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Anotacija. Per pastaruosius deSimtmecius imoniy rengiamu viesyjy ataskaity teikimo pasauliné
praktika smarkiai keitési. Imoniy vadovai vis labiau turi atsizvelgti i suinteresuotyju Saliy
informacinius poreikius, kurie neapsiriboja tik finansiniais duomenimis. Vis daZniau reikalaujama
nefinansinés informacijos — aplinkosaugos, socialinés atsakomybeés ir valdysenos (ESG) veiksniy
atskleidimo. Tarptautinés organizacijos ir vyriausybés bendradarbiauja kurdamos ESG atskleidimo
gaires ir standartus, pagal kuriuos imonés privalo arba gali pranesti apie savo ESG veikla. D¢l vis
stipréjancio ESG reglamentavimo $ios nefinansinés informacijos integravimas i sprendimy
priémimo procesa transformuojasi | privaloma verslo elgesi, todel svarbu identifikuoti, kaip tai gali
paveikti imonés verte bei finansinius rezultatus. Straipsnyje nagriné¢jama ESG sampratos kilme,
ESG atskleidimo biidai ir motyvai, ESG atskleidimy rySys su imonés verte ir finansiniais
rezultatais. Atlikta mokslinés literatiros analizé parod¢, kad ESG gali daryti jtaka jmonés vertei
tiesioginiu ir netiesioginiu biidais. ESG tiesiogiai veikia jmonés vertés rodikli Tobino Q bei akciju
kainas ir netiesiogiai gali daryti jtaka imonés vertei per finansinius rezultatus — stebima jtaka turto ir
nuosavo kapitalo pelningumui bei finansiniam svertui. Visgi poveikis nepasireiSkia trumpuoju
laikotarpiu dél dideliy ESG priemoniu diegimo islaidy ir projekty masto.

ReikSminiai ZodZiai: aplinkosauga, socialin¢ atsakomybé¢, valdysena, imonés verté, finansiniai
rezultatai.
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Annotation. The global practice of corporate reporting has evolved considerably over the past
decades. Corporate managers have to take into account the information needs of stakeholders,
which are no longer limited to the company's financial information. Non-financial information such
as environmental, social and governance (ESG) disclosures are increasingly required. International
organizations and governments are working together to develop ESG disclosure guidelines and
standards that companies must, or can, report on ESG activities. Due to emerging ESG regulations,
the integration of this non-financial information into the decision-making process is evolving into
mandatory business behaviour, so it is important to understand how it can affect a firm's value and
financial results. The article examines the origin of the ESG concept, methods of disclosure,
motives, and the relationship between ESG and the firm's value and financial results. The results of
the scientific literature analysis showed that ESG can influence the value of the company in a direct
and indirect way. ESG directly affects Tobin's Q and stock prices and indirectly influences a
company's value through financial performance (return on assets and equity and leverage).
However, the impact does not occur in the short term due to the high implementation costs and the
scale of the projects.
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[vadas

Pastaraisiais metais jmoniy indélis { tvaria plétra tapo esminiu vyriausybiy, investuotojy, kreditoriy
bei kity suinteresuotyju Saliy ripesciu. Reaguodamos i vis rimtesnes tvaraus vystymosi problemas
aplinkoje, visuomengje ir finansy rinkose, tarptautinés organizacijos ir vyriausybés sitilo tvaraus
vystymosi veiksmuy planus, siekiant sukurti tvarig ir visapusiska vystymosi sistema. Sis didéjantis
aktyvumas skatina jmones sutelkti démes;j i nefinansinius veiklos organizavimo aspektus, todél
pradéta ieskoti tvaresniy veiklos buidy kuriant ilgalaikes strategijas. Aplinkosaugos (angl.
environment), socialinés atsakomybés (angl. social) ir valdysenos (angl. governance) (toliau —
ESG) veiksniai daznai laikomi esminiais kriterijais, vertinant imoniy tvaruma ir socialiai atsakinga
praktika, o ESG veiksniy jtraukimas i verslo strategijas ir atskleidimas tampa ne tik etiniu
reikalavimu, bet ir privaloma praktika. Moksliniuose tyrimuose vis dazniau nagriné¢jamas rysys tarp
tvarios veiklos ir imoniy rezultaty. Dauguma tyréjy analizuoja ESG veiksniy itaka imonés vertei
(Wong ir kt., 2021; Chen, Xie, 2022; Yoon, Lee, Byun, 2018) ir finansiniams rezultatams (De Lucia,
Pazienza, Bartlett, 2020; Bodhanwala, S., Bodhanwala, R., 2018; Aydogmus, Gulay, Ergun, 2022),
taciau tyrimy rezultatai prieStaringi. Nors nemazai pastaryjy mety $ios srities tyrimy rodo teigiama
ESG itaka imoniy finansiniams rezultatams ir vertei, ta¢iau yra ir prieSingy iSvady, teigian¢iy, kad
toks rySys neegzistuoja (Sachin, Rajesh, 2022; Brogi, Lagasio, 2019).

Kadangi imonés, investuotojai ir kiti suinteresuotieji pradeda taikyti ESG atskleidimus priimdami
sprendimus, poreikis jvertinti ESG atskleidimy kokybe, rysi su imonés verte ir finansiniais
rezultatais tik didéja, todél ESG veiksniy itakos jmoniy vertei ir finansiniams rezultatams tyrimai
pastaraisiais metais sulaukia daugiau démesio. Nors moksliniai tyrimai $ioje srityje buvo atliekami
ir anksciau, Sis apibendrinantis tyrimas suteikia naujy sisteminiy izvalgy apie ESG atskleidimy
motyvus ir galima poveiki imonés vertei ir finansiniams rezultatams.
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Tyrimo tikslas — ivertinus aplinkosaugos, socialinés atsakomybés ir valdysenos (ESG) atskleidimo
budus bei veiksminguma, identifikuoti (ESG) poveiki imoniy vertei ir finansiniams rezultatams.

Tyrimo uzdaviniai:
1) iSnagrinéti aplinkosaugos, socialinés atsakomybés ir valdysenos (ESG) koncepta ir jo genezeg.

2) identifikuoti aplinkosaugos, socialinés atsakomybeés ir valdysenos (ESG) atskleidimo budus,
motyvus ir veiksminguma.

3) atskleisti ESG poveiki imoniy vertei bei finansiniams rezultatams.

Tyrimo metodai: mokslinés literattiros analizé, informacijos lyginimas, grupavimas, detalizavimas,
sisteminimas ir apibendrinimas, kritinis vertinimas.

1. Aplinkosaugos, socialinés atsakomybés ir valdysenos (ESG)
koncepcija ir atskleidimai

1.1 Aplinkosaugos, socialinés atsakomybés ir valdysenos (ESG) koncepcija

Aplinkosaugos, socialinés atsakomybés ir valdysenos veiksniai, bendrai vadinami ESG (angl.
environmental, social, governance) veiksniais, yra terminas, apibiidinantis imonés nefinansinius
rezultatus. Sie rezultatai yra svarbiis suinteresuotiesiems asmenims, nes yra susije su jmonés
reputacija, atskleidzia veiklos kokybg, darbo vietos kulttira, taikoma praktika ir daugeli kity, Siais
laikais ypac aktualiy, imoneés aspekty. Aplinkosaugos (E) komponentas apibiidina imonés rizika ir
galimybes, susijusias su klimatu, gamtos iStekliy trukumu, tarsa, atlickomis ir kitais aplinkos
veiksniais (Raghavan, 2022). Pasak Duque-Grisales, Aguilera-Caracuel (2021), $is sudétinis
indeksas yra sugeneruotas jvertinus imonés stipriasias ir silpnasias puses pagal rodiklius, susijusius
su emisiju mazinimu, produkty naujovémis ir iStekliy vartojimo mazinimu. Socialinés atsakomybés
komponentas (S) — informacija apie imonés vertybes ir verslo santykius, apimanti socialines temas,
tokias kaip darbo ir tieckimo grandiniy informacija, produkty kokybe¢ ir sauga, zmogiskasis kapitalas,
pvz. darbuotojy sveikata ir sauga (Dai, Tang, 2022). Sis komponentas atspindi ne tik jmonés
isipareigojimus bendruomenei, kurioje veikiama, bet ir uz jos riby. Valdysenos (G) komponentas —
tai informacija apie imonés valdyma, iskaitant direktoriy valdybos struktiira ir jvairove. Anot
Duque-Grisales, Aguilera-Caracuel (2021), Sis komponentas parodo, kokiu mastu jmonés sistemos
ir procesai garantuoja, kad jos vadovai, numatydami ilgalaikius tikslus ir operacijas, geriausiai
atstovauja akcininky interesus. Tai atspindi gebéjima vadovauti ir kontroliuoti kuriant tvary versla.

ESG samprata kyla i$ keliy susijusiy teorijy ir koncepciju, kurios pabrézia tvarumo, socialinés
atsakomybés ir ilgalaikés vertés kiirimo svarba (Zr. 1 pav.). Sios teorijos padeda analizuoti ESG rysi
bei poveiki imonéms, suteikia reikSmingy izvalgy apie ESG pagrindinius motyvus, principus bei
siekius, susijusius su atsakinga ir tvaria verslo aplinka bei padeda kurti ESG vertinimo kriterijus.

1 pav. ESG sampratos kilmé
Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Sharma (2019); Dmytriyev, Freeman, Horisch (2021); Clement,
Robinot, Trespeuch (2022); Sarangi (2021)

Imoniy socialiné atsakomybé yra biidas imonéms derinti versla su etika (Sharma, 2019). Si teorija,
reikalinga norint atkreipti imoniy démesi ne tik i pelna, bet ir | socialines bei aplinkosaugos
problemas, dar apibréZiama kaip savanoriska imoniy veikla, kurianti nauda visuomenei. Teorija
padéjo vystytis socialinés atsakomybés ir aplinkosaugos sritims, nes pabrézia jmoniy atsakomybe
visuomenei ir aplinkai. Suinteresuotyjy Saliy teorijos (angl. Stakeholder Theory) poziiiriu imoniy
vadovai, priimdami sprendimus, turéty atsizvelgti ne tik i akcininky ir visuomengs interesus, bet ir |




kitas suinteresuotasias Salis (pvz., darbuotojus, klientus ar tiekéjus) (Dmytriyev, Freeman, Horisch,
2021). Si teorija pad¢jo formuoti valdysenos sritj, nes analizuoja visapusiska poziiiri { imonés
valdyma ir atskaitomybe. Darniojo vystymosi (angl. Sustainable Development) teorijos pagrindas —
trys konceptai: ekonominis vystymasis, socialinis vystymasis ir aplinkosauga. Remiantis Sia teorija,
darnumas gali biiti pasiektas, jei yra pusiausvyra tarp visy trijy komponenty (Clement, Robinot,
Trespeuch, 2022). Si koncepcija susijusi su visomis ESG sritimis, nes apima subalansuota
socialiniy, ekonominiy ir aplinkos problemy sprendima. Pagal trigubos zemutings linijos (angl.
Triple bottom Line) (toliau TBL) koncepcija, norint, kad sistema biity tvari, turi biiti pasiektas
ekonominis, aplinkos ir socialinis naSumas (Elkington, 1997). Anot Sarangi (2021), ESG remiasi
TBL principu, kuris derina finansing graza su aplinkos ir socialinémis normomis: nors aplinka ir
socialiniai veiksniai yra svarbiis, tuo paciu labai svarbu matyti, kaip jie derinami su verslo valdymu,
t. y. visos ESG sritys siejasi su TBL koncepcija. Tac¢iau ESG, kitaip negu nagrinétos teorijos,
orientuojasi ne tik | kokybing, bet ir i kiekybing tvarumo iSraiSka. Tokiu biidu palengvina vertinima
suinteresuotosioms Salims bei imoniy vadovams. Galima teigti, kad ESG kyla 1S teorijy ir
koncepcijuy, pabrézianciy tvarumo, atsakomybés ir ilgalaikés vertés kiirimo svarba. [monés, kurios
atsizvelgia 1 ESG veiksnius, gali kurti tvaresni ir atsakingesni versla, o suinteresuotosios Salys —
vertinti indéli i tvarig praktika.

1.2 Aplinkosaugos, socialinés atsakomybés ir valdysenos (ESG) atskleidimo
budai ir veiksmingumas

Vis daugiau suinteresuotyjy Saliy pripazista tvaria verslo praktika, todél ESG atskleidimai darosi vis
naudingesni: investuotojams jie leidzia priimti labiau informuotus sprendimus, padedancius
sumazinti rizikas ir uzsitikrinti ilgalaiki pelna; imonei gali suteikti konkurencinj pranasuma,
nulemta visuomenés palaikymo, padeda gerinti reputacija, plétoti ilgalaiki santykiy su
suinteresuotosiomis Salimis modelj. Siekiant geriau suprasti ir jvertinti ESG informacija,
tarptautinés organizacijos bei vyriausybés kuria standartus ir sistemas, kurios skatinty tinkama ESG
atskleidima ir taip prisidéty prie imonés vertés kiirimo bei finansiniy rezultaty gerinimo. Tarp
dazniausiai naudojamy yra Sie: Jungtiniy Tauty atsakingo investavimo principai (angl. United
Nations Principles for Responsible Investment, toliau UN-PRI), Imoniy informacijos apie tvaruma
teikimo direktyva (angl. Corporate Sustainability Reporting Directive, toliau CSRD), Pasauliné
ataskaity teikimo iniciatyva (angl. Global Reporting Initiative, toliau GRI) ir Tvarumo apskaitos
standarty taryba (angl. Sustainability Accounting Standards Board, toliau SASB).

ESG informacijos atskleidimas paspartéjo 2006 m., kai investuotojai, tarpvyriausybinés bei
vyriausybinés organizacijos bendradarbiavo kurdami UN-PRI, t. y. savanoriska sistema, pagal kuria
visi investuotojai gali jtraukti ESG klausimus { savo sprendimy priémimo praktika ir taip geriau
suderinti savo tikslus su visos visuomenés tikslais (Atan, 2017). UN-PRI tikslai skirti padéti
suprasti ESG pasekmes ir integruoti Sias problemas | investavimo praktika (UN PRI, 2015). 2023
m. sausio 5 d. isigaliojo CSRD, kuria atnaujinamos ir sugrieztinamos taisyklés dél socialinés ir
aplinkosaugos informacijos teikimo. Naujosios taisyklés uztikrins, kad investuotojai ir kitos
suinteresuotosios Salys turéty prieiga prie informacijos, kurios jiems reikia, norint ivertinti
investicijy rizika, kylanc¢ia dél klimato kaitos ir kity tvarumo problemu (European Commission,
2023). Pagal naujaja direktyva imongs turi atlikti dvigubo reikSmingumo vertinima, siekiant
nustatyti, kurie tvarumo klausimai svarbiausi jmonei ir suinteresuotosioms Salims. Tai suteikia
iSsamy vaizda apie verslo rysi su pasauliniu tvarumu ir iSorinj verslo veiklos poveiki (Delgado-
ceballos ir kt., 2023). Bisimy ESG reglamentavimy vertinimas gali padéti imonéms valdyti rizika,
priimti pagristus strateginius ir investicinius sprendimus, kurie prisideda prie ilgalaikés vertés
kiirimo.

Kitas placiai naudojamas standartas ESG atskleidimui — GRI. Tai nepriklausoma tarptautiné

standarty organizacija, padedanti jmonéms, vyriausybéms ir kitoms organizacijoms suprasti ir
atskleisti savo poveiki zmogaus teiséms, korupcijai, klimato kaitai ir kitoms ESG problemoms. GRI



standartai yra vieninteliai pasauliniai standartai, kuriuose i$skirtinis démesys skiriamas
suinteresuotyjy Saliy auditorijai, todél tai yra esminis veiksnys formuojant ataskaity teikimo
struktura (GRI, 2022). Skirtingai nuo kity standarty, GRI turi moduling struktiira, kuri padeda
imoneéms atskleisti ESG pagal konkrecius poreikius ir aplinkybes, sutelkiant démesi i svarbiausias
tvarumo problemas. Neturédamos atskleidimo gairiy, imonés gali pranesti ka tik nori, kokiu nori
formatu, paprastai susitelkdamos tik i palankias naujienas ir teigiamai vertinama veikla (Luo, Tang,
2022). Tuo tarpu GRI standartus priémusiy imoniy ESG ataskaity turinys, formatas ir kiti ataskaity
teikimo reikalavimai yra standartizuoti, o tai leidzia iSorés suinteresuotosioms Salims atlikti
lyginamaja analizg ir spresti, kaip skirtingoms jmonéms sekasi tvarumo srityje.

ESG atskleidimui gali biiti naudojami ir SASB standartai, kurie daugiausia démesio skiria tvarumo
klausimams, kurie turés finansiskai reikSminga poveiki imonei, siekiant patenkinti daugumos
investuotojy ir kity finansinio kapitalo teikéjy poreikius (SASB, 2022). SASB naudoja
reik§mingumo Zemélapi, kurj sudaro 77 specifinés pramonés Sakos. Nors SASB standartai jvairiose
pramong¢s Sakose skiriasi, atskleidimo temos atspindi penkis tvarumo aspektus: aplinkosauga,
socialinj kapitala, Zmogiskaji kapitala, verslo modelius ir inovacijas bei lyderystg ir valdyma (Eng,
Fikru, Vichitsarawong, 2022). SASB rengia atskleidimo temy standartus, kuriuose nurodoma:
minimalus pramongs Sakai biidingy temy rinkinys; kiekybiniy arba kokybiniy apskaitos metriky
rinkinys kiekvienai temai matuoti; kiekvienos apskaitos metrikos techninis protokolas, kuriuo
vadovaujamasi apibréZiant, jgyvendinant, rengiant ir pateikiant informacija, kuri atitinka treciyju
Saliy kriterijus, ir veiklos metriky rinkini, siekiant kiekybiskai jvertinti imonés verslo masta (Eng,
Fikru, Vichitsarawong, 2022).

Nors CSRD, UN-PRI, GRI ir SASB turi bendry tiksly, ju rekomendacijos ir reikalavimai skiriasi
(zr. 1 lentelg).

1 lentelé. ESG informacijos atskleidimo standarty ir sistemy palyginimas

UN-PRI CSRD GRI SASB
Atskleidim .
skleidimo Sistema Standartas Standartas Standartas
forma
. PasiraSiusios . . . Visos pasaulio Visos pasaulio
Taikomumas .. . Europos Sajungos imonés . . . )
pasaulio imonés imonés imonés
Privalomas dideléms ir
birzose jtrauktoms
Atskleidimas Savanoriskas vidutinéms ir mazoms Savanoriskas SavanorisSkas
imonéms pagal nurodytus
kriterijus
e . T
Pagrindiné Tvarios . Tvarumo - varumo
s 1as . . Tvarumo ataskaitos . informacija
idéja investicijos ataskaitos Lo
pramongés Sakai
Vertinimo 6 {nvc‘esta‘me o 3 standarty ReikSmingumo
. principai —néra  ESG rodikliai . .
skalé serijos zemelapis

rodikliy

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis UN PRI (2015), European Commission (2023)

Kaip matyti 1 lenteléje, kuriama daugiau standartais paremty ESG atskleidimo formy, t. y. dazniau
stengiamasi sukurti konkrecias taisykles, kuriomis biity pasiektas aiSkus rezultatas. Tuo tarpu



sistema (UN-PRI) pateikia tik gaires, bet nenurodo griezty reikalavimy. Tik CSRD reikalauja, kad
didelés ir kai kurios mazos bei vidutinés jmongs atskleisty ESG informacija, tuo tarpu kiti standartai
ir sistemos yra savanorisko pobiidZio, nes ESG atskleidimas yra gana naujas reiskinys, todél nauji
reglamentai ir reikalavimai vis dar formuojami. Visos nagrinétos sistemos ir standartai siekia to
paties tikslo — skatinti tvaruma, ta¢iau turi skirtingas taikymo sritis, kurioms naudoja skirtingas
vertinimo skales. Tai padeda imonéms atsirinkti ju verslui labiausiai tinkamas gaires ar standartus,
kurie gali prisidéti prie ilgalaikes vertés kiirimo.

ESG standarty kiirimas skatina ymones atskleisti tvarumo praktika ir prisideda prie moksliniy
tyrimy, analizuojanciy Siy atskleidimy veiksminguma, plétros. Dél didéjancio ESG atskleidimy
populiarumo pirmiausiai siekiama iStirti pagrindinius ESG atskleidimo motyvus. Vienas i$ ju —
pasitikéjimo suinteresuotosioms Salims kiirimas. Pasak Li ir kt. (2018), ESG praktika labai skiriasi
nuo apskaitos praktikos, nes ESG atskleidimas suteikia papildomos informacijos apie jmong ir
padeda geriau suprasti imoniy verslo principus, vykdomas strategijas, rizikos valdyma bei ateities
potenciala. Anot Khanchel, Lassoued (2022), imonés atskleidzia ESG praktika, nes stengiasi
uzmegzti glaudesnius santykius su suinteresuotosiomis Salimis, siekiant jas integruoti { informacijos
skaidrumo procesa ir tuo paciu atsizvelgti 1 savo interesus. Taip pat ESG informacijos
prieinamumas gali sumazinti informacijos asimetrija tarp imoniy ir suinteresuotyjy asmeny, o tai
lemia geresnius veiklos rezultatus, pasireiSkiancius per didesnj vartojima, investicijas ir didesni
imoneés vertés kurima (Li ir kt., 2018).

Pasak Ellili (2022), pastaraisiais metais ESG atskleidimai vaidino svarby vaidmeni patenkinant
augant] investuotojy nefinansinés informacijos poreiki. Tai, investuotojy nuomone, yra tvirtas
irodymas, kad ymonés laikosi geriausios nefinansinés informacijos atskleidimo praktikos, pvz., GRI,
SASB. ESG atskleidimas skatina skaidruma, sumazina informacijos asimetrija ir padidina
investicijy efektyvuma (Ellili, 2022). Kuo skaidresné ESG informacija atskleidZziama, tuo geresnius
investicinius sprendimus valdytojai priima (Li ir kt., 2018). Taigi vadovai yra skatinami derinti savo
ESG atskleidimo veikla su pagrindinémis vertybémis ir kompetencijomis bei raginami Zinoti
pagrindiniy suinteresuotyjy Saliy (ypa¢ skolininky ir akcinio kapitalo teikéjy) likesc¢ius (Khanchel,
Lassoued, 2022). Nefinansinis atskleidimas yra jrankis, galintis patenkinti suinteresuotyjy Saliy
informacijos poreikius, garantuoti tam tikra finansing nauda ir geresnes galimybes gauti
finansavima (Raimo ir kt., 2021).

Kita vystoma moksliniy tyrimy kryptis — ESG atskleidimo jtaka jmonés reputacijai. Cheng, Sharma,
Broadstock (2023) teigia, kad prekés Zenklo atpazinimas turi didelg itaka priimant imoniy
sprendimus, o reputacijos svarba didele dalimi priklauso nuo gerai veikianc¢ios imoniy socialinés
atsakomybés, kurig atspindi geri ESG atskleidimo balai. Maaloul ir kt. (2023) tyrimo rezultatai
rodo, kad gera imonés reputacija sumazina skolos finansavimo islaidas ir susieja ESG atskleidimus
ir skolos i8laidas, t. y. imonés, kurios gerai valdo ir atskleidzia ESG informacija, turi geresng
reputacija, o tai sumazina ju skolos finansavimo i$laidas. Tuo tarpu Wong, Zhang (2022) tyré rysi
tarp Ziniasklaidoje atskleistos ESG informacijos ir imoniy akcijy kainy. Rezultatai rodo, kad
nepageidaujamas imoniy elgesys, susijes su ESG klausimais, gali turéti neigiamos itakos imoniy
akcijy vertei. Taigi, neigiamas Ziniasklaidos atskleidimas ESG susijusiais klausimais yra svarbus
imoniy vadovams, nes pazeidzia imonés reputacija.

Sekantis svarbus nagrin¢jamas aspektas — ESG atskleidimo patikimumas. Tai yra vienas 18
pagrindiniy imonés skaidrumo ir atskaitomybés rodikliy, nes ESG ataskaitose gali atsispindéti
vadovy noras pabrézti jmongs stiprigsias puses ar sumenkinti trikumus. Atskleidimas gali buti
naudojamas siekiant paaiSkinti ESG politikos pokycius arba atkurti reputacija, sugadinta,
pavyzdziui, dél zalos aplinkai. Imoné¢ gali net pervertinti savo ESG veikla, bijodama prarasti
investuotojus (Fatemi, Glaum, Kaiser, 2018). Tod¢l ESG duomeny kokybés trikumas gali atgrasyti
institucinius investuotojus nuo tokiy duomeny naudojimo priimant investavimo sprendimus
(Jonsdottir ir kt., 2022). Siekiant padidinti atskleidZiamo turinio patikimuma jmonéms privaloma
arba rekomenduotina taikyti ESG atskleidziancias sistemas ir standartus.



Galima teigti, kad ESG atskleidimas yra svarbus tiek paciai imonei, tiek ir visoms
suinteresuotosioms Salims. Imonés, atskleisdamos ESG rezultatus, gali sumazinti asimetring
informacija, pritraukti papildomy kapitalo srauty bei pagerinti imongés reputacija. Visgi svarbu
atsizvelgti 1 ESG duomeny patikimuma, nes jmongs gali jais manipuliuoti siekiant gauti geriausius
rezultatus. Bandant to iS§vengti, kuriamos tarptautinés sistemos ir standartai, kuriuos imonés gali
naudoti kokybiSkam ESG informacijos atskleidimui.

2. Aplinkosaugos, socialinés atsakomybés ir valdysenos (ESG),
imonés vertés bei finansiniy rezultaty sgsajos

2.1 ESG atskleidimo jtaka jmonés vertei

Siekiant nustatyti tikraja imonés verte tik finansiniy rodikliy nepakanka, todél investuotojai,
atlikdami analizes, vis dazniau itraukia ESG veiksnius, nes jie gali prisidéti prie konkurencinio
pranasumo ar rizikos nustatymo, o tai lemia tvarias investicijas. Savo ruoztu, ESG jtaka jmoniy
vertei tapo nauja moksliniy tyrimy sritimi.

Vienas 1§ dazniausiai taikomy rodikliy imonés vertei nustatyti yra Tobino Q rodiklis. Jis naudojamas
ir tiriant ESG itaka imonés vertei, nes parodo kaip rinka vertina imonés turta (Atan, 2017). Aukstas
koeficientas atskleidzia, kad rinka jmonés turta vertina auksciau nei jo pakeitimo savikaina, o tai
reiSkia, kad jmonés investicijos generuoja nauda ir prisideda prie aukStesnés imonés vertes.
Giannopoulos ir kt., (2022) rezultatai rodo, kad augancios investicijos 1 ESG iniciatyvas didina
Tobino Q koeficienta. Sios i§vados atitinka Khan (2022), kurio tyrimo rezultatai rodo, kad Tobino Q
turi teigiama ir reikSminga rySi su ESG atskleidimu.

Taciau rysys tarp ESG atskleidimy ir imonés vertés skiriasi, jei vertinama atskirai. Buallay (2018)
nustate, kad aplinkosaugos atskleidimai teigiamai veikia Tobino Q, tuo tarpu imoniy socialinés
atsakomybes ir valdysenos poveikis — neigiamas. Priezastys gali biiti tos pacios kaip ir finansiniams
rezultatams: imonés patiria dideles iSlaidas pereinamuoju laikotarpiu. Anot Aydogmus, Gulay,
Ergun (2022), socialiné atsakomybe¢ ir valdysena turi labai reikSmingg teigiama rysi su imonés
verte, taCiau aplinkosauga su ja ry$io neturi. Viena i$ priezasciu gali biiti susijusi su jgyvendinimo
laikotarpiu: aplinkosaugos veiksmai gali uztrukti ilgiau, kol matomi rezultatai, palyginti su
socialiniais ar su valdymu susijusiais veiksmais. Kai kurie su aplinka susij¢ projektai gali uztrukti
keleta mety — tik tuomet juy rezultatai turés itakos imonés vertei. Giannopoulos ir kt. (2022) teigia,
kad Tobino Q yra imonés veiklos ilgo laikotarpio matas, nes tai ilgalaiké investicija, kuri gali buti
nereikSminga imonei trumpuoju laikotarpiu. Kita priezastis — didelés investicijy iSlaidos, susijusios
su aplinkosaugos veiksmais. Valdymo ir socialinius balus pasiekti galima greiciau ir pigiau.

Yoon, Lee, Byun (2018), tirdami ESG itaka ijmonés vertei, naudojo Ohlsono vertinimo modeli,
susijusi su dabartinémis ir blisimomis pajamomis, balansinémis vertémis ir dividendais, tac¢iau
galinti apimti ir kita, ne su apskaita, bet su verte susijusia informacija (Ohlson, 2001). Yoon, Lee,
Byun (2018) imonés vertei tirti naudojo akcijos kaina, o nepriklausomiems kintamiesiems naudojo
akcijos kainos ir balansinés vertés santyki, pelna tenkanciai vienai akcijai ir ESG. Tyrimo rezultatai
rodo, kad ESG praktika teigiamai ir reikSmingai veikia imonés verte, taciau poveikis akciju
kainoms gali skirtis priklausomai nuo ijmonés savybiy: jei imonés priklauso jautriam sektoriui,
tokiam kaip gavybos, energetikos ar cheminiy medziagy gamybos, matomas poveikis gali biti
ryskesnis. Rojo-Suarez, Alonso-Conde (2023), taikydami Ohlsono modeli imonés vertei nustatyti,
naudojo skirtuma tarp nuosavo kapitalo rinkos ir balansinés vertés. Sio tyrimo rezultatai parodé, kad
ESG politika beveik neturi itakos imonés vertés kiirimui trumpuoju laikotarpiu, tac¢iau ilgesniu
laikotarpiu geresni ESG rezultatai lemia mazesni rinkos ir balansinés vertés skirtuma. Daroma
poveiki sudétinga iSmatuoti trumpuoju laikotarpiu, nes gali uztrukti kol investicijos { ESG duos tam
tikros grazos. Mazgjantis skirtumas tarp rinkos ir balansinés vertés parodo, kad rinka pripazista
ESG svarbg ir vertina jmoniy jsitraukima valdant Siuos veiksnius.



Manoma, kad ESG balo pavieSinimas siuncia patikima signalg biisimiems investuotojams apie
imongs isipareigojimas ESG veiklai. Wong ir kt. (2021) teigia, kad privati, su ESG susijusi
informacija, kuri néra prieinama pries jtraukiant ESG reitinga, padeda sumazinti kapitalo teikéjo
i8laidas ir didina imonés verteg. Ju atlikto tyrimo rezultatai rodo, kad ESG bala gavusiy imoniy
kapitalo i$laidos sumazéja, o imonés verte padid¢ja. Naeem, Ulah, Jan (2021) pritaria, kad auksti
ESG balai gali sumazinti diskonto norma ir taip sumazinti rizika bei padidinti imonés verte. Li ir kt.
(2018) tyrimo iSvados rodo, kad ESG atskleidimas gali padidinti imonés verte dél didesnio
skaidrumo ir atskaitomybés bei suinteresuotyju Saliy pasitikéjimo. Be to, rySys tarp ESG
atskleidimo lygio ir jmonés vertés yra rySkesnis, kai imonés vadovo galia yra didesné. Kadangi
atskleidimy kokybé¢ atspindi vadovy gebé€jima jvertinti pagrinding konkurencing aplinka ir
veiksmingai numatyti bisimus rezultatus, aukstesné atskleidimo kokybe gali rodyti ju gebéjima
padidinti imonés vertg.

2.2 ESG atskleidimo jtaka jmonés finansiniams rezultatams

Vis dazniau jmonés bando jgyvendinti tvarumo iniciatyvas tikintis gauti naudos ateityje. Si nauda
gali pasireiksti valdant rizikas, bandant pritraukti kapitalo, diegiant inovacijas ar siekiant jgyti
konkurencini pranaSuma. Kadangi pagrindinis jmonés tikslas, pasak Abdi, Li, Camara-Turull
(2022), yra gauti didesng graza, svarbu issiaiskinti, kaip ESG veikia finansinius rezultatus. Nemazai
tyréju (Bodhanwala, S., Bodhanwala, R., 2018, De Lucia, Pazienza, Bartlett, 2020, Chen, Xie,
2022) ESG itakos imoniy finansiniams rezultatams tyrimams pasirinko turto pelningumo, nuosavo
kapitalo pelningumo ir finansinio sverto rodiklius.

Turto pelningumas — vienas 1§ dazniausiai aptinkamy rodikliy vertinant ESG jtaka finansiniams
rezultatams. Bodhanwala, S., Bodhanwala, R. (2018), Aydogmus, Gulay, Ergun (2022), Velte
(2017) nustate teigiama ir reikSminga rysj tarp ESG kombinuoto balo ir turto pelningumo.
Aukstesnis ESG balas rodo, kad imoné remiasi tvarumu vykdant savo veikla, o tai gali pritraukti
papildomus kapitalo srautus, kurie prisideda prie imonés plétros ir turto pelningumo augimo. Taip
pat mokslininkai tyré atskiry ESG komponenty poveiki turto pelningumui. Aydogmus, Gulay, Ergun
(2022) ir Velte (2017) tyrimo rezultatai atskleidzia, kad aplinkosaugos, socialinés atsakomybés ir
valdysenos balai turi teigiama ir labai reikSminga ry$i su turto pelningumo rodikliu. Tai reiskia, kad
didesnius balus turinCios imonés gali pasiekti aukstesnius pelningumo rodiklius. RySys tarp
aplinkosaugos balo ir turto pelningumo reikSmingiausias tarp jmoniy, kurios veikia nuo gamtos
1Stekliy priklausomuose sektoriuose (Sichigea ir kt., 2020). Jei imonés efektyviai naudoja
atsinaujinancius iSteklius ir prisideda prie atlieky mazinimo, tai gali sumazinti jy i$laidas ir padidinti
pelninguma. Socialinés atsakomybés balo rySys su turto pelningumu gali pasireiksti per vartotoju
lojaluma, kuris auga jei gaminamas kokybiSkas produktas ir vykdoma etiSka veikla. Pasak Angelia,
Suryaningsih (2015) didéjant visuomenés pasitikéjimui, auga ir imonés pardavimy lygis, ir turto
pelningumas. Velte (2017) teigia, kad valdysenos rezultatai turi didziausia itaka turto pelningumui,
lyginant su aplinkos ir socialiniais aspektais. I[monés, kurios turi stiprias valdymo sistemas, geba
geriau valdyti rizika ir iSvengti nereikalingy islaidy, kurios gali daryti jtaka turto pelningumui.

Tiriama ir ESG veiksniy itaka imonés nuosavo kapitalo pelningumui, kuri gali suteikti jzvalgu apie
ESG finansinius padarinius, nes $is finansinis rodiklis parodo imonés efektyvuma generuojant
akcininkams graza. Bhaskaran ir kt. (2020), De Lucia, Pazienza, Bartlett (2020), Bodhanwala, S.,
Bodhanwala, R. (2018) teigimu, egzistuoja teigiamas rysys, t. y. augant ESG rodikliui, didéja
nuosavo kapitalo graza. Manoma, kad aplinkosaugos veiksniy atskleidimas gali pritraukti
investuotojy, kurie skiria 1ésas tvarioms technologijoms, o tai didina pelninguma ilgalaikéje
perspektyvoje. Lin ir kt. (2019) tyrimas patvirtinta, kad aplinkosaugos inovacijy strategijos turi
teigiama ir statistiSkai reikSminga ry$i su nuosavo kapitalo pelningumu. De Lucia, Pazienza,
Bartlett (2020) teigia, kad didelio energijos vartojimo efektyvumo imonés gali uZtikrinti geresnius
finansinius rezultatus ir rodo, kad investicijos | energijos vartojimo efektyvuma yra gyvybiskai
svarbios imonéms, turin¢ioms augimo ir plétros potenciala. Analizuojant socialinés atsakomybés
aspekta nagrinétas rySys su darbuotojy pasitenkinimu ir De Lucia, Pazienza, Bartlett (2020) tyrimo



rezultatai rodo, kad produktyvumo padidéjimas ne tik atspindi gera jmonés valdyma, bet ir
prisideda prie nuosavo kapitalo pelningumo augimo. Anot Liu ir kt. (2021) valdysenos informacijos
atskleidimo balai daro didelg teigiama jtaka nuosavo kapitalo pelningumui. Geresnis valdymas gali
reik§ti maZesng rizika, nes priimami apgalvoti finansiniai sprendimai, o tai gali pritraukti
investicijas ir pagerinti bendra finansing buklg. Tac¢iau Atan (2017) tyrimai rodo, kad tiek atskiri
ESG komponentai, tiek jungtiniai ESG balai yra statistiSkai nereikSmingi, tiriant jy itaka nuosavo
kapitalo pelningumui. Autoriaus i§vada - jmoné¢s, atskleidZian¢ios daugiau ESG informacijos,
neveikia geriau nei jmongs, kurios atskleidzia maZiau.

Rysio tarp ESG ir finansinio sverto sasaja gerai atspindi agento teorija (angl. Agency Theory), pagal
kurig vadovy (agenty) ir skolintojy interesai yra antagonistiniai, nes vadovai linkg siekti savo
interesy skolintojy saskaita. Kaip prevencijos priemong skolintojai gali naudoti skolos sutartis ir
apribojimus, dél kuriy padidéty skolinimosi i§laidos. Imonés gali sumazinti agenty konfliktus ir
informacijos asimetrija pateikdamos i§samia informacija apie savo tvaria praktika, dél kurios gali
sumazéti skolinimosi i§laidos ir paliikany normos (Adeneye, Kammoun, Ab Wahab, 2022). Taciau
didesné skola reiskia didesng rizika akcininkams: jei ivykty ekonomikos nuosmukis arba padidéty
palikany normos, didelg finansinio sverto reik§Sme turin¢ios imonés susidurty su sunkumais, dél
kuriy gali kilti bankrotas. I§ prigimties rizikingas didelio finansinio sverto pobiidis sukelia pinigy
srauty nepastovuma, finansinius suvarzymus, padidina isipareigojimy nevykdymo galimybg ir
atgraso imones nuo investicings veiklos (Zhang ir kt., 2022). Auksta ESG bala turin¢ios imonés turi
Zymial mazesnj sverta, palyginti su Zemo reitingo ESG imonémis (Bodhanwala, S., Bodhanwala,
R., 2018), t. y. tokios imonés turi geresng prieiga prie akcijy rinkos, kuri maZzina skolinty 1ésy
poreiki. Chen, Xie (2022) pastebéjo, kad kuo didesnis ESG investuotojy akciju paketas, tuo
rySkesnis ESG atskleidimo poveikis finansiniams rezultatams, o tvari aplinkosauging, socialing ir
valdymo aplinka gali padéti jmonéms palengvinti jmoniy skoly nasta mazinant skolinto kapitalo
kastus, arba pritraukiant kapitalo investiciju.

Visgi kai kuriuose tyrimuose stebima ir neigiama ESG jtaka finansiniams rezultatams. De Lucia,
Pazienza, Bartlett (2020) teigia, kad idarbinti aplinkos inzinierius ir vadybininkus, turin¢ius puikia
aplinkosaugos valdymo patirt, taip pat imonéje diegti aplinkosaugos inovacijas ir efektyvy iStekliy
naudojima yra brangi investicija ir gali reikalauti ilgalaikiy finansiniy isipareigojimy bei gali turéti
neigiamos jtakos finansiniams rezultatams. Kai kuriuose tyrimuose pastebéta neigiama socialinés
atsakomybeés jtaka, pvz., augantis socialinés atsakomybés rodiklis gali neigiamai paveikti
finansinius rezultatus Salyse, kuriose auksta korupcija. Duque-Grisales, Aguilera-Caracuel (2021)
tyré ESG itaka finansiniams rezultatams Lotyny Amerikoje ir nustaté, kad socialinés atsakomybes
komponentas neigiamai veikia finansinius rezultatus, nes Lotyny Amerikoje egzistuoja daug
skandaly dél kysiy, manipuliavimas informacija, Zemas investuotoju apsaugos lygis. D¢l Sios
prieZasties {monés yra priverstos daugiau investuoti | imoniy valdymo mechanizmus. Tokius pacius
rezultatus gavo ir Jyoti (2021) — socialinés atsakomybés balas neigiamai paveiké imonés
pelninguma Indijos imonése d¢l dideliy investiciju | tvaria praktika. Kita vertus, Sachin, Rajesh
(2022) neranda jokio reikSmingo rysio tarp ESG balo ir finansiniy rezultaty bei daro iSvada, kad
ESG reitingai neteikia naudos trumpuoju laikotarpiu. Ta patvirtina Brogi, Lagasio (2019), kurie
iStyre, kad ESG balai daré¢ jtaka pelningumui tik ilgalaikéje perspektyvoje. Trumpuoju laikotarpiu
sunku nustatyti poveiki, nes vertinant ESG atsizvelgiama i didelio masto problemas, pvz.: klimato
kaitos Svelninimo politika arba iStekliy naudojima ir valdyma (Arthur ir kt., 2022). Tokiems
procesams vertinti reikia dideliy idiegimo i$laidy ir laiko, nes ijmonéms gali tekti investuoti i naujas
technologijas ar keisti valdymo struktiira.

Galima teigti, kad daugumos analizuoty tyrimy iSvados rodo teigiama ESG ir finansiniy rezultaty
ry$i, t. y. imongés, kurios atsizvelgia { ESG veiksnius, gali pagerinti savo pelningumo rodiklius ir
rizikos valdyma. Visgi dalis rezultaty yra priestaringi: dalis tyré€ju neaptinka rysio, arba rySys yra
neigiamas. Manoma, kad ESG integravimas reikalauja dideliy iSlaidy, tod¢l teigiami rezultatai
negali pasirodyti trumpuoju laikotarpiu, o pati jtaka gali skirtis, jei nagrinéjami ESG komponentai
atskirai.



2.3 ESG, jmonés vertés ir finansiniy rodikliy rysis

Mokslingje literatiiroje dazniausiai minimi pelningumo ir finansinio sverto rodikliai, kaip labiausiai
veikiantys imonés verte. Didelis pelningumas rodo geras imoniy perspektyvas, todé¢l investuotojai
teigiamai reaguoja i $i rodikli ir tikisi, kad jis padidins imonés vert¢ (Endri, Fathony, 2020). Ir
atvirksciai, Zemas pelningumas parodo, kad jmonés patiria sunkumu kontroliuojant sanaudas ar
generuojant pajamas, todél investuotojai, priklausomai nuo taikomos investavimo strategijos, gali
biti maziau linke investuoti | tokia imong. Anot Markonah, Salim, Franciska (2020), pelningumas
parodo imonés valdymo efektyvumo lygi. Turto pelningumas suteikia vadovui, investuotojui ar
analitikui idéjuy, kaip efektyviai imoné gali biiti valdoma naudojant jos turta pajamoms generuoti
(Sachin, Rajesh, 2022). Anot Sachin, Rajesh (2022), nuosavo kapitalo pelningumas — tai matas,
kuris parodo kaip efektyviai vadovybé gali panaudoti imonés turta pelnui kurti. Nuosavo kapitalo
pelningumo augimas rodo, kad imonés perspektyvos ger¢ja. Investuotojai tai suvokia kaip teigiama
signala, tod¢l padidéja investuotojy pasitik€jimas ir ymonés vadovybei tampa lengviau pritraukti
kapitala akcijomis. Didéjantis investuotoju susidoméjimas padidina imonés akcijy paklausa, todel
akcijy kaina auga, o tai turi jtakos jmonés vertei (Ahmad, Muslim, Syahrah, 2022).

Finansinis svertas taip pat yra vienas i§ imonés vertg lemianciy veiksniy. Pasak Markonah, Salim,
Franciska (2020), sverto koeficientas yra naudojamas jvertinti imonés geb¢jima apmokeéti visus
isipareigojimus, tiek trumpalaikius, tiek ilgalaikius, jei imon¢ likviduojama. Kreditoriy
finansuojamo turto ir imoniy savininky finansuojamo turto proporcijos balansas matuojamas skolos
ir nuosavo kapitalo santykiu. Kuo didesné verté, tuo didesné bendra skola, palyginti su nuosavu
kapitalu, o tai taip pat rodo jmonés priklausomybe nuo kreditoriy ir didesne rizika (Ahmad, Muslim,
Syahrah, 2022). Reikia atsizvelgti i tai, kaip imoné sukuria optimaly imonés vidiniy ir iSoriniy
finansavimo Saltiniy derini, nes nuo to priklauso suinteresuotyjy Saliy poziiiris { imonés verte.

Taigi, ESG poveikis imoniy vertei vis dazniau pripazistamas kaip aspektas, darantis jtaka verslo
aplinkai. Moksliniai tyrimai patvirtina, kad ESG veiksniai gali turéti teigiamos jtakos Tobino Q
vertei, akcijy kainai bei mazinti skirtuma tarp rinkos balansinés vertés. Pastebima, kad ijmonés verté
gali biiti didinama per skaidruma, nes didina suinteresuoty Saliy pasitikéjima. Taciau taip pat, kaip ir
su jtaka finansiniams rezultatams — poveikis gali nepasireiksti trumpuoju laikotarpiu. Remiantis
nagrinéta moksline literatiira, galima teigti, kad tarp ESG, finansiniy rezultaty ir ymonés vertés
egzistuoja tiesioginis ir netiesioginis rysys (zr. 3 pav.).

2 pav. RySys tarp ESG, finansiniy rodikliy ir jmonés vertés
Saltinis: sudaryta autoriy

ESG gali daryti itaka ir finansiniams rodikliams, ir imonés vertei. Nagrinétoje mokslinéje
literattiroje tiriant finansinius rezultatus naudojami turto ir nuosavo kapitalo pelningumas ir
finansinis svertas. Sie rodikliai statistiskai reikSmingai dar¢ jtaka jmonés vertei (Endri, Fathony,
2020; Siringoringo, Hutabarat, 2019) ir reikSmingai buvo paveikti ESG veiksniy (Bodhanwala, S.,
Bodhanwala, R., 2018; De Lucia, Pazienza, Bartlett, 2020; Chen, Xie, 2022). Analizuotuose
tyrimuose ESG paveikeé turto ir nuosavo kapitalo pelninguma bei finansinj sverta, nes veiksmingas
ESG galimybiy ir rizikos valdymas gali padidinti efektyvuma ir sumazinti i§laidas ilgalaikéje
perspektyvoje. Sie rodikliai taip pat daro jtaka jmoniy vertei, nes atskleidziama informacija gali
padidinti suinteresuoty Saliy pasitikéjima. Tai reiskia, kad egzistuojant teigiamam poveikiui
finansiniams rezultatams, gali biiti padidinta imonés verté, ir atvirks¢iai. Taip atsiranda netiesioginis
rySys tarp ESG ir imonés vertés. Tac¢iau ESG gali turéti ir tiesiogini poveiki per akcijy kainas ar
Tobino Q rodikli. Ta patvirtino Chen, Xie (2022), Wong ir kt. (2021) bei Yoon, Lee, Byun (2018)
tyrimo rezultatai.

Apibendrinant galima teigti, kad ESG praktika yra ganétinai nauja koncepcija, kuri atsirado del
tvarumo vystymo poreikio. Tarptautinés organizacijos kuria ESG atskleidimo sistemas, kurios



padéty supaprastinti ESG vertinimo kriterijus ir padidinty skaidruma bei sumazinty informacijos
asimetrija. Taciau ESG atskleidimas ir poveikis vertinamas nevienareikSmiskai. Dauguma tyrimy
rado rysi tarp ESG praktikos ir finansiniy rezultaty bei imonés vertés. Taciau dalis mokslininky
neranda reikSmingos itakos. Manoma, kad ESG igyvendinimas reikalauja daug laiko, todél
sudétinga vertinti trumpalaikéje perspektyvoje.

ISvados

1. ESG konceptas kilo 1§ imoniy socialinés atsakomybés, suinteresuotyjy Saliy, darnaus vystymosi ir
»trigubos apatings linijos* teoriju. Imoniy socialinés atsakomybés teorija padéjo vystytis socialinés
atsakomybés ir aplinkosaugos sritims, nes pabrézia atsakomybe visuomenei ir aplinkai.
Suinteresuotyju Saliy teorija padéjo plétotis valdysenos sriciai — vadovai turi atsizvelgti | visas
suinteresuotasias Salis. Darnaus vystymosi ir ,,trigubos Zemutinés linijos* koncepcijos susijusios su
visomis ESG sritimis, nes apima subalansuota socialiniy, ekonominiy ir aplinkos problemy
sprendima bei parodo kaip Sie veiksniai integruojasi { verslo valdyma. Taciau §ios teorijos
atskleidzia kokybini vertinima, o ESG suteikia galimybg kiekybiskai iSmatuoti imoniy indélj i tvaria
praktika.

2. ESG atskleidimo sistemos ir standartai (UN-PRI, CSRD, GRI ir SASB) palengvina duomeny
matavima bei vertinima. Jie prisideda prie skaidrumo ir informatyvumo didinimo, todél
suinteresuotosios Salys gali lengviau ivertinti ir palyginti tvarumo praktika skirtingose imonése ar
pramongs Sakose. Imonés ESG atskleidimais siekia kurti suinteresuoty Saliy pasitikéjima, mazinti
informacijos asimetrija, pritraukti papildomo kapitalo bei pagerinti savo reputacija. Taciau imoniy
vadovai gali manipuliuoti atskleidZziama informacija, tod¢l svarbu vertinti duomeny patikimuma.

3. Daugumoje atlikty moksliniy tyrimy nustatytas reikSmingas rySys tarp turto ir nuosavo kapitalo
pelningumo, finansinio sverto, Tobino Q bei akcijy kainos. Tai reiskia, kad jmonés, kurios
integruoja ESG i verslo strategijas, gali padidinti jmonés vertg bei finansinius rezultatus. Sis
poveikis gali biiti skirstomas i tiesioginj ir netiesiogini. ESG tiesiogiai gali paveikti imonés vertés
rodiklius Tobino Q bei akcijos kaina, o netiesioginis poveikis gali pasireiksti darant itaka
finansiniams rezultatams, kurie daro jtaka jmonés vertés rodikliams. Tac¢iau yra tyrimuy, kurie
neaptinka ESG poveikio minétiems veiksniams, nes Sis poveikis pasireiskia ilguoju laikotarpiu.
Netgi pastebéta neigiama ESG itaka, kuri gali atsirasti dél dideliy ESG diegimo ir taikymo islaidy
trumpuoju laikotarpiu.
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