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IVADAS

Darbo aktualumas. Intensyvéjanti klimato kaita, did¢janti aplinkos tarSa, riboty iStekliy
maze¢jimas bei socialiné nelygybé paskatino tiek vyriausybes, tiek verslo jmones aktyviai ieSkoti
tvaresniy ir socialiai atsakingy valdymo sprendimy. Siy problemy sprendimui 2004 m. buvo
sukurti jmoniy socialinés atsakomybés principai, kurie ilgainiui evoliucionavo | aplinkos,
socialinius ir valdysenos (ESG) principus (Gillan ir kt., 2021; Saini ir kt., 2023). ESG reik§mé
ypac iSaugo 2015 m., kai JT priémé 2030 m. darnaus vystymosi darbotvarke su 17 tiksly (Ma ir
kt., 2024; Zhan ir kt., 2025). Minéta koncepcija toliau plétojosi per jvairias reguliavimo
iniciatyvas tokias kaip 2014/95/EU direktyva, 2020 m. jsigaliojusi ES taksonomija bei 2024 m.
CSRD direktyvos pakeitimai (European Parliament & Council of the European Union, 2020,
2022; Santamaria ir kt., 2021). Si plétra atsispindi ir rinkoje — ESG ir klimato indeksais grjsty
investicijy verté, per trejus metus iSaugusi 46 proc., 2024 m. pabaigoje virsijo 1 trln. JAV doleriy
(MSCI, 2025). Be to, Ernst & Young (2024) atliktas tyrimas parodé¢, kad net 88% apklausty
profesionaliy investuotojy vis dazniau remiasi tvarumo rezultatais priimdami investicinius
sprendimus. Tokios tendencijos patvirtina, kad ESG tampa ne tik reguliacinés politikos, bet ir
investuotojy sprendimy neatsiejama dalimi. [vairlis autoriai taip pat akcentuoja, kad Sios
koncepcijos taikymas prisideda prie jmoniy vertés augimo, gerina jy reputacija, suteikia
konkurencinj pranasuma, didina investuotojy pasitik¢jima bei palengvina finansavimo ir
investicijy pritraukimg (Gillan ir kt., 2021; P.C. Jiang ir kt., 2024; Moon ir kt., 2025; Wu &
Nguyen, 2024; D. Zhang, 2023).

Viena svarbiausiy priemoniy, padedanciy jmonéms jgyvendinti strateginius tikslus,
susijusius su aplinkosauga, socialine atsakomybe ir valdysena, yra Zaliasis finansavimas (Azar ir
kt., 2021; J. Gao ir kt., 2024; Ye & Tian 2024). Jo reikSm¢ ypac iSaugo po XXI a. tarptautiniy
jivykiy, tokiy kaip pirmosios Zaliosios obligacijos isleidimas, Zaliojo klimato fondo jkirimas,
Paryziaus klimato susitarimas bei Europos Zaliojo kurso paskelbimas (Chenguel & Mansour,
2024; Dervi ir kt., 2022; Kumar ir kt., 2023; Azar ir kt., 2021; Salim ir kt., 2025; Bauer ir kt.,
2025; Christnacht & Mertzanis, 2025). Remiantis Climate Bonds Initiative (2025), 2024 metais
Europa tapo didziausiu tvariy finansy emisijos centru, sudariusiu 45 proc. pasaulinés rinkos (475
mlrd. USD), o iSleisty zaliojo finansavimo priemoniy verté pasieké rekordinj metinj kiekj —
daugiau kaip 1 trln. JAV doleriy. Palyginimui, 2013 m. $i rinka sieké tik 11 mlrd. USD, tad per
deSimtmet] iSaugo apie 90 karty (Institute for market transformation, 2018). Mokslin¢je

literatliroje pabréZiama, kad Zaliasis finansavimas maZina jmoniy finansinius apribojimus, suteikia
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galimybes pritraukti kapitalg tvariems projektams, yra siejamas su jvairiomis vyriausybiy
paskatomis (Ye & Tian, 2024; J. Gao ir kt., 2024; Zhang, 2023; Zhu & Li, 2024; Zheng ir kt.,
2023; D. Gao ir kt., 2024; Liang & Yang, 2024). Sie faktai patvirtina, kad tokio finansavimo
priemonés tampa neatsiejama ekonomikos ir verslo plétros dalimi.

IStyrimo lygis. Tvaraus finansavimo poveikis jmoniy aplinkosauginiams, socialiniams ir
valdysenos rezultatams vis dazniau analizuojamas moksliniuose straipsniuose. J. Gao ir kt. (2024),
Ma ir kt. (2024), Zhu & Li (2024), Ye & Tian (2024), D. Gao ir kt. (2024) analizavo, kaip toks
finansavimo biidas veikia jmoniy ESG rodiklius. Zheng ir kt. (2023) tyré zaliy obligacijy jtaka
jmoniy tvarumo rezultatams. Autoriai sutaré, kad zaliojo finansavimo priemonés teigiamai veikia
ESG rezultatus, taciau poveikio stiprumas priklauso nuo jmoniy charakteristikos, regiono bei
sektoriaus specifikos. Liang & Yang (2024) nagrinéjo lygiavertiSkumo ry$j tarp tvaraus
finansavimo ir ESG informacijos atskleidimo bei nustaté, kad toks finansavimas skatina
konkurencinj lygiavertiSkumo efekta tarp imoniy. Vis délto Sinha ir kt. (2021) tyrimas parodeé,
kad aukstas zaliyjy obligacijy indeksas gali neigiamai paveikti tvarumo rezultatus, o zaliojo
finansavimo poveikis gali biiti trumpalaikis ir neigiamai veikti socialinius aspektus, jei jmonés
prioriteta teikia veiklos rezultatams, o ne socialinei atsakomybei.

Darbo naujumas. Dauguma iki Siol atlikty tyrimy tvaraus finansavimo poveikj jmoniy
aplinkosaugos, socialiniams ir valdysenos rezultatams nagrinéjo bendrame kontekste, daugiausia
sutelkdami démesj | didZigsias ekonomikas, tokias kaip Kinija ar JAV (Deng ir kt., 2024; J. Lee
& Koh, 2024; Quaye ir kt., 2025). Siame darbe siekiama jvertinti Zaliojo finansavimo poveikj
imoniy ESG rezultatams NB8 (Nordic — Baltic Eight, Siaurés ir Baltijos $aliy) atveju, kuris iki §iol
nebuvo placiau nagrinétas. Darbe atsizvelgiama ] ankstesniuose tyrimuose iSsakytas
rekomendacijas jtraukti makroekonominius rodiklius bei analizuoti poveik; skirtingoms pramonés
Sakoms. Skirtingai nei daugumoje ankstesniy tyrimy, ESG balai vertinami ne tik bendrame
lygmenyje, bet ir atskirai pagal aplinkosaugos (E), socialinj (S) bei valdysenos (G) komponentus.
Tai leidZia identifikuoti kurioms jmoniy veiklos sritims tvariis finansai daro didziausig jtaka.
Tyrime taikomas panelinis ir iSpléstinis skirtumy — skirtumo (angl. Difference — in — Difference,
DID) modelis su triguba sgveika (angl. triple interaction) leidZia jvertinti poveikio skirtumus tarp
skirtingy sektoriy. Tokiu budu tyrimas pasiZymi metodologiniu naujumu ir papildo ankstesniy
studijy jzvalgas.

Nors dauguma moksliniy tyrimy rodo Zaliojo finansavimo teigiamg poveikj jmoniy ESG
rezultatams, literatiiroje iSlieka ir priestaringy jzvalgy dél Sio poveikio stiprumo bei krypties.
Todél keliama pagrindiné¢ darbo problema — ar zaliasis finansavimas daro reikSmingg poveiki

imoniy ESG rezultatams?



Tyrimo objektas: Zaliojo finansavimo poveikis jmoniy aplinkos, socialiniams ir
valdysenos (ESG) rezultatams.

Darbo tikslas: [vertinti zaliojo finansavimo poveikj jmoniy aplinkos, socialiniams ir
valdysenos (ESG) rezultatams.

UZdaviniai:

1. ISanalizuoti zaliojo finansavimo teorinius aspektus.

2. Kritiskai jvertinti aplinkos, socialinés ir valdysenos veiklos (ESG) teorinius aspektus.

3. Palyginti zaliojo finansavimo poveikio jmoniy aplinkos, socialiniams ir valdysenos

(ESG) rezultatams aspektus mokslingje literatiiroje.

4. Sudaryti ir pagrjsti zaliojo finansavimo poveikio jmoniy ESG rezultatams vertinimo

metodologija.

5. Empiriskai jvertinti Zaliojo finansavimo jtakg jmoniy ESG rezultatams.

Tyrimo metodologija: Darbo metu taikomi tiek kokybiniai, tiek kiekybiniai tyrimo
metodai. Kokybiniai metodai apima mokslinés literatiiros ir kity informacijos $altiniy analizg.
Kiekybinéje tyrimo dalyje naudojami statistiniai duomenys, surinkti i§ ,,Bloomberg* ir ,,Eurostat™
duomeny baziy. Taikoma aprasomoji analiz¢, sudaroma statistiné duomeny santrauka, koreliacijos
matrica bei atliekamas multikolinearumo vertinimas, naudojant VIF (angl. Variance Inflation
Factor). Toliau atlickama linijiné regresijos analizé su robustinémis paklaidomis, taikomas
panelinis ir iSpléstas DID modelis su triguba sgveika, atlieckama jautrumo analizeé, grafinis
duomeny vaizdavimas bei gauty rezultaty interpretavimas ir palyginimas.

Darbo struktiira: Magistro baigiamajj darbg sudaro trys skyriai. Pirmame skyriuje yra
aptariami zaliojo finansavimo ir aplinkos, socialinés ir valdysenos (ESG) veiklos reikSme,
samprata, nauda ir kylantys iSSukiai. Antrame skyriuje sudaroma ir pagrindZiama tyrimo
metodologija. TreCiame skyriuje atliekamas tyrimas, kuriuo siekiama nustatyti, ar Zzaliasis
finansavimas turi reik§mingg teigiama jtakg imoniy ESG balams. Taip pat analizuojama, ar tokio
finansavimo poveikis priklauso nuo verslo sektoriaus bei kuris ESG balo komponentas

(aplinkosaugos (E), socialinis (S) ar valdysenos (G)) yra labiausiai veikiamas zaliojo finansavimo.



1. ZALIOJO FINANSAVIMO IR IMONIU APLINKOS, SOCIALINIU IR
VALDYSENOS (ESG) REZULTATU TEORINIAI ASPEKTAI

1.1. Zaliojo finansavimo teoriniai aspektai

Per pastargjj deSimtmet] zaliojo finansavimo sgvoka tapo placiai aptariné¢jama
tarptautiniuose finansiniuose dokumentuose ir moksliniuose tyrimuose (Dervi ir kt., 2022). Sis
finansavimo modelis apima jvairias priemones, tokias kaip zaliosios obligacijos, zaliosios
paskolos ir kt., skirtas finansiskai remti aplinkai draugiskus projektus (Kumar ir kt., 2023; J. Gao
irkt., 2024; Liang & Yang, 2024; Ye & Tian, 2024). Pasak Kumar ir kt. (2023), Azar ir kt. (2021),
J. Gao ir kt. (2024) bei Ye & Tian (2024), Siandien zaliasis finansavimas yra viena svarbiausiy
strategijy, padedanciy spresti aplinkosaugos problemas ir skatinti zaligja ekonomikos plétra.

Finansy sektorius, teikdamas tokio tipo finansinius produktus prisideda prie aplinkai palankios

Zaliojo finansavimo pradZia siejama su XX amziaus pabaiga, tatiau reik§mingi poky&iai
ir tarptautinis pripazinimas prasidé¢jo XXI amziuje (Chenguel & Mansour, 2024; Christnacht &
Mertzanis, 2025). Pasaulio bankas 2008 m. iSleido pirmaja zalig obligacija, kuri tapo svarbiu tokio

finansavimo augimo atskaitos tasku. Si obligacija ne tik atkreipé démesj j tvarias investicijas, bet
ir sukiiré naujas galimybes finansuoti projektus, prisidedancius prie klimato kaitos mazZinimo

(Chenguel & Mansour, 2024; Christnacht & Mertzanis, 2025).

Kiek véliau, 2010 m., 194 3aliy iniciatyva buvo jkurtas Zaliojo klimato fondas. Kaip teigia
Dervi ir kt. (2022) bei Kumar ir kt. (2023), Sio fondo pagrindinis tikslas — remiant besivystancias
Salis, sumazinti Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy iSmetima ir jgyvendinti tvarumo tikslus
pasauliniu mastu. Kumar ir kt. (2023) pazymi, kad Zaliojo klimato fondas prisidéjo prie tvaraus
finansavimo ir tvarumo iniciatyvy populiarinimo bei plétros pasauliniu mastu.

Kovai su globaliu atSilimu, 2015 m. buvo pasirasytas Paryziaus klimato susitarimas, kuris,
kaip teigia Azar ir kt. (2021), Bauer ir kt. (2025), D. Zhang ir kt. (2025), Zenkliai prisidéjo prie
tolimesnio Zaliojo finansavimo koncepcijos populiarinimo. Tais paciais metais Pranciizijoje
priimtas Energetikos peréjimo jstatymas, skirtas skatinti jmoniy peréjima prie atsinaujinancios
energetikos, dar labiau sustiprino tokio finansavimo svarbg (Kumar ir kt., 2023).

Europos komisija 2019 m. paskelbé Europos Zaligjj kursg (angl. European Green Deal),

kurio tikslas — iki 2050 m. paversti Europa pirmuoju klimato pozZiiriu neutraliu Zemynu. Zaliasis
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kursas sustiprino Europos Sgjungos jsipareigojimg mazinti tarSg ir apriboti pasaulinés
temperattros kilimg zemiau 2 °C ribos (Salim ir kt., 2025; Zhan ir kt., 2025). Visa tai padéjo
formuoti pasauling Zaliojo finansavimo strategij3.

Zaliojo finansavimo reikmeés didéjimas yra glaudZiai susijes su auganéiu visuomenés ir
jmoniy aplinkosaugos ir socialinés atsakomybés sgmoningumu bei pastangomis jgyvendinti
tvarumo principus praktingje veikloje. Anot Azar ir kt. (2021), zaliasis finansavimas yra esminis
veiksnys siekiant jgyvendinti tvarias vystymosi iniciatyvas. Panasios nuomonés laikosi ir J. Gao
ir kt. (2024), Ye & Tian (2024) bei Xu & Liu (2025), kurie pabrézia zaliojo finansavimo svarbg
tvarumo tiksly jgyvendinimui. Nors Zzaliasis finansavimas suteikia jmonéms galimybe plésti
socialiai atsakingg veikla, su juo taip pat iskyla ir tam tikry i$8tikiy, tokiy kaip griezti reikalavimai
finansavimo gavimui ir Zaliojo apgaudinéjimo (angl. Greenwashing) rizika (Cao, 2025; Zheng ir
kt., 2023).

Zaliojo finansavimo raida padéjo suformuoti Zaliojo finansavimo apibrézima ir samprata.
Siandien tokio finansavimo savoka mokslinéje literatiiroje yra apibiidinama skirtingai, ta¢iau visi

autoriai akcentuoja tvarumo ir aplinkosaugos tiksly jtraukima j imoniy veikla. (1 lentel¢).

1 lentelé

Zaliojo finansavimo sqvoka mokslinéje literatiiroje

Autoriai Savoka
Zaliasis finansavimas — tai atsakingos investicijos, grindZiamos

Dervi ir kt. (2022)
tvaraus vystymosi, tvarumo ir tvaraus finansavimo teorijomis.

Zaliasis finansavimas — tai finansinés paslaugos ir produktai, kurie
Lee & Lee (2022) skatina jmones jtraukti ESG principus j finansing veikla ir lygiavertj

ESG informacijos atskleidimg tarp jmoniy.

Zaliasis finansavimas — tai finansinis instrumentas, skirtas paremti

(Cz}(l)ezri‘g)uel & Mansour veiksmus, susijusius su klimato kaita, siekiant mazinti klimato kaitos

TV —

Zalieji finansai — tai nauja politikos sistema, tvarumo strategijos
. Gao ir kt. (2024) pagrindas, kurios tikslas — skatinti jmones jsitraukti ] ESG veiklas ir
siekti tvarios ekonomikos, naudojant finansing paramg, paskatas ir

reguliavimo priemones.

Ye & Tian (2024) Zaliasis finansavimas — tai politika, kuri suderina finansines

skatinimo priemones su tvaraus vystymosi tikslais.

Saltinis: sudaryta autorés.



Zaliaji finansavima Dervi ir kt. (2022) supranta kaip finansing priemone kovai su klimato
kaita, sitilant aplinkai palankias investavimo galimybes, kurios nesusijusios su veiklomis,
kenkianCiomis aplinkai. Autoriai zaligji finansavimg apibiidina kaip investicijas, kurios yra
paremtos tvaraus vystymosi, tvarumo ir tvaraus finansavimo principais bei yra orientuotos j
aplinkos apsaugg ir socialine atsakomybg. Panasy poziiirj pateikia Chenguel & Mansour (2024),
Lao & Song (2025) bei J. Zhang ir kt. (2025), kurie Zaligjj finansavimg apibrézia kaip finansavimo
modelj, siekiantj mazinti klimato kaitos keliamus i$ikius ir rizikas per investicijas. Sis
finansavimo modelis skirtas skatinti ir remti tiek vyriausybiy, tiek privaciy jmoniy zalig veikla.

Papildoma démes;j zaliojo finansavimo sampratai suteikia Lee & Lee (2022) ir Cao (2025),
kurie zaligjj finansavima sieja su aplinkosaugos ir socialinés atsakomybés principy integravimu |
finansing veikla. Autoriai papildomai akcentuoja informacijos skaidrumg ir ESG informacijos
atskleidimo lygiavertiSkuma tarp jmoniy. LygiavertiSkumo rySys reiSkia imoniy prisitaikyma prie
ju konkurenty taikomy ESG praktiky. Lee & Lee (2022), Cao (2025) Chenguel & Mansour (2024)
bei Christnacht & Mertzanis (2025) teigia, kad zaliojo finansavimo priemonés suteikia jmonéms
naujas finansavimo galimybes, kurios leidzia ir skatina organizacijas prisidéti prie tvariy tiksly
igyvendinimo.

J. Gao ir kt. (2024), Ye ir Tian (2024), Hu ir kt. (2025) bei Xu & Liu (2025) Zaliuosius
finansus apibiidina kaip politikos priemone, kurios tikslas — skatinti tvarig ekonoming veiklg ir
stiprinti jmoniy atsakomybe aplinkosaugos, socialingje bei valdysenos srityse. Pasak J. Gao ir kt.
(2024) bei Xu & Liu (2025), zaliasis finansavimas grindZziamas tvarumo strategija ir inovatyviais
sprendimais, o jo paskirtis — didinti jmoniy atsakomyb¢ ESG srityse ir prisidéti prie tvaraus
ekonomikos augimo. Tuo tarpu Ye ir Tian (2024) ir Hu ir kt. (2025) zaligjj finansavimg apibrézia
kaip politika, kurios tikslas — suderinti finansines skatinimo priemones su tvaraus vystymosi
tikslais ir pabrézia, kad esminiai tokio finansavimo politikos elementai yra aplinkos, socialiné ir
valdysenos veikla. Taigi Sie autoriai Zaligjj finansavima supranta kaip finansine parama, skatinimo
ir reguliavimo priemone.

Apzvelgus keletg skirtingy Zaliojo finansavimo apibrézimy, galima teigti, kad Zaliasis
finansavimas — tai finansiniy paslaugy, produkty ir politikos sistema, grindZiama tvaraus
vystymosi bei tvarumo principais, kurios tikslas — skatinti aplinkai draugiskas ir socialiai
atsakingas investicijas, mazinti klimato kaitos keliamas rizikas bei integruoti aplinkosaugos,
socialines ir valdysenos veiklas | jmonés veikla.

Nagrinétoje moksling¢je literatiiroje autoriai iSskiria jvairius Zaliojo finansavimo

instrumentus (2 lentelé).
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2 lentelé

Zaliojo finansavimo priemonés mokslinéje literatiiroje

. . . . Zalios Zaliosios szllas1s Zalieji Klimato Tvari/Zalioji | Aplinkos Tvarios Zaliasis
Priemonés / Autoriai . .. paskolos / | klimato . . .. . . . . ... .
obligacijos . fondai | obligacijos | bankininkysté | finansai obligacijos | draudimas
kreditai fondas
Kumar ir kt. (2023) X X X X X X X X
Zhu & Li (2024) X X X
J. Gao ir kt. (2024) X X
Liang & Yang (2024) X X
Zheng ir kt. (2023) X
Sinha ir kt. (2021) X
Ma ir kt. (2024) X
D. Gao ir kt. (2024)
Ye & Tian (2024) X X
Dervi ir kt. (2022) X X
Chenguel & Mansour
(2024) X X

Saltinis: sudaryta autorés.
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Buvo isskirtos tokios zaliojo finansavimo priemonés kaip Zalios obligacijos, zaliosios

paskolos / kreditai, Zaliasis klimato fondas, Zalieji fondai, klimato obligacijos, tvari / Zalioji
bankininkysté¢, aplinkos finansai, tvarios obligacijos, Zaliasis draudimas (Kumar ir kt., 2023; Zhu
& Li, 2024; J. Gao ir kt., 2024; Liang & Yang, 2024; Zheng ir kt., 2023; Sinha ir kt., 2021; Ma ir
kt., 2024; D. Gao ir kt., 2024; Ye & Tian, 2024; Dervi ir kt., 2022; Chenguel & Mansour, 2024;
Huirkt., 2025; Xu & Liu, 2025; Y. Zhu ir kt., 2025). Galima pastebéti, kad dazniausiai mokslinéje
literatiiroje minimos Zaliosios obligacijos ir Zaliosios paskolos, Zalieji fondai ir Zaliasis klimato
fondas, palyginti su kitomis Zaliojo finansavimo priemonémis.

Atsizvelgus | $ias tendencijas, Siame tyrime iSskiriamos penkios pagrindinés Zzaliojo

finansavimo priemones (1 paveikslas).

1 paveikslas

Zaliojo finansavimo priemonés

Zaliosios
obligacijos

Zaliojo
finansavimo
priemoneés

Zaliasis
klimato
fondas

Zaliosios

paskolos

Zalieji

fondai

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Kumar ir kt. (2023), Zhu & Li (2024), J. Gao ir kt. (2024),
Liang & Yang (2024), Zheng ir kt. (2023), Sinha ir kt. (2021), Ma ir kt. (2024), D. Gao ir kt.
(2024), Ye & Tian (2024), Dervi ir kt. (2022), Chenguel & Mansour (2024).
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Remiantis Kumar ir kt. (2023) bei Zheng ir kt. (2023), Zaliosios obligacijos — tai finansinis
produktas, veikiantis kaip standartiné fiksuoty pajamy priemoné, leidzianti investuotojams
finansuoti tvarius projektus ir tuo pa¢iu metu uzdirbti palikanas. Zaliosios obligacijos yra skirtos
remti tvarius projektus, susijusius su atsinaujinancia energija, tarSos mazinimu ir iStekliy
tausojimu (M. Jiang & Ma, 2025; Kumar ir kt., 2023; Zheng ir kt., 2023).

Pasak Brears (2022), zaliosios paskolos — tai banko ar finansiniy institucijy teikiama

finansavimo forma, kai skolinimo sprendimai yra pagristi ekonominiy ir aplinkos veiksniy
vertinimu. Tuo tarpu Kumar ir kt. (2023) bei M. Jiang & Ma (2025), pabréZia, kad tokios paskolos
yra skirtos tik aplinkai draugiskiems projektams remti.

Zalieji fondai — tai investavimo priemongs, kurios kaupia 1¢$as i§ investuotojy ir nukreipia
jas j zalius projektus ar tvarias jmones. Zalieji fondai leidZia investuotojams remti jmones, kurios
yra samoningos ir etiSkos aplinkos ir visuomenés atzvilgiu. Tokios jmonés taiko tvaresnius
gamybos metodus, draugiSkas aplinkai technologijas, remiasi ziedine ekonomika, naudoja
atsinaujinancig energija (Chenguel & Mansour, 2024; Kumar ir kt., 2023; Zhu & Li, 2024).

Remiantis Dervi ir kt. (2022) bei Kumar ir kt. (2023) zaliasis klimato fondas — tai 2010 m.
194 $aliy iniciatyva jkurtas fondas, kurio pagrindiniai tikslai yra mazinti Siltnamio efekta
sukelian¢iy dujy emisijas, teikti pagalbg paZeidZziamoms bendruomenéms ir prisitaikyti prie
klimato kaitos, skatinant su klimatu susijusias inovacijas pasauliniu mastu.

Auganti tvariy ir aplinkai draugiSky produkty paklausa skatina jmones prisitaikyti prie
rinkos poreikiy ir atitikti vartotojy likeséius (J. Gao ir kt., 2024). Zaliasis finansavimas, kaip
finansiniy iStekliy paskirstymo ir tvarios plétros skatinimo priemone, pastaraisiais metais jgijo
ypatinga svarba, jo reik§mé auga tick ekonomikos, tiek aplinkosaugos kontekste. Si finansavimo
sistema ne tik suteikia jmonéms naujy plétros galimybiy, bet ir sitilo kitas naudas, taciau kartu

Zaliasis finansavimas yra vienas pagrindiniy jrankiy, skatinan¢iy jmoniy ESG veikla,
tvarig pletra, Zaliyjy inovacijy diegimg. Toks finansavimo biidas padeda sumazinti finansinius
apribojimus ir kastus bei suteikia naujas galimybes pritraukti kapitalg tvariems projektams (Ye &
Tian, 2024; Y. Chen ir kt., 2025; D. Zhang, 2023; H. Zhu & Li, 2024; Y. Zhu ir kt., 2025).
Autoriai Zheng ir kt. (2023) bei Lao & Song (2025) paZzymi, kad Zaliojo finansavimo politika ne
tik gerina jmonés ESG veiklos rezultatus, bet ir stiprina ekologin; suvokimg bei rinkos
konkurencingumg. Vis délto, kaip pastebi Liang & Yang (2024) ir M. Jiang & Ma (2025),
tradiciniai finansavimo Saltiniai daZnai pasizymi tam tikrais apribojimais, kurie gali apsunkinti
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jmoniy galimybes gauti reikiama finansavima. Sia problema sprendZia Zaliosios finansinés

priemonés, kurios, pasak Zheng ir kt. (2023) bei Lao & Song (2025) sudaro palankesnes salygas

jmonéms gauti finansavima ir veiksmingiau jgyvendinti tvarios plétros tikslus. Be to, J. Gao ir kt.

(2024), Zhang (2023) ir Xu & Liu (2025) pabrézia, kad jmonés, kurios dalyvauja zaliojo

finansavimo programose, daznai gauna papildomas vyriausybés paskatas: mokes¢iy lengvatas,

subsidijas, ar geresnes paskoly salygas (3 lentel¢).

3 lentelé

Zaliojo finansavimo privalumai ir rizikos

Privalumai

Rizikos

Mokesciy lengvatos.

Zaliasis apgaudinéjimas (angl. Greenwashing).

Mazinami finansiniai apribojimai.

Griezti reikalavimai finansavimo gavimui.

Geresni finansiniai rezultatai.

Grieztesni informacijos atskleidimo

reikalavimai.

ESG ir kity tvariy veikly skatinimas.

LéSy naudojimo apribojimai.

Zaliyjy inovacijy ir technologijy plétra.

Didelés investicijos.

Efektyvus finansiniy iStekliy paskirstymas.

Negarantuota finansiné nauda.

Ekonomikos augimas.

Informacijos asimetrijos rizika.

Ekologinio suvokimo gerinimas jmongés

viduje.

Reputacijos gerinimas ir investuotojy

pasitikéjimas.

Pripazinimas rinkoje, konkurencingumas.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis J. Gao ir kt. (2024), Liang & Yang (2024), Zhang (2023),

Zheng ir kt. (2023), Zhu & Li,(2024), Lao & Song (2025).
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Pastebima, kad investuotojai dazniau teikia pirmenybe jmonéms, kurios orientuojasi ]
tvary vystymasi ir pasizymi aukStais ESG rodikliais (Y. Chen ir kt., 2025; H. Zhu & Li, 2024).
Zaliojo finansavimo poveikis jmoniy ESG rezultatams pladiau aptariamas 1.3.1. skyriuje.

Pasak Lee & Lee (2022), Zheng ir kt. (2023) ir Lao & Song (2025), zaliasis finansavimas
skatina Zaliy technologijy plétra, padeda jmonéms mazinti tarsg ir pasiekti kity tvarumo tiksly. Tai
savo ruoztu didina investuotojy pasitikéjimg jmone, skatina didesnj investuotojy susidomejima ir
gerina jmonés reputacijg. D. Gao ir kt. (2024), M. Jiang & Ma (2025), Liang & Yang (2024)
pritaria Sioms jzvalgoms ir priduria, kad teigiamas jmonés jvaizdis gali prisidéti prie mazesniy
finansavimo kasty bei padidinti jmoniy galimybes gauti paskolas.

Nors zaliojo finansavimo nauda yra reikSminga, susiduriama ir su tam tikrais i$Stkiais.
Vienas pagrindiniy i$Stkiy yra tai, kad finansiné nauda ne visada yra garantuota. Norint i§ tvariy
projekty pasiekti didele graza, daznai reikia dideliy pradiniy investicijy, taciau jy pelningumas yra
neaiskus ir ne visada atitinka investuotojy likescius (Chenguel & Mansour, 2024; D. Zhang ir kt.,
2021; Zheng ir kt., 2023).

Be to, griezti finansavimo kriterijai, pavyzdziui, jsipareigojimas atskleisti detalig
informacija apie 1éSy panaudojimg ar laikytis griezty ESG atskleidimo standarty, apsunkina
mazesniy ar pradedanciy jmoniy veikla, ribodami jy galimybes gauti finansavimg. Jmonés, kuriy
ESG veiklos rodikliai yra prastesni, taip pat susiduria su §ia problema (J. Gao ir kt., 2024; Liang
& Yang, 2024; Zheng ir kt., 2023). Tokie finansavimo apribojimai kelia informacijos asimetrijos
ir zaliojo apgaudinéjimo rizika, nes kai kurios jmonés, siekdamos gauti finansavimga, pateikia
klaidinancig informacijg apie savo tvarios veiklos rezultatus, taip pakenkdamos pasitikéjimui ir
istekliy paskirstymo efektyvumui (Cao, 2025; Zheng ir kt., 2023). Zaliojo apgaudin¢jimo savoka
placiau apraSytas 1.2.2. skyriuje.

Apibendrinant galima teigti, kad zaliasis finansavimas XXI a. tapo viena svarbiausiy
tvarios ekonomikos plétros priemoniy, reikSmingai prisidedanciy prie klimato kaitos mazinimo ir
tvarumo tiksly jgyvendinimo. Jo raida buvo pazymeéta tokiais svarbiais jvykiais kaip 2008 m.
Pasaulio banko pirmosios Zalios obligacijos i§leidimas, 2010 m. Zaliojo klimato fondo jkirimas,
2015 m. pasiraSytas ParyZiaus klimato susitarimas bei 2019 m. Europos Zaliojo kurso
paskelbimas. Zaliasis finansavimas apima jvairias priemones: Zaligsias obligacijas, Zaligsias
paskolas, Zaliuosius fondus bei Zaligjj klimato fonda. Sios priemonés suteikia galimybe ne tik

finansuoti tvarius projektus, bet ir didinti jmoniy konkurencinguma, gerinti jy aplinkosaugos,
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socialinés atsakomybés ir valdysenos rodiklius bei skatinti zaliosios ekonomikos augima.
Mokslingje literattiroje zaliasis finansavimas apibréziamas kaip finansiné sistema, grindziama
tvarumo principais, kurios pagrindinis tikslas — skatinti aplinkai draugiskas investicijas. Tokio

finansavimo plétra skatina inovacijas, mazina finansinius apribojimus ir suteikia galimybes verslui

v =

reputacijg. Nepaisant reikSmingos naudos, zaliasis finansavimas susiduria su jvairiais i$Siikiais,
kuriy pagrindiniai yra griezti informacijos atskleidimo reikalavimai ir zaliojo apgaudinéjimo
rizika. Taigi, Zaliasis finansavimas yra svarbus jrankis, skatinantis jmoniy tvarig plétra, zaliyjy

inovacijy diegimg ir ESG veiklos rezultaty gerinima.

1.2. Imoniy aplinkos, socialiniy ir valdysenos (ESG) rezultaty teoriniai aspektai

Aplinkosaugos, socialiniai ir valdysenos aspektai (ESG) yra vienas svarbiausiy
Siuolaikinio verslo standarty. Jie parodo, kaip jmonés j savo strategija bei kasdieng¢ veikla
integruoja tvarumo, atsakomybés ir skaidrumo principus. Sie principai ne tik prates¢ jmoniy
socialinés atsakomybes id¢ja, bet ir sukiiré iSsamig sistema, leidziancig jvertinti jmoniy poveikj
aplinkai, visuomenei ir valdysenai. ESG koncepcija tampa vis aktualesné sprendziant globalius
valdymo.

ESG principai tapo svarbia Siuolaikinio verslo dalimi, kuri ne tik i§plété jmoniy socialinés
atsakomybés 1dé¢ja, bet ir padéjo sukurti sistemg, orientuotg ] tvarumg, skaidrumg ir atsakinga
valdyseng. ESG koncepcija atsirado 2004 metais, tiesiogiai iSplétodama jmoniy socialinés
atsakomybés (angl. Corporate Social Responsibility — CSR) idéja, kuri pradéjo formuotis dar XX
a. viduryje (Antari ir kt., 2025; Gillan ir kt., 2021; Saini ir kt., 2023; W. Zhang & Wen, 2025).
Anot De Giuli ir kt. (2024) bei Jiang ir kt. (2024), CSR kilo kaip atsakas j tuo metu vakary
pasaulyje kylancias socialines ir aplinkosaugos problemas. Buvo siekiama atkreipti démes;j |
imoniy etikg ir atsakomybe¢ uz poveiki visuomenei, aplinkai, Zzmogaus teiséms. Coelho ir kt.
(2022) akcentuoja, kad CSR tikslas buvo skirti démesj ne tik pelno maksimizavimui, bet ir
suinteresuoty Saliy gerovei. Véliau, kaip pastebi Gillan ir kt. (2021) bei Saini ir kt. (2023), ESG
principai i8plété CSR koncepta, nes jtrauké valdysenos aspektus, kurie CSR kontekste buvo

nagrin€¢jami netiesiogiai. Be to, ESG sistemos sparty plitimg skatino did¢jantys suinteresuoty
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Saliy, jskaitant investuotojus ir vartotojus, reikalavimai dél jmoniy veiklos skaidrumo ir
atskaitomybes (Coelho ir kt., 2023).

Reiksmingais ESG populiarumui tapo 2015 metai, kai Jungtiniy Tauty valstybés narés
priemé 2030 m. darnaus vystymosi darbotvarke su 17 tiksly. Sie tikslai buvo nukreipti j socialines,
ekonomines ir aplinkosaugos problemas (Ma ir kt., 2024; Zhan ir kt., 2025).

Ilgainiui ESG sistema toliau plétojosi per jvairias reguliavimo iniciatyvas. Viena pirmyjy
reikSmingy priemoniy buvo Europos Sajungos Direktyva 2014/95/EU, jpareigojusi vieSojo
intereso jmones teikti nefinansines ataskaitas pateikiant minimaly informacijos kiekj apie imonés
aplinkosaugos, socialing ir valdysenos veiklg (Santamaria ir kt., 2021). Véliau, 2020 m. jsigaliojo
ES taksonomijos standartai, apibréziantys tvarios ekonominés veiklos kriterijus, o nuo 2024 m.
pradéjo galioti atnaujinta tvarumo atskaitomybés direktyva CSRD (European Parliament &
Council of the European Union, 2020, 2022; Santamaria ir kt., 2021). Sie poky¢&iai sustiprino
imoniy skaidrumag ir atskaitomybe, paversdami nefinansing atskaitomybe svarbiu jrankiu siekiant
tvaraus valdymo.

Kartu su reguliavimo pokyciais ESG principai tapo neatsicjami nuo investuotojy
sprendimy priémimo procesy. Pasak Clément ir kt. (2023), tvarumo informacijos atskleidimas
paskatino jmones mazinti neigiama poveikj aplinkai, stiprinti socialing atsakomybe bei didinti
valdysenos efektyvumg. Tuo tarpu Ma ir kt. (2024) bei Zhan ir kt. (2025) akcentuoja, kad ESG

rezultatai yra matuojami ESG balais, ne tik padedanciais sudaryti zaliuosius portfelius, bet ir

leidZianciais investuotojams bei suinteresuotoms Salims lengviau jvertinti informacijg apie jmoniy
aplinkosaugos, socialinés ir valdysenos veiklos rezultatus.

Naujausioje mokslingje literatiroje ESG sgvoka apibiidinama jvairiai. Anot Gillan ir kt.
(2021), ESG atspindi, kaip jmonés ir investuotojai integruoja aplinkosaugos, socialinius ir
valdysenos principus ] savo veiklos strategijas, siekdami tvaresnés plétros. Tuo tarpu De Giuli ir
kt. (2024), Jiang ir kt. (2024) bei Bauer ir kt. (2025) ESG apibiidina kaip tarptautinj standarta,
skirtg analizuoti ir vertinti jmoniy veikla, jy tvary vystymasi bei skatinti tvaresnes verslo praktikas,
taip pat mazinti rizikas, susijusias su klimato kaita ir kitais tvarumo i8sikiais. Papildydamas Siuos
pozitirius Tang ir kt. (2025) ESG apibrézia kaip bendrg pagrindg, skatinantj jmoniy tvarumg ir
sparciai besiplecianti pasaulio ekonomika, didéjantis energijos vartojimas ir iStekliy Svaistymas (4

lentelé).
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4 lentelé

ESG sqvoka mokslinéje literatiiroje

Autoriai Apibrézimas

ESG parodo, kaip organizacijos ir investuotojai jgyvendina

Gillan ir kt. (2021) aplinkosauginius, socialinius ir valdysenos principus savo

veikloje.

ESG principai yra teoriné koncepcija, kuri remiasi
Santamaria ir kt. (2021) suinteresuotyjy Saliy teorija, teisétumo teorija ir signalizavimo

teorija.

ESG - tai akronimas, apibiidinantis aplinkosaugos, socialinius ir
valdysenos aspektus, skirtus analizuoti imoniy veiklg, skatinti
De Giuli ir kt. (2024) o e o
tvaresnes praktikas ir mazinti rizika, susijusig su ESG per¢jimu,

klimato kaita ir tvarumo i$$ukiais.

ESG - tai socialiai atsakingy investicijy plétinys ir tarptautinis
Jiang ir kt. (2024) . o o _ '
standartas, skirtas vertinti tvary ir Zalig jmoniy vystymasi.

VW —

Tang ir kt. (2025)

ir atsakingg veikla.

Saltinis: sudaryta autorés.

Tuo paciu Santamaria ir kt. (2021) ber Saini ir kt. (2023) ESG grindzia trimis
pagrindinémis teorijomis: suinteresuotyjy Saliy teorija, teiseétumo teorija ir signalizavimo teorija.
Remiantis suinteresuotyjy saliy teorija, jmones ilgalaiké sékmé priklauso nuo efektyvaus
bendradarbiavimo su suinteresuotomis Salimis: jmonés darbuotojais, klientais, kreditoriais ir
visuomene (Nekhili ir kt., 2017; Santamaria ir kt., 2021; Bani-Khaled ir kt., 2025). Be to, ESG
atskleidimai padeda geriau atitikti suinteresuoty grupiy poreikius bei prisideda prie jmonés
klestéjimo. Vis délto, jei Sios grupes lieka nepatenkintos, tai gali neigiamai paveikti jmoneés
produktyvumag ar net kelti grésme jos atei¢iai (Saini ir kt., 2023). Bani-Khaled ir kt. (2025)
papildo, kad perdétos investicijos i ESG, kurios néra susijusios su realiais suinteresuoty Saliy
poreikiais, gali mazinti jmonés pelninguma. Jmonés, jtraukdamos suinteresuotas Salis | sprendimy
priémimo procesa, gali tiksliau nustatyti, kokig informacija aprasyti savo tvarumo ataskaitose,
tokiu biidu didindamos savo atskaitomybés ir skaidrumo lygj (Santamaria ir kt., 2021; Vollero ir

kt., 2019).
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Teisétumo teorija akcentuoja, kad jmonés palaiko nerasytg socialing sutartj su visuomene,

siekdamos suderinti savo vertybes su visuomengs, kurioje jos veikia, vertybémis (Santamaria ir
kt., 2021). Tvarumo ataskaitos ir ESG atskleidimai leidzia jrodyti aplinkiniams jmonés veiklos
atitikimg socialiniams likesCiams bei uztikrinti organizacijos veiklos pripazinimg ir palaikyma,
taip stiprindami jos teisétuma (Bani-Khaled ir kt., 2025; Santamaria ir kt., 2021, Saini ir kt., 2023).

Signalizavimo teorija nagrinéja informacijos disbalanso situacijas, kai viena Salis turi

daugiau informacijos nei kita, todél nusprendzia, ar ir kokiu biidu atskleisti $ig informacija (Saini
ir kt., 2023). Pagrindinis §ios teorijos tikslas — sumazinti informacijos asimetrijg tarp jmonés ir
rinkos dalyviy bei sustiprinti pasitikéjimg jmone (Bani-Khaled ir kt., 2025; Saini ir kt., 2023;
Santamaria ir kt., 2021). ESG kontekste $i teorija aiSkina, kad jmones atkleidzia tiek finansing,
tiek nefinansing (ESG) informacija, siekdamos pasiysti teigiamg signalg investuotojams ir
visuomenei apie savo stabilumg, patikimumg ir ilgalaik¢ perspektyva (Saini ir kt., 2023;
Santamaria ir kt., 2021). Tokiu btidu jos iSsiskiria i§ konkurenty, stiprina reputacijg ir pritraukia
kapitalg (Bani ir kt., 2025).

Kaip zinoma, ESG savoka apima tris pagrindinius komponentus: aplinkosauga (E),
socialing atsakomybe (S) ir valdysena (G). Kiekviena ESG dimensija sprendzia jvairius

klausimus, susijusius su jmonés etiska ir tvaria praktika (2 paveikslas).

2 paveikslas

ESG sandara

e Klimato strategijos ir
emisijy mazinimas.

e Biologinés jvairoves
i8saugojimas.

e Atsinaujinantys
energijos Saltiniai.

e Tvarios Zaliavos,
pakuotésir
miskininkyste.

e Atlieky, tarSosir

Jautriy bendruomeniy
irvisuomenés
sveikatos gerinimas.
Santykiai su
suinteresuotomis
Salimis.

Darbuotojy teisés ir
lygybe.

Zmogaus teisiy

apsauga ir privatumas.

Verslo etikair
valdymas.

Informacijos saugumas
irinovacijy valdymas.
Rizikos, tiekimo
grandinés ir finansy
valdymas.

Skaidri veikla ir
ataskaitos.

Politiné jtaka.

\ vandens valdymas. / \ / \ /

Saltinis: sudaryta autorés remiantis S&P Global (2025), De Giuli ir kt. (2024), Ma ir kt. (2024).
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Kaip teigia De Giuli ir kt. (2024), Ma ir kt. (2024), Zhan ir kt. (2025) bei Bani-Khaled ir
kt. (2025), aplinkosaugos (angl. environmental) aspektas apima klimato strategijas ir emisijy
mazinima, biologinés jvairovés i§saugojima, tvarias zaliavas, pakuotes ir miskininkystg, atlieky,
tarSos ir vandens valdyma. Jis parodo jmonés poveikj aplinkai, jskaitant gamtiniy iStekliy
naudojima, Siltnamio efekta sukelianéiy dujy (SESD) emisijy valdyma, tarSos maZinima, atlieky
tvarkyma ir atsinaujinancios energijos naudojimg. Nors i$ pradziy Sios iniciatyvos reikalauja
didelio kapitalo, ilgainiui padeda mazinti sgnaudas ir didina konkurencinj pranaSumg (Bani-
Khaled ir kt., 2025). Aplinkosaugos principas yra glaudziai susij¢s su jmonés atsakomybe uz
aplinkos apsaugg bei jos siekiu prisidéti prie tvaraus vystymosi tiksly.

Socialinis (angl. Social) aspektas atspindi jmonés poveikj visuomenei. Jis apima jautriy
bendruomeniy ir visuomenés sveikatos gerinimg, santykius su suinteresuotomis Salimis,
darbuotojy gerove, zmogaus teisiy uztikrinima ir lygiy galimybiy skatinima. Sis aspektas i$reiskia
imonés atsakomybe bei jsipareigojima riipintis ne tik savo darbuotojais, bet ir klientais bei
visuomene, su kuria ji sagveikauja (Bani-Khaled ir kt., 2025; De Giuli ir kt., 2024; Ma ir kt., 2024;
Zhan ir kt., 2025). Socialinio principo rezultatai parodo jmonés pastangas prisidéti prie
visuomeneés geroves kiirimo bei socialinio atsakingumo.

Valdysenos (angl. Governance) aspektas orientuojasi | jmonés valdysenos struktiira,
sprendimy priémimo procesus, kurie padeda formuoti jimonés ilgalaike strategija ir prisideda prie
vertés kirimo. Sis principas taip pat susijes su informacijos saugumu, rizikos, tiekimo grandinés
ir finansy valdymu, jmonés skaidria veikla ir ataskaitomis bei politine jtaka. Valdysenos aspektas
padeda uZtikrinti jmonés veiklos teisétuma, skaidruma ir s3gZininguma, biitinus tvariam augimui ir
pasitikéjimui tarp suinteresuotyjy Saliy (Bani-Khaled ir kt., 2025; De Giuli ir kt., 2024; Ma ir kt.,
2024; Zhan ir kt., 2025).

Apzvelgus ESG principus, svarbu atkreipti démesj j tai, kokig naudg Sie aspektai suteikia
jmonéms, visuomenei ir aplinkai. ESG taikymas vis daZniau siejamas su jmoniy ilgalaike
finansine ir veiklos s€¢kme. Tyrimai rodo, kad jmoné¢s, aktyviai jgyvendinancios aplinkosaugines,
socialines ir valdysenos strategijas, gali sustiprinti santykius su suinteresuotosiomis Salimis,
sumazinti interesy konfliktus ir pasiekti konkurencinj pranasumg. ESG iniciatyvos gali atverti
platesnes rinkos galimybes bei turéti jtakos geresniems finansiniams rezultatams (Cardillo ir kt.,
2023; F. Chen & Lim, 2025; Gartia & Panda, 2024; Gillan ir kt., 2021; Moon ir kt., 2025; Saini ir
kt., 2023; Siregar ir kt., 2024; Wu & Nguyen, 2024) (5 lentelé).
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5 lentelé

ESG privalumai ir rizikos jmonéms

Privalumai Rizikos

Sustiprina santykius su suinteresuotosiomis

falimis ir ma¥ina interesy konfliktus. Zaliasis apgaudinéjimas (angl. Greenwashing).

Gerina jmonés reputacijg ir didina Galimos manipuliacijos Zaliojo finansavimo
suinteresuotyjy Saliy pasitikéjima. 1éSoms gauti.
Atveria platesnes rinkos galimybes. Nenuosekliis ESG vertinimo metodai.

Prisideda prie inovacijy diegimo ir pajamy | Didina informacijos apdorojimo kastus ir
augimo. apsunkina socialiniy iStekliy paskirstyma.

Mazina jdarbinimo kastus ir didina darbo

y .. . Didelés sgnaudos.
nasuma, uzimtumo lygj.

Palengvina prieigg prie iSoriniy finansavimo

saltiniy. Gali sumazinti pelng ir akcininky turta.

Skatina ilgalaik]j j s stabil i o : L
au;;rr;:, redlatil Hmones SEbliira It Trumpuoju laikotarpiu nauda nejauc¢iama.

Gerina tvarumo ataskaity kokybe ir riziky | Duomeny patikimumo maZzéjimas ir
valdyma. apsunkintos rinkos prognozeés.

Stiprina investuotojy pasitikéjimg ir skatina

Rink lyviy klaidinimas.
didesnes investicijas. inkos dalyviy klaidinimas

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Yu ir kt. (2024), Kréussl ir kt. (2024), Bani-Khaled ir kt.
(2025), C. Li & Wang (2022), Mohammad ir kt. (2025), D. Zhang (2023).

Nepaisant to, kad ESG kartais laikoma papildomy islaidy Saltiniu, ji skatina jmones diegti
inovacijas, kurios ilgainiui atsiperka, prisideda prie pajamy didéjimo bei suteikia socialing ir
aplinkosaugine verte (Cardillo ir kt., 2023; Chen & Lim, 2025; Gillan ir kt., 2021). Pasak Gillan
ir kt. (2021) bei Saini ir kt. (2023), ESG iniciatyvos yra orientuotos j darbuotojus, jos maZina
jdarbinimo kastus, didina darbo naSuma ir trumpalaikj pelninguma Jiang ir kt. (2024) papildomai
akcentuoja, kad ESG skatina jmoniy uzimtumo lygj, maZina finansavimo apribojimus ir pritraukia

kvalifikuota darbo jéga.
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ESG informacijos atskleidimas taip pat reikSmingai prisideda prie jmoniy vertés augimo.

Skaidrios ESG ataskaitos gerina komunikacijg su suinteresuotomis Salimis, stiprina jy tarpusavio

pasitikéjimg, formuoja teigiamg jmonés reputacija bei skatina ilgalaikius santykius su visuomene
ir valdzios institucijomis (Bani-Khaled ir kt., 2025; Gillan ir kt., 2021; P.C. Jiang ir kt., 2024; Wu
& Nguyen, 2024; D. Zhang, 2023). Autoriai Wu ir Nguyen (2024) bei Moon ir kt. (2025) taip pat
pazymi, kad ESG atskleidimai mazina teisiniy gincy rizika, suteikia papildomy istekliy naujoms
strateginéms investicijoms. Privalomas minéto standarto atskleidimas leidzia jmonéms tiksliau
identifikuoti veiklos rizikas ir pagerinti tvarumo ataskaity kokybg¢. Stipri tvarumo reputacija
mazina finansavimo kasStus, palengvina prieiga prie iSoriniy finansavimo Saltiniy, stiprina
investuotojy pasitikéjima bei didesnes investicijas ir uztikrina jmonés stabilumg bei ilgalaikj
augimg (S. Li ir kt., 2025; Mohammad ir kt., 2025; D. Zhang, 2023; W. Zhang & Wen, 2025).

Nors ESG principai suteikia reikSmingy privalumy, jmonés jgyvendindamos tvarias
iniciatyvas, susiduria su jvairiomis rizikomis ir manipuliavimu, vadinamu Zaliuoju apgaudingjimu
(angl. greenwashing). Sis reikinys atsiranda, kai jmonés klaidinangiai pristato savo veikla kaip
draugiska aplinkai ar atskleidzia geresnius veiklos rezultatus, nei jie yra i$ tikryjy. Tokio elgesio
priezastis yra noras sukurti gerg jvaizdj visuomeng¢s ir investuotojy akyse, siekti finansinés naudos,
zaliojo finansavimo, maZesniy reguliavimo apribojimy (Cao, 2025; X. Chen, 2025.; Hu ir kt.,
2025; Yuir kt., 2024; Kréussl ir kt., 2024; C. Li & Wang, 2022).

Paradoksalu, taciau Zaliojo apgaudinéjimo rizikg skatina pati Zaliojo finansavimo politika,
kurios tikslas — skatinti tvary jmoniy elgesj ir nukreipti iSteklius nuo tarSiy pramonés Saky ]
zalesnius sektorius (X. Chen, 2025; Yu ir kt., 2024; Kraussl ir kt., 2024; C. Li & Wang, 2022; W.
Zhang & Wen, 2025). PavyzdZiui, stipriai aplinkg terSiancios jmonés gali manipuliuoti savo ESG
ataskaitomis, deklaruodamos geresnius rezultatus, tokius kaip mazesni tarSos kiekiai. Tai padeda
joms iSvengti finansiniy sankcijy bei pritraukti tvary finansavimg. Tokiu budu sukuriamas
klaidingas jsptdis apie jmonés tvarumg, maz¢ja ESG atskleidimy patikimumas bei kyla abejonés
del ESG vertinimo skaidrumo. Prastos kokybés ESG atskleidimai ne tik apsunkina socialiniy
iStekliy paskirstyma, bet ir padidina informacijos apdorojimo kastus (Yu ir kt., 2024; Kraussl ir
kt., 2024).

Imonés, turin¢ios gerus ESG rezultatus, daznai i§samiau atskleidZia informacija apie savo

veiklos tvaruma, taciau §i veikla ne visada daro reikSmingg poveik;j aplinkosaugai ar finansiniams
rodikliams. Nors auk$tus ESG rodiklius turin€ios imonés daZniausiai terSia maziau, dalis jy,

sickdamos didesnio pelno, gali savo tarSg maskuoti gera reputacija ir deklaruojamomis tvarumo
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iniciatyvomis. Tai rodo, kad kai kurios jmonés simboliskai jgyvendina tvarumo iniciatyvas,
sickdamos dirbtinai pagerinti ESG rezultatus (C. Li & Wang, 2022; Long & Fan, 2025; D. Zhang,
2023).

Wu & Nguyen (2024) pateiké papildomg poziiir], teigdami, kad ESG praktikos gali
neigiamai paveikti jmoniy veiklg dél padidéjusiy sgnaudy: vadovai, pervertindami ESG svarba,

gali pernelyg daug investuoti j aplinkosauga, socialine aplinka ar valdysena, tokiu biidu siekdami
pagerinti savo reputacijg akcininky saskaita. Trumpalaikéje perspektyvoje tokios sagnaudos daznai
néra proporcingos gaunamai naudai, todél mazéja pelnas ir akcininky turtas. Si problema labai
1Sryskéjo per pasauling finansy krizg, kai dél padidéjusiy ESG perinvestavimo i§laidy jmoniy verté
smuko (Wu & Nguyen, 2024).

Kita ESG atskleidimo rizika yra nenuosekliis vertinimo metodai. Dél kuriy rinkos dalyviai
gali buti klaidinami, investuotojams tampa sudétingiau priimti pagristus sprendimus. Tai lemia
didesnius pajamy svyravimus, maZzesnj iSorinj finansavima bei apsunkina biisimy jmonés veiklos
rezultaty prognozes (D. Zhang, 2023; W. Zhang & Wen, 2025).

Akivaizdu, kad ESG principy igyvendinimas yra ne tik atsakomybés uz aplinkg ir

visuomeng iSraiska, bet ir strateginé priemoné, suteikianti jmonéms konkurencinj pranasuma,
geresnius finansinius rezultatus ir ilgalaikj stabilumg. Nors kartais ESG veikla suvokiama kaip
papildomas i$laidy Saltinis, ji skatina inovacijas, mazina veiklos rizikas ir gerina jmoniy reputacija
bei santykius su suinteresuotomis Salimis. Skaidris ESG atskleidimai stiprina investuotojy
pasitikéjima, didina rinkos galimybes, uZtikrina tvary augima, tod¢l ESG tampa neatsiejama
Siuolaikinés verslo strategijos dalimi. Nors S§ie principai atneSa teigiamy pokyciy, jy
jgyvendinimas sukelia reikSmingy riziky, kuriy didZiausios yra Zzaliasis apgaudingjimas ir
nenuoseklus ESG vertinimas. Norint $iy problemy i§vengti, yra biitinas grieZtesnis reguliavimas,
didesnis duomeny skaidrumas bei patikimi vertinimo standartai. Tik tokiu biidu galima uZtikrinti,
kad ESG iniciatyvos pagerins jmoniy reputacijg bei sukurs realy poveikj aplinkai ir visuomenei.

Apibendrinant galima teigti, kad ESG principai yra Siuolaikinés verslo strategijos

pagrindas, kadangi jie skatina jmones savo veikloje derinti aplinkosaugos, skaidrumo ir socialinés
atsakomybeés principus. Si koncepcija kilo i§ jmoniy socialinés atsakomybés idéjos, i§plétodama
ja, integruojant valdysenos aspektus. ESG sudaro aplinkosaugos, socialiniai ir valdysenos
aspektai. Aplinkosaugos aspektas susijes su klimato kaitos prevencija, biologiniy jvairoviy

1§saugojimu. Socialiniai aspektai apima darbuotojy gerove, lygybe, teises, jautrias bendruomenes.
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Valdysenos principas yra susijes su etiSko ir skaidraus verslo skatinimu. ESG principy taikymas
suteikia jmonéms konkurencinj pranasuma, stiprina reputacijg ir santykius su suinteresuotomis

Salimis bei palengvina kapitalo pritraukimg. Nepaisant to, jgyvendinant S$ias strategijas,

Cv v —

1.3. Zaliojo finansavimo jtaka jmoniu aplinkos, socialiniams ir valdysenos (ESG)

rezultatams

Zaliasis finansavimas ir ESG veikla yra glaudZiai susijusios. Zaliasis finansavimas — tai
esmin¢ priemon¢, skatinanti jmones integruoti aplinkosauginius, socialinius, valdysenos
principus, taip prisidedant prie tvaraus verslo vystymo (Bai ir kt., 2025; Y. Chen ir kt., 2025; J.
Gao ir kt., 2024; Lei & Yu, 2023; Liang & Yang, 2024; Ma ir kt., 2024; Zhan ir kt., 2025; H. Zhu
& Li, 2024). Jis teikia prioriteta jmonéms, demonstruojanc¢ioms stiprius ESG rezultatus, taip pat
prisideda prie ESG informacijos atskleidimo standartizavimo bei didina skaidruma rinkoje. Visa
tai leidzia tiksliau jvertinti jmoniy veikla, stiprina pasitikéjima tarp rinkos dalyviy (D. Gao ir kt.,
2024; Liang & Yang, 2024; Zhang, 2023). Zaliasis finansavimas veikia kaip skatinimo sistema,
apimanti mokesCiy lengvatas, lengvatines paskoly salygas, subsidijas. Tai mazina finansinius
apribojimus, kastus bei leidzia jmonéms jgyvendinti Zaliuosius projektus, diegti inovacijas,
mazinti tar§g bei stiprinti savo tvarig veikla (J. Gao ir kt., 2024; Ma ir kt., 2024; Zhan ir kt., 2025).

Zaliasis finansavimas ne tik palengvina finansavimo salygas, bet ir motyvuoja daugiau jmoniy

savanoriSkai atskleisti ESG informacijg, | strateginius sprendimus jtraukti tvarumo principus,
siekiant sustiprinti konkurencinguma rinkoje (D. Gao ir kt., 2024; Liang & Yang, 2024).
Pastaraisiais metais mokslininkai vis dazniau analizuoja Zaliojo finansavimo poveik]
imoniy ESG rezultatams, taciau tyrimy iSvados iSlieka priestaringos. Siekiant geriau suprasti §j
ry$], apzvelgiami naujausi empiriniai tyrimai. J. Gao ir kt. (2024), Ma ir kt. (2024), Zhu & Li
(2024), Ye & Tian (2024), D. Gao ir kt. (2024) savo tyrimuose sieké nustatyti kokia jtakg zaliasis

finansavimas daro jmoniy ESG rezultatams (6 lentel¢).
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6 lentelé

Zaliojo finansavimo poveikio jmoniy ESG rezultatams tyrimy rezultaty santrauka

Autoriai Rezultatai

— Tyré ar zaliasis finansavimas turi reikSminga poveiki ESG
J. Gao ir kt. (2024) rezultatams.

— Zaliasis finansavimas teigiamai veikia jmoniy ESG.

— Poveikio lygis priklauso nuo jmonés charakteristikos.

— Tyrée kaip zaliosios obligacijos veikia jmoniy ESG rezultatus.

Zheng ir kt. (2023) | — Zaliosios obligacijos emisija didina ESG balus.

— Didesnis poveikis privacioms jmonéms ir sulaukian¢ioms
ziniasklaidos démesio.

Liang & Yang — Tyré lygiavertiSkumo rysj tarp zaliojo finansavimo ir ESG
(2024) atskleidimo. .
— Zaliasis finansavimas skatina lygiavertiSkumo efekta.

— Tyré ar Zaliasis finansavimas teigiamai veikia jmoniy ESG
rezultatus.

— Zaliasis finansavimas teigiamai veikia ESG rezultatus.

— Poveikis didesnis nevalstybinéms jmonéms ir turin¢ioms
aplinkosaugos ir socialiniy riziky.

Ma ir kt. (2024)

Sinha ir kt. (2021) |~ Tyré Zaliy obligacijy indekso jtaka jmoniy ESG rezultatams.
— AukStas zaliyjy obligacijy indeksas gali neigiamai veikti ESG.

— Tyre Zalios finansy politikos poveikj jmoniy ESG rezultatams.

— Zaliasis finansavimas pagerina jmoniy ESG rezultatus.

— Poveikis stipresnis nevalstybinéms jmonéms ir maZoms, tarSioms
Imonéms.

Zhu & Li (2024)

— Tyré Zaliojo finansavimo poveikj viesai listinguojamy jmoniy ESG

Ye & Tian (2024) veiklai.

— Didesnis teigiamas poveikis valstybinéms, tarSioms ir finansiskai
stiprioms jmonéms 1§ 18sivys¢iusiy zony.

— Tyré zaliojo finansavimo reformy jtaka imoniy ESG rezultatams.
— Didziausia teigiama jtaka valstybinéms, dideléms ir tarSioms
Jmonéms.

D. Gao ir kt. (2024)

Saltinis: sudaryta autorés.

J. Gao ir kt. (2024) tyrimas parodé, kad Zaliojo finansavimo teigiamas poveikis jmoniy

ESG rezultatams tarp jmoniy yra ne vienodas ir priklauso nuo jmonés charakteristiky. Pavyzdziui,

bendrovés, kurios veikia miestuose ir turi aukStesnj inovatyvumo lygj, arba labiau skaitmenizuotos
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jmongés yra labiau linkusios gerinti savo ESG veiklg. Be to, jmonéms, vykdancios veikla
regionuose, taikomi grieztesni aplinkosaugos reikalavimai, jos labiau skatinamos gerinti savo ESG
rezultatus. Tyrimas taip pat atskleid¢, kad zaliojo finansavimo poveikis tvarumo rezultatams
priklauso nuo iSoriniy finansavimo apribojimy, tiekimo grandinés finansavimo lygio ir tiekimo
grandinés skaidrumo.

Ma ir kt. (2024) ir Zhu & Li, (2024), D. Gao ir kt. (2024), Ye & Tian (2024) nustate, kad

zaliasis finansavimas reikSmingai gerina jmoniy ESG rezultatus, kas padeda optimizuoti jmonés

kredito iStekliy paskirstyma, mazina finansavimo apribojimus, padidina vadovybés sgmoninguma,
leidzia padidinti investicijas | mokslinius tyrimus, modernizuoti jmonés veikla. Autoriai atkreipia
démesj, kad zaliojo finansavimo poveikis priklauso nuo jmoniy charakteristiky. Ma ir kt. (2024)

ir Zhu & Li (2024), tyrimo rezultatai parode, kad teigiamas poveikis yra stipresnis nevalstybinése

imonése, mazose jmonése, taip pat tose, kurios susiduria su aplinkosauginémis ir socialinémis
rizikomis arba yra didelés energijos vartotojos, tarSios jmonés. Tuo tarpu Ye & Tian (2024) ir D.
Gao ir kt. (2024) nustate, kad didesné nauda fiksuojama valstybinése jmonése, didelése ir stipriai
terSianc¢iose jmonése, veikianciose iSsivysCiusiose regionuose bei turinfioms mazesnius
finansinius apribojimus. Visgi Ye & Tian (2024) atkreipia démesi, kad nors Zaliojo finansavimo

politika orientuota j ESG veiklos rezultaty gerinima, pagrindinis démesys skiriamas aplinkosaugos

aspektui, o socialiniams ir valdysenos aspektams skiriama kur kas maziau démesio, kas rodo
disbalansg ESG dimensijose.

Zheng ir kt. (2023) ir Sinha ir kt. (2021) savo tyrimuose iSskyré¢ konkrecia Zaliojo
finansavimo priemone — Zaligsias obligacijas. Zheng ir kt. (2023) sieké nustatyti, kaip zaliosios
obligacijos veikia jmoniy ESG rezultatus. Tyrimas atskleide, kad tokiy obligacijy emisija
vidutiniS$kai apie 20.5 proc. pagerina jmoniy ESG vertinimo balus. Be to, Zaliyjy obligacijy
iSleidimas ne tik pagerina skolos terminy struktiira, mazina finansavimo kaStus bei finansavimo
apribojimus, bet ir didina jmoniy pelninguma, atsakomybe uz poveikj gamtai, skatina jmonés
augima ir zaligsias inovacijas. Analizé taip pat atskleidé¢, kad Zaliosios obligacijos daro didesnj
poveikj privac¢ioms jmonéms bei jmonéms, kurios pritraukia daugiau ziniasklaidos démesio,
palyginti su tomis, kurios jo beveik nesulaukia.

Visgi, Sinha ir kt. (2021), tyr¢ Zaliy obligacijy indekso jtaka imoniy ESG rodikliams,
atskleidé, kad zaliasis obligacijy indeksas 1§ pradziy turi teigiama poveikj jmoniy ESG
rezultatams, taciau laikui bégant jj praranda. Autoriai prieina prie iSvados, kad aukstas Zaliyjy

obligacijy indeksas gali neigiamai paveikti ESG rodiklius. Taip atsitinka todél, kad jmonés
26



sutelkia didesnj démesj ] ekonominj rezultata, o ne j savo veiklos poveikj socialinei aplinkai.
Pavyzdziui, jmon¢s, skirdamos didesnj démesj aplinkosaugai, automatizuoja savo procesus, kas
gali padidinti nedarbg ar sukelti pajamy nelygybg.

Kiek kitokj aspekta nagrin¢jo Liang & Yang (2024), kurie tyré lygiavertiSkumo rysj tarp
zaliojo finansavimo ir ESG veikly informacijos atskleidimo. LygiavertiSkumo rys] autoriai
apibudino kaip reiskinj, kai panaSiame sektoriuje veikian¢ios jmonés, norédamos islikti
konkurencingomis, pradeda taikyti panaSias ESG praktikas kaip jy konkurentai. Tyrimas
atskleidé, kad zalieji finansai skatina lygiavertiSkumo efekta, dél kurio mazéja finansavimo
apribojimai. Tuo paciu jmonés, stiprindamos vidinj valdyma, finansinj skaidruma,
subalansuodamos turto ir jsipareigojimy santyki, gali pagerinti savo kreditingumo reitingus, kas
padeda gauti didesn]j finansavima, sumazina finansavimo ribojimus ir stiprina ESG informacijos
lygiavertisSkuma.

Apibendrinant galima teigti, kad zaliasis finansavimas yra svarbi priemon¢, padedanti
gerinti jmonés aplinkosaugos, socialinius ir valdysenos veiklos rezultatus. Analizuoti tyrimai
patvirtina, kad zaliojo finansavimo poveikis yra reik§mingas jmoniy ESG rezultatams. Dauguma
autoriy sutaria, kad zaliasis finansavimas turi teigiama poveiki ESG rezultatams, padeda sumazinti
finansinius suvarZymus, skatina investicijas j inovacijas ir didina socialinés atsakomybés svarbos
suvokimg. Taciau tokio finansavimo poveikis priklauso nuo jmoniy charakteristiky, regiono bei
sektoriaus specifikos. Nevalstybines, tarSios, daug energijos vartojancios bei mazesnio dydzio
jmonges dazniau patiria zaliojo finansavimo naudg, kuri leidzia jmonéms efektyviau paskirstyti
finansavimo isteklius ir investuoti j tvarias inovacijas. Zaliasis finansavimas sukuria konkurencinj
lygiavertiSkumo efekta tarp jmoniy, kuris skatina organizacijas laikytis panasiy ESG standarty
kaip ir jy konkurentai, tuo paciu didinti jmonés valdysenos skaidrumg ir stiprinti ilgalaikj
konkurencinguma. Vis délto kai kurie tyrimai pabrézia, kad Zaliojo finansavimo poveikis jmoniy
ESG rezultatams yra laikinas ir gali neigiamai paveikti socialinius aspektus, jei jmonés prioriteta

skiria ne socialiniai aplinkai, bet savo veiklos rezultatams.
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2. ZALIOJO FINANSAVIMO POVEIKIO IMONIU APLINKOS,
SOCIALINIAMS IR VALDYSENOS (ESG) REZULTATAMS TYRIMO
METODIKA

Pastaruoju metu pasaulyje vis daugiau démesio skiriama tvarumo principams, klimato
kaitos valdymui bei imoniy atsakomybei ne tik finansiniu, bet ir aplinkosaugos, valdysenos ir
socialiniu poziiriu, tod¢l ESG kriterijai tampa vis svarbesni investuotojams, vyriausybéms ir
visuomenei. Tai skatina did¢jant] susidoméjima Zaliuoju finansavimu, kuriuo siekiama remti
aplinkai draugiskas ir socialiai atsakingas veiklas. Tod¢l mokslingje literatiiroje vis dazniau
keliamas klausimas, ar Zaliojo finansavimo priemonés padeda gerinti jmoniy ESG rezultatus. Sj
klausima nagringjo autoriai J. Gao ir kt. (2024), Zheng ir kt. (2023), Liang & Yang (2024), Ma ir
kt. (2024), Sinha ir kt. (2021), Zhu & Li (2024), Ye & Tian (2024), D. Gao ir kt. (2024), W.Li ir
kt. (2024), Zhang (2023), Zhang ir kt. (2021) jvairiais aspektais, taciau NB8 (Nordic-Baltic Eight)
Saliy kontekste Sios temos tyrimai dar néra pakankamai iStirti. Atsizvelgiant | tai, Siame darbe
sieckiama jvertinti, ar zaliasis finansavimas daro poveikj imoniy ESG rezultatams NB8 Salyse.
Siam tikslui pasiekti, darbe i§skiriami pagrindiniai tyrimo elementai:

Tyrimo tikslas: jvertinti, ar zaliasis finansavimas turi teigiama poveikj jmoniy
aplinkosauginiams, socialiniams ir valdysenos (ESG) rezultatams NBS Salyse, taikant skirtumy —
skirtumo (DID) analizés metoda.

Tyrimo objektas: Zaliasis finansavimas ir jo poveikis jmoniy aplinkos, valdysenos ir
socialiniams ESG rezultatams NBS Salyse.

Tyrimo uzdaviniai:

1. Pagrjsti tinkamiausig Zaliojo finansavimo poveikio jmoniy ESG rezultatams vertinimo

modelj, remiantis moksline literattra.

2. Analizuoti ir susisteminti NB8 regiono jmoniy ESG rodiklius, nepriklausomus

kintamuosius, zaliojo finansavimo duomenis ir nustatyti intervencijos laikotarpj.

3. Sukurti skirtumy — skirtumo (DID) tyrimo model;.

4. Taikant sudarytag modelj, jvertinti Zaliojo finansavimo poveikj imoniy aplinkosaugos,

socialiniams ir valdysenos (ESG) rodikliams.

5. Kritiskai jvertinti gautus rezultatus bei suformuluoti iSvadas apie zaliojo finansavimo

poveikj jmoniy aplinkosaugos, socialiniams ir valdysenos (ESG) rodikliams NBS8

Salyse.
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Atsizvelgiant j tyrimo tikslg ir iSkeltus uzdavinius, tyrimas suskirstytas j Sesis etapus (3

paveikslas).

3 paveikslas
Tyrimo etapai

e Tirilamojo modelio parinkimas, remiantis moksline literatira

e Tiriamo laikotarpio ir imties nustatymas

¢ Priklausomy ir nepriklausomy kintamuyjy bei kity duomeny rinkimas, sisteminimas
¢ Hipoteziy formulavimas

e Tyrimo atlikimas, rezultaty interpretavimas, hipoteziy tikrinimas / atmetimas

e Rezultaty apibendrinimas, iSvady ir rekomendacijy teikimas

Saltinis: sudaryta autorés.

Pirmas etapas apima tyrimo modelio parinkimg, remiantis moksline literatiira. Tyrimo
metodas pasirinktas atlikus kity moksliniy straipsniy, tyrusiy ESG, analize. Nagrinéti autoriai savo
darbuose naudojo jvairius tyrimo metodus (7 lentel¢). Autoriai Zheng ir kt. (2023), Zhang (2022,
2023) W. Li ir kt., (2024), Ma ir kt. (2024), Zhu & Li (2024), Ye & Tian (2024), D. Gao ir kt.
(2024) tyrime naudojo koreliacijos matricg, regresing analize, skirtumy — skirtumo model; (DID)
ir atliko jautrumo analizg. Tuo tarpu J. Gao ir kt. (2024) tyrimg atliko naudodami COX model; ir
skirtumy — skirtumo modelj. Liang & Yang (2024) tyrimui naudojo GMM modelj, o Sinha ir kt.
(2021) naudojo kvantiliy regresijos modelj, bangeliy daugiapakopés dekompozicijos metoda ir

atliko jautrumo analize.
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7 lentelé

Tyrimuose naudoti metodai

Autoriai Tyrimo metodai

J. Gao ir kt. (2024) e Skirtumy — skirtumo (DID) modelis.

e Regresiné analizg.

e (COX modelis parametry jvertinimui.

Zheng ir kt. (2023) e Skirtumy — skirtumo (DID) modelis

e Polinkio balo (Propensity score) suderinimas savarankisko
pasirinkimo SaliSkumui pasalinti.

e Regresiné analizg.

Liang & Yang (2024) |e Empirinis Zaliosios finansy jtakos ESG atskleidimui tyrimas.

e Sisteminio GMM modelis.

Imoniy finansavimo apribojimy matavimas naudojant SA

indeksa.

Skirtumy — skirtumo (DID) modelis

Jautrumo analizeé.

Regresin¢ analizé.

Kvantilés i§ kvantilés regresijos analizé.

Bangeliy daugiapakopés dekompozicijos metodai.

Jautrumo analiz¢.

Skirtumy — skirtumo (DID) modelis

Jautrumo analizeé.

Regresiné analize.

Skirtumy — skirtumo (DID) modelis

Polinkio baly atitikimo (PSM) technika subalansuotai analizei.

Jautrumo analizé.

Skirtumy — skirtumo (DID) modelis poveikio jvertinimui.

Polinkio baly atitikimo (PSM) metodas.

Koreliacijos matrica.

Skirtumy — skirtumo (DID) modelis

Regresin¢ analizé

Skirtumy — skirtumo (DID) modelis

Jautrumo analizé

Koreliacijos matrica.

Ma ir kt. (2024)

Sinha ir kt. (2021)

Zhu & Li (2024)

Ye & Tian (2024)

D. Gao ir kt. (2024)

W. Li ir kt. (2024)

Zhang (2022, 2023)

Saltinis: sudaryta autorés.

Apzvelgus moksliniuose straipsniuose naudotus tyrimo metodus galima pastebéti, kad
dazniausiai pasirenkami metodai ESG tyrimuose buvo jautrumo analizé, regresiné analize,
koreliacijos matrica ir skirtumy — skirtumo (DID) modelis. Atsizvelgiant ] tai, tokie pagrindiniai
metodai bus naudojami Siame darbe.

Tyrimas pradedamas nuo statistinés duomeny santraukos sudarymo, koreliacijos analizés
ir multikolinearumo tikrinimo. Koreliacijos analizé¢ atlickama pasitelkus Pearson koreliacijos

matricg — tai matrica, kurioje yra pateikti poriniai koreliacijos koeficientai tarp visy pasirinkty
30



kintamyjy (Witte & Witte, 2017; Wooldridge, 2020). Koreliacijos koeficientai leidzia jvertinti, ar
kintamieji tarpusavyje susij¢, nustatyti jy rysio stipruma, kuris svyruoja nuo -1 iki 1 (nuo silpno

iki stipraus) ir kryptj (teigiama arba neigiama) (8 lentel¢).

8 lentelé

Pearson koreliacijos reiksmés

Koreliacijos koeficiento reikSmé Rysio stiprumas
+1 Tobulas teigiamas arba neigiamas
(0.9; 1) arba (-0.9; 1) Labai stiprus teigiamas arba neigiamas
(0.6; 0.9] arba (-0.6; -0.9] Stiprus teigiamas arba neigiamas
(0.3; 0.6] arba (-0.3; -0.6] Vidutinis teigiamas arba neigiamas
(0.1; 0.3] arba (-0.1; -0.3] Silpnas teigiamas arba neigiamas
(0; 0.1] arba (-0; -0.1] Labai silpnas teigiamas arba neigiamas
0 Néra rysio

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Akoglu (2018); Witte & Witte (2017).

Multikolinearumas — tai situacija, kai keli nepriklausomi kintamieji daugybiniame
regresijos modelyje yra per stipriai susij¢ tarpusavyje. Multikolinearumas pasireiskia kai vienas
ar daugiau nepriklausomy kintamyjy i§ dalies arba visiskai persidengia su kitu nepriklausomu
kintamuoju, todel sunku atskirti, kuris kintamasis daro realy poveikj analizuojamam reiskiniui.
Tokiais atvejais modelio rezultatai tampa nepatikimi, regresijos koeficientai nestabilis, statistiSkai
nereikSmingi, todél svarbu patikrinti multikolinearumg (Voss, 2005). Multikolinearumui jvertinti
taitkoma VIF (Variance Inflation Factor) analizé. Dazniausiai laikoma, kad VIF balas virSijantis
10 baly riba yra problematiSkas, taciau kai kurie tyréjai uzbréZia Zemesnes ribas, todel svarbu
nepamirsti visapusiskai jvertinti situacija (Voss, 2005; Wooldridge, 2020).

Ivertinus koreliacijos tarp kintamyjy ir multikolinearumo lygj, atlickama tiesiné regresiné
analiz¢ su robustinémis standartinémis paklaidomis, siekiant uztikrinti, kad modelio rezultatai
biity patikimi, esant heteroskedastiSkumui. Regresiné analizé parodo kaip kinta priklausomas
kintamasis, Siuo atveju ESG balas, keiCiantis nepriklausomiems kintamiesiems (Kotu &
Deshpande, 2019).

Toliau pereinama prie pagrindinio tyrimo modelio DID taikymo. DID modelis remiasi
lyginamaja analize tarp dviejy grupiy — kontrolinés ir intervencijos paveiktos grupés (Ma ir kt.
2024; Zhu & Li 2024; Ye & Tian 2024). Siuo atveju DID metodas leidzia jvertinti rysj tarp Zaliojo

finansavimo gavimo ir poky¢iy jmoniy ESG rodikliuose ir jy komponentése (E, S, G).
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ESGl't = a+ SDIDlt + ]/Xit+[li + At + Eit (1)

Kur:

e ESGi— yra priklausomas kintamasis, jmoniy ESG balas arba jmoniy aplinkosaugos (E),
socialinés atsakomybés (S), valdysenos (G) balas.

e Treatment; — tai veikiamos grupés indikatorius, kuris yra lygus 1, jeigu jmoné gavo
zaligjj finansavimg ir 0, jeigu negavo.

e Post; — tai laikotarpio po intervencijos, t.y. zaliojo finansavimo gavimo indikatorius,
kuris yra lygus 1, jei laikas yra po intervencijos ir lygus 0, jeigu pries intervencija.

e DIDj — tai modelio poveikio kintamasis, kurj sudaro veikiamos grupés ir laikotarpio po
intervencijos indikatoriy sandauga (Treatment; x Post;), igaunanti reikSme¢ 1, jei jmoné
yra gavusi Zaligjj finansavima po intervencijos ir lygi O kitais atvejais.

* «, 9,y — tai kintamyjy koeficientai, atspindintys jy efekta kintamajam.

® L, A — tai fiksuoti jmonés ir laiko fiksuoti efektai.

¢ X — kontroliniai kintamieji.

Darbe taip pat naudojamas iSpléstas DID modelis su triguba sgveika (angl. triple

interaction), kuris leidZia jvertinti zaliojo finansavimo poveiki imoniy ESG balams pagal

skirtingus verslo sektorius.

ESG;; = a + §(Treatment; X Post, X Sectory ) + yXj+u; + Ar + €;¢ (2)

Kur:

e Treatment; X Post; x Sectors— tai trigubos sgveikos kintamasis, kuris jgauna reikSme 1,
jei jmoneé priklauso tam tikram sektoriui ir yra gavusi Zaligjj finansavima po
intervencijos laikotarpio, ir 0 — kitais atvejais. Sis kintamasis leidZia jvertinti, ar Zaliojo
finansavimo poveikis ESG rezultatams skiriasi tarp trijy sektoriy grupiy: 1 — Gamyba ir
pramone, 2 Paslaugos ir vartojimas, 3 — Finansai, nekilnojamas turtas ir technologijos.

Toliau atliekama jautrumo analizé. Atliekant jautrumo analiz¢ tikrinama, ar ESG balas

iSlieka reikSmingas ir pastovus, kei€iantis modelio struktiirai, kai yra jtraukiami ar paSalinami
kontroliniai kintamieji (Razavi ir kt., 2021; Saltelli ir kt., 2021). Tai leidzia nustatyti, ar modelio
rezultatai néra priklausomi nuo konkretaus kintamyjy pasirinkimo ir ar jie atspindi tikra,
neatsitiktinj rysj tarp zaliojo finansavimo ir ESG rezultaty.

Antrasis etapas apima tirilamojo laikotarpio ir tiriamosios imties nustatymg. Analizei buvo

pasirinktos Baltijos Salys (Lietuva, Latvija, Estija) ir Skandinavijos Salys (Danija, Norvegija,

Suomija, Svedija, Islandija). Siekiant analitinio vientisumo, visos $ios Salys tyrime yra vertinamos
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kaip vienas analizés vienetas NB8 (angl. Nordic — Baltic Eight) Saliy grupé. NB8 — tai regioniné
grupé, vienijanti aStuonias Siaurés ir Baltijos valstybes, kurios nuo 1990 m. glaudZiai
bendradarbiauja ekonomikos, politikos, saugumo, regioninio stabilumo, aplinkosaugos srityse.
Pastaraisiais metais ypatingas démesys skiriamas tvarumui, socialinei atsakomybei, demokratijos
bei zmogaus teisiy stiprinimui (Lietuvos Respublikos uzsienio reikaly ministerija, 2025).

Tyrimui i§ NB8 $aliy buvo atrinktos 599 jvairiy verslo sektoriy jmonés, kuriy duomenys
apie ESG balus ir zaliojo finansavimo gavimg buvo prieinami. Pasirinktas tiriamasis laikotarpis
yra 2015 m. — 2024 m. Sis laikotarpis pasirinktas atsizvelgiant j duomeny prieinamuma ir jy
aktualuma, taip pat j tai, kad per pastargj; deSimtmet] stipriai iSaugo démesys tvarumui, ESG
principams ir zaliajam finansavimui.

Treciasis etapas apima priklausomy ir nepriklausomy kintamyjy identifikavima, duomeny
rinkimg bei sisteminimg. Tyrimo duomenys buvo renkami i$ ,,Bloomberg* ir ,,Eurostat” duomeny
baziy. Pagrindiniai atrankos kriterijai apémé jmoniy ESG baly prieinamuma, informacijg apie
zaliojo finansavimo gavima, jmoniy duomeny pasiekiamumg tiriamuoju laikotarpiu nuo 2015 m.
—2024 m.

Empirinei analizei buvo atrinkta 127 jmoniy, turin¢iy ESG baly duomenis ir gavusiy Zaligji
finansavima — tai yra tiriamoji grup¢, bei 472 jmonés, kurios turi ESG baly duomenis, taciau néra
gavusios zaliojo finansavimo — tai kontroliné grupé.

Modelio priklausomas kintamasis yra ESG baly rodiklis. ESG balai ,,Bloomberg*
duomeny bazéje apskaiCiuojami jvertinus jmoniy veikla aplinkosaugos (E), socialinés
atsakomybeés (S) ir valdysenos (G) srityse. Kadangi tyrime bus papildomai atlieckama Siy trijy
komponenty analizé atskirai, siekiant jvertinti Zaliojo finansavimo poveikj kiekvienai sri€iai,
tre€ios hipotezes testavimo metu priklausomi kintamieji bus E, S, G balai atskirai. ESG rezultatai
iSreiskiami balu nuo 0 iki 10.

Sio tyrimo intervencijos laikotarpis yra 2020 metai, kuriais daugiausia jmoniy gavo Zaliajj
finansavimg. Be to, Sis laikotarpis sutampa su ES Zzaliojo kurso jgyvendinimo pradzia ir
,»NextGenerationEU* iniciatyva, skirta zaliyjy ir ekologiniy projekty finansavimui nuo COVID —
19 pandemijos nukentéjusioms ES Salims (Salim ir kt., 2025; European Commission, 2022).

Kontroliniai kintamieji modeliui buvo parinkti atsizvelgiant | daZniausiai naudojamus

kintamuosius tyrimuose, susijusiuose su Zaliuoju finansavimu ir ESG (9 lentelé¢).
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9 lentelé

Tyrimuose naudoti kontroliniai kintamieji

Autoriai / Kontroliniai - | eblER0 AT | MENE | ZANES | G pag, | MGGy ) D60 | ZATEI
Kintamieii Pavadinimas modelyje | ir kt. ir kt. kt. Li kt. (2024) Tian ir kt. (2022,
L (2024) (2023) | (2024) | (20249 ’ (2024) | (2024) 2023)
Imonés amzius LN Firm age X X X X X X X
Turto ir jsipareigojimy Debt Ratio % X
santykis —
Vadovo dvigubos pareigos CEO Duality X X
Likvidumo rodiklis Liquidity X X
Imonés dydis Firm size X X X X X X X
ROA ROA X X X X X
Finansinis svertas Leverage X X X X X
BVP GDP X X X X
Tobino Q rodiklis Tobin Q Ratio X X X
MOtGI’l‘; vadoviy skaiCiaus Women On Board X X
santyKkis - -
Neprlklausomq vadovy Independent Directors X X
santyKkis -
Grynasis pinigy srautas CF X X X X
Turto apyvartumas Asset Turnover X X X X
fl"lesm‘gl‘r‘les uzsienio EDI x
1nvesticljos
Pajamy augimo tempas Net Rev_Growth X

Saltinis: sudaryta autorés.
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Dauguma autoriy, jskaitant J. Gao ir kt. (2024), Zheng ir kt. (2023), Ma ir kt. (2024), W.
Li ir kt. (2024), D. Gao ir kt. (2024), Ye & Tian (2024) bei D. Zhang (2022; 2023), savo DID
modeliuose jtrauké jmonés dydj (Firm_Size), matuojama pagal jmonés trumpalaikio ir ilgalaikio
turto sumg, bei jmonés amziy (LN Firm age). Imonés amzius (LN Firm age) atspindi
logaritmuotg jmonés veiklos trukme nuo jos jsteigimo. Tikétina, kad ilgiau rinkoje veikiancios
imonés turi daugiau patirties ESG srityje ir aukStesnius ESG balus. Taip pat daznai naudojami
finansiniai efektyvumo rodikliai — turto graza (ROA), grynieji pinigy srautai iSreiks$ti proporcija
nuo turto (CF), turto apyvartumas (Asset turnover), skolos lygis (Debt Ratio), finansinis svertas
(Leverage), likvidumo rodiklis (Liquidity), grynojo pelno augimo tempas (Net Rev Growth) ir
Tobino Q rodiklis (Tobin Q Ratio).

Modeliuose buvo naudojami valdymo struktiirg atspindintys kintamieji: vadovo dvigubos
pareigos (CEO duality), kuris atspindi ar tas pats asmuo eina jmonés vadovo ir valdybos
pirmininko pareigas, nepriklausomy valdybos nariy dalis (Independent Directors) ir motery dalis
valdyboje (Women On_Board), kurie yra svarbiis vertinant socialing atsakomybe ir valdyseng bei
yra siejami su aukStesniais ESG rezultatais (Ma ir kt., 2024).

Makroekonominiam kontekstui jvertinti naudoti du rodikliai: BVP (GDP) ir tiesioginés
uzsienio investicijos (FDI). BVP (GDP) atspindi Salies ekonominj lygj, o FDI — Salies investicinj
patrauklumg ir kapitalo srauty dydj (Ma ir kt., 2024; Ye & Tian, 2024; D. Gao ir kt., 2024; Zhang,
2023).

Papildomai | modelj buvo jtraukti kategoriniai kontroliniai kintamieji: Salis (Land) ir
verslo sektorius (Sector). Land kintamasis nurodo ar jmoné priklauso Baltijos Salims (1) ar
Skandinavijos Salims (2). Siekiant uZtikrinti aiSkesne¢ analize, 11 pagrindiniy GICS sektoriy buvo
sugrupuoti j tris pagrindines kategorijas, apraSytas 32 puslapyje (MSCI Inc., 2024). Sis
grupavimas atliktas atsizvelgiant j imoniy ekonominés veiklos pobiidj (2 priedas).

Surinkti duomenys buvo sisteminami ir apdorojami ,,MS Excel* programoje naudojant IF,
SUMIF, XLOOKUP ir kt. formules, leidZiancias efektyviai rasSiuoti bei susieti duomentis. Sis
etapas sudaré pagrindg tolimesniam modelio kiirimui bei empirinés analizés atlikimui.

Ketvirtame etape yra formuluojamos pagrindinés hipotezés, kuriomis siekiama jvertinti
zaliojo finansavimo poveikj jmoniy ESG rezultatams. Atsizvelgiant | tyrimo tikslg, moksling
literatiirg ir ankstesnius tyrimy rezultatus, buvo suformuluotos trys pagrindinés hipoteziy grupés.

Sio tyrimo pagrindinis tikslas — jvertinti, ar Zaliasis finansavimas daro jtaka jmoniy ESG
rezultatams. Ankstesni tyrimai parodé, kad toks finansavimas gali teigiamai veikti ESG rezultatus,
nes skatina jmones investuoti ] tvarius, aplinka tausojancius, socialiai atsakingus ir skaidrius
projektus, taip pat mazina finansavimo klititis (Zhang, 2023; Zheng ir kt., 2023; Zhu & Li, 2024).

Atsizvelgiant | tai, keliama pirmoji hipoteze:
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H1: Zaliasis finansavimas turi reik§minga teigiama poveikj jmoniy ESG rezultatams.

HO: Zaliasis finansavimas neturi reik§mingo poveikio jmoniy ESG rezultatams.

Dauguma iki $iol atlikty tyrimy apsiribojo tam tikromis pramongés Sakomis, todél J. Gao ir
kt. (2024) pabrézia biitinuma toliau tirti zaliojo finansavimo poveik] jvairiuose verslo sektoriuose.
Kadangi skirtingi sektoriai susiduria su nevienodais aplinkosaugos reikalavimais, investicijy
poreikiu ir reguliaciniu spaudimu, zaliojo finansavimo efektyvumas ESG rezultatams gali
reikSmingai skirtis atsizvelgiant j kiekvieno sektoriaus ypatumus. Tuo remiantis, formuluojama
antroji hipotezé:

H2: Zaliojo finansavimo poveikis jmoniy ESG rezultatams skiriasi priklausomai nuo
verslo sektoriaus.

HO: Zaliojo finansavimo poveikis jmoniy ESG rezultatams nesiskiria tarp skirtingy verslo
sektoriy.

Ankstesni analizuoti tyrimai vertino zaliojo finansavimo poveikj bendram ESG balui. Vis
délto ESG sudaro trys atskiri, ta¢iau tarpusavyje susije komponentai: aplinkosaugos (E), socialinis
(S) ir valdysenos (G), kurie gali nevienodai reaguoti | politines ar finansines paskatas. Tyrime
siekiama jvertinti Zaliojo finansavimo poveikj kiekvienam komponentui atskirai. Todél
formuluojamos §ios hipotezes:

H3a: Zaliasis finansavimas daro reikminga teigiama poveikj aplinkosaugos (E)
komponentui.

H3b: Zaliasis finansavimas daro reik§mingg teigiama poveikj socialiniam (S)
komponentui.

H3c: Zaliasis finansavimas daro reik§minga teigiama poveikj valdysenos (G)
komponentui.

HO: Zaliasis finansavimas neturi reik§mingo poveikio jmoniy aplinkosaugos (E),
socialiniams (S) ir valdysenos (G) komponentams.

Siy hipoteziy tikrinimas leis jvertinti bendra Zaliojo finansavimo poveikj, ESG rezultaty
priklausomybe nuo verslo sektoriaus ir zaliojo finansavimo jtakg ESG komponentams atskirai.

Penktasis etapas apima empirinio tyrimo atlikima, hipoteziy tikrinimg ir gauty rezultaty
interpretavimg. Tyrimas atliekamas naudojant ,,Stata* programa, kurioje integruotas panelinis
DID modelis, leidziantis atsizvelgti ] duomeny heterogeniskuma.

Sestas etapas — tai paskutinis tyrimo Zingsnis, kurio metu bus apibendrinami rezultatai,
pateikiamos pagrindinés iSvados, aptariami tyrimo apribojimai ir siilomos rekomendacijos
tolimesniems tyrimams.

Penktas ir SeStas etapai iSsamiau aptariami treciame darbo skyriuje.
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Apibendrinant galima teigti, kad Siame tyrime bus siekiama jvertinti zaliojo finansavimo
poveikj imoniy ESG rezultatams NBS8 Saliy kontekste. Remiantis moksline literatiira, buvo
pasirinkti koreliacijos, tiesinés regresijos, jautrumo analizés tyrimo metodai ir pagrindinis DID
modelis. Be to, buvo sudaryta statistiné duomeny santrauka, atliktas multikolinearumo vertinimas.
Tyrimas apima S$eSis etapus — nuo literatiiros analizés ir metodologijos parinkimo iki tyrimo
atlikimo, rezultaty interpretavimo. Tyrimui naudoti duomenys buvo surinkti i$ ,,Bloomberg® ir
,Burostat® duomeny baziy. Buvo atrinktos 599 NBS§ regiono jmonegs, i§ kuriy 127 gavo zaliajj
finansavimg. Modelyje be pagrindiniy kintamyjy — ESG balo ir zaliojo finansavimo, jtraukti
kontroliniai kintamieji, apimantys jmonés dydj, amziy, finansinius rodiklius, valdymo strukttros
elementus ir makroekonominius rodiklius. Tyrimui atlikti buvo suformuluotos trys pagrindinés
hipoteziy grupés ir viena papildoma hipotezé, kuriomis siekiama jvertinti bendra zaliojo
finansavimo poveikj jmoniy ESG rezultatams, ESG rezultaty priklausomybe nuo verslo sektoriaus
ir regiono, bei Zaliojo finansavimo poveikj skirtingiems ESG komponentams. Analiz¢ atlikta

naudojant ,,Stata* programa.
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3. ZALIOJO FINANSAVIMO POVEIKIS JMONIU APLINKOS,
SOCIALINIAMS IR VALDYSENOS (ESG) REZULTATAMS

3.1. Zaliojo finansavimo ir jmoniy aplinkos, socialiniy ir valdysenos (ESG) rezultaty

aprasomoji analizé

Siuo skyriumi yra pradedamas penktasis ir $eitasis tyrimo etapai. Skyriuje atlickama
tiriamosios imties apraSomoji analizé, skirta pristatyti pagrindinius ESG baly ir Zzaliojo
finansavimo skirtumus tarp kontrolinés ir tiriamosios grupés prie$ pereinant prie ekonometrinio
vertinimo. Analizéje apzvelgiama vidutinio ESG balo ir jo komponenty dinamika 2015 m. —
2024 m. bei zaliojo finansavimo ir ESG balo pasiskirstymas tarp verslo sektoriy.

Tyrimui pasirinktos 599 NBS8 regiono jmonés suskirstytos j dvi grupes — kontroling ir
tiriamaja. Kontroling grupe sudaré 472 jmon¢s, negavusios Zaliojo finansavimo, o tiriamaja grupe
— 127 jmonés, kurios gavo tokj finansavima (1 priedas). Taigi mazdaug penktadalis visy tirty
imoniy gavo zaligji finansavima. I§ pateiktos vidutiniy ESG baly dinamikos 2015-2024 m. matyti,
kad iki 2020 m. abiejy grupiy ESG rezultatai augo nuosekliai, taciau santykiniai nedideliu tempu

(4 paveikslas).

4 paveikslas

Vidutinio ESG balo dinamika tyrimo ir kontrolinéje grupése 2015—-2024 m.
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e Kontroliné grupé  e====Tiriamoji grupé
Saltinis: sudaryta autorés
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Tiriamosios grupés vidutinis ESG rezultatas 2020 m., palyginti su 2015 m., padidéjo 0.84
balo, o kontrolinés grupés — 0.22 balo. Tai rodo, kad iki intervencijos laikotarpio abiejy grupiy
ESG rezultatai kito panasia kryptimi, kas patvirtina lygiagre¢iy tendencijy prielaida, biiting DID
modeliui taikyti.

Po intervencijos laikotarpio, 2020 m. — 2021 m., abiejy grupiy ESG balai Zenkliai
pageréjo: tiriamosios grupés vidutinis ESG balas padidéjo 1.63 balais, o kontrolinés — 1.93 balo.
Spartesnj kontrolinés grupés rezultaty augimag galima paaiskinti tuo, kad Sios jmonés pradéjo nuo
zemesniy ESG rodikliy, todél turéjo daugiau galimybiy greitai pagerinti pagrindinius tvarumo
aspektus. Prie §io pageréjimo galéjo prisidéti ES politikos poky¢iai, susij¢ su tvarumo reikalavimy
grieztinimu ir investicijy skatinimu j Zaligja ekonomikg. Vélesniais metais augimas stabilizavosi,
taciau isliko aisSkus atotrikis tarp grupiy: 2024 m. tiriamosios grupés vidutinis ESG balas pasiekeé
4.25, o kontrolinés — 2.74.

Siekiant geriau suprasti, kokios jmonés dazniausiai gavo zaligjj finansavima, toliau

atsizvelgiama j zaliojo finansavimo pasiskirstyma tarp verslo sektoriy (5 paveikslas).

5 paveikslas

Zaliojo finansavimo pasiskirstymas verslo sektoriuose
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Saltinis: sudaryta autorés
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Rezultatai rodo, kad zaligjj finansavima gavusiy jmoniy dalis néra vienodai pasiskirsc¢iusi

tarp sektoriy. Daugiausia tokiy jmoniy veiké gamybos ir pramonés sektoriuje — 29.66 proc. Sis
sektorius pasizymi didesniu poveikiu aplinkai, todél jam skiriama daugiau démesio pereinant prie
tvaresnés veiklos. Be to, gamybos jmonéms daznai reikia didesniy investicijy energijos vartojimo
efektyvumui didinti, tarSos mazinimo technologijoms diegti ar tieckimo grandinéms pertvarkyti.
Kiek maziau zaliojo finansavimo gavo finansy, nekilnojamo turto ir technologijy sektoriaus
jmoniy, 1§ viso 25.15 proc., tuo tarpu maziausiai zaliojo finansavimo gavo paslaugy ir vartojimo
sektoriaus jmonés — 15.92 proc. Tai galima sieti su tuo, kad Sio sektoriaus veikla dazniausiai
orientuota j nematerialias paslaugas, todél tvarumo investiciniai projektai sunkiau pamatuojami.
D¢l to finansuotojai dazniau nukreipia Zaligji finansavimg | sektorius, kuriuose galima tikétis
aiSkesnio ir greiciau jvertinamo poveikio aplinkosaugai, socialinei ir valdysenos veiklai.

Norint patikrinti, kaip $ie skirtumai atsispindi jmoniy tvarumo rezultatuose, toliau

pateikiami vidutiniai ESG rezultatai pagal verslo sektorius pries ir po intervencijos (6 paveikslas).

6 paveikslas

Zaligji finansavimg gavusiy jmoniy vid. ESG baly pokytis sektoriuose pries ir po intervencijos
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Pies intervencijg Po intervencijos

Saltinis: sudaryta autorés

Duomenys rodo, kad visy verslo sektoriy ESG rodikliai po intervencijos pastebimai ger¢jo,

taiau pokyc¢iy mastas skyrési. Finansy, NT ir technologijy sektoriuje vidutinis ESG balas
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padidéjo nuo 1.27 iki 3.37, 1§ viso 2.1 balo. Gamybos ir pramonés sektoriaus jmoniy ESG rodikliai
pries intervencijg sieké 2.87, o po intervencijos — 4.41, t.y. padid¢jo 1.54 balo. Paslaugy ir
vartojimo sektoriuje ESG balas pakilo nuo 1.64 iki 3.80, tai yra vienas didziausiy pokyciy tarp
visy sektoriy, 1§ viso 2.16 balo. Apskritai, visy sektoriy jmonés po 2020 m. pasizyméjo
aukStesniais tvarumo rodikliais, taciau didziausias vidutinis ESG balas nustatytas gamybos ir
pramonés sektoriuje, o didziausias pokytis — paslaugy ir vartojimo sektoriuje. Tai rodo, kad Zaliojo
finansavimo poveikis nebuvo vienodas ir gal¢jo priklausyti nuo sektoriaus specifikos bei jmoniy
pradinés padéties.

Analizuojant vidutinio aplinkosaugos (E) balo dinamikg 2015-2024 m., matyti, kad
tiriamosios grupés jmonés jau 2015 m. pasizyméjo auksStesniais rodikliais nei kontroliné grupé,
tod¢l galima daryti prielaida, jog Sios jmongs iSsiskyré didesniu démesiu aplinkosaugai dar iki

zaliojo finansavimo laikotarpio. (7 paveikslas).

7 paveikslas
Vidutinio aplinkosaugos (E) balo dinamika tarp kontrolinés ir tiriamosios grupés 20152024 m.
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Saltinis: sudaryta autorés

Iki 2020 m. skirtumas tarp grupiy iSliko gana stabilus: tiriamosios grupés vidutinis E balas

siekeé 2.14, o kontrolinés — 0.48. Po 2020 m. intervencijos abiejy grupiy aplinkosaugos rodikliai

pastebimai pager¢jo: kontrolinés grupés pokytis buvo 1.29 balo, o tiriamosios grupés — 1.27 balo.

Véliau augimas stabilizavosi, taciau skirtumas tarp abiejy grupiy iSliko reikSmingas. 2024 m.
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tiriamosios grupés vidutinis ESG balas sieké 3.80, o kontrolinés — 2.21. Tai rodo, kad abiejy
grupiy jmoniy aplinkosaugos rezultatai po intervencijos tolygiai ger¢jo, taciau tiriamosios grupés
jmongs viso laikotarpio metu iSlaiké aukstesnius rodiklius.

Vidutinio socialinio (S) balo dinamika 2015 — 2024 m. rodo, kad tiriamoji grupé

laikotarpio pradzioje pasizymejo aukStesniu pradiniu rezultatu nei kontroliné grupé (8 paveikslas).

8 paveikslas

Vidutinio socialinio (S) balo dinamika tarp kontrolinés ir tiriamosios grupés 2015—-2024 m.
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Saltinis: sudaryta autorés

Iki 2020 m. skirtumas tarp grupiy i$liko stabilus — tiriamosios grupés S balas svyravo nuo
1.15 iki 2.07 balo, o kontrolinés — nuo 0.21 iki 0.39 balo. Po 2020 m. intervencijos laikotarpio
abiejy grupiy socialinés atsakomybés rodikliai pageréjo, taciau skirtumas tarp grupiy dar labiau
1SrySkéjo. 2021 m. tiriamosios grupés vidutinis S rodiklis padidéjo 1.4 balo ir pasieké 3.47, o
kontrolinés — 1.27 balo ir pasieké 1.66 balo. Vélesniais metais abiejy grupiy augimas sulétéjo,
taCiau atotrukis iSliko. 2024 m. tiriamosios grupés S rodiklis sieké 3.79, o kontrolinés — 1.88.
Socialinio (S) komponento dinamika atskleidZia panasig tendencija kaip ir aplinkosaugos (E)

srityje — tirlamosios grupés jmonés islaiké aukStesnius rodiklius per visg analizuojamg laikotarpj.
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Vidutinio valdysenos (G) balo dinamika tiriamuoju laikotarpiu rodo, kad iki 2020 m.
tiriamosios grupés jmones pasizyméjo reikSmingai aukStesniais valdysenos rodikliais, nei

kontrolin¢ grupé — atitinkamai 2.83 ir 0.69 balo. (9 paveikslas).

9 paveikslas

Vidutinio valdysenos (G) balo dinamika tarp kontrolinés ir tiriamosios grupés 2015-2024 m.

7.00

5.99 6.15

6.00 539

5.06
5.00

4.00

3.37,
2.83

G balai

3.00

2.00

0.84
100 969

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kontroliné grupé  e===Tiriamoji grupé

Saltinis: sudaryta autorés

Po 2020 m. intervencijos abiejose grupese fiksuojamas staigus valdysenos rodikliy Suolis:
tirlamosios grupés vidutinis G balas padidéjo 2.32 balo ir pasieke 5.99 balus, o kontrolinés grupés
— padidéjo 4.22 balo iki 5.06 baly, t. y. beveik dvigubai daugiau nei tiriamojoje grupéje. Tai gali
buti siejama su tuo, kad po 2020 m. jmoné¢s aktyviau prade¢jo diegti skaidrumo, atskaitomybés ir
riziky valdysenos praktikas, reaguodamos j naujus ES reglamentavimo pokycius, kas leido
reik§mingai pagerinti valdysenos aspektus, nors zaliojo finansavimo negavo. Vélesniais metais
augimas sulétéjo, taiau 2024 m. tiriamosios grupés vidutinis G balas iSliko auksStesnis (6.15) nei
kontrolinés grupés (5.39), o tai rodo nuosekly valdysenos kokybés skirtumg tarp grupiy viso
analizuojamo laikotarpio metu.

Apibendrinant galima teigti, kad NB8 S$aliy jmoniy analiz¢ atskleidé nuosekly ESG
rodikliy augimg 2015 — 2024 m. laikotarpiu, ypa¢ po 2020 m. intervencijos, kai pradéta aktyviau
taikyti zaliojo finansavimo priemones ir jsigaliojo reikSmingi ES tvarumo politikos pokyciai.

Zaligj] finansavimg gavusios jmonés visu laikotarpiu pasiZyméjo aukStesniais tvarumo rodikliais
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nei tokio finansavimo negavusios jmonés, kas rodo didesnj jy jsipareigojima aplinkosaugai,
socialinei atsakomybei ir skaidriai valdysenai. Vis délto kai kuriais atvejais, ypa¢ po 2020 m.,
kontrolinés grupés jmoniy rodikliai augo spartesniu tempu, kas gali bati siejama su zemesniais
jmoniy pradiniais rezultatais ir poreikiu prisitaikyti prie naujy ES tvarumo atskaitomybés bei
skaidrumo reikalavimy. Tarp sektoriy daugiausia Zaliojo finansavimo gavo gamybos ir pramonés
jmon¢s, kurioms biidingas didesnis poveikis aplinkai ir didesni investiciniai poreikiai pereinant
prie tvaresniy technologijy, o maziausiai — paslaugy ir vartojimo sektoriaus jmonés, daznai
susiduriancios su ribotu finansavimu. Sparciausias tvarumo rodikliy augimas nustatytas paslaugy
sektoriuje, kuriame jmonés greifiau prisitaiko prie vartotojy liikesCiy ir reputacinio spaudimo.
Analizuojant atskirus ESG komponentus nustatyta, kad tiriamosios grupés jmonés viso laikotarpio
metu i$laiké aukstesnius aplinkosaugos (E) ir socialinius (S) ir valdysenos (G) rodiklius. Tiek
zaliojo finansavimo priemoneés, tiek platesni reguliaciniai pokyciai prisidé¢jo prie tvarumo
standarty stipré¢jimo NBS Saliy imonése, skatindami jas aktyviau integruoti ESG principus i savo

veikla.

3.2. Zaliojo finansavimo ir jmoniy aplinkos, socialiniy ir valdysenos (ESG) rezultaty

statistiné analizé

Siame skyriuje atliekama Zaliojo finansavimo ir ESG baly statistiné analizé, skirta jvertinti
pagrindines tiriamosios imties charakteristikas, kintamyjy tarpusavio sasajas ir priklausomybg bei

Juy poveiki modelio stabilumui.

Statistin¢je santraukoje galima matyti, kad pagrindinio tyrimo priklausomo kintamojo —

ESG_Score, reik§més svyruoja nuo 0 iki 7.52, o vidurkis siekia 1.63, tai rodo, kad daugumos tirty
jmoniy tvarumo lygis yra gana Zemas, nors tarp jy pasitaiko ir reikSmingai paZengusiy pagal ESG
standartus organizacijy. (10 paveikslas). Aplinkosaugos (E_Score) rodiklio reik§més svyruoja nuo
0 iki 10, o vidurkis yra 1.33. Tai rodo, kad dalis imoniy turi aukstus aplinkosauginius standartus,
ta¢iau dauguma dar tik pradiniame tvarumo transformacijos etape. Sis komponentas paprastai
atspindi jmoniy investicijas ] energijos vartojimo efektyvuma, tarSos mazinimg ir Ziedinés
ekonomikos sprendimus. Socialinés atsakomybés (S Score) balas vidutiniSkai siekia 1.22,
svyruodamas nuo 0 iki 9.48. Tai rodo, kad imoniy pozitiris | darbuotojy gerove, sauga, lygybe ir
bendruomeniy jtraukima yra labai skirtingas. Sio rodiklio jvairové rodo, jog socialinés dimensijos
integravimas ] verslo praktika NBS8 Salyse néra tolygus. Valdysenos (G_Score) rodiklis pasizymi
aukStesniu vidurkiu — 2.93, svyruoja nuo 0 iki 8.37, o standartinis nuokrypis (2.88) rodo

reik§mingus skirtumus tarp imoniy valdysenos kokybés. Tai gali biiti susij¢ su tuo, kad valdysenos
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standartai (pvz., atskaitomyb¢, nepriklausomi valdybos nariai, skaidrumas) daznai yra grei¢iau ir

lengviau pritaikomi nei aplinkos ar socialiniai rodikliai.

10 paveikslas

Statistine santrauka

Variable Obs Mean Std. dev. Min Max
ESG_Score 5,990 1.630364 1.833071 (%) 7.52
E_Score 5,990 1.332608 2.048475 (] 10
S_Score 5,990 1.219788 1.708794 (%] 9.48
G_Score 5,990 2.931015 2.877465 ] 8.37

DID 5,990 .10601 .3078761 2] 1

Land 5,990 1.941569 .2345757 1 2

Sector 5,990 2.081803 .6849668 1 3
LN_Firm_age 5,990 3.224643 .8333242 2] 5.361292
Net_Rev_Gr~h 5,990 .006644 .0940391 -.936533 3.669916
Firm_size 5,990 17.35707 43.00774 (] 479.336
ROA 5,990 .0228217 .2231787 -6.087472 3.319015
Asset_Turn~r 5,990 .9095543 .7572884 7] 9.5063
Ceo_Duality 5,990 .0068447 .0824562 (2] 1
Independen~s 5,990 .3929902 .3713512 2] 1
TOBIN_Q_Ra~o 5,990 1.934723 2.514402 . 001 50.7771
Women_On_B~d 5,990 .2342668 .1871705 2] .8
CF 5,990 .057308 .3835283 -11.99614 20.66731
Debt_Ratio 5,990 .5495669 .2536695 2] 7.063527
Liquidity 5,990 1.818591 3.404314 (] 101.037
Leverage 5,990 .9747082 2.816566 0 87.08211

FDI 5,990 211.6503 125.6196 (2] 408.3297

GDP 5,990 384.0727 143.1135 15.7953 567.4683

Saltinis: sudaryta autorés.

Pagrindinis poveikj identifikuojantis kintamasis DID yra fiktyvus modelio kintamasis. Jo
vidurkis yra 0.106, kas rodo, kad apie 10.6 proc. visy steb&jimy yra atvejai, kai imoné priklauso
tirlamajai grupei po intervencijos.

Toliau apzvelgiami kontroliniai kintamieji. Kintamojo Land vidurkis yra 1.94, tai rodo,
kad dauguma tirty jmoniy priklauso Skandinavijos Saliy, grupei, o Sector vidurkis — 2.08,
atskleidzia, kad dauguma jmoniy veikia paslaugy ir vartojimo sektoriuje.

Logaritmuotas jmoniy amziaus rodiklis (LN_Firm_age) svyruoja nuo 0 iki 5.36, vidurkis
siekia 3.22, o standartinis nuokrypis — 0.83, kas leidzia teigti, kad imtyje dominuoja vidutinio

amziaus jmoneés.
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Grynyjy pajamy augimo rodiklis (Net Rev_Growth) svyruoja nuo
-0.94 iki 3.67, o vidurkis artimas nuliui — tai indikuoja, kad jmoniy grynyjy pajamy pokyciai yra
nevienodi — kai kuriy jmoniy grynasis pelnas didéja, o kitos — patiria nuostolius.

Imonés dydzio (Firm Size) rodiklio reikSmés svyruojancios nuo 0 iki 479.34 ir
standartinis nuokrypis 43.01 atskleidzia, kad imtyje yra jvairaus dydzio imoniy — nuo itin mazy
iki dideliy organizacijy.

Turto grazos (ROA) vidurkis yra 0.023, tai reiskia, kad vienas jmonés turto euras
vidutini§kai generuoja 2.30 cento grynojo pelno. Sio kintamojo reik§meés svyruoja nuo —6.08 iki
3.32, kas rodo reik§mingg jmoniy pelningumo dispersija.

Turto apyvartumo (Asset Turnover) vidurkis siekia 0.91, o reikSmés svyruoja nuo 0 iki
9.51, kas leidZia daryti iSvada, kad jmoniy veiklos efektyvumas yra labai skirtingas.

CEO_Duality vidurkis 0.0068 atskleidzia, kad vos 0.68 proc. jmoniy turi vadovus, kurie
tuo paciu metu uzima vadovo ir valdybos pirmininko pareigas. IS to matome, kad tokia praktika
NBS regione yra reta.

Kintamojo Independent Directors vidutiné reik§meé 0.39 rodo, kad beveik 40 proc. jmoniy
turi nepriklausomus valdybos narius, 0 Women_On_Board vidurkis 0.23 atspindi, kad moterys
vidutiniSkai sudaro apie 23 proc. valdybos nariy jmonése.

Tobin Q ratio reikSmés svyruoja nuo 0.001 iki 50.78, o vidurkis siekia 1.93. Tai
indikuoja, kad daugumos jmoniy rinkos verté virSija jy turto apskaiting verte. Kai kuriy jmoniy
TobinQ reikSmeés yra itin aukStos — vir§ 50, kas dazniausiai biidinga greitai augancioms,
inovatyvioms jmonéms.

Pinigy srauty kintamasis (CF), iSreikStas kaip grynyjy pinigy ir viso turto santykis,
svyruoja nuo —12 iki 20.67, o vidurkis siekia tik 0.057. Tai rodo, kad jmoniy gebé&jimas generuoti
grynuosius pinigy srautus i§ turto yra nevienodas ir 1 turto euras uzdirba vidutiniSkai 5.7 centus
grynuyjuy pinigy.

Skolos rodiklio (Debt Ratio) vidutiné reikSme 0.55 atskleidzia, kad vidutiniskai puse
imoniy turto yra finansuojama skolomis, taciau atsizvelgus j kintamojo reikSmes, matoma, kad kai

kuriy ymoniy skolos virSija turto verte net 7.06 karto.
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Likvidumo rodiklio (Liquidity) vidurkis 1.82 indikuoja pakankama jmoniy geb¢jima
padengti trumpalaikius jsipareigojimus, taciau didelis reikSmiy svyravimas (nuo 0 iki 101.04)
leidzia daryti prielaida, kad dalis jmoniy susiduria su likvidumo problemomis.

Finansinio sverto (Leverage) reikSmés svyruoja nuo 0 iki 87.08, o vidurkis yra 0.97. Tai
reiskia, kad dauguma jmoniy pasizymi vidutiniu finansiniu svertu, taciau dalis remiasi itin dideliu
skolinto kapitalo kiekiu.

Tiesioginio uzsienio investicijy (FDI) rodiklio reikSmés svyruoja nuo 0 iki 408.33, kas
rodo didele investicijy lygio jvairove tarp Saliy — kai kuriose uzsienio kapitalo jplaukos beveik
neegzistuoja, o kitose jos itin didelés, tai rodo ir auksta vidutiné FDI reik§mé (211.65). Auksta
FDI turinCios Salys yra patrauklesnés investicijoms. Tuo tarpu Salies BVP (GDP) rodiklio
reik§més svyruoja nuo 15.8 iki 567.47. Tai rodo, kad | tyrima jtrauktos Salys skiriasi pagal
ekonomikos dyd;j. Vidutinis BVP (384.07) atspindi, kad dauguma tirty jmoniy veikia ekonomiskai
stipresnése NB8 regiono valstybése. Didesnj BVP turinCios Salys pasiZymi stipresne rinka,

institucine aplinka ir geresne infrastruktiira.

Apzvelgus priklausomus ir kontrolinius kintamuosius matyti, kad tiriamos jmonés
pasizymi struktiirine, finansine, valdymo ir ekonominés aplinkos jvairove. Sie skirtumai yra
reikSmingi, nes gali turéti jtakos jmoniy ESG balams ir jy dinamikai, todél norint tiksliau jvertinti
zaliojo finansavimo poveikj jmoniy ESG rezultatams, bitina jtraukti ; modelj visus minétus
kontrolinius kintamuosius.

Siekiant jvertinti galimus rySius tarp kintamyjy, buvo sudaryta koreliacijos matrica (11
paveikslas). IS sudarytos matricos galima matyti, kad vidutinio stiprumo teigiamu rysiu pasiZymi
kintamieji ESG_Score ir Independent Directors, kuriy koreliacijos koeficientas yra 0.5401. Tai
rodo, kad jmon¢s, kuriy valdyboje yra daugiau nepriklausomy nariy, paprastai pasizymi
aukStesniais ESG rezultatais, kas gali buti siejama su efektyvesne jmonés valdysena bei didesne

atskaitomybe.

Tarp ESG ir Women_On_Board nustatytas vidutinio stiprumo teigiamas koreliacijos rySys
(0.5034) atspindinti, kad imonés, pasiZzyminc¢ios didesne valdybos lyCiy ivairove, daznai turi

aukstesnius ESG rezultatus.
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11 paveikslas

Koreliacijos matrica

Saltinis: sudaryta autorés.

ESG_Sc~e Land Sector LN_Fir~e Net_Re~h Firm_size ROA Asset_~r Ceo_Du~y Indepe~s TOBIN_~o Women_~d CF Debt_R~o Liquid~y  Leverge FDI GDP
ESG_Score 1.0000
Land 0.1195 1.0000
Sector -0.1497 ©0.0505 1.0000
LN_Firm_age 0.2823 0.0559 -0.0924 1.0000
Net_Rev_Gr~h -0.0068 -0.0403 0.0947 0.0117 1.0000
Firm_size 0.3511 ©0.0978 ©.0953 ©0.2042 0.1073 1.0000
ROA 0.0838 -0.0176 ©.0090 ©.0965 ©.0102 0.0459 1.0000
Asset_Turn~r -0.1118 0.0137 -0.0725 ©0.0288 -0.0728 -0.1970 0.1869 1.0000
Ceo_Duality 0.0216 -0.0225 -0.0424 -0.0094 -0.0059 -0.0274 -0.0003 -0.0029 1.0000
Independen~s 0.5401 ©0.1327 -0.0420 ©0.1820 -0.0007 ©0.1769 -0.0028 -0.1602 -0.0157 1.0000
TOBIN_Q_Ra~0 0.0092 0.0939 0.0358 -0.0138 -0.0583 -0.0570 -0.0492 ©0.0311 ©0.0061 ©0.0600 1.0000
Women_On_B~d 0.5034 0.1523 -0.0306 ©.1901 ©0.0075 ©0.2518 0.0200 -0.1068 -0.0185 ©.5485 ©0.0708 1.0000
CF 0.0508 -0.009¢ -0.0176 ©.0468 -0.0083 ©0.0157 ©.5321 ©.1343 ©0.0044 -0.0088 -0.0302 0.0109 1.0000
Debt_Ratio 0.0291 0.0609 ©.0529 ©0.0134 0.0645 0.1390 -0.2161 ©0.1381 -0.0162 ©0.0149 -0.1060 ©0.0715 -0.0860 1.0000
Liquidity -0.0464 0.0190 -0.0494 -0.0371 -0.0377 -0.0981 -0.0217 -0.0834 ©0.0052 0.0275 ©0.1591 0.0170 -0.0400 -0.3107 1.0000
Leverge 0.0107 ©0.0079 -0.0444 -0.0519 0.0241 0.0390 -0.0531 -0.0618 -0.0089 ©0.0003 -0.0764 ©0.0514 -0.0057 ©.3093 -0.0756 1.0000
FDI 0.0779 ©0.3712 ©0.1321 ©0.0430 -0.0205 ©0.1211 ©0.0084 0.0355 -0.0169 ©.0584 ©.1347 0.1046 -0.0185 -0.0391 0.0108 -0.0429 1.0000
GDP 0.1808 ©0.5985 ©.0924 0.0358 -0.0294 0.1531 -0.0248 -0.0120 -0.0094 0.1286 ©.1288 ©0.2127 -0.0317 ©0.0091 ©0.0197 ©0.0022 0.8934 1.0000
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Rodikliai CF ir ROA koreliuoja vidutiniskai teigiamai (0.5321). Tai atskleidzia, kad
imonés, kurios efektyviau naudoja turtg pelnui generuoti, paprastai turi daugiau grynyjy pinigy
srauty.

Stipriausias teigiamas rySys nustatytas tarp FDI ir GDP (0.8934), kas rodo, kad Salys,
pasizymincios didesniu ekonominiu lygiu, pritraukia daugiau tiesioginiy uzsienio investicijy.

Tarp Independent Directors ir Women_On_Board taip pat pastebimas vidutinio stiprumo
teigiamas rySys (0.5485), rodantis, kad imonés, turin¢ios daugiau nepriklausomy valdybos nariy,
daznai pasizymi ir didesne lyCiy jvairove valdyboje.

Vidutinio stiprumo teigiamas koreliacijos rySys tarp Land ir GDP (0.5986) rodo, kad
imoniy priklausymas skirtingoms Salims yra susij¢s su jy ekonominiu i$sivystymo lygiu, kas yra
natiiralu, kadangi tiriamos jmonés veikia skirtingose ekonominése aplinkose, kur Salies BVP
skiriasi.

I8 atliktos koreliacijos matricos analizés matoma, kad keli kintamieji pasiZzymi vidutiniu ar
kiek stipresniu tarpusavio rysiu, tac¢iau dauguma koreliuoja silpnai, todél néra pagrindo manyti,
kad modelyje naudojamy kintamyjy tarpusavio rysiai i§ esmés iSkraipyty analizés rezultatus.

Siekiant atidziau jvertinti galimg multkolinearumo poveiki tarp kintamyjy, papildomai

buvo atlikta multikolinearumo — Variance Inflation Factor (VIF) analizé (12 paveikslas).

12 paveikslas

Multikolinearumo analizé

Variable VIF 1/VIF
GDP 9.30 ©.107565
FDI 6.89 ©.145047
Land 2.02 ©.493884
Women_On_B~d 1.61 0.621098
ROA 1.55 ©.644723
Independen~s 1.49 0.669208
Debt_Ratio 1.42 ©.705781
CF 1.40 ©.713207
Firm_Size 1.27 ©.785691
Asset_Turn~r 1.23 ©.811921
DID 1.16 ©.859162
Liquidity 1.15 ©.870442
Leverage 1.14 ©.875033
LN_Firm_age 1.12 ©.895433
Sector 1.e8 ©.926740
TOBIN_Q Ra~0 l1.e8 ©.929144
Net_Rev_Gr~h 1.3  ©.969480
Ceo Duality 1.00 ©.995064
Mean VIF 2.05

Saltinis: Sudaryta autorés.
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Rezultatai rodo, kad daugumos kintamyjy: Land, Women On Board, ROA,
Independent Directors, Debt Ratio, CF, Firm_ Size, Asset Turnover, Liquidity, Leverage,
LN _Firm_age, Sector, Tobin Q Ratio, Net Revenua Growth ir CEO_Duality VIF reikSmeés

svyruoja nuo 1 iki 2.02 balo, kas reiskia, kad tarp iy kintamyjy multikolinearumo néra arba jis —
labai silpnas.

Tuo tarpu GDP ir FDI kintamieji pasizymi aukStesnémis VIF reikSmémis — atitinkamai
9.30 ir 6.89. Nors Sios reikSmés yra aukstos, jos neperzengia kritinés 10 baly ribos, todél Siy
kintamyjy jtraukimas ] model] nesukelia reikSmingo multikolinearumo. Be to, abu rodikliai
matuoja skirtingus ekonominius reiskinius: GDP atspindi bendra Salies ekonominj i§sivystyma, o
FDI — tiesioginiy uzsienio investicijy pritraukima j Salj. Atsizvelgiant ; VIF reikSmes ir | teorine
Siy rodikliy svarba, jy itraukimas j modelj yra pagristas.

Bendras modelio vidutinis VIF balas yra 2.05, kas patvirtina, kad tarp kintamyjy néra
reik§mingo multikolinearumo, kintamieji gali buiti jtraukiami j tyrimo modelj.

Norint uztikrinti rezultaty patikimuma, tiksliau jvertinti kintamuyjy statistinj reikSminguma
ir iSvengti galimai klaidinanciy i§vady dél heteroskedastiSkumo, buvo atlikta papildoma regresiné
analizé¢ taikant robustines standartines paklaidas (13 paveikslas). Regresiné analizé¢ leidzia

nustatyti, kaip tyrime naudoti poveikio ir kontroliniai kintamieji siejasi su priklausomu kintamuoju

— ESG balu bei jo komponentémis: aplinkosaugos (E), socialine (S) ir valdysenos (G)
dimensijomis.

Gauti rezultatai rodo, kad visi keturi modeliai yra statistiSkai reikSmingi pagal aukstas F —
statistikos reikSmes (416.27; 196.94; 196.03; 583.01), tod¢l galima teigti, kad sudaryti modeliai
yra tinkami duomeny paai$kinimui. Determinacijos koeficientai (R?) svyruoja nuo 0.351 iki
0.503, kas rodo, kad modeliai paaiskina nuo 35 proc. iki 50 proc. priklausomo kintamojo
variacijos. Atsizvelgiant ] tai, kad tyrime naudojami jmoniy lygmens duomenys i$ skirtingy Saliy,
tokie R? rodikliai laikytini jprastais ir priimtinais socialiniy moksly srityje.

Remiantis regresinés analizés rezultatais, statistiSkai reikSmingais yra laikomi Sie
kintamieji: DID, Land, Sector, LN Firm age, Net Rev_ Growth, Firm Size, ROA,
Asset Turnover, CEO Duality, Independent Directors, Women On Board, Debt Ratio,
Liquidity, FDI, GDP.
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13 paveikslas

Regresiné analizé su robustinémis paklaidomis

(1) (2) (3) (4)
ESG E 5 G

DID 1.297%* 1.23@** 1.487%* 1.836%*
(@.872) (@.094) (@.093) (@.995)

Land -8.683%* -@.466%* -2, 600" -1.264%*
(@.098) (@.118) (8.094) (8.141)

sector -@,333%* -@.488%* -@.153%* -@,199%*
(@.826) (@.832) (@.029) (@e.038)

LN_Firm_age @.262%* a.266%* 8.211%* 2,375
(@.821) (@8.825) (8.821) (@.833)
Net_Rev_Growth -@.383** -8.925%* -@.453%* @.297
(@8.131) (@.251) (@.139) (@.192)

Firm_size @.ea7** a.e0g%* @.ea5"" 2.ea5""
(@.009) (@.ee1) (@.0e1) (@.e01)

ROA @.430%* @.481%* @.461%= @.353%%
(@.e89) (@.127) (@8.081) (@.135)
Asset_Turnover 8.824 a. 887" -@.865%" a.817

(e.821) (8.828) (8.821) (8.835)

Ceo_Duality 9.733%* @.992%* @.634%* @.508*
(0.224) (8.321) (8.212) (8.281)

Independent_ﬂif\-s 1.681%* 1.28a9%* 1.a7a%** 3.864%*
(@.e58) (@.071) (8.059) (8.098)

TOBIN ) Ratio 2.085 8.9088 -8.8a87 8.820%
(@.226) (@.ea7) (@.0a5) (8.811)

Women_On_Board 1.662%% 1.448% 1.117% 3.360%%
{@.116) (@.148) (9.118) (9.200)

CF 8.954 8.886 8.842 8.885

(0.847) (9.066) (©.044) (8.070)

Debt_Ratio -0.165%*  -0.263** 0.004 -8.284*
(0.063) (@.088) (8.060) (8.116)

Liquidity -0.022**  -0.019* -8.016**  -8.033**
(@.005) (@.008) (@.005) (8.009)

Leverage =@ .885 =@. 806 2.084 2.898
(e.008) (8.887) (8.006) (8.087)

FDI -0.084%* -0.0a2%* -B.893%* -@.pa7*
(0.000) (8.001) (8.008) (8.001)

GDP @.ea5%* @.803** @.893%* @.ea9%*
(8.e08) (@.e01) (@.008) (@.881)
Constant @.657%* @.676%* @.448%* @.534*%
(@.144) (@.168) (@.157) (@8.224)
Observacijos 5998 5998 5998 5998
R-squared @.500 @8.351 8.388 8.583
F-stat 416.27 196.94 196.83 583.81

Standard errors in parentheses
* opa@d. 18, * pad. @5, ** pad.ol

Saltinis: sudaryta autorés.



Fiktyvus analizés kintamasis DID yra statistiSkai reikSmingas visuose modeliuose (p <
0.01). Koeficiento reikSme 1.297 leidzia daryti prielaida, kad Zaliasis finansavimas vidutiniskai
padidina jmoniy ESG bala 1.297 punkto. Sis poveikis yra teigiamas visose ESG dimensijose,
taCiau stipriausias poveikis pastebimas socialingje (S) dimensijoje (1.487), o silpniausias
valdysenos (G) dimensijoje (1.036).

ReikSmingi, neigiami Land koeficientai (-0.683; -0.466; -0.600; -1.264) bei Sector
koeficientai (-0.333; -0.488; -0.153; -0.190) rodo, kad priklausymas tam tikrai Saliai ar verslo
sektoriui gali mazinti ESG ir jo komponenciy balg, kas gali biiti susij¢ su struktiriniais skirtumais
tarp Saliy ar pramonés Saky tvarumo lygiy.

ReikSmingas teigiamas poveikis ESG balui siejamas su jmonés amZiumi (LN_Firm_age).
Teigiami koeficientai (0.262; 0.266; 0.211; 0.375) gali rodyti, kad ilgiau rinkoje veikiancios
jmones pasizymi aukstesniais ESG rezultatais.

Neigiamas Net Rev _Growth koeficientas (-0.383; -0.925; -0.453) leidZia manyti, kad
didesnis pajamy augimas yra susij¢s su mazesniu ESG arba aplinkosaugos (E) bei socialinés
atsakomybés (S) balu. Tai gali reiksti, kad sparCiau augancios jmonés labiau orientuojasi i
finansinius rezultatus, nei j tvarumo principus. Valdysenos (G) dimensijoje kintamojo poveikis
yra teigiamas, taciau statistiSkai nereikSmingas su pakankamai didele robustine paklaida, kas
leidzia daryti prielaida, kad jmoniy pajamy augimas neturi tiesioginio poveikio valdysenos
rodikliams.

Imonés dydzio (Firm_Size) koeficientas (0.007; 0.009; 0.006; 0.005) yra nedidelis, tac¢iau
statistiSkai reikSmingas. Tai leidzia daryti prielaidg, kad didesnés imonés turi daugiau iStekliy
tvarumo iniciatyvoms skatinti. Tuo tarpu teigiamas ROA rodiklis (0.430, 0.481, 0.461, 0.353) gali
reiksti, kad finansiSkai stipresnés jmonés yra labiau linkusios investuoti j tvarumo veiklas.

Valdysenos  struktiiros  kintamieji: ~CEO_ Duality, Independent Directors ir
Women On_Board gali turéti reikSmingos jtakos ESG rezultatams. Dvigubas vadovo vaidmuo

jmong¢je siejamas su aukStesniais ESG ir jo komponenciy balais, o didesnis nepriklausomy

valdybos nariy ir motery dalyvavimas valdyboje siejasi su ESG rodiklio did¢jimu, ypac
valdysenos (G) dimensijoje.
Neigiamas Debt_ratio poveikis rodo, kad labiau jsiskolinusios jmonés gali biti linkusios

maziau investuoti j tvarias veiklas. Liquidity kintamasis taip pat turi nedidelj ir statistiSkai
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reikSminga, silpng neigiamg poveikj, kas rodo, kad didesnis likvidumas néra susij¢s su aktyvesniu
tvariy iniciatyvy diegimu.

Nors FDI ir GDP kintamieji yra statistiSkai reikSmingi, jy poveikis ESG rezultatams islieka
nezymus. FDI gali mazinti ESG balus, o didesnis Salies BVP siejamas su geresniais imoniy ESG
rezultatais.

Kintamieji Asset Turnover, CF, TOBIN Q Ratio, Leverage néra statistiSkai reikSmingi

ESG rezultaty atzvilgiu, taciau buvo nuspresta juos palikti modelyje dél teorinio pagristumo ir
kontrolinés funkcijos. Jy jtraukimas leidzia sumazinti praleisty kintamyjy SaliSkumo rizikg ir
iSvengti kity veiksniy jverciy iSkraipymo.

Regresinéje analizéje taikytos robustinés standartinés paklaidos, siekiant pasalinti galima
heteroskedastiSkumo poveikj ir uztikrinti patikimesnj kintamyjy reikSmingumo jvertinimg.
Daugumos kintamyjy robustinés paklaidos yra mazos, todé¢l jverciai laikomi stabiliais ir
patikimais, o heteroskedastiskumas neturi reik§mingos jtakos rezultaty patikimumui. Siek tiek
didesnés paklaidos pastebimos Ceo Duality, Women On Board, Land ir Net Rev Growth
rodikliuose, kas gali biiti siejama su jmoniy veiklos skirtumais tarp sektoriy ar rinky. Tai rodo,
kad nors $iy kintamyjy poveikis iSlieka reik§mingas, jy jverCiy tikslumas yra kiek mazesnis.
Bendrai vertinant, robustinés paklaidos patvirtina, kad sudaryti modeliai yra stabilis, neSaliski ir
patikimi, o zaliojo finansavimo poveikis jmoniy ESG rezultatams néra atsitiktinis.

Apibendrinant galima teigti, kad atlikta statistiné analizé atskleidZia reikSmingus tiriamy

NBS Saliy jmoniy skirtumus pagal finansinius, struktiirinius ir valdysenos rodiklius, kurie daro
jtaka jy tvarumo rezultatams. Statistiné santrauka parod¢, kad daugumos jmoniy ESG lygis yra
zemas, taCiau egzistuoja reikSminga jvairove tarp jmoniy, sektoriy ir Saliy. Koreliacijos ir
multikolinearumo analizés rezultatai patvirtino, kad tarp kintamyjy néra stipriy tarpusavio rysiy,
todel jie tinkami regresiniam modeliavimui. Papildoma regresiné analizé su robustinémis
paklaidomis parode, kad visi modeliai yra statistiSkai reikSmingi ir paaiSkina nuo 35 iki 50 proc.
ESG rezultaty variacijos, o pagrindinis kintamasis DID yra reik§mingas visose modeliy versijose.
Tai leidzia daryti prielaida, kad Zaliojo finansavimo priemonés teigiamai susijusios su jmoniy
tvarumo rezultatais, ypac socialinéje dimensijoje, o gauti rezultatai yra patikimi ir nepaveikti
heteroskedastiskumo. Sie duomenys sudaro pagrinda tolesnei prieZastinio poveikio analizei,

taikant pagrindinj DID modelj.
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3.3. Zaliojo finansavimo poveikio imoniy aplinkos, socialiniams ir valdysenos (ESG)

rezultatams ekonometriné analizé

Siame skyriuje atlickama ekonometriné analizé, skirta jvertinti pagrindines tyrimo
hipotezes taikant skirtumy — skirtumo (DID) model;. Papildomai atlickama jautrumo analize,

siekiant jvertinti rezultaty patikimumga skirtingose modelio specifikacijose.

Pirmosios hipotezés tikslas — jvertinti, ar zaliasis finansavimas daro reikSmingg teigiama
jtaka jmoniy ESG rezultatams. Hipotez¢é buvo tikrinama taikant panelinj DID modelj (14

paveikslas).

14 paveikslas

Pirmosios hipotezés DID rezultatai

(Std. err. adjusted for 599 clusters in Company_ID)

Robust
ESG_Score | Coefficient std. err. t P>|t] [95% conf. interval]
ATET
DID
(1 vs @) .2426864 .1085768 2.24 0.026 .0294481 .4559246

Saltinis: sudaryta autorés.

Rezultatai rodo, kad zaliojo finansavimo gavimas vidutiniskai padidina jmoniy ESG
0.2427 punkto, lyginant su jmonémis, kurios tokio finansavimo negavo. P reik§mé yra lygi 0.026,
todel poveikis yra statistiSkai reikSmingas. Teigiamas 95% pasikliautinas intervalas [0.029; 0.456]
patvirtina, kad zaliojo finansavimo poveikis ESG rezultatams néra atsitiktinis ir svyruoja nuo
0.029 iki 0.456 punkto. Kadangi modelyje naudotos robustinés standartinés paklaidos, rezultatai
yra patikimesni esant duomeny heterogeniSkumui tarp jmoniy. Atsizvelgiant | Siuos rezultatus,
galima pagrjstai patvirtinti pirmaja hipoteze, kad zaliasis finansavimas turi reikSmingg teigiamag
poveikj imoniy ESG rezultatams.

Gautas teigiamas zaliojo finansavimo poveikis jmoniy ESG rezultatams atitinka
ankstesniy tyrimy iSvadas, kuriuose taip pat buvo nustatytas statistiSkai reikSmingas rySys tarp

zaliojo finansavimo priemoniy ir imoniy ESG rodikliy (J. Gao ir kt., 2024; Ma ir kt., 2024; Zhu ir
Li, 2024; D. Gao ir kt., 2024; Ye ir Tian, 2024; Zheng ir kt., 2023; Sinha ir kt., 2021).
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Praktiniu poziiiriu tyrimo rezultatai rodo, kad zaliojo finansavimo poveikis jmoniy ESG
rezultatams NB8 Salyse yra nedidelis, todél galima daryti prielaida, kad zaliojo finansavimo
priemonés Siame regione vis dar yra ankstyvoje vystymosi stadijoje ir jy potencialas néra pilnai
iSnaudotas. Teigiamas DID modelio rezultatas rodo, kad Siy priemoniy taikymas turi statistiskai
reik§mingg teigiama poveik] jas gavusiy jimoniy ESG rodikliams, tod¢l Zaliasis finansavimas gali
tapti svarbia jmoniy tvarumo strategijos dalimi, padedancia palaipsniui gerinti ESG balus ir
stiprinti konkurencinj pranasuma rinkoje.

Tyrimas taip pat atskleidzia finansiniy institucijy poreikj plésti zaliyjy finansiniy
instrumenty, tokiy kaip kreditai ar obligacijos, pasiiilg bei uztikrinti didesnj skaidruma teikiant
informacija apie finansuojamy projekty poveiki aplinkai ir visuomenei. Tai leisty mazinti
»greenwashing®™ rizika, tiksliau jvertinti finansuojamy projekty poveikj ir gerinti Zaliojo
finansavimo priemoniy efektyvuma. Politikos formuotojy lygmeniu svarbu toliau kurti reguliacing
aplinka, skatinancig verslo ir finansy sektoriaus bendradarbiavimg Zaliojo finansavimo srityje,

pavyzdziui suteikiant mokestines lengvatas, paskatas ar jtraukiant ESG kriterijus i vieSyjy pirkimy
procesus. Tokiu budu bty stiprinamas verslo jsitraukimas j tvarumo iniciatyvas ir palaipsniui
gerinami ESG rezultatai.

Toliau atlikta jautrumo analizé, siekiant jvertinti, ar $is poveikis islicka stabilus,
palaipsniui jtraukiant kontrolinius kintamuosius (15 paveikslas)

Buvo sudaryti $eSi modeliai, leidZiantys jvertinti, kaip keiciasi rezultaty reikSmingumas
priklausomai nuo jtraukty nepriklausomy kintamyjy. Pirmasis modelis apémé tik priklausoma
kintamajj ESG_Score ir poveikio kintamajj DID. Antrame modelyje buvo papildomai jtrauktas
Jmonés amziaus rodiklis (LN _Firm_age), treCiame — jmonés dydis (Firm_size). Ketvirtas modelis
papildytas finansiniais kintamaisiais (Net Rev_Growth, ROA, CF, Asset Turnover, Debt Ratio,
Leverage, Liquidity, Tobin_Q_Ratio).

Pirmyjy keturiy modeliy rezultatai rodo, kad Zaliojo finansavimo poveikis ESG balams
iSlieka teigiamas ir svyruoja nuo 0.136 iki 0.173, taCiau Sie rezultatai néra statistiSkai reikSmingi.
Papildomai jtraukus struktiirinius (Ceo Duality, Independent Directors, Woman On_Board) ir
makroekonominius (GDP, FDI) kintamuosius, penktojo ir SeStojo modelio rezultatai tapo
statistiSkai reikSmingi ir parodé, kad Zaliojo finansavimo poveikis yra teigiamas jmoniy ESG

rodikliams ir padidina ESG balg 0.234 — 0.243 balo.
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15 paveikslas

Jautrumo analizé

(1) (2) (3) (4) (5) ()
ESG_Score ESG_Score ESG_Score ESG_Score ESG_Score ESG_Score
ATET
rlvs@.DID 9.136 2.141 0.160 0.173 0,234%* 9.243%*
(8.111) (0.111) (0.111) (8.111) (@.109) (8.189)
Controls
LN_Firm_age 9.147 9.140 2.145 9.8979 @.0907
(0.142) (0.143) (0.147) (0.143) (@.143)
. . -0.00146 -@.ee144 -0.000781 -0.0e103
Firm_Size (e.00147) (0.00147) (0.00144) (0.00145)
Net_Rev_Growth -0.201%** -0.208%** -0.208*%**
(@.0520) (0.0489) (@.e518)
ROA 9.0258 2.8225 2.0267
(@.0718) (0.0721) (e.0729)
CF 0.0288%* 2.0282** 0.8275**
(0.0120) (0.0116) (e.0117)
Asset_Turnover -0.0844 -8.0728 -8.0710
(@.0600) (@.0565) (e.e57@)
Debt_Ratio ©.0459 0.0353 0.049%0
(0.0773) (0.0773) (0.0769)
Leverage @.00538 0.00648 9.ee617
(@.00548) (0.00544) (@.e@555)
Liquidity -90.00459 -0.00490 -0.00477
(0.00395) (e.00384) (0.00388)
TOBIN Q Ratio 0.0147** 8.0124*% 8.0123*
(0.00742) (0.00697) (@.00686)
Ceo_Duality 8.0568 0.0900
(@.352) (0.348)
Independent_Direct~s 0.305%** 8.303%**
(@.0781) (0©.0785)
Women_On_Board 0.249% ©8.243%
(0.142) (0.142)
FDI 0.00117
(0.00114)
GDP 0.80116
(0.000820)
Constant 0.579%%* @.147 ©.185 0.203 0.242 -8.353
(0.0224) (8.420) (0.425) (0.424) (0.411) (©.499)
Observations 5990 5990 5990 5990 5998 5990

Standard errors in parentheses
¥ pe@.1, ** pc@.@5, **¥* pco.ol

Saltinis: sudaryta autorés.

Jautrumo analizé rodo, kad Zaliojo finansavimo poveikis ESG rezultatams yra teigiamas ir

atsparus papildomy kintamyjy jtraukimui, kas patvirtina rezultaty patikimumga. Be to, nustatyta,

kad geresni ESG balai

siejami

su didesne nepriklausomy valdybos

nariy dalimi

(Independent_Directors), didesne motery atstovybe valdyboje (Woman On_Board), stipresniais

pinigy srautais (CF) ir aukstesniu Tobino Q rodikliu (Tobin Q_Ratio), o neigiamg poveikj daro

56



grynyjy pajamy augimas (Net Rev Growth). Sie rezultatai rodo, kad Zaliojo finansavimo
poveikis labiau pasireiskia jmonése, turin¢iose aiskius valdysenos principus, finansinj stabiluma
ir nuoseklig tvarumo strategija. Tai rodo, kad vien gauti finansavimg nepakanka — svarbu, kaip
Sios léSos panaudojamos. Praktiniu pozidriu tai reiskia, kad jmonés siekdamos didesnio Zaliojo
finansavimo poveikio, turéty stiprinti vidinius tvarumo valdysenos procesus ir uztikrinti, kad
gautos léSos biity nukreipiamos ] aplinkosaugos, socialinés atsakomybés bei valdysenos
iniciatyvas.

Atlikus pirmosios hipotezes tyrimg ir jautrumo analiz¢, buvo patikrinta antroji hipoteze,
kuria siekiama jvertinti ar Zaliojo finansavimo poveikis jmoniy ESG rezultatams skiriasi
priklausomai nuo verslo sektoriaus. Siai hipotezei patikrinti taikytas i§pléstas DID modelis su
triguba sgveika. Gauti rezultatai rodo, kad Zaliojo finansavimo poveikis ESG rezultatams buvo
teigiamas ir statistiSkai reikSmingas visose verslo sektoriy grupése (p <0.05), 0 95% pasikliautinas

intervalas buvo teigiamas visame diapazone (16 paveikslas).

16 paveikslas
Antrosios hipotezés DID rezultatai
Robust
ESG_Score | Coefficient std. err. t P>|t] [95% conf. interval]
Gamyba ir pramoné .3549362  .1777663 2.00 0.046 .0058142 .7040583
Paslaugos ir vartojimas .7869391  .1435258 5.48 ©.000 .5050632 1.068815
Finansai ir technologijos .6058912 .1999833 3.e3 0.003 .2131362 .9986462

Saltinis: sudaryta autorés.

Silpniausias poveikis nustatytas gamybos ir pramonés sektoriuje, kuriame ESG balas po
intervencijos vidutiniSkai padid¢jo 0.35 balo, nors Siame sektoriuje buvo didZiausias jmoniy,
gavusiy zaligji finansavima, skaiCius. Tai gali biiti paaiSkinama tuo, kad gamybos ir pramonés
jmonéms budinga tarSesné¢ veikla, létesni technologiniai pokyc€iai ir sudétingesnis zaliyjy
inovacijy jgyvendinimas, todé¢l Zaliojo finansavimo poveikis Siuose sektoriuose gali pasireiksti
léciau. Stipriausias poveikis nustatytas paslaugy ir vartojimo sektoriuje, kuriame ESG balas
vidutiniSkai padidéjo 0.79 punkto, nors Siame sektoriuje buvo maziausias jmoniy, gavusiy zaliajj
finansavima, skaicius. Tai gali biiti siejama su tuo, kad Siame sektoriuje ESG rodikliai dazniausiai
susije su socialine atsakomybe ir valdysena, kuriy gerinimui zaliojo finansavimo 1€Sas paprasciau

panaudoti, be to, tokios jmonés greiiau reaguoja ] rinkos pokycCius, vartotojy elgseng ir
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investuotojy spaudimg tvarumo srityje. Finansy, NT ir technologijy sektoriuje ESG balas po

intervencijos vidutiniskai padidéjo 0.61 balo. Tai gali biiti siejama su didesnémis investicijomis i
inovacijas, technologijy pazangg ir duomeny skaidrumg. Visa tai leidzia patvirtinti antragjg
hipoteze, kad zaliojo finansavimo poveikis jmoniy ESG rezultatams skiriasi priklausomai nuo

verslo sektoriaus.

Gauti rezultatai atitinka J. Gao ir kt. (2024) iskelta prielaida, kad Zaliojo finansavimo
poveikis jmoniy ESG rezultatams skiriasi priklausomai nuo verslo sektoriaus ypatumy.

Praktiniu pozitriu rezultatai rodo, kad gamybos ir pramonés sektoriuje reikalingas tikslinis
ir strukturiskai pritaikytas valstybés ir finansiniy institucijy palaikymas, skatinant investicijas i
aplinkai draugiSkesnes technologijas, atsinaujinancios energijos sprendimus. Paslaugy ir
vartojimo sektoriuje svarbu ir toliau uztikrinti zaliojo finansavimo prieinamuma, nes jis tiesiogiai
prisideda prie socialinés atsakomybés stiprinimo ir geresniy valdysenos praktiky diegimo.
Finansy, NT ir technologijy sektoriuje Zaliasis finansavimas galéty buti labiau orientuotas j
inovacijy skatinimg ir didesnj veiklos skaidrumg. Toks poziiiris leisty geriau pritaikyti Zaliojo
finansavimo priemones pagal sektoriy ypatumus ir efektyviau gerinti jmoniy tvarig veikla bei ESG
rezultatus NB8 regione.

Trecigja hipoteze siekta jvertinti zaliojo finansavimo poveikj atskiroms ESG dimensijoms —
aplinkosaugos (E), socialinés atsakomybés (S) ir valdysenos (G). Tam buvo taikomi trys atskiri
DID modeliai, kur kiekvienas ESG komponentas buvo naudojamas kaip priklausomas kintamasis.

IS gauty rezultaty matyti, kad zaliojo finansavimo priemonés daro nevienoda poveikj

skirtingiems ESG komponentams (17 paveikslas).

17 paveikslas

Treciosios hipotezés DID rezultatai

Robust
DID | Coefficient std. err. t P>|t] [95% conf. interval]
E_Score .3750756 .1466428 2.56 0.011 .0870781 .6630732
S_Score .592285 .1459556 4.06 ©.000 .3056371 .8789329
G_Score -.6132746 .1846352 -3.32 0.001 -.9758869 -.2506623

Saltinis: sudaryta autorés.
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Aplinkosaugos (E) dimensijoje nustatytas teigiamas ir statistiSkai reikSmingas poveikis —
E balas padidéja vidutiniskai 0.375 punkto (p = 0.011), o 95% pasikliautinas intervalas [0.087;

0.663] rodo, kad poveikis yra patikimas. Gauti rezultatai rodo, kad jmonés, pasinaudojusios
zaliuoju finansavimu, reikSmingai pagerina savo aplinkosaugos rezultatus, kas leidzia teigti, jog

tokios priemonés i§ tiesy skatina jmones aktyviau investuoti ] aplinkosaugines inovacijas,
energijos efektyvumo didinima, tarSos mazinimo priemones.
Socialin¢je (S) dimensijoje nustatytas stipriausias poveikis, kur zaliasis finansavimas

vidutiniskai padidina socialinius rodiklius 0.59 balo (p <0.001), o pasikliautinas intervalas [0.306;

0.879] patvirtina rezultaty patikimuma. Tai atskleidzia, kad toks finansavimas labiausia siejamas
su socialinés atsakomybés stiprinimu, jskaitant didesnj démesj darbuotojy gerovei, socialiniams
standartams ir santykiams su suinteresuotomis Salimis.

Tuo tarpu valdysenos (G) dimensijoje nustatytas statistiSkai reikSmingas neigiamas
poveikis (p = 0.001), o 95 % pasikliautinas intervalas [-0.976; —0.251] rodo, kad S$is rezultatas
néra atsitiktinis. DID modelio rezultatai atskleidé, kad zaliojo finansavimo priemonés sumazina
G balg vidutiniskai 0.61 balo. Tai reiskia, kad jmonés, gavusios zaligjj finansavima, po
intervencijos valdysenos rodiklius gerino maziau nei kontroliné grupé. Sie rezultatai leidzia
manyti, kad imonés gavusios finansavima, didzigja dalj 1éSy skiria aplinkosaugai ir socialinéms
iniciatyvoms ir maZiau démesio — valdysenai. Be to, neigiamg poveikio rezultata galé¢jo lemti
palyginti aukstas pradinis valdysenos lygis ir ilgesnis tokiy iniciatyvy jgyvendinimo laikotarpis.
Taigi, atlikta analizé patvirtina trecigja a ir b hipotezes — Zzaliasis finansavimas reikSmingai
teigiamai pagerina aplinkosaugos ir socialinius rodiklius. Tuo tarpu trecioji c hipoteze
nepasitvirtino, valdysenos srityje poveikis iSliko neigiamas, kas rodo nevienoda Zaliojo
finansavimo jtakg atskiroms ESG dimensijoms.

Sios analizés rezultatai papildo ankstesnius tyrimus, tadiau tokio tipo analizé iki Siol
nebuvo placiau atlikta.

Praktiniu poziiiriu rezultatai rodo, kad Zzaliasis finansavimas gali buti veiksmingas
aplinkosaugos ir socialinés atsakomybes stiprinimo instrumentas, taciau norint uztikrinti ilgalaikj
tvarumo poveikj, svarbu didinti démesj valdysenai. Tai galéty bti pasiekta skatinant finansavima
gaunancias jmones uztikrinti aiSkesne ir skaidresng ESG atskaitomybe, jtraukiant valdysenos ir
skaidrumo rodiklius kaip finansavimo salyga. Taip pat aktualu didinti nepriklausomy valdybos
nariy jsitraukimg i sprendimy priémimo procesus ir skatinti aktyvesn] motery dalyvavima
valdyboje. Tokiu biidu zaliojo finansavimo poveikis tapty labiau subalansuotas visose ESG

dimensijose.

59



Apibendrinant modelio rezultatai atskleid¢, kad zaliojo finansavimo gavimas reikSmingai
pagerina imoniy ESG rezultatus, nors poveikio mastas iSlieka santykinai nedidelis. Tai rodo, kad
tokio finansavimo priemonés NBS8 regione dar tik jsitvirtina, o jy potencialas néra visiskai
iSnaudotas. Verslo sektoriy analizé atskleidé¢, kad didziausig naudg i§ zaliojo finansavimo gauna
paslaugy ir vartojimo sektoriaus jmonés, o maziausig — gamybos ir pramonés sektoriaus jmonés,
kurioms reikalinga papildoma parama diegiant tvarias technologijas. Galiausiai, atskiry ESG
dimensijy vertinimas parod¢, kad zaliasis finansavimas labiausiai stiprina socialinius rodiklius ir
turi teigiamg poveikj aplinkosaugos rezultatams, taCiau valdysenos srityje poveikis iSlieka

neigiamas.
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ISVADOS IR PASIULYMALI

ISvados:

1. Zaliasis finansavimas XXI a. tapo viena svarbiausiy tvarios ekonomikos plétros
priemoniy, kuri reikSmingai prisideda prie klimato kaitos mazinimo ir tvariy tiksly jgyvendinimo.
Zaliasis finansavimas suteikia jmonéms galimybe ne tik finansuoti tvarius projektus, bet ir didinti
jmoniy konkurencinguma, gerinti jy aplinkosaugos, socialinés atsakomybés ir valdysenos
rodiklius bei skatinti zaliosios ekonomikos augimg. Nepaisant reikSmingos naudos, toks
finansavimas susiduria su grieztais informacijos atskleidimo reikalavimais ir zaliojo
apgaudinéjimo rizika.

2. ESG principai yra Siuolaikinés verslo strategijos pagrindas. ESG sudaro aplinkosaugos,
socialiniai ir valdysenos aspektai. ESG taikymas suteikia jmonéms konkurencinj pranasuma,
gerina finansinius rezultatus ir jmonés reputacija bei skatina ilgalaikius santykius su
suinteresuotomis Salimis. Nepaisant to, jgyvendinant tokias strategijas yra susiduriama su
duomeny manipuliavimo rizika ir kitais isstkiais.

3. Zaliasis finansavimas yra svarbi priemon¢, padedanti gerinti jmoniy ESG balus. Tyrimai
parodé, kad tokio finansavimo poveikis priklauso nuo jmoniy charakteristiky, regiono bei
sektoriaus specifikos. Vis délto kai kurie tyrimai pabrézia, kad zaliojo finansavimo jtaka yra
laikina ir gali neigiamai paveikti socialinius aspektus, jei jmonés prioritetg skiria ne socialiniai
aplinkai, bet savo veiklos finansiniams rezultatams.

4. Tyrimo vertinimo metodologija pagrista ankstesniais moksliniais tyrimais, kuriuose
dazniausiai taikyta regresiné analiz¢, kartu su koreliacijos matrica ir multikolinearumo vertinimu,
DID modelis ir jautrumo analize. Koreliacijos koeficientai leido nustatyti rySio tarp ESG rezultaty,
zaliojo finansavimo ir kity kintamyjy kryptj bei stipruma, o multikolinearumo analize — uZtikrinti
modelio patikimumg. Tiesiné regresija su robustinémis paklaidomis pritaikyta atsizvelgiant }
heteroskedastiSkumo rizikg. DID modelis pasitelktas siekiant jvertinti ne tik bendrg Zaliojo
finansavimo poveikj yjmoniy ESG rezultatams, bet ir poveikio priklausomybe nuo verslo sektoriaus
bei ESG komponento. Jautrumo analiz¢ taikyta, siekiant patikrinti modelio stabiluma ir uztikrinti,
kad gauti rezultatai néra jautrts kintamyjy pasirinkimui.

5. NBS8 3aliy ESG rodikliai nuosekliai ger¢jo 2015-2024 m., ypa¢ po 2020 m., kai
suintensyvejo Zaliojo finansavimo priemonés ir jsigaliojo reikSmingi ES tvarumo politikos
poky¢iai. Zaliajj finansavima gavusios jmonés visa laikotarpj pasizyméjo aukstesniais ESG bei E,
S, G balais nei kontroliné grupé, taciau kai kuriais atvejais spartesnj augimg demonstravo
finansavimo negavusios jmones, d¢l zemesniy pradiniy rodikliy ir poreikio prisitaikyti prie naujy
tvarumo atskaitomybés ir skaidrumo reikalavimy. Daugiausia zaliojo finansavimo gavo gamybos

ir pramonés sektoriuje veikianc¢ios jmonés, maziausiai — paslaugy ir vartojimo sektoriaus jmongs.
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6. Zaliasis finansavimas gerina jmoniy ESG rezultatus, nors teigiamas poveikis islicka
nedidelis. Tai rodo, kad Sios priemonés NBS8 regione dar tik jsitvirtina. Verslo sektoriy analize
parod¢, kad stipriausias teigiamas poveikis ESG balams pasireiskia paslaugy ir vartojimo
sektoriuje, o silpniausias — pramonés ir gamybos sektoriuje. ESG komponenty analizé atskleide,
kad zaliasis finansavimas stipriausiai veikia socialinius rodiklius, tuo tarpu valdysenos

dimensijoje poveikis ilieka neigiamas.

Pasiulymai:

1. Jmonéms rekomenduojama aktyviau integruoti zaligjj; finansavimg j savo tvarumo
strategijas, uztikrinant, kad gautos 1éSos biity nukreipiamos ] aiSkiai apibréztas aplinkosaugos,
socialinés atsakomybés bei valdysenos iniciatyvas, siekiant palaipsniui pagerinti ESG rezultatus
ir stiprinti konkurencinj pranaSumg. Gamybos ir pramonés sektoriuose sitiloma aktyviau
investuoti ] aplinkai draugiSkas technologijas, taip mazinant energijos suvartojimg ir tarSa, kad
buty iSnaudotas zaliojo finansavimo potencialas silpniausiai veikian¢iame sektoriuje. Kartu
iSlaikant investicijas j socialinius projektus, kurie jau dabar demonstruoja didziausig Zaliojo
finansavimo poveikj. Taip pat patariama didinti ESG atskaitomybe¢ ir skaidruma, kad biity
mazinama informacijos asimetrija ir gerinamas investuotojy pasitikéjimas. Daugiau démesio skirti
valdysenos komponentui (G), didinant nepriklausomy valdybos nariy ir motery valdyboje skaiciy,
plétoti etikos ir antikorupcijos gaires bei uztikrinti vidaus kontrolés procesy veiksminguma.

2. Finansy institucijoms siiiloma plésti zaliyjy finansiniy instrumenty pasitla, pvz.:
zaliuosius kreditus, obligacijas ir kitas tvarumo priemones, kad imonés turéty platesnes galimybes
finansuoti tvarius projektus. Taip pat patartina taikyti pagal sektorius pritaikytas finansavimo
salygas: aktyviau remti gamybos ir pramonés sektoriy, sudarant palankesnes sglygas investuoti |
aplinkai draugiSkas technologijas ir atsinaujinancig energija, o paslaugy sektoriui — skatinti
socialinés atsakomybés iniciatyvas. Rekomenduojama jtraukti valdysenos ir skaidrumo rodiklius
1 finansavimo salygas — pavyzdZiui, reikalauti, kad jmonés turéty nepriklausomus valdybos narius
ar vieSinty ESG veiklos ataskaitas. Siekiant maZinti informacijos asimetrijg ir didinti pasitikejima
finansavimo sistema, rekomenduojama uztikrinti didesnj skaidruma teikiant informacijg apie
finansuojamy projekty poveikj aplinkai ir visuomenei.

3. Politikos formuotojams rekomenduojama toliau plétoti reguliacing aplinka, sudarant
palankesnes salygas Zaliyjy technologijy diegimui ir skatinti zaligjj finansavima ymonése, taikant
mokestines paskatas, subsidijas ir tikslines paramas sektoriams, kuriuose poveikis yra silpnesnis,
ypac gamybos ir pramonés sektoriams, taip subalansuojant tvarumo pazangg tarp skirtingy verslo

sektoriy. Sitiloma plétoti nacionalinius ESG atskaitomybés standartus ir jpareigoti didesnes
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jmones viesai teikti patikimus tvarumo duomenis, taip mazinant informacijos asimetrijg ir didinant

investuotojy pasitikéjima.

Tyrimo apribojimai:

Tyrime NBS Salys analizuojamos kaip vieningas regionas, todél neatskleidziami galimi
individualts Saliy skirtumai. Nors | modelj jtraukti makroekonominiai kintamieji (BVP ir
tiesioginés uzsienio investicijos) leidzia i§ dalies kontroliuoti ekonominio i$sivystymo skirtumus,
kiti veiksniai, tokie kaip reguliaciné aplinka, narysté Europos Sajungoje, jimoniy vidaus politika,
tyrime nebuvo analizuojami. Dél riboto duomeny prieinamumo verslo sektoriai buvo apjungti ]

tris pagrindines grupes.

Tolesnio tyrimo kryptys:

Ateities tyrimuose biity naudinga analizuoti Zaliojo finansavimo poveikj atskirose NB8
Salyse arba lyginti Baltijos ir Skandinavijos Saliy grupes, siekiant jvertinti, kaip nacionaliniai ir
reguliaciniai skirtumai veikia finansavimo efektyvumg bei jmoniy ESG rezultatus. Be to,
rekomenduojama taikyti smulkesnj verslo sektoriy suskirstyma, kuris leisty tiksliau jvertinti

zaliojo finansavimo poveikio skirtumus tarp skirtingy ekonominés veiklos sriciy.
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SANTRAUKA

94 puslapiai, 11 lenteliy, 17 paveiksly, 80 literaturos ir kt. Saltiniy.

Zaliasis finansavimas ir aplinkosaugos, socialiniai bei valdysenos (ESG) principai yra glaudziai
tarpusavyje susije veiksniai, prisidedantys prie tvarios ekonomikos plétros. Zaliasis finansavimas,
susiformaves XX a. pabaigoje, tapo svarbia priemone siekiant globaliy tvarumo tiksly, o jo
instrumentai skatina jmones prisiimti didesn¢ atsakomybe uz savo veiklos poveik] aplinkai ir

visuomenei.

Pagrindinis Sio darbo tikslas — jvertinti Zaliojo finansavimo poveikj jmoniy aplinkosauginiams,
socialiniams ir valdysenos (ESG) rezultatams NB8 (Nordic — Baltic Eight) Salyse 2015 — 2024

metais.

Magistro darbas susideda i$ trijy pagrindiniy daliy: mokslinés literatiiros ir kity Saltiniy analizés,

tyrimo metodologijos, tyrimo atlikimo ir gauty rezultaty interpretacijos.

Pirmojoje dalyje aptariama Zaliojo finansavimo ir ESG veiklos samprata, jy reikSme, pagrindiniai
privalumai bei kylantys i$$iikiai. Taip pat analizuojami naujausi moksliniai tyrimai, nagrinéjantys

zaliojo finansavimo poveikj jmoniy ESG rezultatams.

Antroje dalyje pagrindZiama tyrimo metodika. Tyrime taikomas paprastas ir trigubos sgveikos
Skirtumy — skirtumo metodas (angl. Difference — in — Difference, DID) modelis. Papildomai
atliekama apraSomoji analizé, statistinés santraukos apzvalga, sudaroma koreliacijos matrica,
vertinamas multikolinearumas, atliekama linijiné regresija su robustinémis paklaidomis, jautrumo

analiz¢, grafinis duomeny vaizdavimas bei gauty rezultaty interpretacija.
74



Treciojoje darbo dalyje pristatomas tyrimas, kuriuo siekiama nustatyti, ar zaliasis finansavimas
turi reikSmingg teigiamg jtaka jmoniy ESG rezultatams. Taip pat analizuojama, ar Sis poveikis
skiriasi priklausomai nuo verslo sektoriaus ir kuris ESG balo komponentas (aplinkosaugos (E),
socialinis (S) ar valdysenos (G)) yra labiausiai veikiamas zaliojo finansavimo. Rezultatai parodé,
kad zaliasis finansavimas pagerina jmoniy ESG rezultatus, nors poveikio dydis islieka santykinai
nedidelis. Verslo sektoriy analizé parodé, kad stipriausias teigiamas zaliojo finansavimo poveikis
pasireiskia paslaugy ir vartojimo sektoriuose, o silpniausias — pramonés ir gamybos sektoriuje.
ESG komponenty analizé atskleidé, kad zaliasis finansavimas labiausiai veikia socialinius

rodiklius, tuo tarpu valdysenos komponentui poveikis iSlieka neigiamas.

ISvadose ir rekomendacijose apibendrinamos pagrindinés literatiiros analizés jzvalgos bei atlikto
tyrimo rezultatai. Tikimasi, kad gauti rezultatai bus naudingi vertinant zaliojo finansavimo jtaka
imoniy tvarumo veiklai ir formuojant ateities sprendimus tiek politikos formuotojams, tiek verslo

organizacijoms bei finansy institucijoms.
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SUMMARY

94 pages, 11 charts, 17 pictures, 80 references.

Green finance and environmental, social, and governance (ESG) principles are closely
interconnected factors that contribute to sustainable economic development. Emerging in the late
20th century, green finance has become an important instrument for achieving global sustainability
objectives, encouraging companies to take greater responsibility for the environmental and social

impacts of their activities.

The main objective of this thesis is to assess the impact of green finance on the environmental,
social, and governance (ESG) performance of companies in the NB8 (Nordic—Baltic Eight)

countries during the period 2015 —2024.

The thesis consists of three main parts: a review of scientific literature and other relevant sources,

the research methodology, and the empirical analysis with interpretation of the results.

The first part examines the concept of green finance and ESG performance, their importance for
corporate sustainability, key advantages, and emerging challenges. It also analyses recent
scientific studies investigating the relationship between green finance and corporate ESG

outcomes.

The second part presents and substantiates the research methodology. The study employs a simple
and triple-interaction Difference — in — Differences (DID) model. Additional analyses include

descriptive statistics, correlation matrix construction, multicollinearity assessment, linear
76



regression with robust standard errors, sensitivity checks, graphical representation of data, and

interpretation of the obtained results.

The third part presents empirical analysis aimed at determining whether green finance has a
significant positive effect on corporate ESG performance. It further examines whether this effect
varies across business sectors and identifies which ESG component (environmental (E), social (S),
or governance (G)) is most influenced by green finance. The results indicate that green finance
improves corporate ESG performance, although the magnitude of the effect remains relatively
small. Sector-specific analysis revealed that the strongest positive impact is observed in the
services and consumer-related sectors, while the weakest effect appears in the industrial and
manufacturing sectors. The ESG component analysis shows that green finance most strongly

influences social indicators, whereas the governance dimension exhibits a negative effect.

The conclusions and recommendations summarize the main insights derived from the literature
review and empirical results. The findings are expected to be valuable for assessing the role of
green finance in enhancing corporate sustainability performance and for informing future

decisions by policymakers, businesses, and financial institutions.
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1P lentelé

Tyrime naudoty jmoniy charakteristikos ir vidutiniai ESG rodikliai

PRIEDAS

Imonés Verslo sektorius Salies ]lf:l(j E balq S balo. G bal? gt?il:ltsiz
kodas kodas vidurkis vidurkis | vidurkis | vidurkis finansavimas
0001 Gamyba ir pramoné LT 1.784 1.993 1.564 1.695 Taip
0002 Gamyba ir pramoné EE 0.816 0.216 1.276 1.787 Taip
0003 Gamyba ir pramoné EE 0.964 0.825 0.906 1.563 Taip
0004 Gamyba ir pramoné EE 1.17 1.177 0.668 1.775 Taip
0005 Paslaugos ir vartojimas LT 0.788 0.629 0.661 1.081 Taip
0006 Finansai, 1‘1.eki1nojamas turtas ir SE 2927 0.149 4079 3823 Taip
technologijos
0007 Gamyba ir pramon¢ SE 3.581 3.335 3.551 3.841 Taip
0008 Paslaugos ir vartojimas SE 4.672 5.85 3.624 4.81 Taip
0009 Paslaugos ir vartojimas NO 3.225 3.861 1.323 6.868 Taip
0010 Gamyba ir pramoné DK 3.733 4.253 1.518 5.689 Taip
0011 Finansai, Illiekilnojamas turtas ir SE 2205 022 0.658 4588 Taip
technologijos

0012 Gamyba ir pramoné DK 5.014 6.136 2.848 4.613 Taip
0013 Paslaugos ir vartojimas SE 3.996 5.999 1.941 6.332 Taip
0014 Gamyba ir pramoné DK 5.463 5.556 4.076 6.867 Taip
0015 Paslaugos ir vartojimas NO 4.57 5.422 2.23 6.278 Taip
0016 Gamyba ir pramon¢ NO 6.099 5.505 6.312 6.802 Taip
0017 Paslaugos ir vartojimas NO 3.323 2.412 2.279 6.626 Taip
0018 Paslaugos ir vartojimas SE 3.63 3.442 2.587 5.97 Taip
0019 Gamyba ir pramoné SE 4.933 4.65 4.667 5.507 Taip
0020 Gamyba ir pramoné DK 4.393 3.505 3.917 6.066 Taip
0021 Paslaugos ir vartojimas SE 2.942 2.965 1.487 5.43 Taip
0022 Gamyba ir pramoné SE 4.747 5.74 2.943 6.125 Taip
0023 f;:l‘;‘l?;i‘)g %ii‘lno]amas turtas ir SE | 5249 | 543 | 4459 | 5345 Taip
0024 f;:l‘;‘l?;i‘)g %ii‘lno]amas turtas ir SE | 3.048 | 2186 | 4544 | 3.975 Taip
0025 Gamyba ir pramoné NO 5.459 4.577 5.494 7.082 Taip
0026 Paslaugos ir vartojimas SE 1.657 1.831 0.498 2.546 Taip
0027 tFe‘:}f:;f‘(‘)g %‘(’)‘;‘mo]amas turtas ir SE | 2055 | 0957 | 2635 | 4058 Taip
0028 Paslaugos ir vartojimas DK 4.874 5.09 2.894 7.18 Taip
0029 Gamyba ir pramoné SE 3.918 4 3.826 4.23 Taip
0030 Paslaugos ir vartojimas NO 2.197 1.818 2.403 6.163 Taip
0031 f;:;;l;i‘(‘)g %Ziﬂno]amas turtas ir NO | 3952 | 1974 | 4174 | 6671 Taip
0032 f;:;;l;i‘(‘)g %Ziﬂno]amas turtas ir SE | 5125 | 4309 | 5601 | 621 Taip
0033 Gamyba ir pramoné SE 5.098 5.159 4,723 5.473 Taip
0034 Paslaugos ir vartojimas SE 2.972 2.779 2.99 3.735 Taip
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1P lentelés tesinys

Imonés . Salies ESG E balo S balo G balo S}a.u tz!s
Verslo sektorius balo . . . . . . Zaliasis
kodas kodas | . . | vidurkis | vidurkis | vidurkis .
vidurkis finansavimas
0035 Gamyba ir pramoné NO 3.181 2.959 1.421 5.821 Taip
0036 Finansai, {1.ek11n0]amas turtas ir NO 1.968 0.575 1.527 4.009 Taip
technologijos
0037 Paslaugos ir vartojimas DK 2.87 5.562 1.199 5.716 Taip
0038 Finansai, 1.1.ek11n01amas turtas ir SE 3993 2,691 6.896 5272 Taip
technologijos
0039 Paslaugos ir vartojimas SE 1.32 0.986 0.937 2.358 Taip
0040 Gamyba ir pramoné NO 2.057 1.877 1.395 2.873 Taip
0041 Paslaugos ir vartojimas NO 1.907 2.27 1.471 4.236 Taip
0042 Finansai, r.{eklanJamas turtas ir SE 2052 1.719 1.902 2434 Taip
technologijos
0043 Finansai, ?eklanJamas turtas ir SE 1.752 1112 2712 2472 Taip
technologijos
0044 Paslaugos ir vartojimas FI 4.021 5.038 2.287 4.691 Taip
0045 Paslaugos ir vartojimas SE 4.206 4.902 2.743 5.21 Taip
0046 Paslaugos ir vartojimas FI 5.074 6.177 3.283 7.494 Taip
0047 Finansai, 1‘1.ek11n01amas turtas ir NO 2691 0.046 2,977 6.628 Taip
technologijos
00438 Gamyba ir pramoné SE 4.636 3.612 5.076 6.31 Taip
0049 Finansai, ?eklanJamas turtas ir DK 0.701 0016 0.483 2984 Taip
technologijos
0050 Paslaugos ir vartojimas DK 2.856 1.955 1.79 6.064 Taip
0051 Finansai, %1.ek11n01amas turtas ir SE 156 132 1518 206 Taip
technologijos
0052 Finansai, rll.eklanJamas turtas ir NO 5113 4122 5954 5804 Taip
technologijos
0053 Paslaugos ir vartojimas SE 3.277 2 3.051 6.078 Taip
0054 Finansai, 1‘1.ek11n0Jamas turtas ir NO 2472 1.698 2 446 3574 Taip
technologijos
0055 Finansai, 1‘1.ek11n0Jamas turtas ir NO 2818 1238 3 493 2,987 Taip
technologijos
0056 Finansai, 1‘1.ek11n0Jamas turtas ir DK 0857 0016 0.655 2721 Taip
technologijos
0057 Finansai, Ill.ek11n0Jamas turtas ir SE 2653 022 2124 6.32 Taip
technologijos
0058 Paslaugos ir vartojimas SE 3.481 2.85 2.585 5.594 Taip
0059 Gamyba ir pramoné NO 4.081 4.099 1.978 6.943 Taip
0060 Paslaugos ir vartojimas DK 3.726 3.548 1.94 6.285 Taip
0061 Paslaugos ir vartojimas NO 1.96 3.077 0.793 2.091 Taip
0062 Gamyba ir pramoné NO 1.009 0.968 0.244 2.173 Taip
0063 Finansai, p'eklanJamas turtas ir SE 1.155 0441 13 2423 Taip
technologijos
0064 Finansai, p'eklanJamas turtas ir NO 2 485 0.867 2275 5085 Taip
technologijos
0065 Finansai, p'eklanJamas turtas ir NO 1.19 0414 1243 2139 Taip
technologijos
0066 Gamyba ir pramoné NO 1.768 1.826 0.918 2.614 Taip
0067 Gamyba ir pramoné FI 5.38 5.268 3.126 6.402 Taip
0068 Paslaugos ir vartojimas NO 3.265 2.933 2.722 4.897 Taip
0069 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 3.975 4348 2032 6.664 Taip

technologijos
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1P lentelés tesinys

monés . Salies alo alo alo v 1o .
: Sal ESG | Epalo | Sbalo | Gbal Gautas
Verslo sektorius balo . . . . . . Zaliasis
kodas kodas | . . | vidurkis | vidurkis | vidurkis .
vidurkis finansavimas
0070 Gamyba ir pramoné NO 4.018 3.645 3.1 5.845 Taip
0071 Paslaugos ir vartojimas DK 1.265 2.832 0.372 2.86 Taip
0072 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 1392 091 2422 1.928 Tai
technologijos ' ' ' i P
0073 Gamyba ir pramoné NO 1.349 1.44 1.577 1.905 Taip
0074 Paslaugos ir vartojimas SE 1.135 0.948 0.626 2.502 Taip
0075 Gamyba ir pramon¢ NO 1.258 1.213 0.748 1.751 Taip
0076 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 1.577 1.068 1.852 2334 Tai
technologijos ' ) ] ] P
0077 Paslaugos ir vartojimas FI 5.569 3.69 6.594 6.762 Taip
0078 Paslaugos ir vartojimas FI 4378 4713 3.675 53 Taip
0079 Finansai, ?eklanJamas turtas ir NO 1.803 0635 2305 2 44 Taip
technologijos
0080 Paslaugos ir vartojimas FI 4.833 5.159 3.234 7.481 Taip
0081 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 1,249 0.028 2.001 2,092 Tai
technologijos ) ) ’ ) P
0082 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 1251 0.877 1.692 1.667 Tai
technologijos ) ) ’ ) P
0083 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 0738 03 0384 2187 Tai
technologijos ) ’ ’ ) P
0084 Gamyba ir pramoné NO 0.962 0.476 0.865 2.598 Taip
0085 Paslaugos ir vartojimas SE 1.418 1.162 0.737 2.832 Taip
0086 Gamyba ir pramoné FI 5.463 5.245 3.75 6.546 Taip
0087 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 2977 229 3 859 3917 Tai
technologijos ) ) ' ) P
0088 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 1.452 072 2056 2437 Tai
technologijos ) ) ' ) P
0089 Gamyba ir pramoné FI 5.431 5.37 4.097 7.156 Taip
0090 Paslaugos ir vartojimas NO 1.848 1.53 1.669 2.399 Taip
0091 Paslaugos ir vartojimas SE 1.658 0.882 1.395 2.622 Taip
0092 Finansai, rll.eklanJamas turtas ir NO 0.805 0.025 0679 2989 Taip
technologijos
0093 Finansai, rll.eklanJamas turtas ir NO 0.709 0018 0.602 2016 Taip
technologijos
0094 Paslaugos ir vartojimas FI 4.814 3.491 4.188 7.594 Taip
0095 Paslaugos ir vartojimas FI 4.653 4.239 3.193 6.904 Taip
0096 Gamyba ir pramoné FI 4.565 4.387 4.524 6.765 Taip
0097 Paslaugos ir vartojimas SE 1.69 3.245 0.894 2.823 Taip
0098 Paslaugos ir vartojimas SE 1.562 1.132 1.377 2.355 Taip
0099 Gamyba ir pramoné FI 5.074 4.084 5.115 7.084 Taip
0100 Paslaugos ir vartojimas SE 1.474 1.992 0.364 2.44 Taip
0101 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 1.554 0016 2,046 2242 Tai
technologijos ' ) ) ] P
0102 Finansai, nekilnojamas turtas ir FI 3 639 2137 6.087 5515 Tai
technologijos ' ) : i P
0103 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 1.527 0.762 2154 7358 Tai
technologijos ' ) ) i P
0104 Finansai, rll.eklanJamas turtas ir FI 4155 2826 3419 6.831 Taip
technologijos
0105 Paslaugos ir vartojimas FI 1.821 1.883 1.269 2.862 Taip
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1P lentelés tesinys

Imonés . Salies ESG E balo S balo G balo S}a.u tz!s
Verslo sektorius balo . . . . . . Zaliasis
kodas kodas | . . | vidurkis | vidurkis | vidurkis .
vidurkis finansavimas
0106 Paslaugos ir vartojimas SE 1.504 1.413 1.252 2.125 Taip
0107 Paslaugos ir vartojimas FI 1.495 2.231 0.656 2.822 Taip
0108 Gamyba ir pramoné FI 6.883 6.555 6.825 7.36 Taip
0109 Gamyba ir pramoné SE 2.665 0.988 3.167 6.14 Taip
0110 Paslaugos ir vartojimas SE 0.893 0.45 0.816 2.058 Taip
0111 Gamyba ir pramoné FI 4.723 4.723 2.14 5.775 Taip
0112 Paslaugos ir vartojimas FI 4.149 1.647 4.59 6.734 Taip
0113 Paslaugos ir vartojimas SE 0.796 0.4 0.436 2.064 Taip
0114 Paslaugos ir vartojimas FI 3.746 3.579 2.363 7.026 Taip
0115 Paslaugos ir vartojimas NO 1.554 1.335 1.331 2.964 Taip
0116 Finansai, I‘{eklanJamas turtas ir FI 5191 436 3136 5 449 Taip
technologijos
0117 Finansai, 1‘1.ek11n01amas turtas ir FI 1.299 1101 1.041 2302 Taip
technologijos
0118 Paslaugos ir vartojimas SE 1.167 2.802 0.291 2.688 Taip
0119 Finansai, ?eklanJamas turtas ir FI 1.732 1.076 1.594 291 Taip
technologijos
0120 Paslaugos ir vartojimas SE 0.778 0.524 0.463 1.226 Taip
0121 Gamyba ir pramoné FI 4.488 3.554 1.765 7.212 Taip
0122 Finansai, ?eklanJamas turtas ir FI 1.52 0016 1716 274 Taip
technologijos
0123 Paslaugos ir vartojimas FI 2.392 2.463 2.313 2.623 Taip
0124 Paslaugos ir vartojimas FI 1.141 0.455 0.716 2.636 Taip
0125 Paslaugos ir vartojimas FI 1.549 1.056 1.432 2.76 Taip
0126 Gamyba ir pramoné FI 1.199 0.49 1.136 2.924 Taip
0127 Finansai, rll.eklanJamas turtas ir IS 0.843 0.03 053 3059 Taip
technologijos
0128 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 2336 2784 1.788 2671 Ne
technologijos ' ) ' i
0129 Paslaugos ir vartojimas FI 2.207 3.005 1.08 2.783 Ne
0130 Paslaugos ir vartojimas FI 2.277 1.715 2.169 2.75 Ne
0131 Finansai, nekilnojamas turtas ir FI 1.905 0352 2544 3026 Ne
technologijos ) ) ) )
0132 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 29237 3.934 2154 1.89 Ne
technologijos ) ) ) )
0133 Paslaugos ir vartojimas DK 2.105 1.759 1.64 3.021 Ne
0134 Paslaugos ir vartojimas SE 2.199 1.355 2.652 2.215 Ne
0135 Paslaugos ir vartojimas SE 2.048 1.851 1.55 2.827 Ne
0136 Finansai, rll.eklanJamas turtas ir SE 2102 264 1.66 6.107 Ne
technologijos
0137 Gamyba ir pramoné SE 2.182 2.102 2.185 2.3 Ne
0138 Gamyba ir pramoné DK 1.958 2.355 0.811 2.435 Ne
0139 Paslaugos ir vartojimas SE 2.016 0.615 3.334 2.315 Ne
0140 Gamyba ir pramoné NO 1.967 2.745 1.411 1.346 Ne
0141 Paslaugos ir vartojimas FI 2.01 1.53 1.94 2.815 Ne
0142 Paslaugos ir vartojimas NO 1.661 1.127 1.839 2.154 Ne
0143 Finansai, nekilnojamas turtas ir NO 2168 0.749 2.099 2501 Ne

technologijos
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1P lentelés tesinys

Imonés . Salies ESG E balo S balo G balo g}a.u “fs
Verslo sektorius balo . . . . . . Zaliasis
kodas kodas | . . | vidurkis | vidurkis | vidurkis .
vidurkis finansavimas
0144 Paslaugos ir vartojimas DK 1.911 1.532 1.618 2.665 Ne
0145 Paslaugos ir vartojimas EE 2.418 2.496 1.69 3.28 Ne
0146 Gamyba ir pramoné FI 1.863 2.123 1.215 2.866 Ne
0147 Finansai, Ill'eklanJamas turtas ir SE 1.879 1.287 2,624 2,544 Ne
technologijos
0148 Finansai, rll'eklanJamas turtas ir SE 1.795 1.556 2432 2083 Ne
technologijos
0149 Finansai, rll'eklanJamas turtas ir NO 1.772 1.857 1364 2142 Ne
technologijos
0150 Paslaugos ir vartojimas FI 1.856 1.2 1.872 2.333 Ne
0151 Paslaugos ir vartojimas NO 1.735 1.775 1.438 2.197 Ne
0152 Paslaugos ir vartojimas SE 1.803 1.755 1.441 2.239 Ne
0153 Gamyba ir pramoné DK 1.748 1.472 1.38 2.841 Ne
0154 Gamyba ir pramoné SE 1.79 1.648 1.644 2.248 Ne
0155 Gamyba ir pramoné NO 1.73 2.063 1.258 2.33 Ne
0156 Paslaugos ir vartojimas SE 1.588 2.915 0.775 1.924 Ne
0157 Finansai, 1‘1.ek11n01amas turtas ir NO 1.707 1.472 131 2587 Ne
technologijos
0158 Paslaugos ir vartojimas DK 4.34 6.765 3.206 6.05 Ne
0159 Gamyba ir pramoné NO 6.033 6.567 4.115 7.382 Ne
0160 Paslaugos ir vartojimas SE 4.598 4.47 4.815 5.058 Ne
0161 Paslaugos ir vartojimas SE 3.496 4.567 0.86 5.55 Ne
0162 Gamyba ir pramoné DK 4.77 4.568 3.671 6.804 Ne
0163 Paslaugos ir vartojimas SE 2.603 1.365 2.514 5.036 Ne
0164 Gamyba ir pramoné NO 4.324 2.975 3.952 6.398 Ne
0165 Paslaugos ir vartojimas SE 4.531 6.469 3.362 4.929 Ne
0166 Gamyba ir pramoné SE 4.275 3.083 3.343 6.83 Ne
0167 Gamyba ir pramoné SE 3.289 3.74 2.139 5.018 Ne
0168 Paslaugos ir vartojimas SE 1.762 2.156 1.484 2.168 Ne
0169 Paslaugos ir vartojimas SE 6.094 9.416 3.634 5.872 Ne
0170 Paslaugos ir vartojimas DK 3.247 1.5 2.523 5.497 Ne
0171 Paslaugos ir vartojimas SE 2.298 - 2.273 3.639 Ne
0172 Finansai, 1‘1.ek11n0Jamas turtas ir SE 1.789 022 1.13 4767 Ne
technologijos
0173 Gamyba ir pramoné NO 5.257 5.247 4.9 5.848 Ne
0174 Finansai, rll.eklanJamas turtas ir SE 1.64 0176 1303 3827 Ne
technologijos
0175 Paslaugos ir vartojimas DK 3.327 3.353 1.913 5.649 Ne
0176 Finansai, p.eklanJamas turtas ir NO 2746 1.108 3027 6.618 Ne
technologijos
0177 Paslaugos ir vartojimas SE 4.468 7.642 2.937 6.24 Ne
0178 Finansai, p'eklanJamas turtas ir DK 1712 0182 0.808 6.264 Ne
technologijos
0179 Paslaugos ir vartojimas SE 2.569 1.777 2.039 5.556 Ne
0180 Paslaugos ir vartojimas DK 3.27 2.884 1.689 7.116 Ne
0181 Paslaugos ir vartojimas SE 3.086 3.171 1.295 5.139 Ne
0182 Paslaugos ir vartojimas SE 3.725 3.086 3.633 4.782 Ne
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1P lentelés tesinys

monés . Salies alo alo alo v 1o .
: Sal ESG 1 Ebalo | Sbale | Gbal Gautas
Verslo sektorius balo . . . . . . Zaliasis
kodas kodas | . . | vidurkis | vidurkis | vidurkis .
vidurkis finansavimas
0183 Paslaugos ir vartojimas SE 1.715 0.839 1.77 2.674 Ne
0184 Finansai, nekilnojamas turtas ir
technologijos SE 1.702 1.792 1.094 2.77 Ne
0185 Paslaugos ir vartojimas SE 2.192 1.452 1.275 5.097 Ne
0186 Paslaugos ir vartojimas NO 3.842 5.897 2.179 5.869 Ne
0187 Gamyba ir pramoné SE 3.035 2.961 1.463 3.83 Ne
0188 Gamyba ir pramoné DK 4.09 4.036 3.418 5.269 Ne
0189 Paslaugos ir vartojimas SE 3.146 - 3.586 4.596 Ne
0190 Paslaugos ir vartojimas SE 1.492 1.003 1.126 5.693 Ne
0191 Paslaugos ir vartojimas DK 4.123 6.294 1.282 6.097 Ne
0192 Paslaugos ir vartojimas DK 2.996 0.6 2.339 5.476 Ne
0193 Finansai, nekilnojamas turtas ir FI 1,566 1.816 0.886 2624 Ne
technologijos ' ) ] i
0194 Gamyba ir pramoné NO 1.663 2.102 1.1 1.206 Ne
0195 Paslaugos ir vartojimas SE 1.608 3.157 1.031 2.258 Ne
0196 Finansai, ?eklanJamas turtas ir NO 1.653 1.226 1.984 2151 Ne
technologijos
0197 Gamyba ir pramoné DK 1.532 0.902 1.363 2.853 Ne
0198 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 4239 3759 3 848 5136 Ne
technologijos ) ’ ’ )
0199 Paslaugos ir vartojimas FI 1.436 1.167 0.907 2.516 Ne
0200 Paslaugos ir vartojimas FI 1.583 1.025 1.366 2.652 Ne
0201 Paslaugos ir vartojimas SE 3.194 3.677 1.746 4.464 Ne
0202 Paslaugos ir vartojimas SE 1.405 0.821 1.224 2.402 Ne
0203 Paslaugos ir vartojimas SE 3.617 3.991 2.44 4.614 Ne
0204 Finansai, nekilnojamas turtas ir FI 1,555 1.076 1281 2573 Ne
technologijos ' ) i '
0205 Paslaugos ir vartojimas DK 3.173 2.495 2.02 6.247 Ne
0206 Paslaugos ir vartojimas DK 5.649 5.584 5.123 6.779 Ne
0207 Paslaugos ir vartojimas SE 1.577 1.417 0.868 2.642 Ne
0208 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 1.607 1.022 2,092 2018 Ne
technologijos ) ' ' )
0209 Finansai, Ill.ek11n0Jamas turtas ir NO 1.661 0.58 3068 3131 Ne
technologijos
0210 Paslaugos ir vartojimas SE 1.493 1.661 0.89 2.221 Ne
0211 Paslaugos ir vartojimas NO 1.499 2.587 0.5 2.578 Ne
0212 Finansai, nekilnojamas turtas ir FI 2685 136 2066 6.084 Ne
technologijos ' ) i i
0213 Paslaugos ir vartojimas SE 1.536 1.574 1.001 2.116 Ne
0214 Paslaugos ir vartojimas FI 1.426 1.002 1.088 2.534 Ne
0215 Paslaugos ir vartojimas FI 1.526 1.835 0.784 2.643 Ne
0216 Gamyba ir pramoné SE 1.535 1.288 1.056 2.49 Ne
0217 Paslaugos ir vartojimas IS 1.286 1.433 0.182 2.516 Ne
0218 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 1515 1182 2636 1.659 Ne
technologijos ' ) ’ i
0219 Gamyba ir pramoné FI 1.128 1.186 0.609 1.683 Ne
0220 Paslaugos ir vartojimas SE 1.509 2.003 0.558 2.315 Ne
0221 Paslaugos ir vartojimas NO 1.078 1.184 0.716 1.944 Ne
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1P lentelés tesinys

Imonés Verslo sektorius Salies ]lf:l(j E balq S balo. G bal? gt?il:ltsiz
kodas kodas vidurkis vidurkis | vidurkis | vidurkis finansavimas
0222 Gamyba ir pramoné SE 1.445 1.208 0.467 2.411 Ne
0223 Paslaugos ir vartojimas FI 1.511 1.686 0.702 2.347 Ne
0224 Paslaugos ir vartojimas SE 1.432 2.778 1.217 1.568 Ne
0225 Paslaugos ir vartojimas SE 1.491 1.561 0.692 2.421 Ne
0226 Finansai, r.{ekilnojamas turtas ir SE 1399 0572 1.56 2762 Ne
technologijos
0227 Paslaugos ir vartojimas SE 1.449 1.503 0.636 2.326 Ne
0228 Paslaugos ir vartojimas SE 1.492 1.273 1.481 1.816 Ne
0229 Gamyba ir pramoné NO 3.299 0.788 4.294 7.105 Ne
0230 Paslaugos ir vartojimas EE 1.491 1.922 0.696 1.853 Ne
0231 Paslaugos ir vartojimas SE 1.326 1.379 0.609 2 Ne
0232 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 1.981 1.463 0.627 5632 Ne
technologijos
0233 Paslaugos ir vartojimas DK 1.179 1.185 0.818 1.801 Ne
0234 Paslaugos ir vartojimas NO 1.295 1.023 0.899 2.459 Ne
0235 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 1315 1.19 0.925 2686 Ne
technologijos
0236 Gamyba ir pramoné NO 3.362 2.613 3.081 4.795 Ne
0237 Paslaugos ir vartojimas SE 2.935 3.024 2.402 4.856 Ne
0238 Paslaugos ir vartojimas SE 1.419 1.58 0.8 2.518 Ne
0239 Paslaugos ir vartojimas SE 1.437 1.153 1.016 2.378 Ne
0240 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 3346 7082 1.394 5416 Ne
technologijos
0241 Paslaugos ir vartojimas DK 2.618 1.9 1.564 5.958 Ne
0242 Gamyba ir pramoné SE 1.34 1.096 1.054 2.167 Ne
0243 Paslaugos ir vartojimas DK 2.401 0.75 1.477 5.185 Ne
0244 Paslaugos ir vartojimas FI 1.443 0.564 1.245 2.874 Ne
0245 Paslaugos ir vartojimas SE 1.441 1.086 1.088 2.418 Ne
0246 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 1381 2506 0376 3006 Ne
technologijos
0247 Finansai, nekilnojamas turtas ir FI 1384 1.14 074 27 Ne
technologijos
0248 Gamyba ir pramoné NO 2.528 1.507 1.779 5.505 Ne
0249 Gamyba ir pramoné FI 4912 5.355 2.569 7 Ne
0250 Paslaugos ir vartojimas FI 1.425 1.358 1.054 1.929 Ne
0251 Gamyba ir pramoné SE 1.393 1.231 0.739 2.465 Ne
0252 Paslaugos ir vartojimas SE 1.18 0.897 0.74 2.411 Ne
0253 Gamyba ir pramoné NO 2.626 2.17 1.614 4.96 Ne
0254 Gamyba ir pramoné NO 3.439 4.041 2.197 5.05 Ne
0255 Paslaugos ir vartojimas NO 1.359 1.11 0.738 2.906 Ne
0256 Paslaugos ir vartojimas FI 1.386 1.113 0.782 2.749 Ne
0257 Gamyba ir pramoné SE 1.36 1.012 0.72 2.141 Ne
0258 Finansai, p.ekilnojamas turtas ir DK 1303 0774 0814 3161 Ne
technologijos
0259 Paslaugos ir vartojimas SE 1.354 1.304 0.975 2.734 Ne
0260 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 2454 2.06 2283 3 853 Ne

technologijos
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Imonés Verslo sektorius Salies ]lf:l(j E balq S balo. G bal? gt?il:ltsiz
kodas kodas vidurkis vidurkis | vidurkis | vidurkis finansavimas
0261 Paslaugos ir vartojimas EE 1.311 0.828 1.885 1.381 Ne
0262 Paslaugos ir vartojimas SE 1.2 1.428 0.469 1.917 Ne
0263 Paslaugos ir vartojimas SE 1.315 1.713 0.984 1.763 Ne
0264 Paslaugos ir vartojimas SE 1.305 2.025 0.221 1.89 Ne
0265 Paslaugos ir vartojimas SE 1.424 2.662 1.122 2.447 Ne
0266 Paslaugos ir vartojimas FI 1.064 0.613 0.486 2.469 Ne
0267 Paslaugos ir vartojimas FI 1.257 1.477 0.592 1.773 Ne
0268 Paslaugos ir vartojimas DK 2.021 1.528 0.507 5.995 Ne
0269 Paslaugos ir vartojimas SE 1.269 0.7 1.104 2.322 Ne
0270 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 1356 2761 0383 2734 Ne
technologijos
0271 Gamyba ir pramoné FI 1.289 1.025 0.8 2.662 Ne
0272 Paslaugos ir vartojimas SE 1.301 0.971 0.873 2.592 Ne
0273 Paslaugos ir vartojimas NO 1.315 0.972 1.095 2.927 Ne
0274 Gamyba ir pramoné NO 1.263 1.614 0.72 2.152 Ne
0275 Paslaugos ir vartojimas NO 1.18 0.91 0.935 2.064 Ne
0276 Paslaugos ir vartojimas SE 1.182 2.052 0.403 2.7 Ne
0277 Paslaugos ir vartojimas FI 4.551 4.335 3.427 6.707 Ne
0278 Paslaugos ir vartojimas SE 1.273 2.423 0.587 1.97 Ne
0279 Paslaugos ir vartojimas SE 1.236 0.648 0.985 2.582 Ne
0280 Paslaugos ir vartojimas SE 2.862 2.528 1.999 5.073 Ne
0281 Gamyba ir pramoné NO 2.036 1.355 2.901 2.355 Ne
0282 Paslaugos ir vartojimas LT 1.228 1.517 0.995 1.664 Ne
0283 Paslaugos ir vartojimas SE 1.284 0.617 1.472 2.364 Ne
0284 Paslaugos ir vartojimas SE 1.274 1.12 0.712 2.277 Ne
0285 Paslaugos ir vartojimas DK 1.244 1.078 0.921 2.313 Ne
0286 Finansai, nekilnojamas turtas ir DK 1.051 1.036 0446 22725 Ne
technologijos
0287 Finansai, 1‘1.eki1nojamas turtas ir SE 1.528 3299 0.401 2,928 Ne
technologijos
0288 Paslaugos ir vartojimas SE 3.916 2.783 3.539 6.588 Ne
0289 Paslaugos ir vartojimas SE 1.23 1.155 0.34 2.615 Ne
0290 Gamyba ir pramoné NO 1.205 1.319 0.338 2.681 Ne
0291 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 1.17 1.409 0511 7538 Ne
technologijos
0292 Paslaugos ir vartojimas FI 1.199 0.819 1.08 3.029 Ne
0293 Paslaugos ir vartojimas SE 1.172 1.281 0.552 2.123 Ne
0294 Paslaugos ir vartojimas SE 1.256 0.468 1.264 2.689 Ne
0295 Finansai, p'ekilnojamas turtas ir NO 1.149 0973 061 2359 Ne
technologijos
0296 Finansai, nekilnojamas turtas ir FI 1.209 1352 0.488 2412 Ne
technologijos
0297 Paslaugos ir vartojimas SE 1.081 1.148 0.184 2.342 Ne
0298 Paslaugos ir vartojimas FI 1.209 0.68 1.101 2.26 Ne
0299 Finansai, nekilnojamas turtas ir DK 1.103 0598 1222 1.925 Ne
technologijos
0300 Gamyba ir pramoné NO 2.419 0.72 2.897 4.544 Ne
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Imonés . Salies ESG E balo S balo G balo g}a.u “fs
Verslo sektorius balo . . . . . . Zaliasis
kodas kodas | . . | vidurkis | vidurkis | vidurkis .
vidurkis finansavimas

0301 Paslaugos ir vartojimas SE 1.385 1.613 0.846 2.45 Ne

0302 Gamyba ir pramoné DK 4513 4.938 2.095 5.812 Ne

0303 Paslaugos ir vartojimas NO 1.031 1.043 0.696 1.693 Ne

0304 Paslaugos ir vartojimas SE 1.189 0.814 0.8 2.666 Ne

0305 Paslaugos ir vartojimas SE 1.183 2.032 0.577 2.318 Ne

0306 Finansai, Ill'eklanJamas turtas ir SE 1.059 0.066 0.935 2379 Ne
technologijos

0307 Paslaugos ir vartojimas NO 1.218 0.905 0.8 2.481 Ne

0308 Paslaugos ir vartojimas SE 1.198 0.6 0.688 2.522 Ne

0309 Finansai, ?ekIIHOJamaS turtas ir SE 12 1.154 0.545 2 486 Ne
technologijos

0310 Gamyba ir pramoné NO 1.212 0.654 1.113 2.265 Ne

0311 Gamyba ir pramoné NO 1.015 0.971 0.448 1.836 Ne

0312 Finansai, ?eklanJamas turtas ir SE 0952 0907 0.632 1.934 Ne
technologijos

0313 Paslaugos ir vartojimas SE 1.214 - 0.997 2.265 Ne

0314 Finansai, 1‘1.ek11n01amas turtas ir NO 1.184 0.687 0636 2,892 Ne
technologijos

0315 Paslaugos ir vartojimas FI 1.043 0.998 0.719 2.069 Ne

0316 Finansai, ?eklanJamas turtas ir SE 1.109 0.092 1.048 2193 Ne
technologijos

0317 Finansai, ?eklanJamas turtas ir NO 3248 2495 299 5137 Ne
technologijos

0318 Finansai, r‘1.ek11n0]amas turtas ir SE 112 1.43 0.492 1.907 Ne
technologijos

0319 Paslaugos ir vartojimas SE 1.138 0.999 0.707 2.205 Ne

0320 Paslaugos ir vartojimas SE 1.15 0.6 0.553 2.701 Ne

0321 Gamyba ir pramoné SE 1.108 0.994 0.399 2.45 Ne

0322 Paslaugos ir vartojimas SE 1.082 1.198 0.47 2.402 Ne

0323 Gamyba ir pramoné NO 1.03 0.382 0.76 2.829 Ne

0324 Finansai, rll.eklanJamas turtas ir FI 1.015 0817 0.435 2499 Ne
technologijos

0325 Gamyba ir pramoné SE 1.152 0.682 0.424 2.531 Ne

0326 Finansai, 1‘1.ek11n0Jamas turtas ir DK 1.097 0.902 0.683 2393 Ne
technologijos

0327 Finansai, qekﬂnqamas turtas ir SE 1.023 1.008 0.144 2.959 Ne
technologijos

0328 Paslaugos ir vartojimas DK 1.151 2.731 - 1.744 Ne

0329 Paslaugos ir vartojimas SE 1.094 1.049 0.694 1.684 Ne

0330 Gamyba ir pramoné NO 2.423 1.464 1.546 4.689 Ne

0331 Paslaugos ir vartojimas SE 1.191 1.116 1.098 2.029 Ne

0332 Finansai, p'eklanJamas turtas ir SE 1.131 2.496 0236 2361 Ne
technologijos

0333 Paslaugos ir vartojimas SE 1.103 1.223 0.461 2.021 Ne

0334 Paslaugos ir vartojimas NO 1.09 1.321 0.255 2912 Ne

0335 Finansai, p.eklanJamas turtas ir SE 1.145 0.92 0431 2758 Ne
technologijos

0336 Finansai, rll.eklanJamas turtas ir SE 1.087 0816 071 1.898 Ne
technologijos

0337 Gamyba ir pramoné NO 3.259 4272 1.651 3.109 Ne
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Verslo sektorius balo . . . . . . Zaliasis
kodas kodas | . . | vidurkis | vidurkis | vidurkis .
vidurkis finansavimas

0338 Paslaugos ir vartojimas DK 1.133 2.818 0.45 2.279 Ne

0339 Finansai, Ill'eklanJamas turtas ir NO 1.128 1.348 0384 2219 Ne
technologijos

0340 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 0.892 ) 0.437 2289 Ne
technologijos ' ] ]

0341 Gamyba ir pramoné NO 1.699 0.565 2.255 3.306 Ne

0342 Gamyba ir pramoné FI 3.828 3.916 2.526 5.211 Ne

0343 Finansai, rll'eklanJamas turtas ir SE 0.89 057 0.348 2432 Ne
technologijos

0344 Paslaugos ir vartojimas DK 1.062 0.822 0.676 2.019 Ne

0345 Paslaugos ir vartojimas DK 0.947 - 0.484 2.481 Ne

0346 Paslaugos ir vartojimas SE 1.046 0.69 0.612 2.542 Ne

0347 Paslaugos ir vartojimas SE 1.111 0.752 0.877 2.234 Ne

0348 Finansai, ?eklanJamas turtas ir NO 1.037 1.143 0.363 216 Ne
technologijos

0349 Finansai, ?eklanJamas turtas ir NO 1.064 1.176 0.555 2293 Ne
technologijos

0350 Paslaugos ir vartojimas FI 1.068 0.362 1.088 2.334 Ne

0351 Paslaugos ir vartojimas SE 0.999 - 0.736 2.075 Ne

0352 Gamyba ir pramoné NO 1.021 0.118 0.926 2.204 Ne

0353 Finansai, 1‘1.ek11n01amas turtas ir FI 1.021 0.136 0.996 2.469 Ne
technologijos

0354 Paslaugos ir vartojimas FI 0.936 0.336 1.069 2.461 Ne

0355 Paslaugos ir vartojimas FI 0.995 0.839 0.468 2.516 Ne

0356 Paslaugos ir vartojimas SE 0.907 0.882 0.222 1.947 Ne

0357 Finansai, r‘1.ek11n0]amas turtas ir FI 1.06 0.894 0.572 2291 Ne
technologijos

0358 Paslaugos ir vartojimas SE 1.022 - 0.587 2.525 Ne

0359 Paslaugos ir vartojimas NO 1.061 0.953 0.391 2.526 Ne

0360 Gamyba ir pramoné SE 1.045 0.467 0.676 2.544 Ne

0361 Paslaugos ir vartojimas DK 1.129 0.805 0.884 2.545 Ne

0362 Finansai, 1‘1.ek11n0Jamas turtas ir DK 1.064 111 0.441 2208 Ne
technologijos

0363 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 1.055 1.038 0256 2648 Ne
technologijos ) ' ' )

0364 Paslaugos ir vartojimas IS 1.065 1.078 0.428 1.986 Ne

0365 Paslaugos ir vartojimas SE 0.929 0.877 0.496 1.537 Ne

0366 Paslaugos ir vartojimas SE 1.041 - 0.636 2.434 Ne

0367 Paslaugos ir vartojimas NO 0.991 0.705 0.401 2.124 Ne

0368 Finansai, p'eklanJamas turtas ir NO 1.049 0313 1.166 2385 Ne
technologijos

0369 Paslaugos ir vartojimas NO 0.879 0.646 0.31 2.366 Ne

0370 Paslaugos ir vartojimas SE 0.917 0.913 0.471 1.725 Ne

0371 Paslaugos ir vartojimas SE 1.016 0.4 0.703 2.554 Ne

0372 Paslaugos ir vartojimas SE 1.035 1.199 0.283 2.705 Ne

0373 Finansai, p'eklanJamas turtas ir SE 1.023 02 ) 2982 Ne
technologijos

0374 Finansai, nekilnojamas turtas ir FI 0.979 0.848 0511 1.838 Ne

technologijos
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Verslo sektorius balo . . . . . . Zaliasis
kodas kodas | . .| vidurkis | vidurkis | vidurkis .
vidurkis finansavimas
0375 Paslaugos ir vartojimas FI 0.993 0.172 0.442 2.746 Ne
0376 Paslaugos ir vartojimas NO 1.184 1.036 0.698 2.287 Ne
0377 Paslaugos ir vartojimas NO 0.991 0.636 0.466 2.784 Ne
0378 Paslaugos ir vartojimas FI 4.198 3.843 3.341 5.881 Ne
0379 Gamyba ir pramoné SE 1.502 0.634 0.95 3.818 Ne
0380 Finansai, {1.ek11n0]amas turtas ir SE 0687 052 0412 1.404 Ne
technologijos
0381 Gamyba ir pramoné SE 1.023 0.758 1.307 1.879 Ne
0382 Finansai, 1.1.ek11n01amas turtas ir SE 0,963 0.934 0321 270 Ne
technologijos
0383 Paslaugos ir vartojimas SE 0.899 2.013 0.457 1.512 Ne
0384 Gamyba ir pramoné NO 3.184 3.923 2.534 2.782 Ne
0385 Finansai, 1‘1.ek11n01amas turtas ir NO 1.041 0.525 1.204 227 Ne
technologijos
0386 Paslaugos ir vartojimas SE 0.861 0.763 0.348 1.907 Ne
0387 Finansai, ?eklanJamas turtas ir SE 101 0652 15 1.926 Ne
technologijos
0388 Paslaugos ir vartojimas SE 1.07 1.301 0.8 2.858 Ne
0389 Paslaugos ir vartojimas NO 0.975 0.972 0.529 1.779 Ne
0390 Finansai, ?eklanJamas turtas ir SE 0813 0491 0572 1817 Ne
technologijos
0391 Paslaugos ir vartojimas SE 0.974 - 0.95 2.59 Ne
0392 Paslaugos ir vartojimas DK 0911 0.602 0.542 2.452 Ne
0393 Finansai, rll.eklanJamas turtas ir NO 0.901 ) 0.793 254 Ne
technologijos
0394 Paslaugos ir vartojimas NO 0.931 0.463 0.321 2.767 Ne
0395 Paslaugos ir vartojimas NO 0.879 0.267 0.242 2.787 Ne
0396 Paslaugos ir vartojimas SE 0.903 - 0.397 2.491 Ne
0397 Finansai, Ill.ek11n0Jamas turtas ir DK 0.933 04 0.559 2671 Ne
technologijos
0398 Paslaugos ir vartojimas SE 0.907 - 0.522 2.182 Ne
0399 Finansai, 1‘1.ek11n0Jamas turtas ir SE 0.875 0016 0626 2312 Ne
technologijos
0400 Paslaugos ir vartojimas DK 0914 0.891 0.212 2.295 Ne
0401 Finansai, rll.eklanJamas turtas ir SE 0928 ) 0.894 248 Ne
technologijos
0402 Gamyba ir pramoné NO 1 1.404 0.997 2.31 Ne
0403 Gamyba ir pramoné SE 0913 0.068 1.472 2.572 Ne
0404 Paslaugos ir vartojimas FI 0.938 1.507 0.3 1.978 Ne
0405 Finansai, p'eklanJamas turtas ir SE 0.873 ) 0712 2378 Ne
technologijos
0406 Paslaugos ir vartojimas DK 0.881 - 0.695 2.749 Ne
0407 Paslaugos ir vartojimas LV 0.899 0.912 0.768 1.071 Ne
0408 Gamyba ir pramoné FI 0.892 1.326 0.02 1.829 Ne
0409 Finansai, rll.eklanJamas turtas ir SE 0.875 1.036 0.232 1.872 Ne
technologijos
0410 Gamyba ir pramoné IS 0.89 1.489 0.441 2.62 Ne
0411 Gamyba ir pramoné LV 0.754 0.861 0.69 0.658 Ne
0412 Gamyba ir pramoné SE 0.851 0.851 0.244 1.665 Ne
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Imonés Verslo sektorius Salies ]lf:l(j E balq S balo. G bal? gﬁil:lt:;:
kodas kodas vidurkis vidurkis | vidurkis | vidurkis finansavimas
0413 Gamyba ir pramoné NO 0.983 0.364 0.969 2.142 Ne
0414 Gamyba ir pramoné IS 0.894 0.784 0.278 1.873 Ne
0415 Paslaugos ir vartojimas DK 0.823 0.48 0.29 2.424 Ne
0416 Paslaugos ir vartojimas FI 0.894 0.404 0.426 2.277 Ne
0417 Gamyba ir pramoné NO 0.672 0.117 0.671 1.456 Ne
0418 Paslaugos ir vartojimas SE 0.825 - 0.542 1.841 Ne
0419 Paslaugos ir vartojimas SE 0.783 0.3 0.546 1.959 Ne
0420 Paslaugos ir vartojimas SE 0.887 0.811 0.576 1.424 Ne
0421 Gamyba ir pramoné SE 0.825 0.202 - 2.506 Ne
0422 Paslaugos ir vartojimas FI 2.724 2.142 1.852 4.513 Ne
0423 Gamyba ir pramoné DK 0.634 0.49 0.123 1.733 Ne
0424 Paslaugos ir vartojimas SE 0.832 - 0.6 1.739 Ne
0425 Paslaugos ir vartojimas FI 0.758 0.16 0.892 1.659 Ne
0426 Paslaugos ir vartojimas DK 0.768 0.286 0.624 1.898 Ne
0427 ESSES?;’g Ii}ilzlanJamas turtas ir DK 0837 } 1.66 230] Ne
0428 Paslaugos ir vartojimas FI 0.876 0.874 0.466 2.261 Ne
0429 Paslaugos ir vartojimas LT 0.86 1.213 0.394 0.956 Ne
0430 Paslaugos ir vartojimas DK 0.85 0.371 0.531 2.577 Ne
0431 Paslaugos ir vartojimas EE 0.83 0.809 0.933 1.296 Ne
0432 Paslaugos ir vartojimas SE 0.787 0.749 0.273 1.499 Ne
0433 Paslaugos ir vartojimas LT 0.721 0.268 1.42 0.698 Ne
0434 Paslaugos ir vartojimas FI 0.804 0.906 0.252 2.011 Ne
0435 Paslaugos ir vartojimas FI 0.812 - 0.491 2.629 Ne
0436 Gamyba ir pramoné NO 0.793 0.148 0.5 2.057 Ne
0437 Paslaugos ir vartojimas NO 0.787 - 0.302 2.452 Ne
0438 Paslaugos ir vartojimas SE 0.817 - 0.8 2.112 Ne
0439 Paslaugos ir vartojimas LT 0.717 0.711 0.561 0.708 Ne
0440 Paslaugos ir vartojimas SE 0.718 0.307 0.298 1.844 Ne
0441 ESSES?Qg ri}f)l:ﬂ“o]amas turtas ir SE | 0.743 . 0287 | 2.851 Ne
0442 Finansai, rll.ekilnojamas turtas ir FI 071 1262 0.252 1.452 Ne
technologijos
0443 Paslaugos ir vartojimas SE 0.781 - 0.373 2.11 Ne
0444 Paslaugos ir vartojimas SE 0.819 - 0.464 2.481 Ne
0445 Paslaugos ir vartojimas FI 0.835 0.53 0.4 2.292 Ne
0446 g:sggf‘c‘)g %Z‘;‘lno]amas turtas ir NO | 0717 | 0627 | 0326 | 1599 Ne
0447 Paslaugos ir vartojimas SE 0.694 0.456 0.492 1.422 Ne
0448 Gamyba ir pramoneé FI 0.8 0.34 0.399 2.699 Ne
0449 Paslaugos ir vartojimas FI 0.784 0.437 0.084 2.775 Ne
0450 Paslaugos ir vartojimas FI 0.8 - 0.567 2.653 Ne
0451 2?1?:2?(]@ ri}il;lanJamas turtas ir FI | 0.753 i 0.565 | 2.401 Ne
0452 Finansai, nekilnojamas turtas ir FI 0772 ) 0.653 2044 Ne

technologijos
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Verslo sektorius balo . . . . . . Zaliasis
kodas kodas | . . | vidurkis | vidurkis | vidurkis .
vidurkis finansavimas
0453 Paslaugos ir vartojimas NO 0.753 - 0.426 1.838 Ne
0454 Paslaugos ir vartojimas FI 0.793 - 0.648 1.544 Ne
0455 Paslaugos ir vartojimas FI 0.776 0.148 0.68 2.382 Ne
0456 Paslaugos ir vartojimas SE 0.807 0.172 0.573 2.018 Ne
0457 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 0582 ) 0.192 2162 Ne
technologijos ' ’ i
0458 Gamyba ir pramoné LT 0.719 0.922 - 1.115 Ne
0459 Paslaugos ir vartojimas SE 0.639 0.294 0.06 2.04 Ne
0460 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 0687 ) 0.428 2265 Ne
technologijos ' ' )
0461 Paslaugos ir vartojimas NO 0.749 - 0.184 2911 Ne
0462 Paslaugos ir vartojimas NO 0.57 0.426 0.06 1.455 Ne
0463 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 0.748 0.579 0328 1.796 Ne
technologijos ) ) ’ )
0464 Gamyba ir pramoné NO 0.733 - 0.96 1.963 Ne
0465 Paslaugos ir vartojimas FI 0.715 0.434 0.204 2.367 Ne
0466 Paslaugos ir vartojimas SE 0.808 0.328 0.344 2.354 Ne
0467 Finansai, nekilnojamas turtas ir DK 07 } 051 2246 Ne
technologijos ' ) i
0468 Paslaugos ir vartojimas SE 0.737 - 0.356 1.967 Ne
0469 Gamyba ir pramoné NO 0.749 0.015 0.71 2.121 Ne
0470 Gamyba ir pramoné NO 0.714 0.216 0.611 2.088 Ne
0471 Paslaugos ir vartojimas DK 0.739 0.331 0.344 2.013 Ne
0472 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 0722 ) 0.428 2617 Ne
technologijos ' i '
0473 Gamyba ir pramoné SE 0.703 0.178 0.593 2.362 Ne
0474 Paslaugos ir vartojimas DK 0.735 - 0.622 2.117 Ne
0475 Paslaugos ir vartojimas SE 0.722 - 0.676 2.321 Ne
0476 Finansai, 1‘1.ek11n0Jamas turtas ir EE 0.665 0018 0.671 1.674 Ne
technologijos
0477 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 0717 0638 037 1471 Ne
technologijos ' ) i '
0478 Paslaugos ir vartojimas FI 0.772 - 0.299 2.309 Ne
0479 Finansai, 1‘1.ek11n0Jamas turtas ir FI 0716 ) 0315 2356 Ne
technologijos
0480 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 0.709 ) 0616 1.602 Ne
technologijos ' ) ]
0481 Gamyba ir pramoné NO 0.74 0.13 0.658 2.26 Ne
0482 Paslaugos ir vartojimas SE 0.71 0.2 0.22 2.11 Ne
0483 Paslaugos ir vartojimas SE 0.669 - 0.379 2.368 Ne
0484 Paslaugos ir vartojimas LT 0.689 0.822 0.345 0.77 Ne
0485 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 0686 0226 0332 2 488 Ne
technologijos ' ) ) ]
0486 Paslaugos ir vartojimas SE 0.688 0.5 0.248 1.766 Ne
0487 Paslaugos ir vartojimas NO 0.639 - 0.392 2.236 Ne
0488 Paslaugos ir vartojimas SE 0.686 0.31 0.206 2.024 Ne
0489 Finansai, rll.eklanJamas turtas ir DK 0.646 ) 0.285 2 441 Ne
technologijos
0490 Paslaugos ir vartojimas SE 0.644 - 0.236 2.347 Ne
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Verslo sektorius balo . . . . . . Zaliasis
kodas kodas | . . | vidurkis | vidurkis | vidurkis .
vidurkis finansavimas

0491 Finansai, r.1.ek11n01amas turtas ir FI 0.695 04 0216 2269 Ne
technologijos

0492 Paslaugos ir vartojimas LT 0.633 0.296 0.8 0.738 Ne

0493 Paslaugos ir vartojimas NO 0.658 - 0.244 2.868 Ne

0494 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 0661 0408 0298 1.928 Ne
technologijos ) ) ) )

0495 Finansai, 1.1.ek11n01amas turtas ir NO 0672 ) 0228 2712 Ne
technologijos

0496 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 0.675 ) 0396 2 Ne
technologijos ) )

0497 Paslaugos ir vartojimas FI 0.644 - 0.382 2.306 Ne

0498 Paslaugos ir vartojimas FI 0.646 - 0.676 1.931 Ne

0499 Finansai, 1‘1.ek11n01amas turtas ir DK 0.603 0.042 0268 2271 Ne
technologijos

0500 Paslaugos ir vartojimas FI 0.669 0.053 0.445 1.743 Ne

0501 Paslaugos ir vartojimas EE 0.635 0.582 0.312 1.361 Ne

0502 Finansai, 1‘1.ek11n01amas turtas ir EE 0695 0273 0723 1.348 Ne
technologijos

0503 Paslaugos ir vartojimas SE 0.65 - 0.21 2.048 Ne

0504 Paslaugos ir vartojimas NO 0.612 - 0.244 2.627 Ne

0505 Paslaugos ir vartojimas FI 0.57 - 0.327 1.935 Ne

0506 Finansai, I‘{eklanJamas turtas ir FI 0.701 ) 0.498 2297 Ne
technologijos

0507 Paslaugos ir vartojimas IS 0.613 0.363 0.256 1.832 Ne

0508 Finansai, rll.eklanJamas turtas ir NO 058 0.009 017 2462 Ne
technologijos

0509 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 0587 ) 0365 1515 Ne
technologijos ' ' i

0510 Finansai, rll.eklanJamas turtas ir DK 0.633 ) 0.406 2145 Ne
technologijos

0511 Paslaugos ir vartojimas DK 0.624 - 0.5 2.236 Ne

0512 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 0.599 ) 0296 229 Ne
technologijos ) ) )

0513 Paslaugos ir vartojimas SE 0.828 0.757 0.772 2.138 Ne

0514 Finansai, r‘1.ek11n0]amas turtas ir LV 055 ) 0536 0.815 Ne
technologijos

0515 Paslaugos ir vartojimas SE 0.598 - 0.18 1.923 Ne

0516 Gamyba ir pramoné NO 0.608 - 0.78 1.608 Ne

0517 Paslaugos ir vartojimas SE 0.601 - 0.148 2.845 Ne

0518 Finansai, nekilnojamas turtas ir EE 03 0.008 0354 0.46 Ne
technologijos ) ) ) i

0519 Paslaugos ir vartojimas FI 0.551 0.3 0.256 1.722 Ne

0520 Paslaugos ir vartojimas NO 0.595 - 0.404 1.591 Ne

0521 Paslaugos ir vartojimas FI 0.664 0.13 0.464 1.945 Ne

0522 Paslaugos ir vartojimas FI 0.591 - 0.4 2.402 Ne

0523 Gamyba ir pramoné LT 0.601 0.306 1.08 0.843 Ne

0524 Paslaugos ir vartojimas SE 0.544 - 0.163 1.966 Ne

0525 Gamyba ir pramoné SE 0.551 - 0.252 1.802 Ne

0526 Paslaugos ir vartojimas SE 0.568 - 0.5 2.382 Ne

0527 Paslaugos ir vartojimas LT 0.508 0.132 0.648 0.876 Ne
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1P lentelés tesinys

Imonés . Salies ESG E balo S balo G balo g}a.u “fs
Verslo sektorius balo . . . . . . Zaliasis
kodas kodas | . . | vidurkis | vidurkis | vidurkis .
vidurkis finansavimas

0528 Finansai, r.l.eklanJamas turtas ir DK 0533 ) 0.194 2937 Ne
technologijos

0529 Gamyba ir pramoné SE 0.589 0.012 0.5 1.611 Ne

0530 Finansai, rll'eklanJamas turtas ir DK 0533 ) 0433 1.477 Ne
technologijos

0531 Paslaugos ir vartojimas SE 0.548 0.34 0.4 1.021 Ne

0532 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 05 0.088 0216 1.648 Ne
technologijos ' ) ' )

0533 Finansai, 1.1.ek11n01amas turtas ir NO 0533 ) 0172 2.09 Ne
technologijos

0534 Paslaugos ir vartojimas SE 0.529 0.256 - 1.533 Ne

0535 Paslaugos ir vartojimas NO 0.572 - 0.103 2.051 Ne

0536 Gamyba ir pramoné FI 0.543 0.216 0.249 1.864 Ne

0537 Paslaugos ir vartojimas FI 0.468 0.108 0.292 1.74 Ne

0538 Paslaugos ir vartojimas EE 0.536 0.452 0.196 1.097 Ne

0539 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 0507 } 0285 1.486 Ne
technologijos ' ] ]

0540 Paslaugos ir vartojimas DK 0.499 - 0.124 1.976 Ne

0541 Paslaugos ir vartojimas FI 0.463 - 0.416 1.842 Ne

0542 Gamyba ir pramoné NO 0.471 - 0.253 1.94 Ne

0543 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 0.549 ) 0281 1.977 Ne
technologijos ) ’ )

0544 Paslaugos ir vartojimas SE 0.499 0.16 0.594 1.828 Ne

0545 Paslaugos ir vartojimas FI 0.429 - 0.134 1.696 Ne

0546 Paslaugos ir vartojimas SE 0.458 0.325 0.124 1.873 Ne

0547 Paslaugos ir vartojimas LT 0.484 - 0.8 0.796 Ne

0548 Finansai, Ill.ek11n0Jamas turtas ir DK 0.492 _ 0.128 292 Ne
technologijos

0549 Paslaugos ir vartojimas SE 0.465 - 0.06 1.701 Ne

0550 Finansai, 1‘1.ek11n0Jamas turtas ir LT 0479 0.098 0348 1.06 Ne
technologijos

0551 Paslaugos ir vartojimas SE 0.479 - 0.112 1.578 Ne

0552 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 0446 ) 0.186 1.477 Ne
technologijos ' i '

0553 Gamyba ir pramoné NO 0.548 0.213 0.156 1.938 Ne

0554 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 0429 ) 0022 1.962 Ne
technologijos ) ' )

0555 Finansai, p'eklanJamas turtas ir NO 0392 0.07 0.128 1.463 Ne
technologijos

0556 Paslaugos ir vartojimas IS 0.369 0.066 0.062 1.686 Ne

0557 Paslaugos ir vartojimas SE 1.765 - 1.571 4.977 Ne

0558 Paslaugos ir vartojimas NO 0.423 - 0.344 1.337 Ne

0559 Paslaugos ir vartojimas SE 0.42 - - 1.711 Ne

0560 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 0432 ) 0318 1.859 Ne
technologijos ' i i

0561 Gamyba ir pramoné SE 0.401 - 0.152 1.372 Ne

0562 Gamyba ir pramoné LT 0.442 0.279 0.364 0.954 Ne

0563 Finansai, rll.eklanJamas turtas ir FI 2021 0711 1.591 5011 Ne
technologijos

0564 Gamyba ir pramoné NO 0.401 - 0.495 1.032 Ne
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1P lentelés tesinys

Imonés . Salies ESG E balo S balo G balo S}a.u tz!s
Verslo sektorius balo . . . . . . Zaliasis
kodas kodas | . . | vidurkis | vidurkis | vidurkis .
vidurkis finansavimas
0565 Paslaugos ir vartojimas SE 0.415 - - 1.68 Ne
0566 Gamyba ir pramoné SE 0.402 0.076 - 1.659 Ne
0567 Finansai, r.1.ek11n01amas turtas ir FI 0443 ) 022 1418 Ne
technologijos
0568 Paslaugos ir vartojimas SE 0.404 - 0.271 1.264 Ne
0569 Paslaugos ir vartojimas SE 0.407 - 0.211 1.376 Ne
0570 Paslaugos ir vartojimas SE 0.375 - 0.121 1.538 Ne
0571 Gamyba ir pramoné NO 0.427 - 0.192 1.738 Ne
0572 Paslaugos ir vartojimas SE 0.396 - - 2.408 Ne
0573 Finansai, r.{eklanJamas turtas ir EE 0362 0.021 0.06 1.637 Ne
technologijos
0574 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 0395 } _ 2097 Ne
technologijos ' i
0575 Paslaugos ir vartojimas SE 0.385 - - 2.034 Ne
0576 Paslaugos ir vartojimas SE 0.365 - - 1.109 Ne
0577 Gamyba ir pramoné SE 0.364 - - 1.439 Ne
0578 Paslaugos ir vartojimas FI 0.362 - - 1.928 Ne
0579 Paslaugos ir vartojimas SE 0.381 - - 1.753 Ne
0580 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 0375 ) ) 1.827 Ne
technologijos ) )
0581 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 0334 ) 0.03 1.402 Ne
technologijos ) ) )
0582 Paslaugos ir vartojimas FI 0.387 - 0.16 1.228 Ne
0583 Finansai, rll.eklanJamas turtas ir NO 0308 0.004 0.086 1362 Ne
technologijos
0584 Paslaugos ir vartojimas NO 0.439 - 0.302 1.344 Ne
0585 Gamyba ir pramoné NO 0.343 0.08 0.36 0.9 Ne
0586 Finansai, nekilnojamas turtas ir SE 0299 ) 0.137 1.075 Ne
technologijos ) ' )
0587 Paslaugos ir vartojimas SE 0.352 - 0.06 1.482 Ne
0588 Paslaugos ir vartojimas SE 0.359 - 0.003 1.642 Ne
0589 Paslaugos ir vartojimas LT 0.313 - 0.093 1.26 Ne
0590 Paslaugos ir vartojimas SE 0.335 - 0.06 1.301 Ne
0591 Finansai, 1‘1.ek11n0Jamas turtas ir FI 0301 ) 0.133 1.007 Ne
technologijos
0592 Paslaugos ir vartojimas SE 0.296 - - 1.308 Ne
0593 Paslaugos ir vartojimas LV 0.272 0.132 0.124 0.744 Ne
0594 Paslaugos ir vartojimas EE 0.25 - 0.093 1.004 Ne
0595 Finansai, rll.eklanJamas turtas ir DK 0245 _ ) 1.041 Ne
technologijos
0596 Gamyba ir pramoné SE 0.263 - 0.044 1.101 Ne
0597 Paslaugos ir vartojimas SE 0.241 - - 1.163 Ne
0598 Paslaugos ir vartojimas LV 0.208 - - 0.98 Ne
0599 Paslaugos ir vartojimas LV 0.204 - - 0.785 Ne

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Bloomberg L.P. (2025).
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2P lentelé

Verslo sektoriy suskirstymas j grupes

Nr. Verslo sektorius pagal Agreguota sektoriy
GICS grupé

1 Komunalings paslaugos Gamyba ir pramon¢é

2 Pramoné Gamyba ir pramoné

3 Pirmo biitinumo vartojimo prekés Paslaugos ir vartojimas

4 Finansy paslaugos Finansai, NT ir technologijos

5 Nekilnojamas turtas Finansai, NT ir technologijos

6 | Ne p.irmo butinumo vartojimo Paslaugos ir vartojimas
prekés

7 | Rysio paslaugos Paslaugos ir vartojimas
Zaliavos Gamyba ir pramoné

9 Informacinés technologijos Finansai, NT ir technologijos

10 | Sveikatos prieziiira Paslaugos ir vartojimas

11 Energetika Gamyba ir pramon¢é

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis MSCI Inc. (2024).

94



