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Santrauka. Imonés darnus vystymasis $iy dieny verslo pasaulyje yra vienas i§ aktualesniy aspekty jmonés
veikloje. Mokslingje literatiiroje placiai nagrin¢jamas rySys tarp darnaus vystymosi ir verslo, ta¢iau vieningos
nuomonés kokig saveika, teigiama ar neigiama, darnus vystymasis sukuria jmonei, lig Siol néra. Todél Siame
straipsnyje démesys skiriamas ne tik darnaus vystymosi sampratos ir darnaus vystymosi jmon¢je analizei, bet
siekiant nustatyti darnaus vystymosi jtaka jmonés vertei, analizuojami jmonés vertei jtaka darantys veiksniai, at-
lickama teigiama ir neigiama jtaka daranciy veiksniy klasifikacija ir galiausiai nustatomas rySys tarp imonés
vertés ir jmonés darnaus vystymosi. Atlikus mokslinés literattiros analize buvo nustatyta, jog darnus vystymasis
jmonés verte veikia labiau teigiamai nei neigiamai.

Reik$miniai Zodziai: jmonés darnus vystymasis, jmonés vertés pokytis, teigiama/neigiama darnaus vystymosi
jtaka.

Ivadas

Siandieniniame pasaulyje egzistuoja daugybé jvairiausiy jmoniy, taciau jy verte néra vienoda. Veiksniy, kurie daro
jtaka jmones vertei gali bati labai daug. Pradedant nuo vidiniy jmoneés veiksniy, tokiy kaip jmonés dydzio ar gene-
ruojamy pinigy srauty, baigiant iSoriniais veiksniais, tokiais kaip konkurentai ar pati rinka, kurios dalyvé yra nagri-
n¢jama jmoné. Kaip vieng i§ jmonés vertés pokytj lemianciy veiksniy buty galima iSskirti ir jmonés darny
vystymasj, kuris Siandien tampa vis auktualesnis ne tik verslo pasaulyje, bet ir visuomen¢je. DidZiausios pasaulio
jmones yra suinteresuotos vystytis darniai. Tvarumui jvertinti, placiai yra naudojamas Dow Jones darnaus vystymo-
si indeksas. Remiantis Siuo indeksu, buvo sureitinguotos j indeksa jeinancios jmonés pagal sektorius. 2016 mety
rezultatai parodé, jog pasaulio darniausios jmonés yra tokios kaip Nestle ar LG Electronics (Robecosam). Taciau
Lietuvoje apie tai visgi yra kalbama ganétinai nedaug. Adams et al. (2010) teigia, jog daugelis jmoniy placiai nes-
kelbia apie darny vystymasj, ar bijo investuoti savo IéSas j darnaus vystymosi jdiegima, nes jmoniy vadovai nelabai
supranta $ios sagvokos esmés. Nemazai jmoniy vis dar iSreiSkia abejones, ar jmonés vykdoma darni veikla gali bti
naudinga jmonés ateities perspektyvoje. Tokios abejonés kyla dél to, jog jmonés nesugeba jvertinti darnaus vysty-
mosi jtakos jmonés vertei. Siame straipsnyje yra nagrin¢jama, kokia jtaka, teigiama ar neigiama, darnus vystymasis
daro jmonés vertei.

Siame straipsnyje apibréziama darnaus vystymosi bei jmonés vertés samprata. ISanalizavus moksline literatii-
ra, yra apzvelgiami galimi jmonés vertei jtaka darantys veiksniai bei darnaus vystymosi jtaka jmonés vertei.

Sio straipsnio objektas — darnaus vystymosi jtaka jmonés vertei.

Sio straipsnio fikslas — remiantis teorine analize nustatyti, kokia jtaka darnus vystymasis daro jmonés vertei.

Norint jgyvendinti iSsikelta tiksla, buvo suformuoti tokie uZdaviniai:

1. ISanalizuoti darnaus vystymosi bei jmonés vertés samprata.

2. Nustatyti pagrindinius jmonés vertei jtakq darancius veiksnius.

3. TIsanalizuoti, kokia jtakg jmonés darnus vystymasis daro jmonés vertei, remiantis nagrinéjama literatiira.

Darnus vystymasis imonése

Imonés, norédamos islikti Sioje konkurencingoje aplinkoje, turi priimti tam tikrus sprendimus, kad kuo greiciau
sugebéty prisitaikyti prie itin smarkiai besikeiciancios aplinkos. Vienas i$ biidy — kuo geriau patenkinti visuomenés,
tiekéjy, darbuotojy ir kity, j jmoneés aplinka jeinaciy subjekty, poreikius. Visy suinteresuoty Saliy poreikius geriau-
siai galima patenkinti jmonei vystantis darniai.
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Darnus vystymasis, kaip koncepcija, buvo pristatyta dar 1992 metais per Jungtiniy Tauty organizuota Aplin-
kos ir pleétros konferencijg. Dar lig §iol darnus vystymasis yra viena i§ pagrindiniy temy verslo pasaulyje, taciau
vieningo apibrézimo, kas tai per veikla, néra. Dahlsrud (2006) analizavo net 37 darnaus vystymosi apibrézimus ir
tai — ne galutinis skaicius. Kaip pagrindas visiems darnumo apibréZimams yra naudojamas Pasaulinés aplinkos ir
plétros Komisijos (toliau — WCED) (1987) pateikta samprata, kurios esmé yra, jog darnus vystymasis gali bati api-
biidinamas kaip vystymasis, kuris uztikrina dabarties poreikius, nesumazindamas ateities kartoms galimybiy uZzsi-
tikrinti savo poreikius. Ciegis e al. (2009) papildo, jog tiek dabartiniai, tiek ateities subjekto poreikiai turi biti
patenkinti pasiekus ekonomine, socialing bei aplinkosauging pusiausvyra.

Dahlsrud (2006) atlikto tyrimo pagrindiné iSvada buvo tokia, jog verslas visuomet daré¢ jtaka ekonomikai, ap-
linkosaugai ir visuomenei bei rlipinosi suinteresuotomis $alimis, o darnus vystymasis yra visy $iy aspekty pusiaus-
vyros pasiekimas. Taigi jmoné, kuri siekia darnumo, yra tokia imone, kuri ilguoju laikotarpiu vystosi atsizvelgiant
ekonominius, socialinius ir aplinkosauginius aspektus (Perrini, Tencati 2006). Sis trijy komponenty darinys, kuris
apraSo darnaus vystymosi pagrindines sudedamasias dalis, dar kitaip vadinamas trigubos Zemutines linijos koncep-
cija (ang. Triple-Bottom-Line) (Schieg 2009).

Sexty (2011) nagrinédamas darnaus vystymosi koncepcija pareiske, jog Sis procesas padeda uztikrinti ne tik
ekonominiy, socialiniy ar aplinkosauginiy jsipareigojimy jvykdyma, taciau tai yra priemoné, kuri padeda patenkinti
su jmong¢ susijusiy subjekty likescius. Perrini ir Tencati (2006) taip pat pritaria, jog jmonés suinteresuotos Salys i§
tiesy turi reikSmingg jtakg jmonés rezultatams ir paaiskina, jog jmone, keisdama savo strategija ir pasirinkdama buti
atsakinga, turi galvoti ne tik apie akcininkus, darbuotojus ar jmonés klientus, taciau ir apie tiekéjus, visuomene,
kurioje jmon¢ teikia savo prekes ar paslauga, finansinius partnerius ir panasiai. Aras ir Crowther (2008) i$§ viso
teigia, jog jmonés darnus vystymasis yra tik jmonés rySys tarp jmoneés ir visuomenes, kuriai jmoné¢ ir dirba. Tai
reiSkia, jog Sie mokslininkai teigia, jog darnus vystymasis daro jtaka tik visuomenei, kurioje imoné ir vykdo savo
atsakinga veikla.

Jungtinés tautos (2014) jmonés darny vystymasj apibiidina kaip ilgalaike jmonés sékme, kuri uztikrina, jog
jmonei bus sukurta pridétiné verté. Taip pat kaip ir kiti autoriai, Siame leidinyje yra pabréziama, jog jmonés darnus
vystymasis uztikrina ilgalaike finansiniy, aplinkosauginiy, socialiniy ir etiniy aspekty verte. Taigi Jungtinés tautos
prie trijy pagrindiniy — ekonominiy, socialiniy ir aplinkosauginiy aspekty — prideda ir etiniy aspekty svarba.

Ekonominis darnumas, pasak Ciegio ef al. (2014), tai yra finansinis stabilumas bei jmonés gebéjimas greitai
reaguoti j sparCiai besikeiciancia aplinka. Ekonominé darna jmonéms padeda konkuruoti su kitomis jmonémis bei
iSsilaikyti rinkoje (Bouman et al. 2011). Ekonominiu darnumu jmonés ne tik siekia didesnio pelno ateityje. Kaip
ekonominis privalumas jmonei, kuri pasirinko darny vystymasj, galéty biiti padidinta akcininky nauda bei iSlaidy
sumazejimas (Hernadi 2012).

Aplinkosauginis darnumas, pasak Bouman et al. (2011), yra ganétinai aiSkus — jmoné turi veikti taip, kad
neterSty aplinkos. Schieg (2009) teigia, jog aplinkosauginio darnumo pozidriu, jmoné turi skirti daugiausiai
démesio jmoneés integralumui, produktyvumui bei efektyviam gamtos istekliy naudojimui. Horst e al. (2008)
apibendrino, jog aplinkosauginé darna apsaugo su aplinkosauga susijusiy suinteresuoty Saliy interesus.

Jeigu yra ekonominis bei aplinkosauginis darnumas, tai viso to jungtis yra socialinis darnumas (Schieg 2009).
Socialinis darnumas yra kur kas maziau suprantamas negu ekonominis (Bouman et al. 2011). Imoné turi vykdyti
savo veikla taip, kad suinteresuotos Salys biity jtrauktos ir joms biity kuriama ryski pridétiné verté. Kaip vienas i§
socialinio darnumo pavyzdziy — gerinamos darbuotojy salygos jmongje.

Daznai literatiiroje galima rasti, jog imonés darni plétra ir imonés socialiné atsakomybe yra vienas ir tas pats
dalykas. McWilliams ir Siegel (2001) teigia, jog jmonés socialiné atsakomybe apima visuomenés (socialinius) as-
pektus, taciau tenkina ir jmonés interesus. Pagrindinis skirtumas tarp darnaus vystymosi ir socialinés atsakomybés
yra tai, jog socialiné atsakomybe apima tik socialing trigubos Zemutinés linijos dalj ir ja susieja su jmones veikla, o
darnus vystymasis apima viska, kas yra susij¢ su jmone.

Kaip jau buvo minéta, darnaus vystymosi viena i$ sudétiniy daliy yra socialiné atsakomybe, todél imones, no-
réedamos darniai vystytis, visada biina socialiai atsakingos visuomenei. Europos Komisija 2001 m. ileido Zaliaja
Knyga, kurioje jmonés socialing atsakomybe apibrézé kaip koncepcijg, kurioje jmonés savanoriskai nusprendzia
prisidéti prie geresnés visuomenes bei Svaresnés aplinkos. Taip pat Sioje knygoje yra pabréziama, jog jmonés vyk-
domos socialiai atsakingos veiklos rezultatus pirmiausiai turéty pajusti jmonés darbuotojai, o toliau ir visos kitos
suinteresuotos Salys, kurios yra vienaip ar kitaip paveikiamos jmonés vykdomos veiklos.

Bansal ir DesJardine (2014) pateikia kitokj supratimg apie jmonés darny vystymasj. Jie teigia, jog jmonés,
vykdydamos savo veiklg, visuomet siekia padidinti savo pelng, remiantis ta pacia logika, jmonés darnus vystymasis
gali biti apibidinamas kaip jmonés geb¢jimas patenkinti trumpalaikius finansinius poreikius, nesumazinant gali-
mybés jmonei ateityje patenkinti savo poreikius. Tai yra perfrazuota, dazniausiai naudojamos darniam vystymuisi
apibudinti, savoka, kurig pateiké WCED. Tie patys autoriai teigia, jog jmonés pasirinkimas vystytis darniai ilgainiui
reikalauja jmonés vadovybei priimti nemazai kompromisy, t. y. jmonés vadovai turi priimti sprendimag, ar mazesnis
pelnas ir didesnés investicijos dabar, ar didesnis pelnas ateityje. Kitais ZodZiais tariant, jimonés socialiné atsakomy-
bé kuria verte tiek jmonei, tiek visuomenei.
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Be dviejy pagrindiniy darnaus vystymosi aplbre21mq, literatiiroje galima rasti ir daugiau. Vienas i$ jy —
Simanskienés ir Zuperkienés (2014) pateikta nuomoné. Sios mokslininkés teigia, jog jmonés darnus vystymasis yra
pasirinkta verslo strategija, kuri tenkina jmonés ir suinteresuoty Saliy poreikius dabar bei apsaugo, sustiprina ir pa-
didina zmogiskuosius bei natiraliuosius isteklius ateityje. Tai velgi perfrazuota WCED pateikto apibrézimo versija.
O Pojasek (2007) teigia, jog imonés darnus vystymasis ne tik tenkina visuomenés poreikius, bet taipogi padeda
siekti jmoneés uzsibréztos vizijos bei misijos.

Nors jmonés darnaus vystymosi apibréZimy yra begalé, taciau visy jy esme yra ta pati. Kad jmonés biity tva-
rios, pasak Jungtiniy Tauty (2014), jos turi stiprinti ir motyvuoti visuomeng, priimti drasius sprendimus, susijusius
su visuomeneés geroves gerinimu, ir biiti atskaitinga jai apie vykdoma veikla.

Imonés vertés samprata

Norint suprasti, kas yra jmonés verté, svarbu suprasti, kas yra jmoné ir kas yra verté atskirai. Pasak Ekonomikos
terminy Zodyno (Vainiené 2008) verte yra ,,svarba, kurig individas teikia ekonominei gérybei”. O jmoné, remiantis
tuo paciu Ekonomikos terminy Zodynu (Vainiené 2008), yra ,,gaminantis prekes ir (arba) teikiantis paslaugas orga-
nizacinis juridinis vienetas, uzsiimantis viena ar daugiau ekonominés veiklos ri§iy vienoje ar keliose vietose ir
turintis sprendimy priémimo teis¢”. Ambrosini ir Bowman (2003) isskiria, jog verte turi skirtinga prasme visoms
jmones suinteresuotoms Salims. Vartotojams verté reiskia pinigus. Tai paprasciausias suvokimas, jog vartotojas,
kad vartoty prekes ir paslaugas, turi sumoketi pinigus uz tai, o tos prekés ir paslaugos jam suteikia didziausia nauda.
Investuotojai verte supranta kaip didziausia gauta graza i$ investicijos. Imoné, pasak mokslininky, visuomet pir-
miausiai ripinasi tuo, jog investuotojai gauty didziausia galima grazg. Todél jmonés verte galima apibrézti kaip
investuotojy arba akcininky naudos didinima. Taciau Jensen (2010) pabréZia, jog jmonés verté néra tik akcijy vertés
padidinimas, tai yra visy imonés finansiniy reikalavimuy, tokiy kaip skoluy, privilegijuoty akcijy, varanty bei papras-
tyjy akcijy, verciy suma.

Imoné, pradédama ar tesdama savo veikla, turi uzsibrézusi tam tikra kiekj tiksly, kuriy visuomet siekia. Vyk-
dant veikla, vienas i§ pagrindiniy jmonés tiksly yra jmonés vertés maksimalus padidinimas (arba akcininky turto
maksimizavimas). Todél visa tai galima pakeisti j tai, jog jmonés pagrindinis tikslas — maksimizuoti jmonés nuosa-
va kapitalg, kuris yra tikétinos naudos dabartiné verté, kuria investuotojai tikisi gauti (Dolenc ef al. 2012). Tai reis-
kia, jog jmonés savininkai sugebés maksimizuoti jmonés verte tik tada, kai akcininky graza bus maksimizuojama
ilguoju laikotarpiu.

Jensen (2010) teigia, jog pagrindinis jmonés vertés didinimo jrankis yra suinteresuotujy Saliy teorija (ang. Sta-
keholder theory). Si teorija teigia, jog jmonés valdytojai turi priimti tokius sprendimus, kad jie tenkinty visas jmo-
nés suinteresuotas Salis. Tai reiskia, jog jmonés verte didina ne tik akcininkai, bet ir vartotojai, darbuotojai,
visuomen¢ ar valstybés tarnautojai. Imonés valdytojai, norédami padidinti jmonés verte, turi atsizvelgti ne tik j
ekonominius aspektus, taciau ir j socialinius. Taigi teigiant, jog jmoné padidino savo vertg, turima omenyje, jog
jmoné padidino socialing gerove. Tokiu atveju akcininkai néra aukscéiau nei kitos suinteresuotos $alys, jos visos yra

lygios.

Imonés vertés kitimui jtaka darantys veiksniai

Imonés verté gali kisti dél daugybeés priezaséiy ir tai gali lemti daugybé veiksniy. Mokslingje literatiroje moksli-
ninkai i$skiria daugybe skirtingy veiksniy, kurie, daugiau ar maziau, veikia jmonés verte. 1 lenteléje pateikti daz-
niausiai mokslininky nagrinéjami jmones vertei reikSmingiausig jtakg darantys veiksniai ir jy jtaka jmoneés vertei
tuomet, kai yra tikétinas veiksnio reikSmés padidéjimas.

Visi veiksniai, kurie daro jtaka jmonés vertei yra reikSmingi, taciau tuo paciu susij¢ vieni su kitais. Geresnis
jmones valdymas reiskia, jog jmonéje yra geriau laikomasi nustatyty taisykliy bei atsizvelgiama j visy suinteresuoty
Saliy poreikius. Imonés valdymas apima praktiskai kiekvieng valdymo sritj, todeél tai yra svarbus veiksnys vertinant
jmones verte. Daugelis jmoniy siekia turéti kuo aukStesnio lygio valdyma, taciau, deja, Siandien vien to neuztenka,
jog imoné dirbty pelningai.

Jeigu jmoné gerai valdoma, kaip jau buvo minéta, ji dirba pelningai, todél visi finansiniai rodikliai yra tokie
geri, jog jie kuria verte jmonei, o tuo paciu ir akcininkams. Kai jmonés pelningumas didéja, tai reiskia, jog jmonés
turtas yra valdomas efektyviau.

Svertas gali turéti teigiama arba neigiama jtaka jmonés vertei. [monés svertas suprantamas, kaip skolinto kapi-
talo naudojimas finansuoti jmones turtg (Adenugba et al. 2016). Teigiamg jtakq svertas daro, kai jmoné nori finan-
suoti ilgalaikius projektus, o tokiu bidu yra sumazinama mokesciy nasta. Taciau pernelyg didelé skolinto kapitalo
dalis gali padaryti jmonei nemazai zalos, nes tokiu bidu yra maZzinamas jmonés pelningumas, investuotojy tikétina
graza, tuo paciu ir jmonés verté. Taip pasireiskia neigiama sverto jtaka jmonés vertei.
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1 lentelé. Veiksniy jtaka jmonés vertei (sudaryta autoriy)
Table 1. Factors that influence company’s value (created by authors)

Autoriai Veiksnys Jtaka jmonés vertei
Damodaran 1999; Wang 2010 Imonés pinigy srautai Teigiama
Damodaran 1999 Imonés augimas Teigiama
Choi, Pae 2011; Lu et al. 2012; Krafft et al. 2014; San Martin, Imonés valdymas Teigiama
Saona 2016
Lu et al. 2010; Chen L.-J., Chen S.-Y. 2011; Cambarihan ir Sucuahi Pelningumas Teigiama
2016
Cellier ir Chollet 2016 Socialiniai reitingai Teigiama
Fama, French 1998 Dividendai Teigiama
Perez-Gonzalez, Yun 2013; Panaretou 2014 Rizikos valdymas Teigiama
McCallig, O’Sullivan 2012 Rinkodara Teigiama
Jiao 2010 Suinterestuotos Salys Teigiama
Collins, Hitt 2007; Choi, Pae 2011 Verslo etika Teigiama
Cheng ir Tzeng 2011; Razali, Tahir 2011; Gill, Obradovich 2012; Svertas Teigiama/neigiama
Ahmad et al. 2016; Adenugba et al. 2016
Damodaran 1999; Sattar 2015 Kapitalo kaina Neigiama
Ahmad et al. 2016 Informacijos asimetrija Neigiama

Kapitalo kaina yra toks nuosavo ir skolinto kapitalo derinys, kuris parodo, kokios minimalios grazos investuo-
tojas tikisi i$ investicijos. Kuomet kapitalo kaina did¢ja, vadinasi investuotojas tikisi didesnés grazos, tai reiskia, jog
yra padidéjusi rizika, o visg tai mazina jmonés verte. Ir atvirksciai, kuomet kapitalo kaina mazgja, rizika mazéja,
investuotojo laukiama graza mazéja, o jmonés verte didéja.

Rizikos valdymas taip pat turi labai ryskia teigiama jtaka jmonés vertés pokyciams. Dazniausiai jmonés, noré-
damos valdyti rizika, naudoja i§vestines finansines priemones. Sios priemonés yra naudojamos, nes tai vienas i§
bidy valdyti prekiy ar paslaugy kainy pokycius.

Siuolaikiniame verslo pasaulyje ypa¢ daug démesio pradedama skirti verslo etikai. Tai vienas i§ ty veiksniy,
kurie jmonei jtaka daro netiesiogiai (Collins, Hitt 2007). Imon¢, vykdydama savo veikla, visuomet daro jtakg jmo-
nés suinteresuotoms Salims. Kuomet suinteresuoty Saliy poreikiai yra patenkinami, tuomet jmoné, jgyvendindama
savo strategija, gali tikétis jmonés pelningumo padidéjimo, o tuo paciu ir jmonés vertés iSaugimo. Verslo etikos
pagrindiné sudedamoji dalis — tai darni jmonés plétra, kuomet jmoné rupinasi tiek ekonomine, tiek socialine, tiek
aplinkosaugine darna.

Kiekvieno veiksnio pasikeitimas daro jtakg jmonés vertés pasikeitimams. Taciau galima teigti, jog visi veiks-
niai, kurie veikia jmonés verte, yra tarpusavyje susije. Padidéjes pelningumas daro jtaka jmonés tikétiniems pinigy
srautams, kuriy padidéjimas lemia jmonés vertés augimag. Taip pat sverto padidejimas, kurj lemia skolinty 1é3y pa-
didejimas, nulemia ir kapitalo kainos pokycius, kurie turi reikSmingg jtaka jmonés vertes pokyciams.

Darnaus vystymosi jtaka jmonés vertei

Vienas i§ jmonés pagrindiniy tiksly, vykdant savo veikla, yra jmonés vertés maksimalus padidinimas. Razaee
(2016) teigia, jog jmonés vertés maksimizavimas gali biti pasiektas jmonei darniai vystantis, nes tokiu biidu yra
apsaugomi visy suinteresuoty Saliy interesai, jskaitant investuotojus, kreditorius, tiekéjus, vartotojus, darbuotojus,
visuomeng bei aplinka.

RySys tarp jmonés darnaus vystymosi ir jos vertés yra nagriné¢jamas jvairiy Saliy mokslininky. Tai labai aktua-
li tema Siandien. Taciau Siuo klausimu visgi néra priimtos vieningos nuomonés. Vieni teigia, jog darnus vystymasis
daro teigiama ir reikSmingg jtaka jmonés vertei, Kiti teigia atvirkséiai, jog darnus vystymasis daro neigiamg jtaka
imonés vertei. Taip pat néra vieningos nuomones, koks metodas geriausiai jvertina jmonés verte ir kaip darnus
vystymasis galéty atsispindéti nagrinéjamame metode.

Teigiama darnaus vystymosi jtaka.

Imoniy darnaus vystymosi jtaka jmonés finansiniams rezultatams, o tuo paciu ir jos vertei, buvo analizuojama
nemazai mokslininky visame pasaulyje. Vieni i§ jy — Jantunen ef al. (2011), kurie naudodami Dow Jones darnaus
vystymosi indeksa (ang. Dow Jones Sustainability Indexes), noréjo nustatyti, ar energetikos sektoriaus jmonés,
kurios yra Sio indekso sudedamoji dalis, pateikia geresnius finansinius rodiklius. Atlikus analizg, buvo pastebéta,
jog imonés, kurios vystosi darniai, geriau kontroliuoja savo islaidas bei generuoja didesnj pelng. Taip pat buvo
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padaryta iSvada, jog tokiy jmoniy rinkos verté yra kur kas aukstesné negu ty jmoniy, kurios néra tvarios. Buvo pas-
tebéta, jog, jeigu jmoné vystosi darniai ir jos prioritetas yra aplinkosauga, tai i§ to iSloSia ne tik pati jmoné, kurios
finansiniai rodikliai vis geréja, taciau ir visuomené.

Finansiniams jmonés rodikliams jtakos turi ne tik jmonés veikla, kuri daro teigiamg jtaka aplinkosaugai. Choi
ir Wang (2009) nustaté, jog jmonés teigiamiems finansiniams rezultatams didelg¢ jtakg turi jmonés ir suinteresuoty
Saliy santykiai. Buvo nustatyta, jog teigiamas rySys ne tik Zenkliai padidina jmonés pelna, bet ir padeda jmonei
greiiau iSsikapstyti i$ sunkios ekonomines padéties. Taip pat buvo nustatyta, jog jmoneés geri santykiai su suintere-
suotomis Salimis labiau padeda jmonéms, kurios patiria sunkumus (taciau stipriis rySiai turi bti uzmezgami dar iki
patiriant sunkumus), negu toms, kurios veikia sekmingai, taciau $iais teigiamais rysiais siekia islaikyti darna. Batina
pabrézti, kad skirtingos suinteresuoty Saliy grupés jmonés finansing padétj veikia skirtingai.

Kiti autoriai taip pat nagrinéjo darnaus vystymosi jtaka jmonés vertei del suinteresuoty Saliy poveikio. Choy
et al. (2013) tyrimo metu nustaté, jog investuotojai visgi teigiamai ziliri j tokias jmones, kurios uzsiima atsakinga
veikla, tai reiskia, jog darnus vystymasis daro teigiama jtaka jmoneés vertei. Autoriai taip pat iSskyré kelias dimen-
sijas, pagal kurias ir vertino darnaus vystymosi jtaka jmonés finansiniams rodikliams. Tai vartotojai, darbuotojai ir
visuomené. Vartotojai turi labai reikSmingg jtaka jmonés rezultatams. Tuo tarpu darbuotojai ir visuomene daro jtaka
tik tam tikroms jmonés dalims. Visi gauti rezultatai leidzia daryti iSvada, jog darnus vystymasis daro jtakg ne tik
trumpuoju laikotarpiu, bet ir ilguoju. Mokslininkai, norédami iStirti darnaus vystymosi jtaka imones vertei, naudojo
Tobin Q rodiklj, nes $is rodiklis jvertina jmonés rinkos vertg, atsizvelgiant j turima turta.

Chen ir Wang (2011) tyrimo metu nustate, jog egzistuoja teigiamas rySys tarp jmonés darnaus vystymosi ir fi-
nansiniy rezultaty. Taip pat tyrimo metu buvo nustatyta, jog jmonés, kurios nusprendzia prisiimti socialinius jsipa-
reigojimus, gali ne tik pagerinti savo finansing padétj Siandien, bet ir ateityje. Taip yra del to, jog jmones,
pradédamos darniai vystytis, tenkina suinteresuoty Saliy poreikius. Tai skatina vartotojus pirkti daugiau tokios jmo-
nés prekiy ar paslaugy.

Gregory et al. (2013) atlikto tyrimo metu buvo gauti tokie rezultatai, jog beveik visi darnaus vystymosi aspek-
tai (visuomené, darbuotojai, aplinka, Zmogaus teisés ir t. t.) yra teigiamai jvertinami rinky, nes, manoma, jog ilguoju
laikotarpiu, imones, kurios yra darnios, gali tikétis didesniy pajamy augimo normy. Taip pat tie patys mokslininkai
pabrézeé, jog ateityje tokios jmonés gali tikétis Zemesnés nuosavo kapitalo kainos. Teigiama, jog didziausig iSaugu-
sios jmonés vertés nauda, visgi, pasak mokslininky, turéty patirti jimonés valdytojai, fondy valdytojai bei investuo-
tojai.

Ne tik suinteresuoty Saliy poreikiy tenkinimas daro jtaka jmonés vertei. Lo ir Sheu (2007) atliko tyrima, kurio
metu buvo nustatyta, jog imonés darnus vystymasis smarkiai susijes su jmonés verte. Mokslininkai nustaté, jog
didziausia jtakg darnus vystymasis daro jmonés pardavimams, o tai nulemia jmonés vertés iSaugima. Imonés vertés
nustatymui buvo naudojamas Tobin Q metodas. Sis metodas buvo pasirinktas dél to, kad jis, anot mokslininkuy,
geriausiai jvertina aktyvy kaina. Sie mokslininkai remiasi prielaida, jog finansy rinkos geriausiai jvertina jmonés
verte pagal jos busimg pelninguma.

Aptarus darnaus vystymosi sgvokas, kity mokslininky isskirtas jmonés vertés didinimo galimybes, buvo gali-
ma susidaryti nuomong, jog darnus vystymasis visgi yra ilgalaikis procesas, kuris trumpuoju laikotarpiu galbat ir
neteikia didelés naudos, taciau ilgainiui sukuria pridéting vertg. Todél Spitzeck ir Zeidan (2015) sitlo kitokj biida
skaiCiuoti jmonés verte, atsizvelgiat j jmones darny vystymasj. Sie mokslininkai sitlo jmonés verte skai&iuoti kaip
jmones biisimy pinigy srauty dabarting verte, jvertinus sverting viduting kapitalo kaing. Manoma, kad §is metodas
geriausiai padeda jvertinti darnaus vystymosi jtaka jmonés vertei, nes abu reiskiniai yra analizuojami ilguoju laiko-
tarpiu.

Ne visi tyrimai yra pagrijsti ta nuomone, jog darnus vystymasis duoda nauda tik ilguoju laikotarpiu. Chen et al.
(2015) teigia, jog darnus vystymasis daro teigiama jtaka, pavyzdziui, darbuotojams, kurie trumpuoju laikotarpiu,
norédami pagerinti jmonés jvaizdj, dirba kur kas geriau ir efektyviau. Tokios jmonés trumpuoju laikotarpiu taip pat
sugeba pagerinti finansinius rodiklius (Siuo atveju nagrinétas nuosavo kapitalo grazos rodiklis), kurie turi taip pat
teigiamos jtakos jmonés vertei. Visgi mokslininkai i$skiria tai, jog jmonés turi turéti papildomy lésy, kad j savo
veiklg sklandziai galéty integruoti darnaus vystymosi elementus.

Apibendrinant teigiamg darnaus vystymosi jtaka jmonés vertei, Ameer ir Othman (2012), atlike didziausiy
jmoniy analizg, teigia, jog imonés, kurios yra atsakingos patiria labai didel¢ finansing nauda, t. y. turto graza, pelnas
prie§ mokescius ir pinigy srautai yra kur kas didesni ty jmoniy, kurios propaguoja darny vystymasj.

Neigiama darnaus vystymosi jtaka.

Kiekvienas reiSkinys néra tik labai geras arba labai blogas. Dazniausiai reiskinys turi tiek teigiama, tiek nei-
giama puse. Mokslininkai atliko nemazai tyrimy ir atrado ne tik teigiama, bet ir neigiama rysj tarp imonés vertés ir
jmonés darnaus vystymosi. Avci Ozturk et al. (2014) atliko tyrimg ir nustaté, jog, jeigu jmoné pradéjo darniai vys-
tytis, tai finansiniams rodikliais, taip pat ir jmonés vertei, tai jtakos neturéjo. Imonés finansiné padétis buvo nagriné-
jama remiantis turto grazos ir nuosavo kapitalo graZos rodikliais. Manoma, kad toks rezultatas buvo gautas déel to,
jog buvo nagrin¢jama nedaug duomeny. Lin ef al. (2009) mano, jog, nors ir darnus vystymasis jmonei neteikia
finansinés naudos (nepadidina pelningumo), ilguoju laikotarpiu tai gali bti puiki priemoné rizikos mazinimui bei
jmones prekinio Zenklo vystymui.
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Socialiniai
—=> aspektai > « Pelningumo pa-
didéjimas
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D Aplinkosauginiai |s§gg|mas
arnus > aspektai > | ° Rizikos sumazeji- Padidéjusi
vystymasis mas ::> jmonés verté
o Padidéjes likvidu-
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::> aspektai ::>

1 pav. Darnaus vystymosi ir jmonés vertés rySys (3altiniai: Lo, Sheu 2007; Choi, Wang 2009;
Jantunen etz al. 2011; Ameer, Othman 2012; Chen et al. 2015)
Fig. 1. The relationship between sustainable development and company’s value
(sources: Lo, Sheu 2007; Choi, Wang 2009; Jantunen ez a/. 2011; Ameer, Othman 2012; Chen et al. 2015)

1 paveiksle galima pamatyti, kaip darnus vystymasis daro jtaka jmonés vertei. Galima pastebéti, jog jmoné,
vykdydama savo veikla atsakingai, t. y. gerindama darbuotojy salygas jmonéje, ripindamasi aplinka, pavyzdziui,
naudodama atsinaujinancius energijos Saltinius, ir taip toliau, gerina savo jvaizdj ne tik akcininky, bet ir visy kity
suinteresuotyjy Saliy akyse.

IS$nagrinéjus jvairius mokslininky atliktus tyrimus, galima pastebéti, jog jmonés darnus vystymasis labiau daro
teigiama nei neigiama jtakg jmonés vertei. Teigiamas darnaus vystymosi poveikis dazniausiai pasireiskia per suinte-
resuoty Saliy pateikiamg nuomone apie jmone, kuri turi labai didelés jtakos jmoneés finansiniams rodikliams bei juy
pokyciams ilguoju laikotarpiu. Finansiniy rodikliy gerinimas tiesiogiai daro jtak ir imonés vertes didinimui, nes,
pavyzdziui, dél darnios jmonés veiklos padidéjes jmonés pelningumas ar pardavimy iSaugimas gerina jmoneés bend-
rus finansinius rezultatus, todel, pavyzdziui, investuotojams bus didesné paskata investuoti butent j Sita, o ne j kita
jmone.

Apibendrinant, jvairiy tyrimy rezultatai parode, jog darnaus vystymosi rySys su jmoneés verte yra nevienodas.
Visg tai lemia mokslininky pasirinkti nagrineéti skirtingi veiksniai, kuriais siekiama jvertinti darnaus vystymosi jtaka
jmonés vertei.

ISvados

Nors egzistuoja daugybé darnaus vystymosi apibrézimy, taciau bendraja prasme, jmonés darnus vystymasis yra ne
kas kita, o ekonominiy, socialiniy ir aplinkosauginiy aspekty susikirtimo vieta, kuri jmonei teikia didZiausia nauda.

Nagrinéjant moksline literatlira, jmonés vertés samprata gali biiti suprantama ne tik kaip akcininky naudos pa-
didinimas, taciau, kaip ir visy kity suinteresuoty Saliy poreikiy patenkinimas. Literatiiroje teigiama, jog pagrindinis
jmones tikslas yra maksimizuoti akcininky tikéting graza ir tik tokiu biidu bus maksimizuota jmoneés verte. Taciau
vis labiau siekiama j jmonés vertés sampratg jtraukti ir socialinj aspekta, tai reiskia, jog jmonés vertei jtakg daro ir
visuomené. Tokiu blidu jmonés vertés sampratoje pasireiskia darni jmonés plétra.

Dazniausiai mokslininky nagrinéjami veiksniai, kurie daro didziausig jtakg jmonés vertés pokyciams, yra pi-
nigy srauty, jmonés valdymo, pelningumo, sverto pokytis. Vieni veiksniai daro teigiama jtaka, kiti neigiama.

I$nagringjus moksling literattirg, mokslininkai dazniausiai jZvelgia teigiama darnaus vystymosi jtaka jmonés
vertei. Tyrimai parodé, jog jmonés darni plétra teikia naudg jmonei ilguoju laikotarpiu. Remiantis 1 paveikslu gali-
ma teigti, jog dél ekonominiy, aplinkosauginiy ir socialiniy aspekty didéja jmonés pelningumas, padidéja pardavi-
mai bei sumazéja rizika, o visa tai lemia padidéjusia jmonés vertg.
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THE RESEARCH OF IMPACT OF SUSTAINABILITY ON FIRM VALUE
Indré LAPINSKAITE, Odeta AFANASJEVE

Abstract. Nowadays in the business world company’s sustainable development is one of the most relevant as-
pects of the enterprise. In scientific literature, the relationship between sustainable development and business is
widely considered, but so far there is no consensus what kind of interaction, positive or negative, sustainable de-
velopment creates to a company. That is why the paper examines not only the concept of sustainable develop-
ment focusing on company’s sustainable development, but in order to establish the impact of sustainable
development on the company’s value, the factors which influence company's value are reviewed, the classifica-
tion of positive and negative factors are done and lastly relationship between the company’s value and compa-
ny's sustainable development is established. The analysis of scientific literature has shown that sustainable
development affects company's value more positively than negatively.

Keywords: company’s sustainable development, company’s value changes, positive/negative impact of sustain-
able development.



