0.95 2.70 0.49 2.57
2012 | Kovas 2015 | Vasaris 0.99 2.65 0.53 2.63
2012 | Balandis 2015 | Kovas 1.04 2.74 0.54 2.63
2012 | Geguzé 2015 | Balandis 0.94 2.60 0.56 2.64
2012 | Birzelis 2015 | Geguzé 0.98 2.60 0.49 2.60
2012 | Liepa 2015 | Birzelis 1.15 2.77 0.62 2.35
2012 | Rugpjutis 2015 | Liepa 1.19 2.73 0.51 2.37
2012 | Rugséjis 2015 | Rugpjutis 0.95 2.95 0.48 2.36
2012 | Spalis 2015 | Rugséjis 0.89 2.94 0.37 2.37
2012 | Lapkritis 2015 | Spalis 0.78 2.98 0.53 2.47
2012 | Gruodis 2015 | Lapkritis 0.76 3.00 0.53 2.47
2013 | Sausis 2015 | Gruodis 0.77 2.99 0.54 2.48
2013 | Vasaris 2016 | Sausis 0.80 3.01 0.38 2.31
2013 | Kovas 2016 | Vasaris 0.70 2.99 0.31 2.28
2013 | Balandis 2016 | Kovas 0.54 2.99 0.42 2.29
2013 | Geguzé 2016 | Balandis 0.60 3.02 0.29 2.03
2013 | Birzelis 2016 | Geguze 0.48 2.79 0.37 2.01
2013 | Liepa 2016 | Birzelis 0.49 2.79 0.45 1.93
2013 | Rugpjutis 2016 | Liepa 0.48 2.80 0.34 2.00
2013 | Rugséjis 2016 | Rugpjatis 0.40 2.88 0.37 2.04
2013 | Spalis 2016 | Rugséjis 0.42 2.90 0.35 2.05
2013 | Lapkritis 2016 | Spalis 0.41 2.90 0.38 2.07
2013 | Gruodis 2016 | Lapkritis 0.45 2.90 0.45 2.08
2014 | Sausis 2016 | Gruodis 0.43 2.88 0.51 2.09
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Statistinis tyrimas ir §iuo atveju parodé, tg patj reikSmingumg kaip ir kitai tirtais
laikotarpiais (11 ir 12 priedai). Apibendrinti visy statistinio reikSmingumo tyrimy rezultatai pateikti
20 lentel¢je.

20 lentelé. Statistiniy tyrimy pagrindiniy reik§mingumo rodikliy suvestiné lentelé

Testo pavadinimas 10 m periodas (2004-2016 metais)
Tests of Parodo ar imtis pasiskirs¢iusi pagal normaluyjj
Normality skirstinj Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
JSA portfelio vidutiné ménesiné graza 0,005 0,001
OMX Baltic PI indekso vidutiné ménesiné gragza 0,003 0,004
Wilcoxon Parodo ar skirtumai yra statistiSkai reikSmingi | Asymp. Sig.
Singned — Rank 0,000
Testo pavadinimas 3 m periodas (2004 — 2009 metais)
Tests of Parodo ar imtis pasiskirs¢iusi pagal normalyjj
Normality skirstinj Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
|SA portfelio vidutiné ménesiné graza 0,047 0,002
OMX Baltic Pl indekso vidutiné ménesiné graza 0,029 0,001
Wilcoxon Parodo ar skirtumai yra statistiSkai reikSmingi | Asymp. Sig.
Singned — Rank 0,000
Testo pavadinimas 3 m periodas (2009 — 2014 metais)
Tests of Parodo ar imtis pasiskirsCiusi pagal normalyjj
Normality skirstinj Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
|SA portfelio vidutiné ménesiné graza 0,000 0,000
OMX Baltic PI indekso vidutiné ménesiné grgza 0,013 0,002
Wilcoxon Parodo ar skirtumai yra statistiSkai reikSmingi | Asymp. Sig.
Singned — Rank 0,000
Testo pavadinimas 3 m periodas (2011 — 2016 metais)
Tests of Parodo ar imtis pasiskirs€iusi pagal normalyjj
Normality skirstinj Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
JSA portfelio vidutiné ménesiné graza 0,037 0,052
OMX Baltic PI indekso vidutiné ménesiné grgza 0,003 0,001
Wilcoxon Parodo ar skirtumai yra statistiSkai reikSmingi | Asymp. Sig.
Singned — Rank 0,000

Siy atlikty statistiniy finansiniy duomeny analizé leidzia pastebéti, kad jmoniy jtraukty j
ISA portfelj rezultatai daznai issiskiria. Ilgojo periodo tyrimas (10 mety strategijos) parodo, kad
ISA portfelio jmonés i§ bendro listinguojamy jmoniy konteksto auksStesne vidutine ménesine graza
ilgajame laikotarpyje Nasdaq OMX Baltic VP birzoje. Sie rezultatai jmoniy atzvilgiu parodo, jy
aukStesne rinkos vertg ir prioretizavimg tarp bendro visos Nasdaq OMX Baltic rinkos jmoniy.
Investuotojams ISA portfelio rezultatai ilgajame laikotarpyje turéty signalizuoti apie pastovesng
graza, stabilesn¢ investicijg, investicijy nenuvertéjima bei likvidumo i$laikyma.
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Trumpesniajame laikotarpyje (3 mety strategijos) vienakryptés tedencijos
nepastebima. VP birzos rezultatams didelés jtakos tur¢jo 2007 - 2008 mety krizé, po to
sekusi staganacija. Sio tyrimo rezultatai parodé, kad krizés metu JSA portfelio viduting
ménesiné grazos verté buvo aukstesné negu bendrojo visos Nasdag OMX Baltic jmoniy
indekso vidutiné ménesiné grazos vertée. Po krizés sekusios stagnazijos laikotarpiu J[SA
potfelio verté krito labiau negu visa bendra Nasdaq OMX Baltic PI indekso verté. Sj efekta
sunku paaiskinti, taciau galima daryti prielaidas, kad tokia situacija gal¢jo susidaryti del
to, kad esant sgstingiui ekonomika néra optimistiSka, labiau pasikliaujama finansianiai
rodikliais, ne jvaizdziui, maziau aktualios ekologinés temos, nes tenka susiverzti dirzZus,
kad nekilty nuostoliy. Ekonomikos atsigavimo laikotarpiu [SA portfelio rezultatai buvo
geresni visg 2009 - 2014 mety laikotarpj, taikant 3 mety strategijg, o naujausiy tendencijy
2011 — 2016 tyrimo 3 mety strategijos tyrimo rezultatai taip pat parod¢ aukstesne ISA
portfelio ménesing graza, taCiau rezultatai 2016 mety pabaigoje panaséja su visos VP
rinkos indekso grazos rodikliais, kas gali signalizuoti apie sgstingio artéjima, nes, kaip rodo
Sio tyrimo rezultatai, panasios tendencijos vyravo 2009 metais, arba ISA kaip strateginio
pranaSumo reikSmés sumaz¢jimg, kaip minima teorijoje, - tai gali lemti konkurentai

kopijuojantys $ig socialiai atsakingos veiklos strategija.

Ilgojo laikotarpio tyrimo rezultatai patvirtino teorijoje randamg prielaida, kad jmonés,

kurios yra socialiai atsakingos yra pranasesnés, uZz jmones neinvestuojancias j socialing

atsakomybe. Trumpojo laikotarpio rezultatai neleidzia patvirtinti Sio fakto.

Tyrimo rezultatai patvirtina ankstesniuose tyrimuose rastus nesutarimus del J[SA finansinio

atsiperkamumo, kadangi rezultatai nebuvo vienareik§miai. Tiriant ilgajj laikotarpj pastebimas

finansinis pranaSumas, taciau vertinant trumpuosius laikotarpius, pranasSumas pastebimas ne visad,

todel kai kuriy imoniy vadovy nuomone, kad ISA padidina veiklos kastus ir nepadidina jmonés

pelno, gali biiti pateisinta, nes vadovy perspektyva nebiitinai yra ilgalaikeé.

Tyrime, Baltijos Saliy VP birzos atveju, atrasta neigiama ekonominio sgstingio jtaka

Imonéms, kurios yra socialiai atsakingos VP birZoje.
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ISVADOS IR PASIOLYMAI

1. Jvertinus keleta autoriy JSA apibrézimy galima teigti, kad socialiai atsakingos jmonés,
pasitelkdamos turimus resursus, siekia bendradarbiavimo su iSoriniais sektoriais, etisko ir
teisingo valdymo jmonés viduje bei neigiamo aplinkos poveikio sumazinimo dél ko
pageréja jmonés jvaizdis, kas gali biiti panaudota kaip strateginis jmonés pranaSumas.

2. Darbo autore sukiire ir teikia [SA integravimo j bendraja ekonomikos sistemg model;j (zr.
3 pav.), kuriame pavaizduotos galimos ISA poveikio kryptys artimiausioms jmoniy
ekonominéms sritims, kurioms jos gali daryti tiesioging ar netiesioging jtaka, todél yra
svarbus paciy jmoniy poziiiris j JSA.

3. Tarpusavyje palyginus pagrindiniy sertifikuojamy ISA ir aplinkosaugos standarty
reikalavimus, apibendrinti rezultatai parod¢, kad jsidiegusios Siuos standartus jmonés yra
skatinamos sukurti valdomg vadybos sistema, kuri padéty kontroliuoti ne tik jmonés
daromag jtakg aplinkai, bet ir valdyti susijusias rizikas, efektyviau valdyti resursus, siekti
pereiti | nuolatinio procesy tobulinimo kultirg, o taip pat atitikti keliamus teisinius
reikalavimus, kas turéty turéti teigiamos jtakos bendram jmonés rezultatyvumui.

4. Darbo autor¢, iSanalizavusi mokslinius darbus, bei [SA integravimo vadybos sistemose
standartus ir jy pristatomaja medziaga, patobulino ISA rySio su interesy grupémis modelj
ji iSplésdama iki teigiamo [SA poveikio organizacijai ir jos interesy grupéms (Zr. 4 pav.).

5. Atlikus pagrindiniy audituojamy JSA sistemy analize sudarytas bendry bruozy, teikianéiy
naudg jmonéms apibendrinimas (Zr. 4 lentel¢).

6. Atlikus preliminarig jmoniy apklausg, apklausos rezultaty atsakymai kaip ir teorijos
analize, parodé¢, kad nuomonés [SA klausimais i$siskiria. Dauguma respondenciy jmoniy
sutiko, kad taikant I[SA standartus pageré¢ja jmonés jvaizdis ir iSauga imonés rinkos vertg,
bei beveik visos sutiko, kad labiausiai neigiamos Siy standarto diegimo pasekmés yra
1Saugusios iSlaidos, bei tai, kad darbuotojai btina nepatenkinti atsirandanciais pokyciais.
Visgi, nors ISA standarty diegimas gali turéti neigiamos jtakos, pastebimas daugumos
pozityvus poziiiris.

7. Kadangi gauti apklausos duomenys parodé, kad respondentai sutinka, jog socialiai
atsakinga veikla gali pagerinti jmonés jvaizdj ir pakelti jmonés rinkos verte, galima atrasti
pagristi mokslininky darbuose randama ISA jtaka imoniy bei jy prekiy jvaizdziui.

8. ISanalizavus pagrindinius JSA indeksus skirtingy Saliy rinky VP birZose pastebéta, kad

vieningos metodologijos ir kriterijy jmonéms biti jtrauktoms j Siuos indeksus néra. Daznu
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10.

11.

12.

atveju didziausios VP birzos turi indeksus, kuriuose listinguojamos inovatyvios,
naujausias, aplinkos neterSianc¢ias technologijas kuriancios jmonés, tam, kad buity galima
sekti kaip sekasi Siam sektoriui, o prie besivystanciy Saliy priskiriamose Salyse tokiose
kaip Kinija, Brazilija ar Lenkija, randami reikalavimai, kuriais siekiama paskatinti jmones
uzsiimti skaidresne veikla ir remtis darnaus vystymosi aspektais, kurie yra aplinkos
tausojimas, socialiné atsakomybé bei atsakingas ir efektyvus jmonés valdymas. Kadangi
kriterijai, kurias remiantis jmonés jtraukiamos ] socialinés atsakomybes indeksus
didziausiose VP birzose néra tinkami taikyti Baltijos Saliy rinkoje, dél mazos atitinkanciy
Kriterijus jmoniy pasitlos, kaip objektyvus kriterijus pasirenkama ankséiau Siame tyrime
aptarti - audituojami JSA standartai. JSA standartizuotos sertifikuojamos sistemos
pasirinktos kaip kriterijus, todél, kad tai yra objektyvus kriterijus parodantis, kad jmoné
ripinasi savo darbuotojy gerove bei aplinkosauga. Kitos socialinés atsakomybés iSraiskos
imonése néra vertinamos, nes tam reikéty papildomo tyrimo jvertinti ar jmonés tikrai yra
socialiai atsakingos, ar tik sakosi tokios esancios, nes tam tikry nuostaty laikymasis néra
audituojamas nepriklausomo audito.

Atlikti empiriniai ilgojo periodo ISA investicinio portfelio rezultatyvumo VP birzoje
tyrimai parodé, kad JSA portfelio rezultatai taikant strategija — nupirkti ir laikyti 10 mety
vertinant viduting ménesing graza yra statistiskai reikSmingai aukstesni, nei palyginimui
naudoto bendro visy jmoniy akcijy indekso Nasdag OMX Baltic VP birZoje — Nasdaq
OMX Baltic Pl daugelyje periody.

Apibendrinus tyrimy duomenis, galima pastebéti, kad nors kai kuriy apklausos
respondenty nuomone jmonéje, kuri yra socialiai atsakinga iSauga iSlaidos, ilgajame
laikotarpyje jmonés, kurios yra socialiai atsakingos VP birZoje yra patrauklesnés
investuotojams ir jie iSaugusiy islaidy efekto nejvertino kaip neigiamo faktoriaus, dél
kurio blity nuspresta neinvestuoti j jmoneg.

Apibendrinus tyrimy duomenis, galima pastebéti, kad nors kai kuriy apklausos
respondenty nuomone jmonéje, kuri yra socialiai atsakinga iSauga iSlaidos, ilgajame
laikotarpyje jmonés, kurios yra socialiai atsakingos VP birzoje yra patrauklesnés
investuotojams.

Siy atlikty statistiniy finansiniy duomeny analiz¢ leidZia pastebéti, kad jmoniy jtraukty j
ISA portfel; rezultatai daznai iSsiskira. Ilgojo periodo tyrimas (10 mety strategijos)

parodo, kad ISA portfelio jmonés i§ bendro listinguojamy jmoniy konteksto aukstesne
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13.

14.

15.

16.

vidutine ménesine graza ilgajame laikotarpyje Nasdaq OMX Baltic VP birzoje. Sie
rezultatai jmoniy atzvilgiu parodo, jy ausStesn¢ rinkos vertg ir prioretizavimg tarp visy
Nasdag OMX Baltic rinkos jmoniy. Investuotojams ISA portfelio rezultatai ilgajame
laikotarpyje turéty sighalizuoti apie pastovesne graza, stabilesn¢ investicijg, investicijy
nenuvertéjimg bei likvidumo iSlaikyma.

Trumpesniajame laikotarpyje (3 mety strategijos) vienakryptés tendencijos nepastebima.
VP birzos rezultatams didelés jtakos turéjo 2007 - 2008 mety krizé, po to sekusi stagnacija.
Sio tyrimo rezultatai parodé, kad krizés metu JSA portfelio vidutiné ménesiné grazos verté
buvo aukstesnés negu bendrojo visos Nasdaq OMX Baltic jmoniy indekso vidutiné
ménesiné grazos verté. Po krizés sekusios stagnacijos laikotarpiu ISA portfelio verté krito
labiau negu visa bendra Nasdaq OMX Baltic PI indekso verté. Sj efekta sunku paaiskinti,
taCiau galima daryti prielaidas, kad tokia situacija gal¢jo susidaryti dél to, kad esant
sgstingiui ekonomika néra optimistiska, labiau pasikliaujama finansiniais rodikliais, ne
jvaizdziui, maziau aktualios ekologinés temos, nes tenka susiverzti dirzus, kad nekilty
nuostoliy.

Ekonomikos atsigavimo laikotarpiu JSA portfelio rezultatai visg 2009 — 2014 laikotarpj
taikant 3 mety strategija buvo geresni, o naujausiy tendencijy 2011 — 2016 (3 mety
strategijos) tyrimo rezultatai taip pat parodé aukstesne ISA portfelio ménesing graza,
taCiau JSA grazos rezultatai 2016 mety pabaigoje pana$éja su visos VP rinkos indekso
grazos rodikliais, kas gali signalizuoti apie sastingio artéjimg arba JSA kaip strateginio
pranasumo reikSmeés sumazéjima.

Ilgojo laikotarpio tyrimo rezultatai patvirtino teorijoje randamg prielaida, kad jmonés,
kurios yra socialiai atsakingos yra pranasesnés, uz jmones neinvestuojancias ] socialing
atsakomybe. Trumpojo laikotarpio rezultatai neleidZia patvirtinti Sio fakto.

Tyrimo rezultatai patvirtina ankstesniuose tyrimuose rastus nesutarimus del JSA
finansinio atsiperkamumo, kadangi rezultatai nebuvo vienareikSmiai. Tiriant ilgaji
laikotarp; pastebimas finansinis pranasumas, taciau vertinant trumpuosius laikotarpius,
pranaSumas pastebimas ne visad, todél kai kuriy jmoniy vadovy nuomoné, kad ISA
padidina veiklos kaStus ir nepadidina jmonés pelno, gali biiti pateisinta, nes vadovy

perspektyva nebiitinai yra ilgalaike.
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17.

18.

Sio magistro darbo tyrimo kai kurie rezultatai pristatyti moksliniame pranesime ,, Socialiai
atsakingy imoniy indekso — investicinio portfelio Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birzoje
verte” VU EF SMD konferencijoje (2016 m. gruodzio mén. 1 dieng).

Galimos tolimesnés §io tyrimo kryptys:

a) galima analizuoti JSA indekso sukiirimo Baltijos VP birzoje galimybe, nauda,
poreikj, nes atlickant apklausg pastebéta teigiama nuomoné Siuo klausimu bei nustatytas
teigiamas [SA taikomy priemoniy poveikis jmoniy rinkos vertei ekonomikos pakilimo
laikotarpiais. Tad ISA indekso sukiirimas Baltijos VP birzoje biity naudingas ir
investuotojams;

b)  yra tikslingas ir atskiras panaSus tyrimas apie [SA standarty ir priemoniy diegimo

naudg jmonéms.
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Sio darbo tikslas - jvertinti socialiai atsakingy jmoniy rezultatyvuma Baltijos 3aliy regione
remiantis Nasdag Omx Baltic listinguojamy jmoniy pavyzdziu. Tyrime norima i$siaiskinti
listinguojamy jmoniy nuomon¢ apie jmoniy socialinés atsakomybés (JSA) vadybos sistemas,
jvertinti socialiai atsakingy jmoniy finansinius rezultatus bei iS$siaiskinti ar socialiai atsakingos
jmonés gali biiti iSskirtos i§ bendrosios listinguojamy jmoniy visumos. Sis tyrimas susideda i3
literatiiros analizés, kurioje norima susipazinti su ISA atsiradimo iStakomis ir tikslais; ISA naudos
ir trukumy tyrimo; audituojamy ISA standarty analizés; anketinés apklausos; metodologijos kaip
sukurti socialiai atsakingy jmoniy portfelj Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birzoje; metodologijos
kaip jvertinti portfelio arba indeksy rezultatyvumga jvairiuose laiko perioduose taikant strategija
nupirkti ir laikyti tam tikrg laikg, kuri buvo pritaikyta Sebastianelli ir kt. (2013) aplinkos vadybos
kokybés sistemy naudos listinguojamoms jmonéms tyrime.

Tyrimo nuoseklumas. Literatiiros analizé atskleidé kodél jmonéms naudingos ISA vadybos
sistemos. Audituojamy JSA vadybos sistemy SA8000, ISO 14001, OHSAS 18001, ILO OSH 2011,
ISO 45001 ir EMAS tyrimas atskleidé bendrus aspektus, kurie buidingi kiekvienai sistemai ir gali
teikti naudg jmonéms. Literatiiros analizés ir [SA vadyby sistemy pagrindu buvo sukurta apklausa.
Empiriniam tyrimui atlikti buvo pasirinktas rinkos vertés rodiklis, kuris yra geras jmonés kuriamos
vertés, jos ivaizdzio, bei pasitikéjimo jmonés veiklos sekmingu testinumu indikatorius. Tam, kad
i§siaiSkinti J[SA jmoniy rezultatyvuma Baltijos VP birZoje buvo sukurtas [SA portfelis, | kurj
jtraukiamos tik tos jmongs, kurios yra socialiai atsakingos, vertinant pagal sukurta metodologija.
Sukurtas portfelis buvo palygintas su OMX Baltic PI indeksu, kuriame jtraukiamos visos Nasdaq

OMX Baltic listinguojamos jmonés, lyginant vidutinés ménesinés grazos rezultatus bei
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standartinius nuokrypius pagal strategija — nupirkti ir laikyti iki tam tikro iSpirkimo laiko.
Vertinami 10 mety ir 3 mety strategijos periodai.

Tyrimo rezultatai. Tyrimas atskleidé, kad jmoniy nuomoné apie JSA teikiamg jtaka jmoniy
Jvaizdziui sutampa su randama teorijoje, ta¢iau jmoniy vadovai nepastebi ISA jtakos darbuotojy
pasitenkinimui. Empirinio tyrimo rezultatai rodo, kad JSA portfelio rezultatyvumas dazniausiai
aukStesnis nei OMX Baltic PI indekso. Ilgajame laikotarpyje (10 mety) tiriant nuo 2004 iki 2016
vidutinés ménesinés grazos vidurkis buvo aukstesnis negu OMX Baltic PI indekso. Vertinant
trumpesniojo laikotarpio strategija (3 mety) rezultatai ne tokie vienareik§miai — Krizés laikotarpiu
2007 — 2008 metais parduoti JSA portfelj bet kurj ménesj buvo labiau pelninga palyginus su visos
rinkos indeksu, o po to krizés sekanciu taip vadinamu stagnacijos laikotarpiu JSA portfelio verté
buvo mazesné nei OMX Baltic PI indekso verté. Vis délto pastarojo meto tyrimo rezultatai (3 mety
laikymo strategijos 2011 — 2016 metais) remiantis ta pacia metodologija ISA portfelio verté buvo
aukstesné nei visos rinkos indekso verté iki paskutiniojo 2016 mety ménesio. Tai gali biiti kaip
artéjancio stagnacijos periodo rinkoje arba ISA strategijos strateginio pranasumo sumaz¢jimo

identifikatorius arba lemtas kity veiksniy.

ReikSminiai zodziai: Imonés socialiné atsakomybé, J[SA, SA 8000, ISO 14001, OHSAS, EMAS,
socialinés atsakomybés vadybos sistema, aplinkosauga, jmonés rezultatyvumas, socialinés

atsakomybés indeksas, jmonés rinkos verté, vidutiné ménesiné graza,
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EXCHANGE
Guoda BUTKEVICIUTE
Paper for the Master‘s degree
Quality Management Master‘s Program
Vilnius University, Faculty of Economics, Management Department
Supervisor — prof. Juozas RuZevicius
SUMMARY
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The purpose of this research paper is to evaluate socially responsible companies’ performance in the
Baltics region by Nasdag OMX Baltic listed companies example. It was interesting to know the
opinion of the listed companies about CSR management systems and to evaluate the financial
results of companies that are socially responsible and determine if CSR companies could be
distinguished from the general market. This paper consists of literature research to get familiar with
CSR roots and purposes; the research of CSR benefits and weaknesses; auditable CRS certification
systems analysis; opinion survey; the methodology how to create CSR portfolio in the Baltics Stock
Exchange market; the methodology how to evaluate difference of the companies’ portfolios or
indexes performance in various time periods by buy-and-hold strategy that was established in
environmental management quality research by Sebastianelli et. al. (2013)

Research design, methodology, and approach. Literature analysis revealed the purpose why
companies should be willing to attain CSR practices in their daily work by showing pros and cons.
Auditable CSR systems SA8000, 1ISO 14001, OHSAS 18001, ILO OSH 2011, I1SO 45001 and
EMAS analysis revealed the common aspects in each system that are the main benefits. Literature
analysis and CRS systems analysis have been the background for the opinion survey. To perform
empirical research market value financial ratio has been chosen, that is good indicator of companies
current performance, its image and the expectations of companies future. To get the insight of CSR
companies performance in Nasdag OMX Baltic stock exchange CSR portfolio has been created.
CSR portfolio includes only companies that are socially responsible by the developed
methodology. The created CSR portfolio has been compared with OMX Baltic Pl index containing
all listed Nasdaqg OMX Baltic companies by average monthly returns and standard deviations using

buy-and-hold strategy in 10 years and 3 years rolling periods in different timelines.
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Research findings. Research revealed that companies ‘management opinion regarding better CSR
companies’ image coincide, though it does not coincide regarding employees morale. The
empirical research findings show that CSR portfolio usually outperforms the OMX Baltic PI index.
In long term (10 years) from 2004 till 2016 valuation period CSR portfolio shows higher average
monthly return results in every period. The more contra version findings have been found in crisis
period as selling of portfolio in every month of 2007 — 2008 was more beneficial than the whole
market index but in the following so called stagnation period the CRS portfolio value was less
profitable. Though in recent times research (3 year buy-and-hold strategy in 2011 — 2016 period)
by the same methodology CRS portfolio value is outperforming the general market OMX Baltic
Pl index until the last month of 2016. That could be identification of stagnation in the market or
the CSR strategy competitive advantage significance decrease or influenced by other reasons.

Key Words: Corporate Social Responsibility, CSR, SA 8000, ISO 14001, OHSAS, EMAS, Social

Responsibility and Environmental Management System, Company Performance, CSR Index,
Market Value, Average Monthly Return
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PRIEDAI
1 priedas. Apklausos anketa Lietuviy kalba

1. Apie kokias priemones, skatinancias socialiai atsakingg bei ekologiska jmonés valdyma esate
girdéje?
-

ISO 14001 standartai (Aplinkosaugos vadybos sistema)
[

EMAS (Aplinkosaugos vadybos sistema)
-

OHSAS (Darbuotojy sveikatos ir saugos vadyba)
-

SA8000 standartas (Socialiné atsakomybe¢)
-

Kita (jraSykite sekanciame klausime)

Priemonés, skatinancias socialiai atsakingg bei ekologiska jmonés veikla: Kita...
| 1640685

2. Kaip manote, kokig jtaka daro socialinés atsakomybés bei ekologiniy principy taikymas
imon¢s veikloje?

Visiskai . Nei sutinku, nei , Visiskai
. Sutinku . Nesutinku :
sutinku nesutinku nesutinku
Pageréja jmonés jvaizdis - - i i i
Impnés veikla tgmpa skaldr'esné ~ ~ ~ ~ ~
bei patrauklesné investuotajam
Pa})rgngsta imones veiklos ~ ~ ~ ~ ~
kastai
[Sauga c}arbuotojq 1'0j alL}maS, ~ ~ ~ lﬁ ~
sumazéja darbuotojy kaita
[3auga jmonés pajamos . . . e e
ISauga jmonés pelnas - - & e e

1640687

3. Kaip manote, kokios neigiamos jtakos gali turéti naujy socialinés atsakomybés ir/arba
ekologijos principais gristy metody taikymas jmonés veikloje?

Visiskai . Nei sutinku, . Visiskai
. Sutinku _ . . Nesutinku .
sutinku nei nesutinku nesutinku
Tai tik fiktyvus bandymas atrodyti
visuomeniSkai atsakingai jmonei, -~ ~ ~ ~ ~

ta¢iau tai neduoda jokiy realiy
rezultaty
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VisiSkai sutinku Nei sutinku, Nesutinku Visiskai

sutinku nei nesutinku nesutinku
Gali 1§gqgt1 veiklos kastai bei ~ ~ ~ ~ ~
sumazeéti pelnas
Da'rbuoto‘ja}i gali b}i‘ti.nepatenkinti ~ ~ ~ ~ ~
atsiradusiais pokyciais
Nedaro neigiamos jtakos - - - - -

1640723

4. AR SOCIALINES ATSAKOMYBES IR/ARBA EKOLOGIJOS STANDARTAI YRA
IDIEGTI JUSU JMONEJE?
-

Taip (9-10 klausimo galite neatsakinéti)
~

Ne (Galite pereiti prie 8 klausimo)
1640695
5. Kokios socialinés atsakomybés principais ir/arba ekologijos principais besiremiancios valdymo
sistemos ar standartai yra jdiegti jiisy jimonéje?
[
ISO 14001 standartai (Aplinkosaugos vadybos sistema)
I_
EMAS (Aplinkosaugos vadybos sistema)
-
OHSAS (Darbuotojy sveikatos ir saugos vadyba)
-
SA8000 standartas (Socialiné atsakomyb¢)
-
Kita (jrasykite sekanciame klausime)
1640713

Socialinés atsakomybés principais besiremiancios valdymo sistemos ar standartai, kurie jdiegti
jusy imongje: Kita...

1645583

6. Jisy imonés pagrindiné veiklos sritis?
-

Gamyba
~

Prekyba
~

Finansiné veikla
~
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Kitos paslaugos
1640730

7. Kokius pokycius pastebéjote jsidiegus socialinés atsakomybeés ir/arba ekologinius veiklos
standartus savo veikloje?

Visiskai . Nei sutinku, nei . Visiskai
. Sutinku . Nesutinku .
sutinku nesutinku nesutinku
[Saugo prekiy, paslaugy ~ ~ ~ ~ ~
paklausa
Pakilo jmonés rinkos vert¢ . . - -
Sumazgéjo veiklos kastai e " " . .
Pag_eréjo_ d_arbuotojq ~ ~ ~ ~ ~
pasitenkinimas darbu
Imonés valdyme atsiskleide ~ ~ ~ ~

nauji valdymo aspektai

1640733

8. Kaip vertintuméte indekso, j kurj buty jtraukiamos tik sertifikuotos, socialinius ir/arba
ekologinius veiklos standartus taikancios, jmones, sukiirimg Nasdaq OMX Baltic vertybiniy
popieriy birzoje?

~

Teigiamai

~

Neigiamai
~

Neturiu nuomonés

1640731

9. Dél kokiy priezasciy jiisy jmoné netaiko socialinés atsakomybés arba ekologiniy principy
Jmonés veiklos valdyme?

. ey e Nei sutinku . ey e
VisiSkai . ) ' . VisiSkai
. Sutinku nei Nesutinku .
sutinku . nesutinku

nesutinku

Siuo metu yra siekiama jsidiegti vieng
i§ ankséiau minéty valdymo sistemy ¢ e e - -
1SO14001, EMAS, OHSAS, SA8000

Misy imonés veikloje Siy sistemy
diegimas neturéty teigiamos reikSmes

i (" (" (" ("

Socialinés atsakomybés arba

ekologijos priemoniy taikymas jmoniy

veikloje yra tik apgaudinéjimas . e e e f'“
siekiant geresnio jvaizdzio ir nekuria
jokios realios vertes

Socialines atsakomybes ir ekologiniy -
principy taikymas bei jy sertifikavimas
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Nei sutinku,
Sutinku nei Nesutinku
nesutinku

Visiskai
nesutinku

VisiSkai
sutinku

imonei kainuoty per daug palyginus su
gaunama nauda

Gaqnarpa nagda} ne.bl.m}. materiali ir ~ ~ ~ ~ ~
todé¢l néra prioritetiné $iuo metu
| 1640732

10. Kaip manote, su kokiais sunkumais tekty susidurti, norint Jiisy jmonéje jdiegti socialinés
atsakomybés ir/arba ekologinius standartus?

Visiskai . Nei sutinku, nei : Visiskai
. Sutinku . Nesutinku .
sutinku nesutinku nesutinku
Ziniy stoka Sioje srityje . . e &
Didelés investicijos . . . . -
N@p_akankamas vadovy ~ ~ ~ ~ ~
iniciatyvumas
DarblvjptOJal nenori ~ ~ ~ ~ ~
pokyc¢iy
Nera_ visuomeninio ~ ~ ~ s ~
poreikio
Neéra poreikio jmonei - - - . -
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2 priedas. Apklausos anketa angly kalba

. What Social Responsibility and Environment Management systems you know about?
r

ISO 14001 standard (Environmental management system)
[

EMAS (Environmental management system)
-

OHSAS (Occupational health and safety system)

-

SA8000 (Social Responsibility)

—

Other

‘ 1652915

‘Other means that foster Social and Environmental responsibility at your company...

‘ 1652929

2. How do you think, what influence has the implementation of Social and Environmental
Responsibility systems for the performance of the company?

?;rongly Disagree Neutral Agree Strongly
isagree agree
The image of the company is improved - . - . -

The company becpmes more transparent - ~ ~ ~ ~

and attractive for investors

The Operating Costs increase - . - . -

The loyalty of employs is improved and - ~ ~ ~ ~

staff turnover decrease

The morale of employs is improved - . - . -

The Incomes increase - - - - .

The Profit increase - . - . -
1652930

3. How do you think, what negative impact could have Social Responsibility and Environmental
Management systems implementation to the performance of the companies?
S'Frongly Disagree Neutral Agree Strongly
disagree agree
It is only fictive way to show off as socially
responsible company but it does not give any ¢ . . . e
tangible results
Operating Costs could increase and the profit
could decrease

™ " i " ™
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itrongly Disagree Neutral Agree Strongly
isagree agree

Employees could be unhappy about changes

Does not do negative impact &
‘ 1652933

4. Is Social Responsibility or/and Environmental Management systems are implemented in your
company?
.

Yes (You could leave questions 9&10 blank)
~

No (Please continue answering with the question 8)
‘ 1652934

5. What Social Responsibility or/ and Environmental Management systems are implemented in
your company?

-

ISO 14001 standard (Environmental management system)
[

EMAS (Environmental management system)

-

OHSAS (Occupational health and safety system)

-

SA8000 (Social Responsibility)

—

Other

| 1652935

Other system that is implemented to foster Social and Environmental Responsibility at your
company...

‘ 1652936

6. The main activities of your company?
i

Manufacturing
~

Trade
-~

Financial Services
~

Other Services
1652937

7. What differences you have noticed when Social Responsibility or/ and Environmental
Management systems have been implemented in your company?
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z'yrongly Disagree Neutral Agree Strongly
isagree agree
The demand of goods or/ and services ~ ~ ~ ~ ~

have increased

The Market Value of the company have - ~ ~ ~ ~
increased

The Operating Costs have decreased - - - - .

The morale of the employees have ~ ~ ~ ~ ~
increased

The new aspects of companies’ ~ ~ ~ ~ ~

management have been revealed

1652938

8. How would you appreciate the creation of Index at NASDAQ OMX Baltic that contains only
companies that have implemented Socially Responsibility or/ and Environmental Management
systems?

i

Positive
~

Negative
-~

Neutral

1652939

9. For what reasons your company is not implementing Social Responsibility or/ and
Environmental Management systems?

3’Frongly Disagree Neutral Agree Strongly
isagree agree
There is a project to implement one of the

above mentioned Social Responsibility or ~ ~ ~ ~ ~
Environmental Management systems

(1SO14001, EMAS, OHSAS, and SA8000)

Implementation of Social Responsibility or

Environmental Management systems would not -~ ~ ~ ~ ~

have positive influence to activities of our

company

Social Responsibility or Environmental

Management systems implementation isonlya - ~ ~ ~ ~

cheating for better image but does not create
any real value

Social Responsibility and Environmental

Management systems implementation would . e & e e
cost more than the benefit it could give
The benefit of Social Responsibility or
Environmental Management systems
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Strongly . Strongly
disagree Disagree Neutral Agree agree

implementation won't be tangible so it is not
the priority at this moment.

I 1652940

10. How do you think, what difficulties your company would face if company decides to
implement Social Responsibility or Environmental Management systems?

?rongly Disagree Neutral Agree Strongly
isagree agree

Lack of knowledge about Social Responsibility -
and Environmental Management systems

Would require a big investment

~
There would not be sufficient senior -
management involvement
~
~

There is no public need an interest

i TS TS T T
i TS TS T T
S TS TS B T
5 TS TS S T

There is no need for company
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3 priedas. Vidutinés ménesinés grazos apskaiciavimas

Portfelio ir indekso
vidutiné ménesiné g

ISA portfelio vertés skai¢iavimo metodologijos fragmentas ir paaiSkinimas

monés

pavadinimas Metai kada jtraukiama j JSA portfelj
Olainfarm 2001

Nordecon 2002

Tallinna Vesi 2003

Grigeo Grigiskes 2004

Pieno Zvaigzdés 2004

Rokiskio suris 2004
Harju Elekter 2005
Panevézio

statybos trestas 2005
Ekspress Grupp 2005
Tallink Grupp 2007

Merko Ehitus
Utenos trikotazas
Arco Vara

PRFoods
Lietuvos
energijos
gamyba

Bendra portfelio verté 2004-
2005 (6 jmonés)

Bendra portfelio verté 2005-
2007 (9 jmonés)

Bendra portfelio verté 2007-
2008 (10 jmoniy)
Bendra portfelio verté 2008-
2010 (12 jmoniy)

Bendra portfelio verté 2010-
2012 (13 jmoniy)

Bendra portfelio verté 2012-
2014 (14 jmoniy)

Bendra portfelio verté 2014-
2016 (15 jmoniy)

(Saltinis: sudaryta autorés)

2004.01.05

6 0,52
6
6
6 0,69
6 0,93
6 1,35
9 2,21
9 0,41
9

3,48

6,11

6,11

2004.02.02

0,57

0,73
1,10
1,58

2,48

0,47

3,98

6,93

6,93

Skaiciavimas
Akcijos ménesio
pirmos dienos verté
Akcijos ménesio
pirmos dienos verté
Akcijos ménesio
pirmos dienos verté
Akcijos ménesio
pirmos dienos verté
Akcijos ménesio
pirmos dienos verté
Akcijos ménesio
pirmos dienos verté
Akcijos ménesio
pirmos dienos verté
Akcijos ménesio
pirmos dienos verté

Akcijos ménesio
pirmos dienos verté
Akcijos ménesio
pirmos dienos verté

Akcijos ménesio
pirmos dienos verté
Akcijos ménesio
pirmos dienos verté

Potfelio verté
jtraukiant 6 jmoniy
dienos akcijos kaing
Potfelio verté
jtraukiant 9 jmoniy
dienos akcijos kaing
Potfelio verté
jtraukiant 10 jmoniy
dienos akcijos kaing

Potfelio verté
jtraukiant 13 jmoniy
dienos akcijos kaing

Potfelio verté
jtraukiant 14 jmoniy
dienos akcijos kaing
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ISA portfelio vertés skai¢iavimo metodologijos fragmentas ir paai§kinimas
(Saltinis: sudaryta autorés)

Jmonés Jmoniy

pavadinimas Metai kad jtraukiama j JSA portfelj skaitius  2004.01.05  2004.02.02 Skaiciavimas
Pasitekliant 6 jmoniy
vertés portfolio
duomenis

skaiciuojamos

Meénesiné graza 2004-2005 (6 jmonés) 14% ménesianés grazos
Pasitekliant 9 jmoniy

verteés portfolio

duomenis

skai¢iuojamos

Ménesiné graza 2005-2007 (9 jmonés) 13% ménesianés grazos
Pasitekliant 10

imoniy vertés

portfolio duomenis

skaiciuojamos

Ménesiné graza 2007-2008 (10 jmoniy) 13% ménesianés grazos

Meénesiné graza 2008-2010 (12 jmoniy)
Pasitekliant 13
jmoniy vertés
portfolio duomenis
skaic¢iuojamos
Ménesiné graza 2010-2012 (13 jmoniy) ménesianés grazos
Pasitekliant 14
jmoniy vertés
portfolio duomenis
skaic¢iuojamos
Meénesiné graza 2012-2014 (14 jmoniy) ménesianés grazos

Ménesiné graza 2014-2016 (15 jmoniy)
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ISA portfelio vertés skai¢iavimo metodologijos fragmentas ir paaiSkinimas
(Saltinis: sudaryta autorés)

Jmonés Jmoniy .. .
pavadinimas Metai kad jtraukiama j JSA portfelj skaicius  2004.01.05 2004.02.02 Skaiciavimas

Vid. mén graza
atitinkamame

Ménesiné graza 2004-6 jmoneés - 2016-15 jmoniy (3Y) 2009 -2013 laikotarpyje
Meénesiné vid. graza 2004-6 jmonés - 2016-15 jmoniy (3Y) 2009 - Zt'im';:n': ag;f:a
2013 laikotarpyje
Ménesinés grazos standartinis nuokrypis Vid. mén graZa

atitinkamame
(3Y) 2009 -2013 laikotarpyje
Vid. mén graza
atitinkamame

Ménesiné graza 2004-6 jmoneés - 2016-15 jmoniy (3Y) 2009 -2013 laikotarpyje

. A 6] - . . . . Vid. mén graza
Ménesiné vid. graza 2004-6 jmonés - 2016-15 jmoniy (3Y) 2011 - i S
2016 laikotarpyje

. B = oA - Vid. mén graza
Ménesinés grazos standartinis nuokrypis i S

(3Y) 2011 -2016 laikotarpyje
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4 priedas. Nasdaq OMB Baltic PL indekso sudétis

Fullname CCY Last
Apranga EUR 2.74
Arco Vara EUR 1.34
AUGA group EUR 0.48
Latvijas balzams EUR 7.47
Baltika EUR 0.28
Brivais Vilnis EUR 1.39
Ditton pievadkezu rupnica EUR 0.08
Ekspress Grupp EUR 1.32
Grindeks EUR 4.55
Grigeo Grigiskes EUR 1.11
Grobina EUR 1.8
Gubernija EUR 0.13
Latvijas Gaze EUR 8
Harju Elekter EUR 3.05
HansaMatrix EUR 7.72
INVL Technology EUR 1.71
INVL Baltic Farmland EUR 3.15
INVL Baltic Real Estate EUR 0.38
Invalda INVL EUR 3.86
Kurzemes atslega 1 EUR 0.53
Kurzemes CMAS EUR 1.98
Klaipedos Nafta EUR 0.55
LHV Group EUR 9.55
Latvijas Juras medicinas centr EUR 25
Linas Agro Group EUR 0.65
Linas EUR 0.1
Daugavpils Lokomotivju rem.rup EUR 0.4
Latvijas kugnieciba EUR 0.47
Merko Ehitus EUR 9.21
Nordecon EUR 1.33
Olympic Entertainment Group EUR 1.8
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Olainfarm

Pro Kapital Grupp

PRFoods

Panevezio Statybos Trestas
Pieno Zvaigzdes

Rigas autoelektr.rupnica
Rigas elektromasinbuves rupn.
Rigas juvelierizstradajumu rup
Rigas kugu buvetava

VEF Radiotehnika RRR
Rokiskio Suris

Siauliu Bankas

SAF Tehnika

Siguldas CMAS

Silvano Fashion Group

Skano Group

PATA Saldus

Tallink Grupp

TEOLT

Tosmares kugubuvetava
Tallinna Kaubamaja Grupp
Talsu mezrupnieciba

Trigon Property Development
Tallinna Vesi

Utenos Trikotazas

Vilniaus Baldai

VEF

Vilkyskiu Pienine

Valmieras stikla skiedra

Zemaitijos Pienas

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

8.56
1.97
0.37
0.92
1.48
0.21

0.13
0.36
0.11
1.75
0.46
3.66

2.98
0.43
17
0.92
0.94
0.33
8.74
21
0.57
13.9
0.81
13.3
0.43
2.37
3.11
1.07
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5 priedas Normality test rezutatai 10 mety periodas (2004 — 2016 metai)

t -paired test

Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total

Percent N Percent N Percent
CSR_portfolio_average_mon 36 100,0% 0 ,0% 36 100,0%
thly_rtn
OMX_Baltic_PL_Index_avera 36 100,0% 0 ,0% 36 100,0%
ge_monthy_rtn

Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.

CSR_portfolio_average_mon ,179 36 ,005 ,883 36 ,001
thly_rtn
OMX_Baltic_PL_Index_avera ,187 36 ,003 ,907 36 ,004
ge_monthy_rtn

a. Lilliefors Significance Correction
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Descriptives

Statistic Std. Error

CSR_portfolio_average_mon Mean ,5289 ,04739]
thiy_rtn 95% Confidence Interval for Lower Bound 4327

Mean Upper Bound ,6251

5% Trimmed Mean ,5143

Median ,4450

Variance ,081

Std. Deviation ,28432

Minimum ,18

Maximum 1,15

Range ,97

Interquartile Range AT

Skewness , 758 ,393

Kurtosis -, 713 ,768
OMX_Baltic_PL_Index_avera Mean , 1672 ,03636
ge_monthy_rtn 95% Confidence Interval for Lower Bound ,0934

Mean Upper Bound 2410

5% Trimmed Mean ,1608

Median ,0850

Variance ,048

Std. Deviation ,21818

Minimum -,17

Maximum ,62

Range 79

Interquartile Range 41

Skewness ,583 ,393

Kurtosis -,954 ,768]
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6 priedas. Wilcoxon Signed Ranks Test. Testas skirtas jvertinti ar skirtumai imtyse

yra statistiS§kai reikSmingi. 10 mety periodas (2004 — 2016 metai)

Wilcoxon Signed Ranks Test

Ranks
Mean Rank Sum of Ranks
OMX_Baltic_PL_Index_avera Negative Ranks 362 18,50 666,00
ge_monthy_rtn - Positive Ranks ob ,00 ,00
CSR_portfolio_average_mon
1 C
thly_rtn Ties 0
Total 36

a. OMX_Baltic_PL_Index_average_monthy_rtn < CSR_portfolio_average_monthly_rtn

b. OMX_Baltic_PL_Index_average_monthy_rtn > CSR_portfolio_average_monthly_rtn

c. OMX_Baltic_PL_Index_average_monthy_rtn = CSR_portfolio_average_monthly_rtn

Test StatisticsP?

OMX_Baltic_PL_
Index_average_
monthy_rtn -
CSR_portfolio_a
verage_monthly

rn

z -5,2344

Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Based on positive ranks.

b. Wilcoxon Signed Ranks Test
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7 priedas. Normality test rezultatai 3 mety periodas (2004 — 2009 metais)

Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent

CSR_portfolio_average_mon 36 100,0% 0 ,0% 36 100,0%
thly_rtn

OMX_Baltic_PL_Index_avera 36 100,0% 0 ,0% 36 100,0%
ge_monthy_rtn

Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov@ Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.

CSR_portfolio_average_mon ,147 36 ,047 ,894 36 ,002
thly_rtn

OMX_Baltic_PL_Index_avera ,155 36 ,029 ,886 36 ,001
ge_monthy_rtn

a. Lilliefors Significance Correction
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Descriptives

Statistic Std. Error

CSR_portfolio_average_mon Mean ,3072 ,37665
thiy_rtn 95% Confidence Interval for Lower Bound -,4574

Mean Upper Bound 1,0719

5% Trimmed Mean ,2735

Median ,0950

Variance 5,107

Std. Deviation 2,25990

Minimum -2,63

Maximum 3,87

Range 6,50

Interquartile Range 4,80

Skewness ,170 ,393

Kurtosis -1,550 ,768
OMX_Baltic_PL_Index_avera Mean ,0236 ,32071
ge_monthy_rtn 95% Confidence Interval for Lower Bound -,6275

Mean Upper Bound 6747

5% Trimmed Mean ,0161

Median -,0800

Variance 3,703

Std. Deviation 1,92428

Minimum -2,60

Maximum 2,76

Range 5,36

Interquartile Range 4,18

Skewness ,084 ,393

Kurtosis -1,588 ,768]
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8 priedas. Wilcoxon Signed Ranks Test. Testas skirtas jvertinti ar skirtumai imtyse

yra statisti§kai reikSmingi. 3 mety periodas (2004 — 2009 metais)

Wilcoxon Signed Ranks Test

Ranks
Mean Rank | Sum of Ranks
OMX_Baltic_PL_Index_avera Negative Ranks 262 20,46 532,00
ge_monthy_rtn - Positive Ranks 9 10,89 98,00
CSR_portfolio_average_mon
i c
thly_rtn Ties 1
Total 36

a. OMX_Baltic_PL_Index_average_monthy rtn < CSR_portfolio_average_monthly_rtn

b. OMX_Baltic_PL_Index_average_monthy_rtn > CSR_portfolio_average_monthly_rtn

c. OMX_Baltic_PL_Index_average_monthy_rtn = CSR_portfolio_average_monthly_rtn

Test StatisticsP?

OMX_Baltic_PL_
Index_average_
monthy_rtn -
CSR_portfolio_a
verage_monthly

rn

z -3,5552

Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Based on positive ranks.

b. Wilcoxon Signed Ranks Test
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9 priedas. Normality test rezultatai 3 mety periodas (2009 — 2014 metais)

Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
CSR_portfolio_average_mon 36 100,0% 0 ,0% 36 100,0%
thly_rtn
OMX_Baltic_PL_Index_avera 36 100,0% 0 ,0% 36 100,0%
ge_monthy_rtn
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
CSR_portfolio_average_mon ,237 36 ,000 ,848 36 ,000]
thly_rtn
OMX_Baltic_PL_Index_avera ,166 36 ,013 ,888 36 ,002
ge_monthy_rtn

a. Lilliefors Significance Correction
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Descriptives

Statistic Std. Error

CSR_portfolio_average_mon Mean 1,1178 ,12388]
thiy_rtn 95% Confidence Interval for Lower Bound ,8663

Mean Upper Bound 1,3693

5% Trimmed Mean 1,0795

Median ,8650

Variance ,552

Std. Deviation , 74327

Minimum ,28

Maximum 2,68

Range 2,40

Interquartile Range ,80

Skewness ,958 ,393

Kurtosis -,.392 ,768
OMX_Baltic_PL_Index_avera Mean ,5922 ,10336
ge_monthy_rtn 95% Confidence Interval for Lower Bound ,3824

Mean Upper Bound ,8021

5% Trimmed Mean ,5640

Median ,4300

Variance ,385

Std. Deviation ,62018

Minimum -,20

Maximum 1,87

Range 2,07

Interquartile Range ,86

Skewness ,829 ,393

Kurtosis -,465 ,768]
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10 priedas. Wilcoxon Signed Ranks Test. Testas skirtas jvertinti ar skirtumai

imtyse yra statistiskai reik§mingi. 3 mety periodas (2009 — 2014 metais)

Ranks
Mean Rank | Sum of Ranks

OMX_Baltic_PL_Index_avera Negative Ranks 362 18,50 666,00
ge_monthy_rtn - Positive Ranks o ,00 ,00
CSR_portfolio_average_mon

Ties 0°
thly_rtn

Total 36

a. OMX_Baltic_PL_Index_average_monthy_rtn < CSR_portfolio_average_monthly_rtn

b. OMX_Baltic_PL_Index_average_monthy_rtn > CSR_portfolio_average_monthly_rtn

c. OMX_Baltic_PL_Index_average_monthy_rtn = CSR_portfolio_average_monthly_rtn

Test Statistics®

OMX_Baltic PL_
Index_average_
monthy_rtn -
CSR_portfolio_a
verage_monthly_

rtn

z -5,2339

Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Based on positive ranks.

b. Wilcoxon Signed Ranks Test
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11 priedas. Normality test rezultatai 3 mety periodas (2011 — 2016 metais)

Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent

CSR_portfolio_average_mon 36 100,0% 0 ,0% 36 100,0%
thly_rtn

OMX_Baltic_PL_Index_avera 36 100,0% 0 ,0% 36 100,0%
ge_monthy_rtn

Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov@ Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.

CSR_portfolio_average_mon ,151 36 ,037 ,940 36 ,052
thly_rtn

OMX_Baltic_PL_Index_avera ,187 36 ,003 ,869 36 ,001
ge_monthy_rtn

a. Lilliefors Significance Correction
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Descriptives

Statistic Std. Error

CSR_portfolio_average_mon Mean ,6658 ,04416
thiy_rtn 95% Confidence Interval for Lower Bound ,5762

Mean Upper Bound , 7555

5% Trimmed Mean ,6586

Median ,6450

Variance ,070

Std. Deviation ,26495

Minimum ,28

Maximum 1,19

Range 91

Interquartile Range 46

Skewness ,235 ,393

Kurtosis -1,171 ,768
OMX_Baltic_PL_Index_avera Mean ,3283 ,03746
ge_monthy_rtn 95% Confidence Interval for Lower Bound 2523

Mean Upper Bound ,4044

5% Trimmed Mean ,3402

Median ,3800

Variance ,051

Std. Deviation ,22479

Minimum -,20

Maximum ,62

Range ,82

Interquartile Range 33

Skewness -,927 ,393

Kurtosis =377 ,768]
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12 priedas. Wilcoxon Signed Ranks Test. Testas skirtas jvertinti ar skirtumai

imtyse yra statistiSkai reik§mingi. 3 mety periodas (2011 — 2016 metais)

Wilcoxon Signed Ranks Test

Ranks
Mean Rank | Sum of Ranks
OMX_Baltic_PL_Index_avera Negative Ranks 342 18,38 625,00
ge_monthy_rtn - Positive Ranks 1b 5,00 5,00
CSR_portfolio_average_mon
i c
thly_rtn Ties 1
Total 36

a. OMX_Baltic_PL_Index_average_monthy rtn < CSR_portfolio_average_monthly_rtn

b. OMX_Baltic_PL_Index_average_monthy_rtn > CSR_portfolio_average_monthly_rtn

c. OMX_Baltic_PL_Index_average_monthy_rtn = CSR_portfolio_average_monthly_rtn

Test StatisticsP?

OMX_Baltic_PL_
Index_average_
monthy_rtn -
CSR_portfolio_a
verage_monthly

rn

z -5,0789

Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Based on positive ranks.

b. Wilcoxon Signed Ranks Test
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