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Santrauka

Socialinés atsakomybés poveikio akciniy bendroviy kapitalo kainai nustatyti yra parengta tyrimo metodika. Si metodika
susideda i§ tiriamy jmoniy atrankos, kapitalo kainos ir kontroliniy kintamyjy numatymo bei teoriniy regresijos modeliy sudarymo.
Pirmasis etapas skirtas tiriamoms jmonéms pasirinkti. Siame tyrimo etape atrinktos 242 socialiai atsakingos ir 242 ne socialiai
atsakingos akcinés bendrovés i§ Bloomberg duomeny bazés. Antrame etape numatyta jmoniy kapitalo kainos apskai¢iavimo metodika.
Planuojamas naudoti PEG pagal Easton (2004) metodas nuosavo kapitalo kainai ir faktiné skolos kaina skolinto kapitalo kainai
apskaiCiuoti. Pasirinkti kontroliniai kintamieji: jmonés dydis, finansinis svertas, akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis, turto
pelningumas, bendrasis likvidumas, bendrasis mokumas, turto apyvartumas, bendroji pelno marza ir nerizikinga palukany norma.
Treéiame etape apraSyta socialinés atsakomybés poveikio jmoniy kapitalo kainai nustatymo metodika. Teoriniai regresijos modeliai
sudaryti naudojantis ekonometriniu modeliavimu. Sudaryti teoriniai regresiniai modeliai ir numatyti jy patikimumo vertinimo rodikliai,
kurie susideda i§ modeliy prielaidy bei ekonometriniy modeliy statistinio reikSmingumo vertinimo, kuriame bus numatyta duomeny
padéties ir sklaidos charakteristikos.

Reik§miniai ZodZiai: socialiné atsakomybé, kapitalo kaina, akciné bendrové.

Ivadas

Akcinéms bendrovéms, norincioms pritraukti iSoriniy finansavimo Saltiniy, biitina stebéti savo kapitalo kaina, nes
investuotojai visada investuos ] patraukliausig turtg. Vienas i§ kapitalo kaing veikianciy veiksniy yra socialiné
atsakomybé. Socialiné atsakomybé jmonéje reikalauja nemazy i$laidy, o jos poveikj jmonei vis dar sunku pamatuoti.

Sis tyrimas atlickamas sprendziant moksling problema — ar tarp socialinés atsakomybés ir kapitalo kainos vyrauja rysys
ir, jei toks egzistuoja, koks jis. Tyrimui pasirinktos akcinés bendrovés, kuriy duomenys skelbiami Bloomberg duomeny bazéje.
Imoniy pasirinkimg 1émé ir jy socialinés atsakomybés reitingai, kurie vieSai skelbiami Bloomberg duomeny bazéje. Midttun ir
kt. (2015) Danija, Suomija, Norvegija ir Svedija apibudina kaip pladiai pripazintas pazangiausias gerovés valstybes ir vis
dazniau kaip socialinés atsakomybés politikos lyderes. Skandinavija nuolat minima kaip pasauliné jmoniy socialinés
atsakomybés ir tvarumo lyderé (Strand ir kt., 2015), ta¢iau pasigendama tyrimy socialinés atsakomybés poveikio akciniy
bendroviy kapitalo kainai nustatyti Skandinavijos Salyse. Remiantis Strand ir kt. (2015), Midttun ir kt. (2015) teiginiais apie
stiprig socialinés atsakomybés vykdymo politikg ir socialinés atsakomybés poveikio kapitalo kainai tyrimy trikumu
Skandinavijos 3alyse, pasirinkta analizuoti Svedijos, Norvegijos, Suomijos ir Danijos jmones Tikimasi, kad stipri socialinés
atsakomybés vykdymo politika padés tiksliau jvertinti socialinés atsakomybés poveikj kapitalo kainai.

Atlikti autoriy tyrimai parodé, kad egzistuoja atvirkstinis rySys tarp socialinés atsakomybés ir kapitalo kainos
Kinijos (Liu ir Huang, 2015; Yeh ir kt., 2020), Vokietijos (Michaels ir Griining, 2017), Jungtiniy Amerikos valstijy
rinkos (Cajias ir kt., 2014). Tuo tarpu teigiama jmoniy aplinkosaugos vykdymo poveikj kapitalo kainai 30 $aliy nustaté
El Ghoul ir kt. (2018). Priesingai nei El Ghoul ir kt. (2018), Ok ir Kim (2019) nustaté, kad aplinkosaugos principy
vykdymas jmonéje neturi jtakos nuosavo Kapitalo kainai. Autorés nuomone, didéjant investuotojy susidoméjimui
socialine atsakomybe tikétinas atvirkstinis kapitalo kainos ir socialinés atsakomybés rysys.

Vis didéjanti socialinés atsakomybés svarba visuomenei turi jtakos jmonés finansiniams sprendimams. Sis tyrimas
padéty investuotojams, akcininkams, jmoniy direktoriams iSspresti finansinius sprendimus, susijusius su investavimu,
kapitalo kaina ir socialinés atsakomybés vykdymu akcinése bendrovése.

Tyrimo tikslas — parengti socialinés atsakomybés poveikio akciniy bendroviy kapitalo kainai vertinimo metodika.

Tyrimo uzdaviniai
1. Pateikti tiriamy jmoniy pasirinkimo Kriterijus;
2. I8analizuoti ir apibendrinti kapitalo kainos ir kontroliniy kintamyjy iSmatavimo metodus;
3. Sudaryti teorinius socialinés atsakomybés poveikio kapitalo kainai regresijos modelius.

Tyrimy objektas ir metodai
Tyrimo objektas — socialinés atsakomybés poveikio akciniy bendroviy kapitalo kainai vertinimo metodika. Tyrimo

metodikai parengti naudojama mokslinés literatliros analizé ir sintezé, palyginimo ir grupavimo metodas, ekonometrinis
modeliavimas.
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Tyrimy rezultatai ir jy aptarimas

Buvo atlieckamas Skandinavijos Saliy akciniy bendroviy empirinis tyrimas. Tyrimo laikotarpis apims 2016-2020
m. Tokio laikotarpio pasirinkimg apriboja vieSas duomeny skelbimas Bloomberg duomeny bazéje, prognoziy tikslumas
ir veiksminga jmoniy socialinés atsakomybés vykdymo stebésena. Duomenys apie akcines bendroves buvo surinkti i§
Bloomberg duomeny bazés ir jmoniy finansiniy ataskaity. Duomenys apie jmoniy socialinés atsakomybés reitingus
surinkti i§ Bloomberg duomeny bazés. Socialinés atsakomybés reitingas ESG (Environmental, Social, and Governance)
apemé aplinkosaugos, socialing ir valdymo veiklas. Pagrindiniai kriterijai, kuriais buvo vadovaujamasi pasirenkant
jmones, buvo $ie: Salis, pramonés sektorius ir akcinés bendrovés jtraukimas j socialiai atsakingy sara$g bent nuo 2010 m.
I tyrima nebuvo jtrauktos Skandinavijos $aliy akcinés bendrovés, apie kurias néra pakankamai duomeny tyrimui atlikti,
triksta socialinés atsakomybés jvertinimo arba taikomi kiti speciallis apskaitos reikalavimai. Taigi j tyrima nejtrauktos
finansy, transporto, paskirstymo ir platinimo, turizmo bei Svietimo sektoriy jmonés.

Pagal nurodytus kriterijus socialiai atsakingy akciniy bendroviy tyrimo imtis yra 242. Atsizvelgiant j socialiai
atsakingy bendroviy skai¢iy yra surinktos ne socialiai atsakingos jmonés, kuriy duomenys teikiami Bloomberg duomeny
bazéje. Tyrime buvo lyginami socialiai ir ne socialiai atsakingy jmoniy rodikliai, todél ne socialiai atsakingy jmoniy
surinkta pagal Salis ir sektorius tiek pat, kiek ir socialiai atsakingy jmoniy. Taigi i§ viso tyrimui atlikti atrinktos 484
listinguojamos akcinés bendrovés.

Tam, kad biity galima istirti socialinés atsakomybés poveikj kapitalo kainai, reikia palyginti socialiai ir ne socialiai
atsakingy jmoniy kapitalo kainas. RysSiui ir poveikiui iStirti mokslininkai (1 lentelé¢) naudojo koreliacija ir regresijos
modelius. Visi autoriai, i§skyrus Ould Daoud Ellili (2020), kaip priklausoma kintamajj naudojo nuosavo kapitalo kaina,
o minétas autorius — viduting sverting kapitalo kaing (WACC).

1 lentelé. Socialinés atsakomybés poveikio kapitalo kainai moksliniy tyrimy apibendrinimas (sudaryta autorés)
Table 1. Summary of research on the impact of social responsibility on the cost of capital (compiled by the author)

Autoriai

Tyrimo tikslas

Nuosavo kapitalo kainos
apskaiCiavimo modeliai

Kontroliniy kintamyjy pasirinkimas

Caii Istirti jmoniy socialinés atsakomybés . N Rinkos verté, akcijos kainos ir buhalterinés
ajias, Fuerst o o . .. |Pertekliné graza pagal . - . .
S reitingo poveikj kapitalo kainai - vertés santykis, finansinis svertas, vienos
ir Bienert . . L L Fama ir French (1993) - . . .
(2014) daugiau nei 2300 birzoje kotiruojamy trijy veiksniy modelj akcuo_s pelno augimo koeficientas, pramonés
JAV bendroviy sektorius
Modifikuotas kainos,| Tmonés dydis, einamasis likvidumas, P/B,
Titirti socialinés atsakomybés poveikj pelno ir augimo santykl_s ﬁnansmls_ svertas, n@rlzlkmga palu}(gnq
- . . . (PEG) pagal Claus ir| norma, dichotominis kintamasis — 1, jeigu
Xu, Liuir pagrindinéms suinteresuotosioms S L . .
ve . . . . .~ [Thomas (2001),| valstybiné ir 0, jeigu nevalstybiné jmoné,
Huang (2015) | Salims Kinijos listinguojamy jmoniy h : . . . A -
kapitalo kainai Geb a_l’dt, Lee ir| prognozuojamy pajamy dispersija, ilgalaikio
Swaminathan (2001) ir| augimo rodiklis, EPS, politinio jsikisimo
Easton (2004) indeksas
Martinez- Naudojantis tarptautiniais . . - . .
Ferrero, . oy . L . Imonés dydis, finansinis svertas,einamasis
A duomenimis  iSanalizuoti  jmonés e . . . .
Banerjee ir L N . | likvidumas, pramonés sektorius, jmonés
P socialinés atsakomybés ir pajamy |[PEG pagal Easton modelj| ... . . o . : .
Garcia- . . Lo iSlaidy tyrimams ir plétrai santykis su jmonés
. valdymo poveikj kapitalo kainai ir R L
Sanchez . . .t pelnu, socialinés atsakomybés reitingas
1mones reputacijai
(2016)
Istirti rysius arp .soc1a.qlne.s Imonés dydis, pardavimai, tenkantys vienam
. . atsakomybés atskleidimo jmongje ir 7 . . -
Michaels ir . .. . N darbuotojui, finansinis  svertas, jautrios
o informacijos asimetrijos ir istirti rySius . . ¥ . e .
Grining o, . |PEG pagal Easton modelj| pramonés S$akos, socialinés atsakomybés
tarp socialinés atsakomybés . S S L .
(2017) - . . . f ataskaita, dividendai vienai akcijai, sisteminé
atskleidimo jmonése ir kapitalo L
. rizika
kainos.
P/B, finansinis svertas, infliacija, jmonés
El Ghoul, Istirti, kaip jmoniy aplinkosauginé dydis, prognozuojamos vieneriy mety j priekj
Guedhami, - Kalp Imoniy AplnXOSAUSING o ;qendy diskontavimo| LY. > PrO9NO2UOK oriy mety | prieky
S atsakomybé veikia gamybos jmoniy - pajamos ir realizuoty pajamy skirtumas,
Kim ir Park . - .1 modelis (DDM) . L 7 .
(2018) kapitalo kaing 30 Saliy pajamy prognozés dispersija, BVP vienam
gyventojui natiirinis logaritmas
Yeh, Lin, Istirti, ar socialiné atsakomybé daro [Pertekliné graza pagal Imones dydis, P/B, t!JrFO pelnlngumo
. . . . . . - S koeficientas (ROA), finansinis svertas, pinigy
Wang ir Wu itaka Kinijos jmoniy nuosavo ir |kapitalo ikainojimo adencimo  koeficientas. Dini srautai i
(2020) skolinto kapitalo kainai modelj (CAPM) padengimo - o fas, prgy - srat
pagrindinés veiklos, rinkos kapitalizacija

Pagal Cajias ir kt. (2014), nuosavo kapitalo kainos matas atspindi

suvokiama atskiry bendroviy rizikinguma,

iSreik$ta papildoma graZzos norma, kurios investuotojai tikisi turédami rizikingg turtg. Minéti mokslininkai tyré, kokj
poveikj aplinkosaugos, socialiné ir valdymo veiklos turi jmonés rinkos vertei, jie taiké Fama-French modelj dél jo
veiksmingumo aiskinant realizuota graza, o ne jtraukiant analitiky ilgalaikes augimo prognozes j nuosavo kapitalo
premijos, kaip jmonés rinkos vertés nustatymo, rodiklj. Kapitalo kaina apskaic¢iuojama kaip pertekliné graza pagal Fama
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ir French (1993) trijy veiksniy modelj. Autoriai naudojo vieny mety i prieki nuosavo kapitalo kaing su skirtingais
kiekvienos jmonés veiksniais, remiantis savaitinémis grazomis.

Xu ir kt. (2015) kapitalo kainai apskai¢iuoti naudojo trijy modeliy vidurkj — Claus ir Thomas (2001), Gebhardt,
Lee ir Swaminathan (2001) bei Easton (2004). Claus ir Thomas (2001) modelis remiasi grynuoju pelnu, leidzianéiu
iSreiksti akcijy kaing prognozuojama pertekline graza ir balansine verte. Numatytas prognozés laikotarpis yra penkeri
metai, po kuriy laukiamas pelningumas augs pagal numatytg infliacijos lygj. Gebhardt, Lee ir Swaminathan (2001)
modelis taip pat remiasi pertekline graza, leidZiancia akcijy kaing iSreiksti prognozuojamu nuosavo kapitalo pelningumu
(ROE) ir buhalterine verte. ApibréZtas prognozavimo laikotarpis yra treji metai, po kuriy prognozuojamas ROE
sumazinamas iki vidutinio pramonés ROE ir véliau iSlieka pastovus. Abiejuose modeliuose daroma prielaida, kad
dividendy iSmokéjimas yra pastovus. Easton (2004) modelis remiasi perteklinés grazos rodikliu. Tai leidzia akcijy kaing
iSreiksti numatomais dividendais vieneriems metams vienai akcijai, pridéjus pertekling graza vieneriems metams j priekj
ir dvejus metus j priekj. Numatytas aiSkus prognozés laikotarpis yra dveji metai, o po to prognozuojama pertekliné graza
nuolat didinama. Modeliui jgyvendinti reikalinga teigiama vieneriy ir dvejy mety pelno prognozé bei teigiama pajamy
poky¢iy prognozeé.

Martinez-Ferrero ir kt. (2016) bei Michaels ir Griining (2017) tyrimuose naudotas Easton (2004) modelis. Anot
Michaels ir Griining (2017), PEG rodiklis yra maziau pazeidziamas analitiky prognoziy $alisSkumo nei kiti kapitalo kainos
rodikliai. Autoriai, naudodami Easton (2004) modelj, pasitelké pelno prognoze, o dividendus prilygino nuliui. EI Ghoul
ir kt. (2018) taip pat naudojo PEG nuosavo kapitalo kainai apskai¢iuoti, tik jj modifikavo, j jvertj jtraukdami tikétinus
bisimus dividendus. El Ghoul ir kt. (2018) kapitalo kainai jvertinti naudojo DDM, pagal kurj dabartiné akcijy kaina lygi
tikétinam dividendy srautui ir nuosavo kapitalo kainos santykiui.

Yeh ir kt. (2020) atliko tyrima, kuriame buvo analizuojama, ar jmongés socialiné atsakomybé turi jtakos maZesnei
kapitalo kainai Kinijos kapitalo rinkoje. Siame tyrime naudojamas nuosavo kapitalo kainos rodiklis — pertekliné graza
pagal CAPM.

Ould Daoud Ellili (2020) tyrime kapitalo kaina matuojama vidutine svertine kapitalo kaina (WACC). Norint
i$samiau i$nagrinéti kapitalo kaing, WACC isskaidytas | nuosavo, skolinto ir pageidaujama kapitalo kaing, kad biity
galima gauti daugiau informacijos apie bendrovés kapitalo struktiiros komponenty dydj.

Apibendrinus autoriy tyrimus, galima teigti, kad kapitalo kainai skaiéiuoti dazniausiai naudojamas PEG rodiklis
pagal Easton modelj (2004). Daugiau nei pusé analizuoty mokslininky naudojo tokius kontrolinius kintamuosius kaip
finansinis svertas, P/B, ROA, jmonés dydis.

Siame tyrime nuosavo kapitalo kainai apskaiiuoti pasirinktas PEG rodiklis pagal Easton modelj, kurj taiké
dauguma mokslininky. PEG rodiklis yra maziau pazeidziamas analitiky prognoziy Saliskumo nei kiti kapitalo kainos
rodikliai. PEG rodiklis pagal Easton modelj apskai¢iuojamas (Xu ir kt., 2015; Michaeinez-Ferrero ir kt., 2016; Michaels
ir Grining, 2017) taip:

_ EPSy; — EPSpyq 1
L ()
t

¢ia EPS - pelnas, tenkantis vienai akcijai;

P — vienos akcijos kaina;

t — metai.

Sis tyrimas apima socialinés atsakomybés poveikio kapitalo kainai tyrima, todél reikia i$matuoti ir skolinto
kapitalo kaing. Dauguma mokslininky skolinto kapitalo kaing matavo kaip realizuota (faktiskai patirtg) skolos kaing (Cole
ir Sokolyk, 2018; Yeh ir kt., 2020; Ahmed ir kt., 2020; Zheng, 2021):

IE, 2
coD, = D, (@)
¢ia IE;— palikany i§laidos t metais;
D, — vidutinés bendrovés finansinés skolos t metais.

Regresijos modeliui sudaryti reikalingi kontroliniai kintamieji, kurie turi ry$j su priklausomu kintamuoju. Daugiau
nei pusé autoriy naudojo jmonés dydj, P/B, ROA, finansinj sverta, todél ir Siame tyrime buvo naudojami minéti
kontroliniai kintamieji (1 lentel¢). Kontroliniai kintamieji pasirinkti ir pagal finansiniy rodikliy grupes, tokias kaip
bendrovés likvidumas, pelningumas, mokumas, apyvartumas, kurie gali turéti poveikj kapitalo kainai. Taigi, pasirinktas
bendrojo likvidumo koeficientas, bendroji pelno marza, bendrojo mokumo koeficientas ir turto apyvartumas. Remiantis
Xu ir kt. (2015), pasirinktas dar vienas kontrolinis kintamasis — nerizikinga paliikany norma.

ApraSomosios statistikos pagalba buvo susisteminami visi kintamieji, pateikiant vidurkj, didziausig ir maziausia
reik§mes, standartinj nuokrypj, eksceso ir asimetrijos koeficientus bei kvartilius. Pagal gauti duomeny vidurkj buvo
jvertinta, kuo socialiai atsakingy jmoniy rodikliai yra panasas ar skiriasi nuo socialiai neatsakingy jmoniy rodikliy.

Kapitalo kainos ir socialinés atsakomybés rySiui nustatyti pasitelktas Pearson Kkoreliacijos koeficientas. Kai
Shapiro-Wilk testu nustatytos didelés iSskirtys, naudojamas Spirmeno koreliacijos koeficientas. Tyrime naudota ir
kovariacija, kuria nustatoma, ar vieny kintamyjy poky¢iai yra susije su kity kintamyjy poky¢iais.

Tam, kad bity iStirtas socialinés atsakomybés poveikis kapitalo kainai, sudarytas teorinis regresijos modelis.
Regresijos modelyje priklausomas kintamasis yra kapitalo kaina (COC), kuri apima skolinto ir nuosavo kapitalo kaing.
Nepriklausomi kintamieji apima socialinés atsakomybés reitingg ir kontrolinius kintamuosius:
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COCiryr = PBo + B1CSR; + B,CSR_CS; + Z B;CONTROL;; + B1,LOSS;; + Year 3

¢ia COC - kapitalo kaina;
CSR — jmoneés socialinés atsakomybés reitingas;
CSR_CS — sgveika tarp socialinés atsakomybés reitingo ir kapitalo struktiiros;
LOSS — dichotominis kintamasis bendrovés nuostoliams isreiksti;
i — Salj Zymintis indeksas;
B — kintamyjy koeficientas;
j — kintamojo koeficiento indeksas;
t — laiko indeksas.
Year — metai.

Apie Kkapitalo strukttros poveikj galima spresti i§ B2 koeficiento. Jeigu koeficientas yra reik§mingas, tada ry$ys
tarp socialinés atsakomybés ir kapitalo kainos skirsis tarp imoniy, kuriy jsiskolinimo koeficientas yra zemas. LOSS yra
dichotominis kintamasis, kuris yra 1, jeigu jmoné t metais patyré nuostoliy, ir 0, jeigu dirbo pelningai. Regresijos lygtys
bus sudaromos kiekvienai Saliai atskirai.

Kontrolinius kintamuosius sudaro:

“
zﬁjCONTROLi,t = BsRfie + BuSIZEy + BsP /By + BsROAy + B7LEVie + BgCURye + BoGM;e + B10SLie + B11GTie + Bi

¢ia Rf —nerizikinga palikany norma;
SIZE — jmonés dydis;
P/B — akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis;
ROA — turto pelningumo koeficientas;
LEV — finansinis svertas;
CUR - bendrojo likvidumo koeficientas;
GM — bendroji marza;
SL — bendrojo mokumo koeficientas;
GT — bendrasis apyvartumas.

Naudojamas Ry metinis vidurkis, apskaiGiuotas kiekvienai Saliai atskirai, remiantis vyriausybés 10 m.
obligacijomis. SIZE matuojamas kaip natiirinis logaritmas i§ bendrovés turto. P/B matuojamas kaip akcijos kainos ir
buhalterinés vertés santykis. Kitaip nei autoriai, nurodyti 1 lenteléje, ROA pasirinkta skai¢iuoti kaip grynojo pelno iki
atskaitant paliikanas ir mokes¢ius (EBIT) santykj su turtu, nes EBIT, skirtingai nei grynasis pelnas, yra rezultatas,
tenkantis visiems turto finansuotojams. LEV apskai¢iuojamas kaip bendrovés jsipareigojimy ir nuosavo kapitalo santykis.
CUR i8reiskiamas trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy santykiu. GM skaiciuojamas kaip bendrojo pelno ir
pardavimo pajamy santykis. SL matuojamas nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy santykiu. GT skai¢iuojamas kaip
pardavimo pajamy ir turto santykis.

Sudaryti keturi regresijos modeliai. Modeliy skai¢iy lemia kapitalo kaina ir laiko lagas. Tiriamas socialinés
atsakomybés poveikis nuosavo kapitalo kainai ir skolinto kapitalo kainai. Naudojama vienydvejy mety  priekj kapitalo
kaina ir dabartinis socialinés atsakomybés reitingas, kad biity galima uzfiksuoti socialinés atsakomybés reitingo vieny
mety (1 ir 3 modeliai) ir dvejy mety vélavimo (2 ir 4 modeliai) poveikj kapitalo kainai. Tokia tyrimo metodika gali
parodyti ilgalaikius priezastinius rysius.

Daugialypés tiesinés regresijos modeliy tinkamumui nustatyti buvo skai¢iuojamas determinacijos koeficientas.
Kintamyjy koeficienty prie nezinomyjy lygtyje statistiniam reikSmingumui nustatyti naudojama FiSerio kriterijaus
reik§mé ir p reik§més. Jos turi buti ne mazesnés nei 0,05. Jeigu bent vienas kintamasis néra statistiskai reikSmingas, jj
reikia paSalinti ir modelj pakoreguoti. Kintamyjy tarpusavio rySiams ir priklausomybei nustatyti buvo skai¢iuojama
autokoreliacija (Durbin-Watson testas) ir multikolinearumas (VIF kriterijus).

Modelio tinkamumui nustatyti buvo atlikta liekamyjy paklaidy analizé. Tam tikslui buvo vertinama
heteroskedastija, kuri parodo, ar paklaidos yra issisklaide. Tyrimo iSskirtims nustatyti buvo naudojamas Bonferroni
kriterijus, pagal kurj buvo sprendziama, ar dél iskirties ar i§skir¢iy modelj reikia koreguoti. I$skiré¢iy normalumas buvo
tikrinimas Kuko matu.

Apibendrinant galima teigti, kad pirmajame tyrimo etape buvo atrenkamos tiriamos jmonés , jos grupuojamos ir
nustatoma tyrimo imtis . Jmonés buvo suskirstytos j socialiai ir ne socialiai atsakingas. Antrame tyrimo etape buvo
apraSomi kapitalo kainos ir kontroliniy kintamyjy pasirinkimas ir iSmatavimai. Tre¢iame etape — sudaromi teoriniai
ekonometriniai modeliai siekiant vertinti socialinés atsakomybés poveikj akciniy bendroviy kapitalo kainai. Tam
pasitelkti tyrimo rezultaty apraSomosios statistikos, koreliacinio rySio tarp kintamyjy nustatymo, regresiniy modeliy
sudarymo bei tyrimo rezultaty statistinio patikimumo jvertinimo metodai ir kriterijai.

ISvados

1. Akciniy bendroviy pasirinkimg lémé ie kriterijai: bendrove turi biiti Danijoje, Svedijoje, Norvegijoje arba
Suomijoje; ji turi bati jvertinta Bloomberg ESG rodikliu, kuris reprezentuoja socialinés atsakomybés bala, nuo 2010 m.;
bendrovés turi reprezentuoti visas pramonés $akas, i§skyrus finansy sektoriy.

2. Kapitalo kainai iSmatuoti pasirinktas PEG rodiklis pagal Easton modelj (2004), kuris buvo dazniausiai
naudojamas moksliniuose tyrimuose. Skolinto kapitalo kaina pasirinkta skai¢iuoti kaip realizuota, t. y. faktiskai patirta.
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Pasirinkti kontroliniai kintamieji yra Sie: jmonés dydis, P/B, ROA, finansinio sverto koeficientas, bendrojo likvidumo
koeficientas, bendroji pelno marza, bendrojo mokumo koeficientas, turto apyvartumas ir nerizikinga paltikany norma.

3. Siekiant istirti socialinés atsakomybés poveikj kapitalo kainai sudaryta regresijos lygtis, kurioje vienu atveju
priklausomas kintamasis yra skolinto kapitalo kaina, kitu atveju — nuosavo kapitalo kaina. Nepriklausomi kintamieji
apima socialinés atsakomybés reitingg ir kontrolinius kintamuosius. Regresija suskirstoma j kKeturis modelius. Siekiant
nustatyti socialinés atsakomybés reitingo pavéluota poveikj kapitalo kainai, taikomi vieny mety vélavimo (1 ir 3) ir 2
mety vélavimo (2 ir 4) modeliai. Tikrinamas regresijos modeliy statistinis reik§mingumas.
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METHODOLOGY FOR VALUATION OF THE IMPACT OF SOCIAL RESPONSIBILITY ON THE COST
OF CAPITAL OF PUBLIC COMPANIES

Summary

A research methodology has been developed to determine the impact of social responsibility on the cost of capital
of public companies. The methodology consists of selecting the companies to be studied, predicting the cost of capital
and the control variables, and building a theoretical regression model. The first stage is devoted to the selection of the
companies to be studied. This stage of the study describes the criteria for assessing social responsibility, on the basis of
which 242 socially responsible and 242 non-socially responsible public companies were selected from the Bloomberg
database. The second phase provides the methodology for calculating the cost of capital of the companies. It is planned
to use PEG (according to Easton, (2004)) to calculate the cost of equity and the realised cost of debt — for estimation of
cost of debt capital. The selected control variables are: firm size, financial leverage, market to book value ratio, return on
assets, current ratio, total liabilities to total assets ratio, assets turnover ratio, gross profit margin, and risk-free interest
rate. The third stage describes the methodology for determining of the impact of social responsibility on the cost of capital
of public companies. The theoretical regression models are built using econometric modelling. The theoretical regression
models are constructed and indicators for assessing their robustness are provided, consisting of an assessment of the
assumptions of the models and an assessment of the statistical significance of the econometric models, which will include
the position and dispersion characteristics of the data.

Keywords: social responsibility, cost of capital, public company.
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