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Santrauka

Tvarumas tampa neatsiejama Siuolaikinio verslo strateginé dalimi, kadangi jmonés vis dazniau siekia
ne tik finansiniy rezultaty, bet ir ilgalaikés vertés kiirimo, atsizvelgiant j aplinkosauginius veiklos
aspektus. Didéjantis démesys tvarumui, klimato kaitos maZzinimui ir atsakingam iStekliy naudojimui
léme, kad aplinkosauginés informacijos atskleidimas tapo viena svarbiausiy priemoniy, leidzianciy
jvertinti jmoniy pastangas jgyvendinant aplinkosaugines iniciatyvas, mazinant neigiamg poveikj
aplinkai. Suinteresuotosios Salys vis dazniau analizuoja ne tik finansinius rodiklius, bet ir jmoniy
gebéjimg valdyti aplinkosaugines rizikas ir skaidriai atskleisti su tuo susijusig informacijg.
Nepakankamas ar netikslus aplinkosauginés informacijos pateikimas didina informacijos asimetrija,
sunkina investuotojy sprendimy priémimga ir gali neigiamai paveikti jmonés reputacija. Reaguojant j
teikimo standartai, kurie nuosekliai ir i$samiai apibrézia reikalavimus dél aplinkosauginés
informacijos atskleidimo. Kadangi tarSios ir netarS$ios jmonés susiduria su nevienodu reguliaciniu
spaudimu ir visuomenés liikesciais, jy aplinkosauginés informacijos atskleidimo iSsamumas gali
skirtis, o tuo paciu gali skirtis ir $ios informacijos atskleidimo poveikis finansiniams rezultatams.

Darbo objektas yra aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikis jmoniy finansiniams
rezultatams skirtingo tarSumo sektoriuose. Darbo tikslas — istirti aplinkosauginés informacijos
atskleidimo poveikj jmoniy finansiniams rezultatams skirtingo tarSumo sektoriuose. Kad pasiekti
tiksla buvo iSsikelti darbo wuzdaviniai, t. y. pagrjsti jmonés aplinkosauginés informacijos
atskleidimo, finansiniy rezultaty ir sektoriaus tarSumo tarpusavio sgsajas, parengti konceptualy
modelj, paaiSkinant] teorinius aspektus, susijusius su aplinkosauginés informacijos atskleidimu ir
poveikiu jmoniy finansiniams rezultatams skirtingo tarSumo sektoriuose, pateikti kiekybinio tyrimo
metodika, atlikti empirinj tyrima Europos Sajungos jmoniy kontekste, aprasyti hipoteziy tikrinimo
rezultatus ir pateikti rekomendacijas. Darbo rezultatai parodé, kad tarSiuose sektoriuose
aplinkosauginés informacijos atskleidimas gali turéti teigiamg poveikj Europos Sgjungos jmoniy
finansiniams rezultatams. Tai gali buti siejama su reguliaciniy reikalavimy laikymusi, suinteresuotyjy
Saliy lukesciu patenkinimu, geresne reputacija, kurie ypac svarbis tarSiy jmoniy veiklai. NetarSiuose
sektoriuose aplinkosauginiy veiklos aspekty atskleidimas turto pelningumui taip pat gali daryti
teigiamg poveikj, kadangi skaidresné komunikacija apie tvarumo iniciatyvas gali prisidéti prie
efektyvesnio iStekliy valdymo ir didesnio suinteresuotyjy $aliy pasitikéjimo. Taéiau poveikis nuosavo
kapitalo pelningumui yra nereikSmingas, aplinkosauginiy veiklos aspekty atskleidimas neturi jtakos
akcininky grazai trumpuoju laikotarpiu.
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Summary

Sustainability is becoming an integral part of modern bussiness strategy, as companies increasingly
seek not only financial results but also the creation of long-term value, taking into account the
environmental aspects of their operations. The growing importance of sustainability, climate change
mitigation and responsible resource use has made the disclosure of environmental information one of
the most important tools for assesing companies® efforts to implement environmental initiatives and
reduce their negative impact on the environment. Stakeholders are increasingly analyzing not only
financial results but also companies* ability to manage environmental risks and transparently disclose
related information. Insufficient or inaccurate disclosure of environmental information increases
information assymetry, complicates decision-making for investors and may negatively impact a
company‘s reputation. In response to these challenges, the Corporate Sustainability reporting
Directive and the European Sustainability Reporting Standards were adopted, which consistently and
comprehensively define the requirements for the disclosure of environmental information. Since
polluting and non-polluting companies face different regulatory pressures and public expectations,
the scope of their environmental disclosures may vary, and consequently, the impact of these
disclosures on financial results may also differ.

The subject of the study is the impact of environmental information diclosure on corporate financial
performance across sectors with different level of pollutions. The objective of the study is to
determine the impact of environmental information disclosure on corporate financial performance
across sectors with different levesl of pollution. To achieve this objective, the following research
tasks were set: to substantiate the interrelationships between a company‘s environmental information
disclosure, financial performance and sector pollution levels, to develop a conceptual model
explaining the theoretical aspects related to environmental information disclosure and its impact on
corporate financial performance across sectors with different levels of pollution, to present a
guantitative research methodology, to conduct an empirical study in the context of European Union
companies, to describe the results of hypothesis testing and tol provide recommendations. The results
of the study showed that in polluting sectors, the disclosure of environmental information can have
a positive impact on the financial performance of European Union companies. This may be related to
compliance with regulatory requirements, meeting stakeholder expectations, improved reputation
which are particularly important for the operations of polluting companies. In non-polluting sectors,
environmental disclosures may also have a positive impact on return on assets, as more transparent
communication about sustainability initiatives can contribute to more efficient resource management,
greated stakeholder trust. However, the impact on return on equity is insignificant and the disclosure
of environmental aspects does not affect shareholder returns in the short term.
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Ivadas

Temos aktualumas. Siandieninéje visuomengéje tvarumas ir atsakingo verslo principai palaipsniui
tampa vis svarbesni vertinant organizacijy veikla. Visos verslo jmonés, vyriausybinés institucijos ir
vieSosios organizacijos siekiant darnaus vystymosi tiksly yra skatinamos skelbti informacija,
susijusig su aplinkosauga, socialine atsakomybe ir valdysena (Saini ir kt., 2022). Didéjant visuomenés
susirtpinimui dél klimato kaitos, aplinkos tarSos ir iStekliy eikvojimo tikimasi, kad jmonés ne tik
vykdys aplinka tausojancia veikla, bet ir skaidriai atskleis aplinkosauging informacijg. Svarbu ir tai,
kad grieztéjanti reguliaciné aplinka taip pat atneSa papildomy reikalavimy jmonéms, didina jy
tvarumo atskaitomybe, kas rodo, kad aplinkosauginés informacijos atskleidimo svarba auga.
Bendroviy tvarumo atskaitomybés direktyvos jsigaliojimas (angl. Corporate Sustainability Reporting
Directive) ir Europos tvarumo atskaitomybés standarty (angl. The European Sustainability Reporting
Standarts) paskelbimas prisideda prie jmoniy ataskaity standartizavimo, o kartu ir jpareigoja jmones
rengti iSsamesnes ataskaitas, apimancias ir informacijos apie aplinkosaugg jtraukimg. Kaip teigia
Wang’as ir kt. (2020) aplinkosauginés informacijos atskleidimas gali veikti jmoniy finansinius
rezultatus jvairiai, ta¢iau Haladu (2016) pastebi, kad yra itin svarbu atskirai analizuoti tarSius ir
netarSius sektorius, kadangi jy aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikis finansiniams
rezultatams gali buti skirtingas. Mokslinéje literatiiroje yra pastebima, kad tarSiuose sektoriuose
jmonés yra linkusios teikti iSsamesne¢ nefinansing informacija sickdamos jgyti teisétuma, padidinti
suinteresuotyjy Saliy pasitikéjima, gerinti reputacija ir tokiu buidu pagerinti ir finansinius rezultatus
(Arshad ir kt., 2025; Glova & Panko, 2025; Dagestani & Qing, 2022), ta¢iau $ios informacijos
skelbimas taip pat reikalauja papildomy istekliy, kas gali paveikti pelningumo rodiklius neigiamai
(Makridou ir kt., 2023). NetarSiuose sektoriuose iSsamesnis aplinkosauginés informacijos
atskleidimas parodo, kad jmonés stengiasi atitikti reguliacinius reikalavimus, 0 tai gali pagerinti
jmoniy reputacijg ir konkurencinj pranasuma rinkoje (Lu ir kt, 2025; Long ir kt., 2022, Wang ir kt.,
2020). Taciau kiti autoriai pastebi, kad Sios nefinansinés informacijos atskleidimas netarSiuose
sektoriuose néra toks svarbus investuotojams lyginant su tarSiais sektoriais, nes tai atnesa tik
papildomy sanaudy (Albao ir kt., 2025; Abeyrathne & Illubethanne, 2023). D¢l $iy prieStaringy
tyrimy rezultaty aplinkosauginés informacijos atskleidimas skirtingo tarSumo sektoriuose gali turéti
skirtingg poveikj jmoniy finansiniams rezultatams.

Darbo problema. Mokslinéje literatiiroje truksta tyrimy, Kurie nagrinéty, kaip aplinkosauginés
informacijos atskleidimas veikia jmoniy finansinius rezultatus skirtingo tarSumo sektoriuose.
Aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikis finansiniams rezultatams negali biiti vertinamas
vienodai visuose sektoriuose, todél analizuojant §j ryS§j yra itin svarbu yra atsizvelgti j sektoriaus
tarSumg (Ayuba & Yunusa, 2023). Dauguma moksliniy tyrimy analizuoja aplinkosauginés
informacijos atskleidimo sgsajas su finansiniais rezultatais tarSiuose ir netarSiuose sektoriuose atskirai
arba jvairiy sektoriy kontekste, taCiau triiksta tyrimy, kuriuose biity lyginamas skirtingo tarSumo
sektoriy poveikis finansiniams rezultatams taikant ta patj laikotarpj ir vienoda tyrimo metodika.
Skirtingi tvarumo vertinimo metodai ir rodikliai yra viena pagrindiniy priezaséiy, lemianciy
nevienodus ir prieStaringus rezultatus (Meuer ir kt., 2020). Kaip pastebi Wang’as ir kt. (2020),
dauguma jmoniy nezino, kaip aplinkosauginés informacijos atskleidimas veikia finansinius
rezultatus, taCiau, tikétina, jog jei jmonés suzinoty, kad tai veikia finansinius rezultatus teigiamai,
tada atskleisty platesng ir iSsamesn¢ informacija. Mokslingje literatiroje néra analizuojama, kaip
aplinkosauginés informacijos atskleidimas veikia Europos Sgjungos jmoniy finansinius rezultatus
skirtingo tarSumo sektoriuose grieztéjant reguliacinei aplinkai Siame regione. Atsizvelgiant | tai,



atsiranda poreikis nustatyti, kokig jtakg daro skirtingas sektoriaus tarSumas aplinkosauginés
informacijos atskleidimo poveikiui Europos Sajungos jmoniy finansiniams rezultatams.

Darbo objektas — aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikis jmoniy finansiniams
rezultatams skirtingo tarSumo sektoriuose.

Darbo tikslas — istirti aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikj jmoniy finansiniams
rezultatams skirtingo tarSumo sektoriuose.

Darbo uzdaviniai:

1. pagristi jmoniy aplinkosauginés informacijos atskleidimo, finansiniy rezultaty ir sektoriaus
tarSumo tarpusavio sgsajas;

2. parengti konceptualy modelj, paaiskinantj teorinius aspektus, susijusius su aplinkosauginés
informacijos atskleidimu ir poveikiu jmoniy finansiniams rezultatams skirtingo tarSumo
sektoriuose;

3. pateikti kiekybinio tyrimo metodika;

4. atlikti empirinj tyrimg Europos Sajungos jmoniy kontekste, aprasyti hipoteziy tikrinimo
rezultatus ir pateikti rekomendacijas.

Taikyti metodai. Darbo metu pasitelkiama mokslinés literatiiros analizé siekiant jvertinti sasajas tarp
aplinkosauginés informacijos atskleidimo ir poveikio jmoniy finansiniams rezultatams atsizvelgiant
1 skirtingg sektoriy tarSumga. Siekiant atlikti empirinj tyrima duomenys buvo surinkti i§ ,,Bloomberg*
duomeny bazés, o jy pirminis apdorojimas buvo atliktas naudojant programa ,,Microsoft Excel®.
ISsamesné statistiné analiz¢, t. y. apraSomoji statistika, koreliaciné ir daugialypé regresiné analize,
buvo atlikta naudojant ,,IBM SSPS Statistics*.

10



1. Aplinkos informacijos atskleidimo, imonés finansiniy rezultaty ir sektoriaus tarSumo sasaju
pagrindimas

Siame skyriuje pateikiama moksliniy tyrimy analizé, kuria siekiama pagristi aplinkosauginés
informacijos atskleidimo aktualumg ir identifikuoti aplinkosauginés informacijos atskleidimo
poveikio finansiniams rezultatams skirtingo tarSumo sektoriuose poreikij.

1.1. Imoniy socialinés atsakomybés koncepcija

Globaliy issukiy, tokiy kaip klimato kaita, didéjanti tarSa, gamtiniy istekliy iSeikvojimas, kontekste
Jmoniy socialin¢ atsakomybé¢ (toliau — J[SA) tampa vienas svarbiausiy Siuolaikinio verslo veiklos
principy. JSA tarsi atspindi jmoniy jsipareigojimg ir pastangas siekti ne tik kuo didesnés ekonomingés
naudos, bet ir prisidéti prie visuomenés, aplinkos gerovés. Analizuojant moksling literatlira matyti,
kad ISA samprata yra apibtidinama skirtingai, susisteminta informacija pateikiama 1 lentel¢je.

1 lentelé. Imoniy socialinés atsakomybés sampratos apibrézimas remiantis moksline literatra

Autorius, metai Apibrézimas

Carroll (1991) ISA yra tam tikry jmonés atsakomybiy visuma, t. y. ekonoming, teising, etiné ir
filantropiné atsakomybés. Be to, kaip autorius pabrézia, jmoné néra atsakinga tik uz
pelno generavima, jmoné turi vykdyti veikla taip, kad atitikty visuomenés likeséius.
Beje, jmoniy socialiné atsakomybés jgyvendinimas gali skirtis atsizvelgiant | jmonés
dydj, vadovavimo stiliy, jmonés strategija, pramonés charakteristika, ekonomika.

Wirba (2024) ISA yra koncepcija, kuri yra naudojama versly praktikoje siekiant savanoriskai
prisidéti prie visuomenés geroves. Imonés, kurios remiasi ISA atsizvelgia ne tik i
finansinius bet ir j socialinius ir aplinkosauginius veiklos padarinius.

Wekesa (2024) ISA yra apibudinama kaip visi verslo jmonés veiksmai ir pastangos, kuriais sickiama
savanoriskai prisidéti prie visuomenés gerovés, aplinkos ir ekonomikos gerinimo.

Prasetyawati ir kt. (2024) ISA yra jmonés politika ir veiksmai, kuriais siekiama ne tik pelno generavimo, bet ir
stengiamasi uztikrinti teigiama poveikj visuomenei ir aplinkai.

Kazanskaia (2025) ISA yra moraliné ir strateginé jmoniy pareiga prisidéti prie visuomenés geroveés ir
aplinkos puoseléjimo, siekiant i§laikyti jmonés pelninguma. J[SA tampa esminiu
veiksniu, formuojanciu jmonés reputacija, stiprinan¢iu suinteresuotyjy Saliy
pasitikéjimg ir atspindin¢iu jmonés etinj jsipareigojimag suinteresuotosioms Salims.

Bity galima teigti, kad JSA koncepcija istoriSkai vystési kaip savanoriS$kas jsipareigojimas,
akcentuojantis organizacijy iniciatyva prisiimti socialing ir aplinkosaugine atsakomybe. Pastaraisiais
metais visuomengs likesc¢iai dél [SA vis didéja ir, kaip teigia Prasetyawati ir kt. (2024), JSA i§ maziau
reik§mingos veiklos palaipsniui tampa svarbia jmoniy tapatybés ir valdymo dalimi. Nors ir XX a.
ISA buvo traktuojama kaip savanori$ka, labdaringa veikla, dabar tai pamazu tampa Svarbus
strateginis principas, kuriuo remiasi verslo jmonés ir jvairios organizacijos. Susiduriant su globaliais
188tukiais, tokiais kaip did¢janti klimato kaita, aplinkos tarSa, socialiné nelygybé — ISA jgauna itin
didelg svarba, kadangi prie§ tai minéty globaliy reiskiniy atsiradimas ir neigiamas poveikis daznai
yra siejami su jmoniy veikla. Todél jimonés yra skatinamos vis dazniau atskleisti ne tik finansing, bet
ir nefinansing informacija, kuri atspindi jmonés veiklos poveikj aplinkai ir visuomenei bei padeda
sumazinti neigiamus Vveiklos padarinius (Santos ir kt., 2025). Toks spaudimas jmonéms atskleisti ne
tik finansinius, bet ir nefinansinius duomenis kyla i$ vartotojy, investuotojy ir reguliaciniy institucijy,
kurios, siekdamos mazinti neigiamg poveikj aplinkai ir visuomenei, vis labiau skatina jmones imtis
socialiniy, aplinkosauginiy ir valdymo sprendimy. ISA dabar yra patapes tarsi daugialypis pozitris,
jtraukiantis rizikos valdymg ir strateginj planavima (Santos ir kt., 2025). Pavyzdziui, jmonés

11



investuoja | atsinaujinanCius energijos iSteklius, mazina anglies dioksido pédsaka, skatina
aplinkosauginés atskaitomybes Svietima ir $ios pastangos padeda ne tik sumazinti rizika, bet taip pat
sustiprina jmonés jvaizd] akcentuojant jmonés atsakinguma ir orientacija j tvaraus verslo praktika.
Prasetyawati ir kt. (2024) taip pat pastebi, kad spaudimas i$§ suinteresuotyjy Saliy dél klimato kaitos,
iStekliy eikvojimo, socialinés nelygybés jpareigoja jmones pritaikyti daugialypj ISA pozitirj siekiant
valdyti rizikas ir strategiSkai planuoti procesus. Beje, JSA yra paZengusi ir taikoma daugelyje
sektoriy, taciau besivystanciose rinkose vis dar iSlieka nemazai i$Siikiy, tokiy kaip iStekliy triikumas,
kultariniai skirtumai, nevienoda valdZios parama (Prasetyawati ir kt., 2024). Tac¢iau nepaisant to, kaip
pastebi autoré, JSA praktikos Siose rinkose taip pat stipréja ir daznéja dél tarptautiniy susitarimy,
globalios tiekimo grandinés standarty, vis augancios tarptautiniy korporacijy jtakos.

Pasak Carroll’io (1991), ISA yra siejama su tam tikromis atsakomybémis — ekonomine, teisine, etine,
filantropine. Sios atsakomybés yra glaudziai susijusios ir padeda stiprinti rySius su
suinteresuotosiomis Salimis taip uztikrinant atsakingg organizacijos valdyma. Kiek véliau,
Schwartz’as ir Carroll’is (2003) pasitlé patobulintg ir Siek tiek supaprastinta jmoniy socialinés
atsakomybés modelj, siekiant iSspresti ankstesnio sukurto modelio tritkumg — dél ankstesnio modelio
sudétingumo buvo itin sunku atskirti skirtumg tarp etinés ir filantropinés atsakomybiy. Naujai
pasiiilyta modelj sudaro trys pagrindinés dimensijos: ekonominé, etiné ir teisiné. Schwartz’as ir
Carroll’is (2003) pabrézia, kad filantropiné atsakomybé yra glaudziai susijusi su etine ir ekonomine
atsakomybémis, todél Siame modelyje ji nebéra isskiriama kaip atskira dimensija. Atsizvelgiant j
minétus modelius, biity galima daryti prielaida, kad jmonés jgyvendindamos ISA prisiima jvairias
atsakomybes, susijusias su J[SA, ta¢iau jy pobudis, apimtis ir taikymas gali skirtis priklausomai nuo
kiekvienos jmonés. Schaltegger’is ir Burritt’as (2018) pastebi, kad jmoniy vadovybés sprendimus dél
jmoniy socialinés atsakomybés veikly jgyvendinimo lemia skirtingi motyvai. Autoriai i$skiria keturis
pagrindinius jmoniy pozitirius, kuriais vadovaujantis jmongs jsipareigoja jgyvendinti [SA.

Reaktyvus poZiiiris (angl. Reactionary business case). Sis poziiiris remiasi jmoniy orientacija j
trumpalaike finansing nauda, todé¢l socialiné¢ atsakomybé yra jgyvendinama tik tada kai ji tampa
bitina siekiant finansiniy tiksly (Schaltegger & Burritt, 2018). Be to, kaip pazymi autoriai, remiantis
Sia teorija yra teigiama, kad ISA sukuria papildomy kasty ir tiesiogiai neprisideda prie didesnés pelno
grazos. ISA vykdoma tik dél to, nes siekiama islaikyti verslo tgstinuma.

Reputacija grindZiamas poziiris (angl. Reputational business case). Sis poziiiris yra grindziamas
siekiu i$laikyti jmonés gerg jvaizdj ir reputacija, pardavimy didéjimag (Schaltegger & Burritt, 2018).
Pasak autoriy, didéjant jmoniy reputacijos svarbai, J[SA dazniausiai jgyvendinama tose srityse, kurios
yra labiausiai matomos visuomenéje, taciau paaiskéjus tam tikroms neteisétoms praktikoms tai galéty
ne tik pakenkti reputacijai, bet ir pabloginti pelningumo rodiklius.

Atsakingas poZiuris (angl. Responsible business case). Remiantis Siuo pozitiriu ISA yra suvokiamas
kaip valdymo budas, kuriuo siekiama pagerinti jmoniy veiklos efektyvuma, procesy ir produkty
kokybe jtraukiant socialinius ir aplinkosauginius aspektus j kasdiene verslo veikla (Schaltegger &
Burritt, 2018). Kaip pastebi autoriai, vadovaudamasi $iuo pozitiriu, jmonés vadovybé siekia mazinti
kastus, diegti inovacijas, stiprinti prekinio Zenkla ir didinti pardavimus.

Bendradarbiavimu grindZiamas pozitaris (angl. Collaborative business case). Remiantis Siuo
pozitriu, jmonés sékmé yra suvokiama ne tik kaip pelno maksimizavimas, bet ir socialiniy,
aplinkosauginiy tiksly jgyvendinimas aktyviai bendradarbiaujant su suinteresuotosiomis Salimis
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(Schaltegger & Burritt, 2018). Tokio tipo jmonés yra pasiruo$usios strukttriniams poky¢iams siekiant
integruoti tvarumo praktikas j verslo veikla.

Matyti, kad jsitraukimas j JSA yra grindziamas ne tik finansiniais, bet ir etiniais, teisiniais principais.
Tai taip pat parodo, kad aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikis jmoniy finansiniams
rezultatams gali buti tiek teigiamas, tiek neigiamas, priklausomai nuo jmonés pozitrio j [SA
jgyvendinimg. Mokslinéje literatiiroje pastebima, kad skirtingi aplinkosauginés informacijos
atskleidimo motyvai nevienodai veikia jmoniy finansinius rezultatus. Proaktyvus ir strategiskai
orientuotas aplinkosauginés informacijos atskleidimas, apimantis jmonés tikslus ir strategijas, gali
teigiamai paveikti jmoniy finansinius rezultatus, tuo tarpu reaktyvus ar priverstinis atskleidimas,
susijgs su emisijomis ar aplinkosauginémis baudomis, gali bati siejamas Su neigiamu poveikiu
finansiniams rezultatams (Arshad ir kt., 2025).

Taigi, apibendrinant jvairiuose Saltiniuose rastus J[SA apibrézimus, buty galima teigti, kad ISA, i§
pradziy suprastas kaip organizacijy etiSkas ir savanoriskas elgesys, ilgainiui iSsivysté | daugialype
koncepcija, apimancig aplinkosaugos, saziningy darbo praktiky, bendruomenés gerovés ir atsakingo
valdymo sritis. Skirtingos jmonés ISA jsipareigojima ir jy teikiamg nauda vertina nevienodai, todél
Sios iniciatyvos jgyvendinimas pasizymi skirtingu mastu ir formomis. Taciau svarbu tai, kad JSA
plétra atspindi besikeiCianCias visuomenés vertybes ir didéjantj démesj tvarumui. Palaipsniui
formuojasi suvokimas, kad tvaraus verslo praktikos gali padéti pagerinti reputacija, pritraukti
kvalifikuoty darbuotojy ir didinti pirkéjy lojaluma (Prasetyawati ir kt., 2024). Todél ISA laikoma ne
tik jmonés atsakomybés visuomenei ir aplinkai iSraiSka, bet ir priemone, galin¢ia kurti papildomag
verte, pavyzdziui, gerinti jmonés reputacijg, didinti jmonés verte.

1.2. Aplinkosauginés informacijos atskleidimo koncepcijos formavimasis

Ankstyvame XX a., didéjant investuotojy spaudimui dél jmoniy skaidrumo ir atskaitomybés, buvo
pradéta plétoti aplinkosaugos, socialinés atsakomybés ir valdysenos (toliau — ASV) matavimo ir
vertinimo sistema, leidzianti tiksliau jvertinti jmoniy poveikj aplinkai (Passas, 2024). Darnaus
vystymosi tikslai (angl. Sustainable Development Goals), priimti 2015 m. ir didéjantys globalts
i§stukiai dar labiau isryskino tvarumo svarba, skatindami jmones integruoti tvarumo principus j savo
veikla. Nors JSA apima platesnj spektra nei vien tik nefinansinés informacijos atskleidimas, kuris yra
grindziamas etiniais principais, vertybémis ir savanoriSkomis iniciatyvomis (Santos ir kt., 2025),
visgi praktikoje savanoriskas nefinansinés informacijos atskleidimas ne visada uztikrina informacijos
patikimumg ir palyginamumg. Verta paminéti tai, kad dalis jmoniy tokj atskleidimg naudoja kaip
jmonés jvaizdzio formavimo priemong, 0 kai kuriais atvejais tai taiko kaip ,,zaliojo smegeny
plovimo* strategija (Emma & Jennifer, 2021).

Dél $iy priezasCiy vien deklaratyvaus ISA taikymo nepakanka. Atsizvelgiant j tai, atsirado poreikis
standartizuoti nefinansinés jmoniy informacijos atskleidimg, nustatant aiskius ir struktiiruotus
reikalavimus nefinansinei informacijai pateikti (Passas, 2024). Siame kontekste ASV kriterijai gali
biiti laikomi evoliucine JSA koncepcijos forma, leidZiancia pereiti nuo abstraktaus socialinés
atsakomybés suvokimo prie konkreciy ir pamatuojamy rodikliy (Santos ir kt., 2025). ASV Kkriterijy
sistema suteikia galimybe suinteresuotosioms $alims tiksliau jvertinti ir pamatuoti jmoniy poveikj
(Passas, 2024). Sis pasikeitimas atspindi prisitaikyma prie modernios rinkos, reikalaujanios
kiekybiSkai pamatuoto skaidrumo siekiant valdyti jvairias rizikas. Verslo jmonés vis labiau suvokia
savo vaidmenj ir atsakomybe aplinkai, todél remiantis ASV modeliu jmonés stengiasi perteikti
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svarbig nefinansing informacijg suinteresuotosioms Salims (Bala ir kt., 2021). ASV modelis laikomas
viena i§ jmoniy socialinés atsakomybés raisSkos formy, kuri, kaip pastebi Prasetyawati ir kt. (2024),
suteikia galimybe investuotojams ir akcininkams pamatuoti jmonés jsipareigojimus [SA srityje.
Svarbu tai, kad didéjant investuotojy ir visuomenés susidoméjimui tvarumu yra vis daugiau démesio
skiriama ASV dimensijoms. Kaip teigia Saini ir kt. (2022), Radzi (2023), Zhang ir kt. (2024),
Khamisu ir Paluri (2024), Passas (2024), ASV informacijos atskleidima sudaro trys pagrindiniai
elementai, t. y. aplinkosauga, socialiné atsakomybé ir valdysena. Be to, Saini ir kt. (2022) isskiria
pagrindinius elementus, patenkancius j kiekvieng i$ sri¢iy: aplinkosauga apima klimato Kaita,
biologing jvairove, gamtos isteklius, tarsg, atlieky tvarkyma, socialiné atsakomybé apima Zzmogaus
teises, darbuotojy gerove, sveikata ir sauga, jstatymy laikymasi, socialing apsauga, o valdysena apima
valdyma, ly¢iy jvairove, direktoriy taryba, darbo uzmokestj. Imonés jgyvendindamos socialing
atsakomybe pabreézia, kad svarbu ne tik siekti pelno, bet ir atsizvelgti j verslo veiklos poveikj aplinkai
(Passas, 2024). ASV modelyje isskiriama aplinkosauginé dimensija ,,A” ir atspindi aplinkosauginius
aspektus, t. y. jmoniy poveikio aplinkai matavimg ir vertinimg. Mokslinégje literatiiroje
aplinkosauginés informacijos atskleidimg autoriai apibrézia jvairiai (zr. 2 lent.).

2 lentelé. Aplinkosauginés informacijos atskleidimo koncepcija remiantis moksline literatiira

Autorius. metai Apibrézimas

Bai ir Lyu (2023) | Aplinkosauginés informacijos atskleidimas apima jmoniy informacijos atskleidima visuomenei
apie jy aplinkosauginj veiksminguma, aplinkosaugines islaidas ir aplinkosaugines pajamas.

Ye ir kt. (2023) Aplinkosauginés informacijos atskleidimas yra laikomas svarbia ASV dalimi, nes jis skatina
imones prisiimti atsakomyb¢ uz poveikj aplinkai ir imtis aplinkosauginiy veiksmy. Be to, Sios
informacijos teikimas prisideda prie didesnio jmoniy veiklos skaidrumo ir suteikia galimybe
suinteresuotosioms Salims objektyviau jvertinti aplinkosauginius rezultatus.

Ayuba ir Yunusa | Aplinkosauginés informacijos atskleidimas yra jmoniy atsakomybés forma uz veiklos daromg
(2023) poveikj aplinkai, kuri yra itin svarbi suinteresuotosioms $alimis ir yra naudojama priimant
jvairius investicinius sprendimus.

Wu ir kt. (2025) Aplinkosauginés informacijos atskleidimas tai procesas, kuriuo metu atskleidziama informacija,
susijusi su jmonés poveikiu aplinkai. Tai apima informacijos pateikima apie jmonés taikoma
aplinkosauging politika, terSaly emisijas, iStekliy eikvojima, vykdomas aplinkosaugines
iniciatyvas vykdant gamyba ar kitas tikines operacijas.

Arshad ir kt. Aplinkosauginés informacijos atskleidimas yra jmonés veiksmai ir procesai, kuriais jmoné per
(2025) oficialias platformas, tokias kaip metinés ataskaitos, tvarumo ataskaitos, aplinkosaugos,
socialinés atsakomybés ir valdysenos duomeny bazés, pateikia informacijg apie savo
aplinkosaugine veikla, politika, poveikj.

Radzi (2023) isskiria, kad aplinkosauginé dimensija atspindi jmoniy pastangas tausoti aplinka,
jskaitant pastangas mazinti klimato kaitg, anglies dioksido emisijy, tarSos, atlieky, misky kirtimo
mazinima, efektyvy energijos ir vandens iStekliy naudojima bei biologinés jvairovés iSsaugojima.

Sparti technologijy pazanga reikSmingai pakeité budus, kuriais jmonés atskleidzia nefinansing
informacija. Nors tradici$kai informacija, susijusi su tvarumo aspektais, budavo pateikiama metinése
ar tvarumo ataskaitose, Siuolaikinés organizacijos vis daZzniau naudoja skaitmenines platformas,
tokias kaip jmoniy internetinés svetainés, socialiniai tinklai ir kitus viesosios komunikacijos kanalus
(Pennesi & Giulani, 2025). Tokia informacijos sklaida padeda didinti jmoniy skaidruma, uztikrina
nuosekly informacijos perdavimg ir leidzia efektyviau pasiekti platesnj suinteresuotyjy Saliy rata.

Taigi, i$ pradziy savanoriskas informacijos atskleidimas buvo grindZiamas JSA koncepcija, taciau
trikstant patikimumo ir palyginamumo tarp skirtingy jmoniy atskleidziamos nefinansinés
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informacijos — buvo sukurta ASV matavimo sistema, kuri yra orientuota j standartizuotg matavima ir
jo integravimg ] jmoniy valdymo procesus siekiant tvarumo tiksly. Be to, galima pastebéti, kad
aplinkosauginés informacijos atskleidimas remiantis ASV modeliu tapo esminiu jrankiu jmonéms
pateikti iSsamius ir palyginamus duomenis apie poveikj aplinkai ne tik vyriausybinéms institucijoms,
bet ir visai visuomenei (Wu ir kt., 2025).

1.3. Aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikio finansiniams rezultatams skirtingo
tarSumo sektoriuose problematika

Imonés turéty atskleisti savo veiklos poveikj aplinkai ir ekonomikai (Dagestani & Qing, 2022).
Mokslingje literatiiroje teigiama, kad issamus aplinkosauginés informacijos atskleidimas gali turéti
teigiama arba neigiama poveikj jmoniy veiklos rezultatams. Galima jzvelgti, kad aplinkosauginés
informacijos atskleidimo poveikis gali buti skirtingas.

Imonés reputacijos ir investicinio patrauklumo stiprinimas per teigiama poveikj aplinkai.
Dagestani ir Qing (2022) pastebi, kad i§samus aplinkosauginés informacijos atskleidimas gali daryti
teigiamg poveikj aplinkosauginiams rezultatams. Pasak autoriy, privalomi aplinkosauginés
informacijos atskleidimo reikalavimai skatina jmones nuosekliau stebéti ir kontroliuoti emisijas bei
tobulinti aplinkosaugos valdymo praktikas, o tai padeda sumazinti neigiamg poveikj aplinkai ir
iSvengti reputacinés zalos. Arevalo ir kt. (2025) pastebi, kad jmonés, kurios aktyviai jgyvendina
aplinkosaugines iniciatyvas, yra palankiai vertinamos investuotojy, nes tokios jmongés turi geresnes
ilgalaikio tvarumo ir rizikos valdymo galimybes. Tokios jmonés turi palankesnes augimo
perspektyvas, todél Sios jmonés tampa patrauklesnés suinteresuotosioms Salims (Arevalo ir kt., 2025;
Wu ir kt., 2025).

Imonés vertés didéjimas maZinant informacijos asimetrija. Kuo daugiau aplinkosauginés
informacijos atskleidziama, tuo jmonés verté did¢ja, nes tai sumazina informacijos asimetrijg ir
atitinkamai investuotojai susiduria su mazesnémis rizikomis (Pedron ir kt., 2021; Dagestani & Qing,
2022). Be to, Wu ir kt. (2025) taip pat paantrina, kad issamus aplinkosauginés informacijos
atskleidimas padeda sumazinti informacijos asimetrijg tarp jmonés ir visuomengés bei didina jmonés
veiklos skaidrumg. Turima omenyje, kad iSoriniai rinkos dalyviai zino apie jmong tiek, kiek apie ja
atskleidzia pati jmoné, vadinasi didéjant aplinkosauginés informacijos atskleidimo kiekiui — mazéja
informacijos asimetrija, rinkoje tai vertinama teigiamai. Beje, aplinkosauginés informacijos
atskleidimas kapitalo rinkoje gali biiti vertinamas teigiamai, nes tai parodo kad jmoné turi stiprius
aplinkosauginio valdymo jgiuidzius, augimo potenciala (Wu ir kt., 2025). Tai itin pritraukia
investuotojy démesj, dél sumazéjusios rizikos padidina investuotojy norg investuoti j tokias jmones
(Wang ir kt., 2025). Naujy investuotojy pritraukimas jmonéms suteikia galimybg vystyti naujy
produkty gamyba, 0 tai netiesiogiai padeda didinti pelninguma (Wu ir kt., 2025). Arevalo ir kt. (2025)
teigia, egzistuoja teigiamas rySys tarp aplinkosauginés informacijos atskleidimo ir jmonés vertés,
taciau autoriai taip pat iSryskina tai, kad rySys tarp aplinkosauginés informacijos atskleidimo ir
imonés vertés gali priklausyti nuo skirtingy faktoriy, tokiy kaip sektorius, regionas, ir kity specifiniy
aspekty.

Jautrios informacijos vieSinimas. Pedron ir kt. (2021) teigia, kad aplinkosauginés informacijos
atskleidimas apima strategijos ar kitos jmonei jautrios informacijos vieSinima, kas gali turéti
neigiamos jtakos jmonés finansiniams rezultatams. Turima omenyje, kad tam tikry nepalankiy jvykiy
kontekste aplinkosauginés informacijos rodikliy atskleidimas gali turéti neigiamg poveikj jmonés
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veiklai. Taciau Wang’as ir kt. (2025) pastebi, kad aukstesnis aplinkosaugos, socialinés atsakomybés
ir valdysenos skaidrumo lygis gali tapti kaip reputacinio atsparumo priemone nepalankiy jvykiy
kontekste, kadangi i§samesnis nefinansinés informacijos atskleidimas mazina galima neigiama rinkos
reakcija. Tai siejama su tuo, kad jmongs, kurios iSsamiai atskleidzia aplinkosauging informacija,
investuotojy atzvilgiu yra suvokiamos kaip atsakingesnés, patikimesnés ir geriau pasirengusios
valdyti krizes ar kitas neigiamas iSorines situacijas (Wang ir kt., 2025).

Papildomy kasty atsiradimas. Siekiant atskleisti aplinkosaugine informacija jmonés daznai patiria
papildomas finansines ir administracines sgnaudas (Wu ir kt., 2025; Abeyrathne & Illubethanne,
2023; Albao ir kt., 2025), kurios paprastai gali biti susijusios su duomeny rinkimu, aplinkosauginiy
rodikliy stebésena, ataskaity rengimu ir investicijomis j tvarumo valdymo sistemas. Ta¢iau Wu ir kt.
(2025) isskiria tai, kad siekiant skatinti iSsamesnj aplinkosauginés informacijos atskleidima j tvarios
veiklos plétra, svarbus ne tik teisinis reguliavimas, bet ir valstybés parama. Valdzios institucijy
finansiné parama ir subsidijos paskatinty jmones ne tik aktyviau diegti tvarumo principus, gerinti
aplinkosauginius rezultatus, bet ir sumazinty finansing nastg jmonéms.

Nors ir pastebimos tam tikros naudos, susijusios su i$samesniu aplinkosauginés informacijos
atskleidimu, kurios gali turéti poveikj jmoniy finansiniams rezultatams, visgi aplinkosauginés
informacijos atskleidimo poveikis negali buti vertinamas vienodai visuose sektoriuose, todél
analizuojant $j poveikj yra itin svarbu yra atsizvelgti j sektoriaus tarSuma (Ayuba & Yunusa, 2023).
Vadinasi, sektorius, kuriame veikia jmon¢ yra vienas i§ svarbiy veiksniy, lemianc¢iy aplinkosauginés
informacijos atskleidimo i$samuma (Chung ir kt., 2025; Wang ir kt., 2020; Long ir kt., 2022). Vyrauja
dvejopos autoriy nuomonés, vieni akademiniai tyrimai rodo, kad iSsamesnis aplinkosauginés
informacijos atskleidimas teigiamai veikia finansinius rezultatus atsizvelgiant j sektoriaus tarSuma
(Wu ir kt., 2025, Arevalo ir kt., 2025). Taciau autoriai taip pat pastebi, kad aplinkosauginés
informacijos atskleidimas gali neigiamai veikti finansinius rezultatus dél padidéjusiy kasty (Wu ir kt.,
2025) ir jautrios informacijos vieSinimo (Pedron ir kt., 2021). Skirtumas tarp finansinés ir
aplinkosauginés informacijos yra tai, kad finansinés informacijos atskleidimas yra privalomas ir turi
pakankamai aisky rysj su finansiniais rezultatais, taciau néra aiSku, kaip nefinansiné informacija
veikia jmonés finansinius rezultatus skirtingo tarSumo sektoriuose. Dauguma jmoniy neZino, kaip
iSsamus aplinkosauginés informacijos atskleidimas veikia finansinius rezultatus, ta¢iau, manoma, jog
jei jmonés suzinoty, kad tai veikia finansinius rezultatus teigiamai, tada atskleisty platesne ir
iSsamesng informacija (Wang ir kt., 2020). Autorius taip pat pastebi, kad jmonés atskleidzia daugiau
aplinkosauginés informacijos tada, kai prognozuojama nauda virsija galimus patirti kastus. Vadinasi,
Jmonéms finansiniai rezultatai yra itin svarbis, teigiamas rySys tarp aplinkosauginés informacijos
atskleidimo ir finansiniy rezultaty tapty paskata jmonéms iSsamiau atskleisti vykdomas
aplinkosaugines praktikas veikloje. Dél skirtingy nuomoniy, pateikty mokslinéje literattiroje, tampa
itin svarbu iSsiaiskinti, ar atskleista jmoniy aplinkosauginé informacija skirtingo tarSumo sektoriuose
gali pagerinti finansinius rezultatus, ar atvirks¢iai, gali turéti neigiama jtaka finansiniams rezultatams.
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2. Aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikio finansiniams rezultatams skirtingo
tarSumo sektoriuose teoriniai aspektai

Siame skyriuje bus nagrinéjami aplinkosauginés informacijos atskleidimo teoriniai aspektai, kurie
tampa svarblis siekiant pagristi aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikj finansiniams
rezultatams skirtingo tarSumo sektoriuose.

2.1. Teorijos, grindZiancios aplinkosauginés informacijos atskleidima

Aplinkosauginés informacijos atskleidimas gali buti siejamas su tam tikromis teorijomis, kurios
padeda labiau suprasti, kodél jmonés atskleidZia $ig nefinansing informacijg. Remiantis Helfaya
(2023), Lakhani ir kt. (2022), Pedron ir kt. (2021), yra i$skiriamos tam tikros pagrindinés teorijos,
kurios paaiskina aplinkosauginés informacijos atskleidima (zr. 1 pav.).

—  Instituciné teorija

—  Teisétumo teorija

— Nuosavybés teorija

atskleidimas
|

|| Suinteresuotyjy Saliy
teorija

Aplinkosauginés informacijos

— Signaly teorija

— Atstovavimo teorija

1 pav. Teorijos, kuriomis paaiskinamas aplinkosauginés informacijos atskleidimas

Kaip matoma, tvarumo praktikos yra paaiskinamos §iomis pagrindinémis teorijomis, kurios apima
institucine, teisétumo, nuosavybés, suinteresuotyjy aliy, signaly ir atstovavimo teorijas. Sios teorijos
placiau apzvelgiamos 2.1.1 ir 2.1.2 skyriuose.

2.1.1. Aplinkosauginés informacijos atskleidimo motyvai remiantis skirtingomis teorijomis

Instituciné teorija (angl. Institutional theory). Instituciné teorija pabrézia, kad jmoniy veikla yra
formuojama institucinés aplinkos, kuri nustato priimtinas elgsenos normas, taisykles ir likescius
(Ding & Wang, 2025). Kaip autoriai pastebi, instituciné teorija aiskina, kaip organizacijose egzistuoja
tam tikros bendros sistemos, jskaitant taisykles, normas, jsitikinimus ir tradicijas vykdant kasdien¢
veikla bei siekiant atitikti teisiniams reikalavimams. Patirdamos iSorinj spaudima, organizacijos
siekia vykdyti tokia veiklg, kuri visuomenéje yra laikoma teiséta ir priimtina (Dagiliene ir kt., 2020).
Remiantis institucine teorija, gali bati i$skiriami trys pagrindiniai veiksniai, veikiantys tam tikros
informacijos atskleidima: reguliaciniai (angl. Coercive), imitaciniai (angl. Mimetic), normatyviniai
(angl. Normative) (Bai & Lyu, 2023; Dagiliene ir kt., 2020). Priverstiniai veiksniai atsiranda i§
institucijy reguliavimo, imitaciniai veiksniai atsiranda, kai jmoné kopijuoja konkurenty elgseng
sickdama gery rezultaty, 0 normatyviniai veiksniai apima jvairiy standarty, normy laikymasi (Bai &
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Lyu, 2023). Tvarumo kontekste visi Sie veiksniai paaiSkina jmoniy aplinkosauginés informacijos
atskleidimo praktiky formavimasi, kurios daro jtaka jmoniy sprendimams jgyvendinti tvarumo
atskleidimo praktikas siekiant teisétumo, atitikties, konkurencinio palyginamumo (zr. 2 pav.).

4 N
enacionaliniai teisés aktai;

Reguliaciniai veiksniai . S .
*rinkos institucijy kontrolé.

\/
AN

*tvarumo ataskaity teikimo standartai ir sistema;

Normatyviniai veiksniai . .
y e tvarumo uztikrinimo standartai.

\/
AN

«sektoriaus praktikos;

Imitaciniai veiksniai Lo .
s lyderiaujanéiy jmoniy tvarumo praktikos.

- J

2 pav. Instituciniai veiksniai, darantys jtaka aplinkosauginés informacijos atskleidimui. Sudaryta remiantis
Dagiliene ir kt. (2020)

Atsizvelgiant | priverstinius veiksnius, aplinkosauginés informacijos atskleidimg paaiskina jmoniy
siekis atitikti nacionaliniams teisés aktams, rinkos institucijy kontrolei, normatyvinius veiksnius
lemia jmoniy siekis atitikti tvarumo ataskaity teikimo ir uztikrinimo standartams, o imitacinius
veiksnius atskleisti aplinkosaugine informacija lemia kity sektoriaus jmoniy bei lyderiaujanciy
imoniy veikla ir praktikos. Ding ir Wang (2025) atliko tyrimg, kuriame analizavo 2 943 Kinijos
jmones ir paaiskéjo, kad priverstinis institucinis spaudimas itin skatina jmones atskleisti nefinansine
informacijg. Tad bty galima teigti, kad reguliaciniai reikalavimai formuoja jmoniy elgsena, skatina
jmones jsitraukti j tvarias praktikas ir atskleisti aplinkosauging informacijg suinteresuotosioms
salims.

Suinteresuotyjy $aliu teorija (angl. Stakeholder theory). Suinteresuotyjy $aliy teorija remiasi tuo,
kad jmonés veikla turi biiti orientuota ne tik j investuotojus, bet ir j kitas reik§mingas suinteresuotasias
Salis, jskaitant vartotojus, tiekéjus, kreditorius. Minéta teorija pabrézia vertés kiirimg visiems
subjektams, kurie daro jtakg jmonés veiklai arba patiria jmonés daromg poveikj. Vadinasi, jmoniy
veikla turi biiti grindziama ne tik akcininky interesais, bet ir patenkinti suinteresuotyjy Saliy likescius.
Beje, kaip pabrézia Prasetyawati ir kt. (2024) jmonés stengiasi patenkinti visy suinteresuotyjy Saliy
lukescius siekiant jgyti pasitikéjimg visuomeng¢je. Pasak Rahman’o ir kt. (2023) §i teorija remiasi tuo,
kad suinteresuotosios $alys yra itin svarbios siekiant didinti jmonés sékmg, augimg, stabilumg ir
gerinti finansinius rezultatus. Nors ir suinteresuotyjy Saliy liikesCiy iSpildymas gali turéti teigiamos
itakos, taciau kaip pabrézia Rahman’as ir kt. (2023), bitina jvertinti kaStus, susijusius su
suinteresuotyjy Saliy tenkinimu, ir juos palyginti su numatoma nauda. Vadinasi, aplinkosauginés
informacijos atskleidimas, remiantis suinteresuotyjy Saliy teorija, padeda patenkinti investuotojy ir
kity suinteresuotyjy Saliy likes¢ius dél informacijos asimetrijos (Aly ir kt., 2024). Visa tai gali
padidinti suinteresuotyjy Saliy pasitikéjimg jmone ir pagerinti jmonés finansinius rezultatus.

Signaly teorija (angl. Signaling theory). Remiantis Spence (1973) suformuota teorija, jmonés gali
siysti rinkai signalus, kurie leidzia suinteresuotosioms Salimis geriau suprasti jmonés kuriamg verte
ir jos veiklos kokybe. Signaly teorija remiasi asimetrijos prielaida, pagal kurig organizacijos turi
daugiau informacijos apie savo veiklg nei iSoriniai rinkos dalyviai, todél rinkos dalyviams tampa
sudétinga jvertinti produkto ar paslaugos kokybe. Siekiant sumazinti informacijos asimetrijg, jmonés
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taiko jvairias signaly strategijas, kuriomis siekia stiprinti jmonés reputacija, gerinti prekinio zenklo
jvaizdj, pabrézti jmoniy socialing atsakomybe ir skatinti vartotojy lojalumg (Ahmed ir kt. (2023).
Tokiu btudu jmoné siuncia signalus visuomenei apie tam tikras jgyvendinamas iniciatyvas. ASV
iniciatyvy jgyvendinimas gali buti kaip signalas rinkai, atspindintis jmonés vertybes, stiprybes ir siekj
patenkinti visy suinteresuotyjy Saliy poreikius (Lu ir kt., 2025). Aplinkosauginés informacijos
atskleidimas veikia kaip signalas investuotojams rodantis, kad jmoné yra jsitraukusi j tvarumo
praktikas ir siekia mazinti savo neigiamg poveikj aplinkai. Tokios jmonés patiria kasty, susijusiy tiek
su aplinkosauginés informacijos atskleidimu, tiek su investicijomis j tvaresniy veiklos procesy
diegimga. Taciau Sios investicijos ilgainiui gali prisidéti prie didesnio veiklos efektyvumo, reputacijos
gerinimo. Remiantis Sia teorine prielaida, aplinkosauginés informacijos atskleidimas, tikétina, gali
atneSti neigiamus finansinius rezultatus trumpuoju laikotarpiu, taciau ilguoju laikotarpiu tai gali
prisidéti prie jmonés geroves.

Nuosavybés teorija (angl. Property theory). Imonés analizuoja kastus ir naudas bei apsvarsto visus
neigiamus aspektus, jskaitant baime prarasti konkurencinguma, kurie biity patiriami atskleidziant
jmonei jautrig informacija (Pedron ir kt., 2021). Tai rodo, kad aplinkosauginés informacijos
atskleidimo aspektai yra apsvarstomi prie$ juos atskleidZziant visuomenei. Remiantis §ia teorija,
aplinkosauginés informacijos atskleidimo i§samumas gali priklausyti nuo to, kaip jmoné suvokia su
Sios informacijos atskleidimu susijusig nauda.

Atstovavimo teorija (angl. Agency theory). Sia teorija remiamasi tada, kai agentas deleguoja darba
atstovui. Imonés atzvilgiu $i teorija galéty atspindéti santykj tarp jmonés savininky ir vadovy (Munir
& Pratama, 2025). Turima omenyje, kad vadovai, turédami daugiau informacijos nei savininkai, gali
daugiau atskleisti nefinansinés informacijos apie jmonés tvarumo praktikas. Remiantis §ia teorija,
iSsamesnis aplinkosauginés informacijos atskleidimas gali mazinti informacijos asimetrijg tarp
jmonés vadovybés ir investuotojy (Aly ir kt., 2024). Be to, tokiu biidu yra sumazinama
aplinkosauginés informacijos asimetrija, padedanti investuotojams priimti pagrijstus sprendimus.

Taigi, aplinkosauginés informacijos atskleidimas yra aiSkinamas 1§ jvairiy teoriniy perspektyvy,
kurios padeda labiau suprasti aplinkosauginés informacijos atskleidimo motyvus. Svarbu tai, kad
analizuojant aplinkosauginés informacijos atskleidimg skirtingo tarSumo sektoriuose — teisétumo
teorija labiausiai paaiSkina aplinkosauginés informacijos atskleidimo skirtumus tarp skirtingo
tarSumo sektoriy.

2.1.2. Aplinkosauginés informacijos atskleidimas remiantis teisétumo teorija

Teisétumas gali buti taikomas daugeliui skirtingy dalyky, jskaitant valstybes, vyriausybes,
ekonomines sistemas, pramonés Sakas bei organizacijas ir jy veiklas (Breakey ir kt., 2025). Beje,
teisétumo teorija (angl. Legitimacy theory) yra viena pagrindiniy teorijy, kuri paaiskina jmoniy,
veikianéiy tarSiuose sektoriuose, elgsena atskleidziant aplinkosaugine informacija. Si teorija, pasak
moderniosios teisétumo teorijos pradininko Suchman’o (1995), grindziama prielaida, kad
organizacijos veikla yra tinkama ir priimtina tam tikroje sukurtoje normy, vertybiy ir jsitikinimy
sistemoje. Tai reiSkia, kad jmonés egzistavimo teisétumas priklauso nuo to, kiek jmonés veiksmai
dera su visuomenés liukesCiais ir jsivyravusiomis nuostatomiS. Kaip autorius akcentuoja, jei
organizacija veikia pagal keliamus visuomenés liikesCius — tokia veikla visuomenéje pripazjistama
kaip teiséta. Breakey ir kt. (2025) taip pat pastebi, kad teisétumas parodo, ar organizacija yra placiai
priimta visuomenéje. Siekiant paaiSkinti aplinkosauginés informacijos atskleidima ir tvarumo
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praktiky jgyvendinima, yra sitiloma daug teorijy, taCiau teisétumo teorija yra viena i§ pagrindiniy
teorijy, paaiSkinanti jmoniy aplinkosauging informacija (Ogunode, 2022). Imonés socialiné
egzistencija priklauso nuo visuomenés priémimo, kurioje ji veikia (Akhter ir kt., 2022). Todel
remiantis teisétumo teorija, aplinkosauginé informacija tarSiuose sektoriuose tampa tarsi biidas
pademonstruoti visuomenei, kad organizacija atitinka keliamus liikesCius ir teisinius reikalavimus.
Atsakingas elgesys sustiprina jmoniy socialinj teisétuma ir visuomenés pasitikéjima tokia jmone. Si
teorija paaiSkina, kodél jmonés yra linkusios atskleisti tam tikrg nefinansing informacijg ir kaip tai
jmoneés taiko siekdamos islaikyti gerg padétj rinkoje (Razali ir kt., 2025). Dagestani ir Qing (2022)
taip pat paantrina, kad remiantis teisétumo teorija, jmoniy aplinkosauginés informacijos atskleidimas
tarsi parodo visuomenei jmonés pastangas ir socialinj jsipareigojima tvariai veiklai taip jgyjant
teiseétuma visuomenéje. Vadinasi, teis€tumas atsiranda tada, kai visuomenés liikesciai sutampa su
realia jmoniy vykdoma veikla.

Be to, kaip teigia Dagestani ir Qing (2022), teisétumas labai daznai yra siejamas su socialiniu leidimu
veikti (angl. Social License to Operate) (toliau — SLO). SLO tai neformalus socialinis susitarimas,
kai jmonés stengiasi atsizvelgti ] visuomenés pozitirj, net ir paciose ankstyvosiose darby projektavimo
stadijose ar priimant bet kokius svarbius verslo sprendimus (Komnitstas, 2020). Pasak autoriaus, tai
budinga tarSiems sektoriams, tokiems kaip kasyby sektorius. Breakey ir kt. (2025) i$skiria, kad SLO
apibuidina, ar visuomené pripazjsta jmonés vykdomas operacijas. Vadinasi, SLO ir teisétumas yra gan
glaudziai susij¢ ir kaip pabrézia autorius, SLO patampa kaip biitina teisétumo salyga.

Mokslingje literattiroje teisétumo teorija grindzia aplinkosauginés informacijos atskleidima kaip verte
kuriantj aspekta, o ne kaip pelno didinimo veiksnj (Liu ir kt., 2023). Tuo paciu $i teorija paaiskina,
kodél tarSios jmonés yra linkusios atskleisti, pavyzdziui, anglies dioksido emisijas, net jei pastebimas
su tuo atsirandantis itin neigiamas poveikis aplinkai. ASV informacijos atskleidima ne visada skatina
jmoniy turimi finansiniai iStekliai, svarbiu veiksniu tampa sektorius, kuriame veikia jmoné (Apriono
ir kt., 2023). Tai rodo, kad atskleisti aplinkosauging informacija kai kurias jmones, veikiancias
tarSiuose sektoriuose, skatina ne finansinés paskatos ar reguliaciniai reikalavimai, bet tar$iy jmoniy
siekis jgyti teisétuma visuomengje. Vien laikytis teisés akty reikalavimy tokioms jmonéms nepakanka
— siekiant mazinti neigiamg poveikj aplinkai ir jgyti teisétumg taip pat svarbu yra jvertinti esama
poveikj aplinkai, diegti tvarias inovacijas, tokios kaip naujos technologijos ir praktikos, kurios padéty
mazinti tersaly emisijas, atlieky susidarymag ir efektyviau naudoti gamtinius isteklius (Apriono ir kt.,
2023). Tam paantrina ir Poelzer’is (2019) teigdamas, kad kasybos bendrovés imasi papildomy
veiksmy, nesusijusiy su teisés akty reikalavimais, siekiant uzsitikrinti visuomenés parama ir siekiant
1gyti visuomenés pritarimg dél vykdomos ekonomings veiklos.

Tac¢iau moksliniuose tyrimuose iSrySkinama tai, kad kai kuriais atvejais jmonés vadovybé imasi bet
kokiy priemoniy, siekiant pateisinti anglies dioksido iSmetimo veiklg realiai negerinant faktiniy
anglies dioksido iSmetimo rodikliy, ir tokj elgesi lemia yjmoniy noras bet kokiomis priemonémis jgyti
teis€tumg (Isaboke ir kt., 2023). Sumazéjes aplinkosauginis veiksmingumas kelty grésme¢ jmonés
teis€tumui, tod¢l jmonés kartais manipuliuoja aplinkosaugine informacija. ISkreiptas informacijos
atskleidimas siekiant jgyti teis€tuma gali paslépti jmoniy aplinkosauginiy iniciatyvy trikuma, padéti
suformuoti patrauklios jmonés jvaizdj ir pritraukti reikalingy iStekliy. Tam paantrina ir Liu ir kt.
(2023), imonés atskleidzia aplinkosauging informacija ne vien siekdamos realiai pagerinti
aplinkosauginius rezultatus, bet ir tam, kad islaikyty socialinj teisétuma, o ypac tarSiuose sektoriuose.
Remiantis Emma ir Jennifer (2021) atliktu tyrimu Europoje 20152016 metais, tvariy praktiky
atskleidimas neturi reikSmingo poveikio finansiniams rezultatams, todél jis daznai veikia kaip
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simbolinis teisétumo atspindys, o ne realios vertés kiirimo priemoné. Taip pat autorés iSskiria, kad
imonés, veikiancios tarSiuose sektoriuose, dazniau naudoja aplinkosaugine informacijg siekdamos
mazinti reputacing ir reguliacing rizika, iSlaikyti socialinj teisétuma, o ne tiesiogiai pagerinti
finansinius rezultatus. Remiantis teisétumo teorija yra grindziama, kad sektoriai nedarantys tokio
reik§Smingo neigiamo poveikio aplinkai, elgiasi atvirksciai — neatskleidzia tiek daug aplinkosauginés
informacijos, kiek Sios informacijos pateikia jmonés, daranéios neigiama poveikj aplinkai
(Chowdhury ir kt., 2020). Kadangi netarSios pramonés $akos pasizymi mazesniu poveikiu aplinkai,
jos sulaukia kur kas maziau spaudimo i§ suinteresuotyjy $aliy, todél neatskleidzia taip iSsamiai
nefinansinés informacijos.

Apibendrinant galima teigti, kad skirtingos teorinés perspektyvos pateikia skirtingus aplinkosauginés
informacijos atskleidimo paaiSkinimus. Nepaisant skirtingy teoriniy pozitriy visos §ios teorijos
iSry$kina tai, kad aplinkosauginés informacijos atskleidimas gali turéti reikSmingg poveikj
santykiams su suinteresuotosiomis $alimis, jmonés jvaizdziui ir finansiniams rezultatams.

2.2. Poreikis standartizuoti ir reglamentuoti aplinkosaugine informacija

Aplinkosauginis reguliavimas tampa vis reik§mingesnis siekiant skatinti jmones vykdyti tvaresne
veiklg ir gerinti aplinkosauginius rezultatus. Iki grieztesnio Europos Sgjungos nefinansinés
informacijos reguliavimo jvedimo, daugelis jmoniy aplinkosauging informacija atskleisdavo
remiantis savanori$kais standartais, tokiais kaip tvarumo ataskaity teikimo gairés (angl. Global
Reporting Initiative). Sie standartai pateikia i$samius rodiklius, susijusius su aplinkosauginés
informacijos atskleidimu, todé¢l ilgg laikg buvo vienas pagrindiniy tvarumo ataskaity rengimo
pagrindy Europos Sajungoje. Kaip pastebi Prasetyawati ir kt. (2024), didéjanti J[SA svarba paskatino
naujy iniciatyvy atsiradima, tarp jy ir darnaus vystymosi tikslus. 2015 m. Jungtinés Tautos patvirtino
septyniolika darnaus vystymosi tiksly, i§ kuriy $esi tikslai yra tiesiogiai susij¢ su aplinkosaugos
sritimi. Atsizvelgiant j Sias tarptautines iniciatyvas, jimoniy aplinkosauginés informacijos atskleidimo
reglamentavimo svarba itin iSaugo siekiant jvertinti, ar jmonés laikosi darnaus vystymosi tiksly ir
stebéti jmoniy veiklos rezultaty poky¢ius. Mazesné aplinkos tar$a pastebima tuose regionuose, kur
yra grieztesni aplinkosauginés informacijos atskleidimo reikalavimai (Dagestan & Qing, 2022).
Vadinasi, ten kur yra grieztesni reguliaciniai reikalavimai, jmonés dazniau yra linkusios imtis tam
tikry aplinkosauginiy veiksmy siekiant sumaZinti neigiamus padarinius aplinkai. Padidéjus
aplinkosauginiy veikly svarbai, jvairiose Salyse buvo pradéti taikyti skirtingi reguliaciniai
reikalavimai, susije su aplinkosauga (Nassreddine, 2022).

Siekiant uztikrinti nuosekly ir standartizuota ASV informacijos atskleidima tarp skirtingy Europos
Sajungos valstybiy — buvo priimti jvairtis reguliaciniai teisés aktai, kurie apibrézia atskleidziamos
aplinkosauginés informacijos struktiirg. Kartal’is ir kt. (2024) teigia, kad toks teisinis reguliavimas
prisideda prie didesnio jmoniy skelbiamos ASV informacijos palyginamumo, o tai yra ypa¢ svarbu
investuotojams priimant investicinius sprendimus. Pagrindiniai Europos Sajungoje priimti teisés aktai
ir standartai, reglamentuojantys aplinkosauginés informacijos atskleidima, chronologine seka
pateikiami 3 pav.
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3 pav. Svarbiausiy Europos Sajungos teisés akty, susijusiy su aplinkosauginés informacijos atskleidimu,
laiko juosta

Verta paminéti tai, kad buvo priimti tam tikri pagrindiniai teisés aktai, susij¢ su aplinkosauginés
informacijos atskleidimu, kurie atspindi nuosekly Europos Sajungos siekj didinti jmoniy tvarumo
informacijos skaidrumag ir palyginamuma.

Tvarumo ataskaity teikimo gairés (angl. Global Reporting Initiative). Tai 2000 m. priimti
tarptautiniai tvarumo ataskaity teikimo standartai, kuriais remiantis jmonés atskleidzia nefinansine
informacijg apie aplinkosauginj ir socialinj poveikj (Helfaya ir kt., 2023). Prasetyawati ir kt. (2024)
taip pat pastebi, kad didéjanti JSA svarba lémé naujy standarty ir gairiy atsiradima, tokiy kaip tvarumo
ataskaity teikimo gairés (toliau — GRI). Sios gairés tarsi pateikia jmonéms nuorodas, parodanéias,
kaip buty galima perteikti su JSA susijusig informacijg suteikiant pateikiamai informacijai
nuoseklumo ir palyginamumo (Prasetyawati ir kt., 2024). GRI tapo tarsi principais, kuriais remiantis
jmonés galéjo atskleisti aplinkosauging informacijg, jvertinti poveikj aplinkai (Passas, 2024).

Nefinansinés informacijos atskleidimo direktyva (angl. Non-Financial Reporting Directive). Kaip
teigia Hummel’is ir Jobst’as (2024), nefinansinés informacijos atskleidimo direktyva (toliau — NFRD)
yra vienas pirmyjy tvarumo ataskaity teikimo jsipareigojimy Europos Sgjungoje, kuris buvo priimtas
2014 m. Sios direktyvos jsigaliojimas tai tarsi istorinis Zingsnis pirmyn siekiant padidinti nefinansinés
informacijos atskleidimg ir atskaitomybe, susijusig su tvariu vystymysi. Remiantis §ia direktyva, nuo
2017 m. visos vieSojo intereso jmoneés, turincios daugiau nei 500 darbuotojy paskuting finansiniy
mety dieng privalo atskleisti nefinansing ataskaita (Lietuvos bankas, 2023). NFRD buvo paskelbtas
siekiant didinti nuosekluma, patikimuma ir palyginamuma tarp ivairiy jimoniy skelbiamy nefinansiniy
ataskaity (Hummel & Jobst, 2024). Tac¢iau NFRD buvo daZnai kritikuojama dél atskleidziamos
informacijos riboto palyginamumo, nuoseklumo ir patikimumo (Fiandrino & Tonelli, 2021).
Atitinkamai, atsiradegs poreikis grieztinti ASV informacijos atskleidimg lémé naujy teisiniy akty,
tokiy kaip Bendroviy tvarumo atskaitomybés direktyvos, atsiradima.

Su tvarumu susijusios finansinés informacijos atskleidimo reglamentas (angl. Sustainable
finance disclosure regulation). Tai svarbus teisés aktas, priimtas Europos Sgjungoje 2019 m. siekiant
didinti tvarumo informacijos skaidruma finansy rinkose. Sio reglamento tikslas yra uztikrinti, kad
finansy rinkos dalyviai, tokie kaip investiciniy fondy valdytojai, draudimo bendrovés ar pensijy
fondai, nukreipty kapitalo srautus j tvarias investicijas ir kad nuosekliai atskleisty visg informacija,
susijusia su tvarumo rizikomis ir neigiamu poveikiu aplinkai, visuomenei (Busch, 2023). Be to,
autorius pamini, kad viena i§ priemoniy $io reglamento jgyvendinimui — Europos Sajungos
Taksonomija.
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Europos Sajungos Taksonomija. Kaip teigia Europos Parlamentas (2020), 2020 m. buvo jvesta
klasifikavimo sistema, kuri nurodo, kokios veiklos aplinkos atzvilgiu laikomos tvariomis.
Reglamente iSskiriami Se$i pagrindiniai aplinkosaugos tikslai, t. y. klimato kaitos Svelninimas,
prisitaikymas prie klimato kaitos, tvarus vandens ir juriniy iStekliy naudojimas bei apsauga, peréjimas
prie ziedinés ekonomikos, tarSos prevencija ir kontrolé bei biologiné jvairové ir ekosistemy apsauga
(Hummel & Jobst, 2024). Ir kaip teigia autoriai, ekonominé veikla yra laikoma tvaria, jei atitinka tris
pagrindines salygas: reikSmingai prisideda bent prie vieno i nustatyty aplinkosauginiy tiksly, nedaro
reikS§mingos zalos kitiems tikslams ir yra vykdoma laikantis tam tikry socialiniy bei valdymo
reikalavimy. Boccaleti ir kt. (2025) pastebi, kad jmoniy, veikian¢iy skirtinguose ekonominiuose
sektoriuose, veikla atitinkanti Siuos tikslus yra traktuojama kaip tinkama ir gali gauti naudos i$
geresnio prieigos prie kapitalo. Beje, kaip isskiria autoriai, Europos Sajungos priimta taksonomija
nesukuria naujy dalyky, bet tiesiog padaro egzistuojancius skirtumus labiau matomus siekiant
palengvinti tvariy investicijy pritraukima, didinti skaidruma.

Bendroviy tvarumo atskaitomybés direktyva (angl. Corporate Sustainability Reporting
Directive). 2022 m. buvo priimti nauji reikalavimai, kurie iSplété ir patikslino nefinansinés
informacijos atskleidimo direktyva (NFRD) ir kurie yra susij¢ su aplinkosaugos, socialinés
atsakomybés bei valdysenos informacijos atskleidimu. Pasak Lietuvos Bankas (2023), $i direktyva
identifikuoja kokioms jmonéms turi baiti taikomi tvarumo ataskaity reikalavimai ir kokia informacija
privalo atsispindéti ataskaitose. Tvarumo atskaitomybés direktyvos taikymas skiriasi nuo anksciau
priimtos NFRD taikymo. Europos Sajungoje veikian¢iy jmoniy aplinkosauginés informacijos
atskleidimas remiantis naujgja direktyva numatytas tam tikrais etapais. Remiantis Europos
Parlamento ir Tarybos direktyva (ES) 2022/2464 2022 m. gruodzio 14 d. (2022), 2025 m. ataskaitas
uz 2024 metus teiké tos jmonés, kurios anksciau buvo taikoma NFRD ir kurios turéjo daugiau nei
500 darbuotojy (zr. 3 lent.).

3 lentelé. Bendroviy tvarumo atskaitomybés direktyvos taikymas. Sudaryta remiantis Europos Parlamento ir
Tarybos direktyva (ES) 2022/2464 2022 m. gruodzio 14 d. (2022), Hummel’is ir Jobst’as (2024)

Metai Taikymas pagal bendroviy tvarumo atskaitomybés direktyva

2025 m. ataskaity teikimas uz 2024 m. | Taikoma dideléms jmonéms, turin¢ioms daugiau nei 500 darbuotojy.

2026 m. ataskaity teikimas uz 2025 m. | Taikoma dideléms jmonéms, kurios atitinka bent du i$ $iy kriterijy: turto
verté siekia 25 min. Eur, apyvarta sudaro 50 min. Eur, darbuotojy skaicius
virsija 250.

2027 m. ataskaity teikimas uz 2026 m. | Taikoma visoms listinguojamoms mazoms ir vidutinéms jmonéms

2029 m. ataskaity teikimas uz 2028 m. | Taikoma tre¢iyjy $aliy jmonéms, kurios vykdo reik§mingg veikla Europos
Sajungoje:
e kai jmoné yra ne Europos Sajungoje, taciau sugeneravo per
paskutinius du metus daugiau nei 150 min. Eur grynaja apyvarta;
e  kai trecioji Salis turi didele patronuojamajg jmon¢ Europos
Sajungoje, arba Europos Sajungos birzoje kotiruojama jmong,
arba filiala, kurio grynoji apyvarta virija 40 min. Eur.

Pagal nefinansinés informacijos atskleidimo direktyva, pagrindinis kriterijus buvo vidutinis
darbuotojy skaiCius finansiniais metais, kuris tur¢jo siekti ne maziau nei 500. Tuo tarpu pagal
bendroviy tvarumo atskaitomybés direktyva (toliau — BTAD) kriterijai buvo iSplésti ir apima ne tik
darbuotojy skaiCiy, bet ir kitus finansinius rodiklius. Pagal $ig direktyva nuo 2026 m. nefinansing
informacija pagal teisés akty reikalavimus turés atskleisti visos didelés jmonés, atitinkancios bent du
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Siuos kriterijus: bendra balanso suma siekia 25 mln. eury, grynosios pajamos — 50 mlin. eury, o
vidutinis darbuotojy skaicius finansiniais metais siekia 250 (Europos Parlamento ir Tarybos direktyva
(ES) 2022/2464 2022 m. gruodzio 14 d., 2022; Hummel & Jobst, 2024). Be to, matoma kad nuo 2027
m. teisés aktas bus taikomas visoms j birzos sgraSus jtrauktoms mazoms ir vidutinéms jmonéms, 0
nuo 2029 m. direktyva bus taikoma ir treciyjy Saliy jmonéms, kurios vykdo reikSmingg veikla
Europos Sajungoje, t. y. direktyva bus taikoma, kai jmonés biistiné yra ne Europos Sajungoje, taciau
jmoné sugeneravo per paskutinius du metus daugiau nei 150 min. eury grynajg apyvarta arba Kai
treCioji Salis turi didele patronuojamajg jmon¢ Europos Sagjungoje ar Europos Sgjungos birzoje
kotiruojama jmone, ar filialg, kurio grynoji apyvarta virSijg 40 mln. eury. Galima jzvelgti, kad
nefinansinés informacijos atskleidimo taikymo sritis iSpleCiama jtraukiant ne Europos Sajungos
imones, kurios generuoja pajamas $ioje rinkoje, taip standartizuojant aplinkosauginés informacijos
atskleidima ir skaidruma globaliu mastu. Be to, pastebima ir daugelis kity svarbiy pakeitimy susijusiy
su aplinkosauginés informacijos atskleidimu. Remiantis pwc.com (2025), rengiant nefinansines
ataskaitas jmonés privalo atlikti reikSmingumo vertinima dvejopu pozitriu, kuris apima informacijos
atskleidima susijusj su jmongs poveikiu aplinkai ir visuomenei bei tvarumo aspekty vertinima pacios
jmonés atzvilgiu. Be to, tvarumo ataskaitoms tampa biitinas tam tikras iSorinis uztikrinimas (Hummel
& Jobst, 2024). Sie tarptautiniai standartai ne tik stiprina reikalavimus aplinkosauginés informacijos
atskleidimui, bet ir skatina zaliyjy bei tvariy strategijy vystyma sumazinant informacijos asimetrija
tarp jmoniy ir investuotojy.

Europos tvarumo ataskaity teikimo standartai (angl. The European Sustainability reporting
Directive). Kaip akcentuoja Lietuvos Respublikos finansy ministerija (2025), Europos tvarumo
ataskaity teikimo standartai (toliau — ETAS) buvo priimti 2023 m. ir patvirtinti Europos Komisijos.
Standartuose yra pateikiami ir detalizuojami konkretis aplinkosauginiai ir kiti rodikliai, kurie turéty
bati atskleidZziami jmoniy ataskaitose (zr. 2.3.1 skyrius). Beje, ETAS buvo sukurti siekiant iSplésti
NFRD direktyva, t. y. kuo labiau standartizuoti tvarumo informacijos palyginamuma, uZztikrinti
skaidrumg ir suvienodinti ataskaity struktiira visoje Europos Sajungoje (Hummel & Jobst, 2024).
Verta paminéti tai, kad iki jsigaliojant ETAS, tvarumo ataskaity teikimo gairés buvo pagrindinis
standartas, nusakantis, kokia aplinkosauginés informacija galéty buti atskleidziama. ETAS i§ esmés
apima tas pacias pagrindines aplinkosaugines temas, ta¢iau jas detalizuoja ir standartizuoja bei jy
taikymas kai kurioms jmonéms tampa privalomas.

2.3. Aplinkosauginés informacijos atskleidimas
2.3.1. Aplinkosauginés informacijos atskleidimo reikalavimai pagal ETAS

Privalomam aplinkosauginés informacijos atskleidimo reglamentavimui vis grieztéjant jmonés,
atitinkancios teisés akty taikymo kriterijus, yra jpareigotos atskleisti aplinkosauging informacija.
Imonés, patirdamos reguliacinj spaudima, laikosi teisés akty ir atskleidzia aplinkosauging informacija
(Long ir kt., 2022). Taip pat autoriai pastebi, kad jmonéms, kurioms toks atskleidimas néra
privalomas, yra linkusios pateikti maziau nefinansinés informacijos lyginant su tomis jmonémis,
kurioms jis yra nustatytas ir privalomas pagal teisés aktus. Privalomas aplinkosauginés informacijos
atskleidimas yra itin iSsamiai apibréziamas ETAS, kuriais remiantis jmonés privalo atskleisti
aplinkosaugine informacijg. Aplinkosauginés informacijos atskleidimo procesas remiantis ETAS
vykdomas tam tikra tvarka.
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ETAS pateikty tvarumo klausimy analizé. Remiantis 2023 m. liepos 31 d. Komisijos deleguotuoju
reglamentu (ES) 2023/2772 (2023), aplinkosauginé informacija yra detalizuojama j tam tikras
kategorijas, susijusias su aplinkosauga, j kurias turéty biiti atsizvelgiama atlickant reik§mingumo
vertinima (zr. 4 pav.).

Aplinkosauginés
informacijos
atskleidimas
|
| | | | 1
ETAS 1: ETAS 2: SRS =L L
gt il Tarsa Vandens ir jiry Biologiné¢ jvairove ir Istekliy naudojimas ir

iStekliai ekosistemos ziediné ekonomika

4 pav. Aplinkosauginés informacijos atskleidimo sritys pagal ETAS. Sudaryta remiantis 2023 m. liepos 31 d.
Komisijos deleguotuoju reglamentu (ES) 2023/2772 (2023)

Matoma, kad aplinkosauginés informacijos atskleidima reglamentuoja penki pagrindiniai ETAS,
kurie apima klimato kaita, tar$g, vandens ir jury iSteklius, biologing jvairove ir ekosistemas, istekliy
naudojimg ir zieding ekonomika (2023 m. liepos 31 d. Komisijos deleguotuoju reglamentu (ES)
2023/2772, 2023). Beje, kiekvienas ETAS yra dar iSsamiau detalizuojamas | temg ir poteme 4
lenteléje.

4 lentelé. Jtrauktos tvarumo temos ir potemés pagal ETAS. Sudaryta remiantis 2023 m. liepos 31 d.
Komisijos deleguotuoju reglamentu (ES) 2023/2772 (2023)

Teminis
Tema Potemé
ETAS
E1 Klimato Prisitaikymas prie klimato kaitos ir klimato kaitos §velninimas;
ETAS kaita Energetika.
Oro, vandens, dirvoZemio tar$a;
E2 Gyvy organizmy ir maisto iStekliy tarsa;
ETAS TarSa
Susirtipinimg kelian¢ios medziagos, labai didelj susirpinimg kelian¢ios medziagos;
Mikroplastikas.
E3 Yandens ir | Vandens istekliai (vandens suvartojimas, émimas, i§leidimas, iSleidimas j vandenynus);
ETAS | 10% — -
iStekliai Jary istekliai (jury iStekliy iSgavimas ir naudojimas).
Tiesioginiai poveikio biologinés jvairovés nykimui veiksniai (Klimato kaita);
Tiesioginiai poveikio biologinés jvairovés nykimui veiksniai (Zemés naudojimo pokyciai,
gélo vandens naudojimo poky¢iai ir jiiry naudojimo poky¢iai, tiesioginis naudojimas,
. L invazinés svetimos rasys, tarsa, kita);
E4 Biologiné
ETAS jvairf)vé ir Poveikis rusiy buklei (rasies populiacijos dydis, risies iSnykimo visame pasaulyje rizika);
ekosistemos
Poveikis ekosistemy mastui ir biikklei (zemés degradacija, dykuméjimas, dirvozemio
sandarinimas);
Poveikis ekosisteminéms paslaugoms ir priklausomybé nuo jy.
E5 Ziedine Istekliy jvediniai, jskaitant i$tekliy naudojima, atliekos;
ETAS ekonomika | gy produktais ir paslaugomis susije istekliy isvediniai.
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Imon¢ atsizvelgdama j veiklos specifika privalo apzvelgti visus ETAS standarte pateiktus tvarumo
klausimus.

Reik§mingumo vertinimas dvejopo reik§mingumo principu. Jmoné, perzitréjusi visas pateiktas
temas ir potemes, dvejopo reikSmingumo principu turi jvertinti, Kurios potemés yra reikSmingos
imongs veiklai. Dvejopa reikSminguma sudaro du aspektai: poveikio reikSmingumas ir finansinis
reikSmingumas (2023 m. liepos 31 d. Komisijos deleguotasis reglamentas (ES) 2023/2772, 2023).
Tvarumo klausimas yra reikSmingas poveikio poziiiriu jei jis gali biiti sietinas SU teigiamu ar neigiamu
poveikiu aplinkai (2023 m. liepos 31 d. Komisijos deleguotasis reglamentas (ES) 2023/2772, 2023).
Beje, poveikis gali biiti susijes su jmonés operacijomis ir visa vertés grandine bei joje esanéiais verslo
santykiais. Poveikio reikSmingumas parodo, kokj poveikj jmonés veikla daro aplinkai ir visuomenei
(Hummel & Jobst, 2024). Atliekant finansinio reikSmingumo vertinimg yra nustatoma, kokia
informacija yra svarbi finansiniy ataskaity vartotojams priimant sprendimus ir informacija yra
reikSminga tuomet, kai jos nepateikimas arba neteisingas pateikimas galéty turéti jtakos vartotojams,
kurie priima sprendimus remdamiesi tvarumo ataskaitomis (2023 m. liepos 31 d. Komisijos
deleguotasis reglamentas (ES) 2023/2772, 2023). Beje, tai parodo, kaip tvarumo aspektai veikia
imonés rezultatus, finansing padétj ir plétra (Hummel & Jobst, 2024). Vadinasi, jei tvarumo klausimas
yra reikSmingas poveikio pozitriu ir finansiniy pozitriu — toks klausimas atitinka dvejopo
reikSmingumo kriterijy. Atlikusi reikSmingumo vertinimg ir pastebéjusi, kad tam tikros potemes yra
reik§ming0s jmonés atzvilgiu — jmoné turi pateikti informacija apie Sias potemes pagal atitinkamus
teminius ETAS atskleidimo reikalavimus (2023 m. liepos 31 d. Komisijos deleguotasis reglamentas
(ES) 2023/2772, 2023). Buty galima jzvelgti, kad standartai tarsi pateikia standartizuotas gaires,
kuriomis turéty biiti remiamasi atskleidziant aplinkosauging informacija, t. y. parodo tarsi minimalaus
atskleidimo lygio reikalavimus. Vis tik, kiekviena jmoné gali atskleisti nevienodg aplinkosauginés
informacijos kiekj.

Poveikio, riziky ir galimybiy bei ju reik§mingumo vertinimas. Identifikuotas reik§mingas
tvarumo potemes jmoné apraso remdamasi IRO metodu, t. y. apraSo galimg poveikj, rizikas ir
galimybes bei jy reikSminguma (2023 m. liepos 31 d. Komisijos deleguotasis reglamentas (ES)
2023/2772, 2023. Be to, remiantis 2023 m. liepos 31 d. Komisijos deleguotuoju reglamentu (ES)
2023/2772 (2023), jmonei padarius isvada, kad tam tikras poveikis, rizika ar galimybé ETAS yra
neidentifikuojami detaliai, taciau jmonés atzvilgiu bent kuris nors vienas aspektas yra reik§mingi,
jmoné turi atskleisti apie tai papildomg informacija, kad vartotojai galéty suprasti su tvarumu susijusj
Imonés poveikj, rizikas ar galimybes.

Taigi, aplinkosauginés informacijos atskleidima tvarumo ataskaitose itin tiksliai ir i§samiai nusako
ETAS, kurie apraso, kokia informacija turéty biti skelbiama. Svarbu tai, kad sie standartai, i$skirdami
detalias potemes, siekia padidinti aplinkosauginés informacijos atskleidimo kiekj, palyginamuma ir
suprantamuma.

2.3.2. Aplinkosauginés informacijos atskleidimas remiantis atliktu moksliniy straipsniy
analizémis

Mokslinéje literatliroje aplinkosauginés informacijos atskleidimas yra klasifikuojamas j tam tikras
kategorijas. Clarkson’as ir kt. (2008) nagrinédami aplinkosauginés informacijos rodiklius akcentuoja,
kad visa aplinkosauginé informacija gali biti skirstoma j Kiekybinius (angl. Hard Disclosure) ir
kokybinius (angl. Soft Disclosure) rodiklius. Anot autoriaus, kiekybiniai rodikliai apima objektyvia
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aplinkosauging informacija, kuri gali bati iSmatuojama, o kokybiniai rodikliai apima
nepamatuojamus, apraSsomuosius aplinkosauginius apsektus, pavyzdziui, aplinkosaugine politika ir
strategijas, aplinkosaugines iniciatyvas. Nors pastarieji rodikliai gali rodyti jmoniy jsipareigojima
tvariai veiklai, jie taip pat gali buti naudojami suklaidinti suinteresuotgsias Salis imituojant
reikSmingus aplinkosauginius veiksmus. Tam paantrina ir Pedron ir kt. (2021) pabrézdami, kad
aplinkosauginé informacija gali buti klasifikuojama j kokybine ir kiekybine. Lygiai taip pat
aplinkosaugine informacijg klasifikuoja ir Zeng ir kt. (2025) isskirdami, kad kiekybinius rodiklius
apima konkretis skaitiniai rodikliai, kurie pasizymi didesniu patikimumu ir yra sunkiau imituojami,
0 kokybiniai rodikliai, kurie daugiausia sudaryti i§ apraSomojo pobtdzio tekstinés informacijos gali
buti imituojami. Verta paminéti tai, kad jmonéms apskaiciuoti kiekybinius rodiklius yra kur kas
brangiau nei atskleisti kokybinius rodiklius. Susisteminus mokslinius straipsnius, galima pamatyti

kuriuos aplinkosauginius rodiklius jmonés yra linkusios dazniausiai atskleisti (zr. 5 lent.).

5 lentelé. Dazniausiai atskleidziami rodikliai, atspindintys aplinkosaugine informacija

Autorius

Aplinkosauginiai rodikliai
(angly kalba)

Aplinkosauginiai rodikliai
(lietuviy kalba)

Perello-Marin ir kt. (2022), Setia ir kt. (2024),
Singh ir kt. (2021), Zarzycka ir Krasodomska
(2021), Matuszak (2025), lvic ir kt, (2021)

Energy consumption

Energijos suvartojimas

Perello-Marin ir kt. (2022), Zarzycka ir
Krasodomska (2021)

Direct CO2 emissions

Tiesioginés CO: emisijos

Setia ir kt. (2024), Zarzycka ir Krasodomska
(2021), Matuszak (2025), lvic ir kt, (2021)

GHG emissions

Siltnamio efekta sukelianciy
dujy emisijos

Setia ir kt. (2024), Singh

Energy reduction

Energijos mazinimas

ir kt. (2021)

Perello-Marin ir kt. (2022), Zarzycka ir . . o
Krasodomska (2021) Waste for disposal Atlieky perdirbimas
Perello-Marin ir kt. (2022), Zarzycka ir .

Krasodomska (2021) Fleet fuel consumption Kuro sgnaudos

Singh ir kt. (2021)

Energy consumption intensity

Energijos suvartojimo
intensyvumas

Perello-Marin ir kt. (2022)

CO: equivalents

CO: ekvivalentai

Perello-Marin ir kt. (2022), Ivic ir kt, (2021)

Waste for recycling

Perdirbimui skirtos atliekos

Setia ir kt. (2024)

Energy averages per vehicle

Vidutinis energijos suvartojimas
vienam automobiliui

Setia ir kt. (2024), lvic ir kt, (2021)

Direct NOx and SO- emissions

Tiesioginés emisijos, susijusios
su azoto ir sieros junginiais

Singh ir kt. (2021), Matuszak (2025), lvic ir kt,
(2021)

Water consumption

Vandens sunaudojimas

Singh ir kt. (2021), Matuszak (2025)

Raw and Material

Medziagy sunaudojimas

Operational sites owned,
leased, managed in, or

Veiklos vietos teritorijose,

Matuszak (2025) adjacent to, protected areas kuriose vyrauja didelé biologiné
and areas of high biodiversity | jvairové
value outside protected areas.

Matuszak (2025) Habitats protected or restored | Apsaugotos buveinés
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Perello-Marin ir kt. (2022) analizavo 7 didziausiy Europos automobiliy gamintojy 2018 m. tvarumo
ataskaitas, parengtas pagal GRI standartus siekiant nustatyti daZniausiai atskleidziamus
aplinkosauginius rodiklius automobiliy gamybos sektoriuje. Buvo nustatyta, kad visos jmonés
atskleidé aplinkosauginius rodiklius, kurie apima energijos suvartojima, tiesiogines anglies dioksido
emisijas ir emisijas susijusias su kitais azoto ar sieros junginiais. Taip pat daugiau nei pusé apklausty
jmoniy atskleidé rodiklius, kurie apima azoto ir sieros junginiy emisijas, Siltnhamio efektg sukelian¢iy
dujy emisijas, atlieky perdirbimg ir $alinimg. Verta paminéti tai, kad vos viena ar dvi jmonés i$
septyniy jmoniy atskleidé Siuos rodiklius: organiniy junginiy emisijas, transporto priemoniy kuro
sgnaudas, ozono sluoksnj ardan¢iy medziagy emisijas, jskaitant azoto ir sieros junginius, gélo
vandens naudojima ir nuotekas, nuoteky isleidima, aplinkos apsaugos sanaudas, vandens perdirbimo
indeksa, aplinkosauginiy pazeidimy skaiciy, emisijas ir kuro efektyvuma, i savartynus Salinamos
atliekas, bendra perdirbto plastiko sunaudojima, alternatyvius degalus, degaly panaudojimo
efektyvuma, transporto priemonése naudojamas medziagas, naudojamas technologijos, i$ treCiyjy
Saliy jsigyta atsinaujinancios energijos dalj procentais, aplinkosauginiams mokymams skirtas
valandas, 1ISO 14001 sertifikuotas gamyklas, investicijas j energijos taupyma. Vadinasi, nors atlikto
tyrimo metu, dar nebuvo jsigaliojgs ETAS, visgi jmonés buvo nusistaciusios tam tikrus
aplinkosauginius rodiklius, kuriuos dazniausiai atskleisdavo tvarumo ataskaitose.

Setia ir kt. (2024) tyré 40 jmoniy 2015-2017 m. tvarumo ataskaitas ir atliktame tyrime pastebéjo, kad
1§ aStuoniasdeSimt dviejy GRI rodikliy dazniausiai atskleidziami rodikliai yra tie, kurie yra susij¢
emisijomis, pavyzdziui, Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy emisijos, ozono sluoksnj ardanéiy
medziagy emisijos, jskaitant azoto ir sieros junginius, Siltnamio efekta sukelianciy dujy emisijy
intensyvumas ir mazinimas. Antroji pagal daznuma atskleidziama aplinkosauginiy rodikliy grupé yra
susijusi su energija, pavyzdziui, energijos suvartojimas organizacijoje ir uz jos riby, energijos
suvartojimo intensyvumas, energijos suvartojimo mazinimas ir energijos poreikio mazinimas
gaminant produktus ar teikiant paslaugas. Trec¢ioji pagal daznumg aplinkosauginiy rodikliy grupé
siejama su vietos bendruomene ir apima rodiklius, susijusius su bendruomeniy jtraukimo mastu,
plétros programomis ir veiklomis, galin¢iomis turéti neigiama poveikj aplinkai. Singh’as ir kt. (2021)
tyré mazy ir vidutiniy jmoniy, jtraukty j Bombajaus akcijy birza, 2017 m. tvarumo ataskaitas ir
pastebéjo, kad dazniausiai yra atskleidziama aplinkosauginé informacija apie energija, jskaitant
energijos suvartojima, energijos mazinimag, medziagas ir vandens sunaudojimg. Kiek reciau yra
atskleidziama informacija apie nuotekas ir atliekas, produktus ir paslaugas, investicijas ir tiekéjus,
perdirbtas zaliavas, perdirbtas ir pakartotinai panaudotg vandenj, susigrazintas produkty pakuotes,
vandens i$leidimg, reikSmingus iSsiliejimus. Hadawia ir kt. (2025) tyré chemijos gamintojo,
veikian¢io Indonezijoje, 2023 m. tvarumo ataskaitg ir pastebéjo, kad iSsamiausia aplinkosauginé
informacija yra atskleidziama apie susigrazintus produktus ir pakuotes, energijos intensyvuma,
energijos suvartojimo mazinima, Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy emisijas, atliekas. Zarzycka ir
Krasodomska (2021) tyré 169 Lenkijos jmoniy, jtraukty j birzos saraSus, tvarumo ataskaitas ir
pastebéjo, kad jmonés, remiantis nefinansinés informacijos atskleidimo direktyva, labiausiai
atskleidzia informacijg, susijusig su energijos vartojimu (elektra, kuru, gamtinémis dujomis),
Siltnamio efektg sukelian¢iomis dujomis ir anglies dioksido emisijomis bei pakuotémis ir atlieckomis.
Be to, atliktame tyrime buvo pastebéta, kad jmonés, veikiancios tarSiuose sektoriuose atskleidé visy
daugiausia aplinkosauginés informacijos apie emisijas. Taciau akcentuojama, kad lyginant su
sitilomais rodikliais, jmonés dar vis tiek neatskleidzia visko i§samiai. lvic ir kt. (2021) tyré 10
Europos regione veikian¢iy kasybos imoniy tvarumo ataskaitas 2016—2018 laikotarpiu ir pastebéjo,
kad visos analizuotos jmonés atskleidé aplinkosauging informacija apie energijos suvartojima,
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Siltnamio efektg sukelian¢iy dujy emisijas. Beje, didZioji dauguma jmoniy, t. y. daugiau nei 7 jmonés
atskleidé informacija apie atsinaujinancios energijos sunaudojima, Sieros dioksido junginiy emisijas,
vandens sunaudojimg ir pakartotinj vandens sunaudojimg bei atlieky susidarymg. Maziau nei 7
jmonés pateiké informacijg tvarumo ataskaitose apie azoto junginiy ir kietyjy daleliy emisijas,
pakartotinai panaudota vandenj, sutrikdyta teritorijg bei rekultivuotg teritorija. Matuszak’as ir kt.
(2025) taip pat atliko tyrimg, kuriame analizavo tris Lenkijos energetikos sektoriuje veikiancias
jmones ir pastebéjo, kad jmonés iS Sio sektoriaus dazniausiai yra linkusios atskleisti informacijg apie
aplinkosauginius rodiklius, kurie apima medziagy sunaudojima, energijos ir vandens suvartojima,
veiklos teritorijas, kuriose vyrauja didelé biologiné jvairoveé, apsaugotas buveines ir Siltnamio efektg
sukelian¢iy dujy emisijas.

Mokslinéje literatiiroje nurodoma, kad jmonés dazniausiai atskleidzia Siuos aplinkosauginius
rodiklius, t. y. energijos suvartojima, anglies dioksido emisijas, Siltnamio efektg sukelianciy dujy
emisijas, energijos mazinimo rodiklius, atlieky perdirbimo rodiklius ir kuro sagnaudas. Matyti, kad
tam tikri aplinkosauginiai reikalavimai jvairiuose regionuose buvo jvesti jau kur kas ankséiau.
Analizuojant Europos Sajungos regiona, matyti, kad nors dar ir nebuvo jsigaliojes ETAS, visgi kai
kurios Europos Sajungos jmonés buvo nusistaciusios tam tikrus aplinkosauginius rodiklius, kuriuos
stengdavosi atskleisti tvarumo ataskaitose.

Be to, Setia ir kt. (2024) isskiria, kad jmonés yra linkusios labiau atskleisti informacija apie poveikj
aplinkai ir visuomenei, nei apie tai, kaip aplinkosauginé informacija veikia finansinius rezultatus ar
finansing rizika. Imonés, veikiancios tarSiuose sektoriuose, atskleidzia reikSmingai daugiau
informacijos apie poveikj aplinkai nei apie poveikj finansiniams rezultatams, o netarSiuose
sektoriuose zZymaus skirtumo néra (Setia ir kt., 2024). Be to, tarSios jmonés atskleidzia kur kas
daugiau informacijos apie poveikj aplinkai ir visuomenei nei netar§ios jmonés. Autoré pamini, kad
toks rySys gali egzistuoti dél to, kad tarSios jmonés stengiasi atskleisti kuo daugiau aplinkosauginés
informacijos siekiant didinti savo reputacijg ir patenkinti suinteresuotyjy Saliy likes¢ius.

Apibendrinant galima teigti, kad jmoniy aplinkosauginé informacija gali buti kokybiné arba
kiekybiné. Remiantis moksliniais straipsniais buvo pastebéta, kad aplinkosauginé informacija
dazniausiai atskleidZiama pateikiant kiekybinius rodiklius apie emisijas, energija ir atliekas.

2.4. Sektoriaus vaidmuo atskleidZiant aplinkosaugine informacija

Laikotarpiu, kai aplinkosauginés problemos tapo globaliu reiskiniu, jmonés privalo imtis veiksmy
siekiant darnaus vystymosi tiksly, vienas i§ jy — aplinkosauginiy iniciatyvy jgyvendinimas ir
aplinkosauginés informacijos atskleidimas (Apriono ir kt., 2023). Analizuojant mokslinius tyrimus
pastebima, kad aplinkosauginés informacijos atskleidimas daznai siejamas su tam tikrais veiksniais,
kurie daro poveikj Sios informacijos pateikimui. Pasak Haladu (2016), poveikis aplinkai priklauso
nuo jmonés veiklos, sektoriaus ir ekonomikos, kuriuose veikia jmoné. Svarbu tai, kad sektorius,
kuriame veikia jmonés, yra vienas i$ svarbiy veiksniy, lemianc¢iy aplinkosauginés informacijos
atskleidimo issamuma (Chung ir kt., 2025; Wang ir kt., 2020; Long ir kt., 2022). Kaip pastebi
Zarzycka ir Krasodomska (2021), didelis vandens suvartojimas, neefektyvus gamtiniy iStekliy
naudojimas, atlieky susidarymas, didelis Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy emisijy keikis kelia
grésme aplinkai. Jmonés, veikiancios tarSiuose Sektoriuose daznai pasizymi §iy minéty iStekliy
intensyvesniu naudojimu, o tai, kaip pabréZia Apriono ir kt. (2023) kelia grésmg ir daro itin didele
jtaka aplinkos tarSai. Naeem’as ir kt. (2022) tarSias jmones apibrézia kaip tokias, kurios savo gamybos
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procesuose naudoja didelius kiekius gamtiniy iStekliy ir daro neigiamg poveikj ekologiniam tvarumui.
Glova ir Panko (2025) akcentuoja, kad aplinkosauginé dimensija, kaip viena i§ ASV sudedamyjy
daliy, yra ypac svarbi toms jmonéms, kuriy veikla daro tiesioginj poveiki gamtiniams iStekliams ir
ekosistemoms. Sj poziiirj papildo ir Isaboke ir kt. (2023) pabrézdami, kad tarsiems sektoriams yra
budingas didesnis anglies dioksido iSmetimo intensyvumas nei pramongés vidurkis, tad jos atitinkamai
yra laikomos tar§iomis jmonémis. Literatroje tarSas sektoriai yra iSskiriami Sie (Zr. 6 lent.).

6 lentelé. TarSus sektoriai

Autorius Tarsis sektoriai

Apriono ir kt. | Zemés ikis, automobiliy pramoné, aviacija, chemijos pramoné, statyba, statybinés medziagos,
(2023) energetika, popierius ir misko produktai, logistika, metalurgija, kasyba, gelezinkeliai, atlieky
tvarkymas, vandens naudojimas.

Haladu (2016) Zemeés iikis, statyba ir nekilnojamasis turtas, sveikatos prieziiiros paslaugos, pramoninés prekes,
gamtos istekliai, naftos ir dujy sektorius.

Nguyen (2021) | Anglies pramoné, metalurgija, kasyba, plieno pramoné.

Chung ir kt. | Metaly ir kasybos pramoné, elektros, dujy ir sanitariniy paslaugy pramoné, chemijos ir taikomuyjy
(2025) produkty pramong, pirminiy metaly pramong.

Wang ir kt. | Kasybos pramoné, maisto ir gérimy gamyba, tekstilé, popieriaus gamyba ir spauda, vandens
(2020) tiekimas ir gamyba, statyby pramoné, farmacija ir biotechnologijy pramong, chemijos ir plastiko
gamyba, metalo ir riidy gavyba, elektros energijos gamyba, naftos ir anglies dujy sektorius.

Jain ir Malhotra | Energetika, kasybos ir metaly pramoné, statyby pramoné, chemijos pramoné, celiuliozés ir
(2025) popieriaus pramoneg.

Widoretno ir kt. | Energetika, komunalinés paslaugos, industrija, pagrindinés medZiagos.
(2025)

Arshad ir kt. | Energetika, gamyba, transportas.
(2025)

Paminéti sektoriai 6 lenteléje yra laikomi tarSiais sektoriais, nes jy veikla yra susijusi su dideliu
iSmetamuyjy tersaly kiekiu, intensyviu atlieky susidarymu ir gamtiniy i$tekliy naudojimu, dél ko yra
sukeliamas neigiamas poveikis aplinkai (Apriono ir kt., 2023). TarSts sektoriai patiria didesnj
visuomenés démesj ir spaudimg dél iSmetamyjy terSaly, aplinkosaugos valdymo praktiky, klimato
riziky $velninimo (Arshad ir kt., 2025). Tam paantrina ir Widoretno ir kt. (2025), akcentuodami, kad
tokiy imoniy veikla atspindi didelis anglies dioksido i§metimas, iStekliy suvartojimas ir tokios jmonés
sulaukia didelio visuomenés démesio. Pavyzdziui, Zemés iikis prisideda prie aplinkos tarSos dél
pesticidy naudojimo ir misky kirtimo, automobiliy ir aviacijos pramoné¢ priklauso nuo iSkastinio kuro,
chemijos ir kasybos pramoné kelia grésme dél pavojingy medziagy iSmetimo (Apriono ir kt., 2023).
Todel Siuose sektoriuose veikiancioms jmonéms tampa itin svarbu taikyti proaktyvias
aplinkosaugines priemones siekiant sumazinti ekologinj pédsaka ir prisidéti prie darnaus vystymosi
tiksly (Apriono ir kt., 2023). Neigiama aplinkosauginé imoniy veikla didina visuomenés ir kity
suinteresuotyjy Saliy démesj ir spaudimg jmonéms (Naecem ir kt., 2022). Dél didelio aplinkosauginio
poveikio ir padidéjusio spaudimo Siuose sektoriuose, patikimos ir iS§samios aplinkosauginés
informacijos atskleidimas tampa biitinas ne tik kaip reguliaciné priemoné, bet ir kaip priemoné
skaidrumui ir atskaitomybei didinti. Remiantis moksline literatiira, jmonés, veikiancios tarSiuose
sektoriuose yra linkusios atskleisti daugiau aplinkosauginés informacijos siekiant jgyti teisétuma ir
pasitikéjima visuomeng¢je (Naasredinne, 2022). Vadinasi, siekis igyti teisétumg tarsi tampa paskata ir
motyvacija atskleisti kuo daugiau aplinkosauginés informacijos.
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Paslaugy sektorius, jskaitant draudimo bendroves, investicines jmones, bankus, informaciniy ir rysiy
technologijy paslaugy teikéjus beveik nedaro jokio tiesioginio poveikio aplinkai, o net ir tais atvejais,
kai poveikis egzistuoja yra itin sunku jj tiesiogiai susieti su Siuose sektoriuose veikian¢iy jmoniy
veikla (Haladu, 2016). Beje, Jain ir Malhotra (2025) nurodo, kad tarsis sektoriai apima energetika,
kasyba ir metalo pramong, statyby pramong, chemijos pramong, celiuliozés ir popieriaus pramong.
Tad atitinkamai, netar$as sektoriai apibréziami kaip tie, kurie nepatenka j minéty tarSiy sektoriy
sarasg. Autorius i$skiria, kad netar$as sektoriai apima komunikacijos ir medijy, nebutinyjy vartojimo
prekiy, bitinyjy vartojimo prekiy suvartojimg, finansy, sveikatos apsaugos, informaciniy
technologijy, pramonés ir nekilnojamojo turto sektorius.

Naeem’as ir kt. (2022) atliko tyrima, kuriame analizavo 383 jmones i§ tarsiy sektoriy ir pastebéjo,
kad jmonés, pasizymincios didesniu tarSumu yra labiau linkusios didinti ASV praktiky diegimg ir jy
atskleidimg. Aprion’as ir kt. (2023) taip pat iSskiria, kad sektorius daro jtakg jmoniy ASV
informacijos atskleidimo iSsamumui. Buty galima jzvelgti, kad jmonés, veikian¢ios tarSiuose
sektoriuose linkusios atskleisti daugiau informacijos siekiant patenkinti investuotojy lukesc¢ius (Long
ir kt., 2022). Skirtinguose sektoriuose veikiancios jmonés susiduria su skirtingu poveikiu aplinkai ir
visuomenei, todél jy atskleidZziamos aplinkosauginés informacijos i§samumas gali skirtis.

Apibendrinant mokslinius tyrimus galima teigti, kad tarSios jmonés dazniausiai apima kasybos,
energetikos ir chemijos sektorius. Tuo tarpu itin silpng ar nereik§minga poveikj aplinkai turi paslaugy
sektoriai tokie kaip informaciniy technologijy, telekomunikacijy ir komunikacijos. Be to, jmonés,
veikiancios tarSiuose sektoriuose yra linkusios issamiau atskleisti aplinkosauging informacija.

2.5. Aplinkosaugos, socialinés atsakomybés ir valdysenos reitingai

Siekiant jvertinti jimoniy atskleidziamg aplinkosauging informacijg ir iSmatuoti jos apimtj yra svarbu
nusistatyti metoda, kuriuo tai bus atlieckama. DaZniausiai naudojami metodai aplinkosauginés
informacijos apimciai ir iSsamumui i§matuoti yra $ie: reputacijos indekso metodas, reitingy agentiiry
vertinimo metodas ir turinio analizé (Yang ir kt., 2020). Taikant turinio analiz¢ kyla subjektyvumo
rizika (Wilson, 2016). Aplinkosauginés informacijos atskleidimo jvertinimas remiantis ASV balais
yra kur kas patikimesnis biidas nei indeksy sudarymas remiantis turinio analize (Ye ir kt., 2023).
Vadinasi, ASV reitingai tampa vis dazniau naudojamu metodu vertinant jmoniy aplinkosauging
veikla, nes jie leidZia standartizuotai ir kiekybiSkai jvertinti atskleidZiamus jmoniy aplinkosauginius
veiklos aspektus.

2.5.1. Aplinkosaugos, socialinés atsakomybés ir valdysenos reitingy koncepcija ir vertinimo
skirtumai

ASV reitingai atsirado apie 1980-aisiais metais kaip vienas i§ budy, padedantis investuotojams
vertinti jimoniy veikla pagal jy rezultatus aplinkos, socialinés atsakomybés ir valdysenos srityse (Berg
ir kt., 2022). Ir kaip teigia autoriai, dabartiniu laikotarpiu ASV reitingy rinka itin iSaugo dél
populiar¢janciy tvariy investicijy. Vadinasi, vis didéjant investuotojy, susidoméjusiy tvariomis verslo
praktikomis, skai¢iui, atitinkamai didéja ir ASV reitingy poreikis. Daznu atveju investuotojai neturi
pakankamai laiko, ziniy ir jgiidziy jvertinti sudétingg jmoniy atskleista ASV informacija, tad butent
dél Sios priezasties dauguma investuotojy pasitiki ASV balais siekiant jvertinti jmoniy veikla (Kartal
ir kt., 2024). ASV balas leidzia akcininkams ir suinteresuotosioms Salims jvertinti tvarumo klausimy,
susijusiy su jmonés aplinkosaugine, socialinés atsakomybés ir valdysenos veikla, atskleidimo
iSsamuma (Yu ir Luu, 2021). ASV aspektai gali parodyti jimonés rizikas ir galimybes, kurios daro
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jtaka jmonés procesams, finansiniams rezultatams, reputacijai, ilgalaikei vertei, vartotojy
pasitenkinimui ir produkty tvarumui (Glova & Panko, 2025).

ASV balo sudarymas ir vertinimas pradedamas nuo atitinkamy kriterijy, susijusiy su aplinkosauga,
socialine atsakomybe ir valdysena, svarstymo. Aplinkosauginé dimensija apima gamtos iStekliy
naudojima, anglies dioksido iSmetima, energijos vartojimo efektyvuma, tar$a ir tvarumo iniciatyvas,
socialinés atsakomybés dimensijg apima Su darbo santykiais susijusius klausimus ir platesnius
socialinius aspektus, tokius kaip zmogaus teisés, duomeny privatumas ir bendruomenés jsitraukimas
(Boffo ir Patalano, 2020). Paminéti rodikliai i$ skirtingy metriky yra galiausiai standartizuojami ir
agreguojami j balg. Taciau svarbu tai, kad Kiekvienas ASV reitingo teikéjas gali matuoti ir vertinti
skirtingus tvarumo aspektus atliekant balo agregavimg (Mazzacurati, 2021). ,,A* dimensija, t. y.
aplinkosauginés informacijos atskleidimo rodiklis parodo jmonés atsakomybe ir jsipareigojimag
laikytis aplinkosaugos principy (Naeem ir kt, 2022). Vadinasi, aplinkosauginés informacijos
atskleidimo rodiklis tiksliausiai atspindi aplinkosauginés informacijos atskleidimo iSsamuma.
Berg’as it kt. (2022) taip pat pastebi, kad egzistuoja tam tikri ASV vertinimo metodiky skirtumai ir
i§skiria tris pagrindinius $iy baly skirtumy S$altinius, kurie apima aprépties, matavimo ir svorio
skirtumus.

Aprépties skirtumas (angl. Scope Divergence). Sis skirtumas pasireiskia tada, kai reitingy agentiiros
jtrauka skirtingus Kriterijus j vertinimo sistemg (Berg ir kt., 2022). Autoriai pastebi, kad viena
agentirg ] vertinima gali jtraukti tam tikra aspekta, o kita — Sio aspekto visai nevertinti, todél galutiniai
rezultatai gali skirtis

Matavimo skirtumas (angl. Measurement Divergence). Sis skirtumas atsiranda tada, kai tas pats
aspektas vertinamas naudojant skirtingus rodiklius (Berg ir kt., 2022). Pasak autoriy, viena agentiira
gali vertinti jmonés darbo praktika pagal darbuotojy kaitos rodiklj, kita gali pasirinkti taikyti su darbu
susijusiy teisminiy byly skai¢iy. Skirtingi rodikliai lemia skirtingus rezultatus.

Svorio skirtumas (angl. Weight Divergence). Sis skirtumas atsiranda tada, kai agentiiros skirtingai
vertina atskiry rodikliy svarbg galutinio reitingo sudaryme (Berg ir kt., 2022). Kaip teigia autoriai,
pavyzdziui, darbo praktikos rodikliui gali buti suteikiamas didesnis svoris nei lobistinés veiklos
rodikliui

Taigi, buty galima teigti, kad ASV reitingai tampa vis aktualesni ir pla¢iai naudojami vertinant jmoniy
tvarumo veikla ir priimant investicinius sprendimus. Ta¢iau verta paminéti tai, kad skirtingos reitingy
agentiiros, vertindamos tg pacig informacija, taiko skirtingas vertinimo metodus, matavimo biidus,
svorius, todel ty paciy jmoniy vertinimai gali skirtis.

2.5.2. Agentiiros, teikiancios aplinkosaugos, socialinés atsakomybés ir valdysenos reitingus

Did¢jant investuotojy ir kity suinteresuotyjy Saliy susidoméjimui tvarumo klausimais, vis didesne
reikSme jgyja ASV reitingai, kurie leidzia jvertinti aplinkosauginius, socialinés atsakomybés ir
valdysenos aspektus. Siuos vertinimus rengia tam tikros reitingy agentiiros, kurios renka, analizuoja
ir vertina jmoniy skelbiamg nefinansing informacijg. Gan populiariis ASV reitingy teikéjai rinkoje
yra isskiriami $ie: ,,Sustainalytics®, ,,Moody‘s®, ,,Refinitiv, ,,MSCI* ir ,,S&P Global*, ,,KLD* (Berg
ir kt., 2022). Boffas ir Patalan’as (2020) iSskiria, kad pagrindiniai ASV reitingy teikéjai yra ,,MSCI*,
»oustainalytics®, ,,Refinitive, ,,KLD*, ,,S&P Global*“. Taciau Martiny ir kt. (2024) pastebéjo, kad tarp
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moksliniy straipsniy ASV informacija dazniausiai pasirenkama i$ Siy agentiiry: ,,Refinitiv*, ,,KLD*,
»MSCI*, ,,Bloomberg".

»Refinitive. Agentiiros teikéjas matuoja kokj poveikj subjektai daro ASV veiksniams (Mazzacurati,
2021). Svarbu tai, kad agenttira matuoja ne tik ASV rezultatus, bet ir ASV informacijos atskleidimo
i§samuma.

»KLD*. Tai viena seniausiy JAV agentiry, kuri neteikia ASV reitingo, taCiau vertina jmoniy
aplinkosauginius, socialinius ir valdymo aspektus ir identifikuoja jmoniy stiprybes ir silpnybes (Berg
ir kt., 2022). Vadinasi, nors §i jmoné neteikia agreguoto ASV balo, ji laikoma viena pagrindiniy ASV
informacijos saltiniy mokslinéje literatiiroje, kadangi vertindama ASV informacija sudaro tam tikrus
ASV rodiklius, nusakanc¢ius jmoniy silpnybes ir stiprybes.

,MSCI%. Sios ASV reitingy agentiiros teikiamos paslaugos yra skirtos padéti investuotojams
identifikuoti ir jvertinti finansiniu pozitriu reik§mingas ASV rizikas ir galimybes, siekiant $iuos
veiksnius integruoti j investiciniy portfeliy sudarymo ir valdymo procesus (Boffo & Patalano, 2020).
Mazzacurati pabrézia (2021), kad $is teikéjas taip pat sitilo anglies dioksido rizikos reitingus.

»Bloomberg®. Agentiira renka aplinkosauging, socialinés atsakomybés ir valdysenos informacija
apie bendroves, jskaitant paskelbtas naujienas apie Sias jmones, ir pavercia jg vienu agreguotu balu
(Yu & Luu, 2021). Siuo atveju sektoriai klasifikuojami j platesnes kategorijas pagal jy poveikij
aplinkai ir visuomenei — isskiriamas didesnis, vidutinis ir mazesnis poveikis aplinkai bei socialinis
poveikis, o valdysenos rodikliai vertinami vienodai visoms pramonés Sakoms (Boffo ir kt, 2020). Tai
rodo, kad agreguojant balg ypatingas démesys yra skiriamas aplinkosauginiam ir socialiniam
poveikiui. ,,.Bloomberg* teikiamas ASV atskleidimo balas gali biti vertinamas kaip aplinkosauginés,
socialinés atsakomybés ir valdysenos informacijos, kurig jmoné atskleidZia visuomenei, iSsamumas,
kuris atspindi Sios jmonés savanoriSkg ir privalomg informacijos atskleidimg (Yu & Luu, 2021). Tam
paantrina ir Mazzacurati (2021) akcentuodamas, kad ASV reitingai skiriasi ir pagal Kitus apsektus,
pavyzdziui ,,Bloomberg®“ parodo masta, kuriuo jmoné atskleidzia informacija, susijusig Su
aplinkosauginiais, socialinés atsakomybés ir valdysenos aspektais.

Nors ir ASV reitingai pasizymi skirtingomis vertinimo metodikomis tarp skirtingy agentiiry (Berg it
kt., 2022), visgi jie uztikrina didelj patikimumo lygj. Nors ir yra daug jvairiy ASV balo teikéjy, kurie
vertindami jmonés atskleidziamg aplinkosaugine, socialinés atsakomybés ir valdysenos informacija
tai pavercia agreguotu indeksu — ASV balu, visgi ,,Bloomberg“ ASV balas gali buti laikomas kaip
ASV informacijos, kurig jmoné atskleidzia visuomenei, iSsamumas, atspindintis §ios jmoneés
savanoriskg ir privalomg informacijos atskleidima, pricinamg visoms suinteresuotosioms $alims (Yu
& Luu, 2021). Tam paantrina ir Tabur ir Bildik’as (2025) teigdami, kad ,,Bloomberg* balas skiria
démesj skaidrumui ir nefinansinés atskaitomybés i§samumui, 0 ne kokybiniams veiklos rodikliams.
Vadinasi, ,,Bloomberg“ teikiamas ASV balas matuoja atskleidziamos informacijos, susijusios su
aplinkosauga, socialine atsakomybe ir valdysena, iSsamuma ir tuo issiskiria i§ kity reitingy teikéjy.

2.5.3. Aplinkosaugos, socialinés atsakomybés ir valdysenos balo pagal ,,Bloomberg* vertinimo
metodika

Yu ir Luu (2021) pabrézia, kad ,,.Bloomberg* teikiamas ASV balo maziausia reikSmé yra 0,1 ir ji
suteikiama jmonéms, kurios atskleidZzia minimaly kiekj informacijos apie aplinkos, socialinius ir
valdymo aspektus, o didZiausia reik§mé siekia 100 baly, kuri skiriama toms jmonéms, kurios i$samiai
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atskleidzia visg informacija, kuri yra reikalaujama pagal teikéjo ,,Bloomberg® vertinimo metodika.
Vadinasi, kuo daugiau jmoné atskleidzia nefinansinés informacijos — tuo ASV balas yra didesnis
(Kartal ir kt., 2024; Yu & Luu, 2021). Tam paantrina ir Bamel ir kt. (2025) teigdami, kad kuo
aukstesniu ASV balu jmoné pasizymi, tuo ji labiau atskleidzia informacijg apie savo tvarias praktikas.
Vadinasi, aukstesnis ASV balas rodo, kad jmoné iSsamiai atskleidzia nefinansing informacija, o
zemesnis ASV balas gali rodyti tam tikras jmonés veiklos problemas, susijusias su aplinkosauga,
socialine atsakomybe arba valdysena. Beje, ,,.Bloomberg* vertinimo procese jmonés yra suskirstomos
] platesnes kategorijas pagal jy poveikio aplinkai lygj: didelis aplinkosauginis poveikis, vidutinis
aplinkosauginis poveikis, mazas aplinkosauginis poveikis (Mazzacurati, 2021). Tai reiSkia, kad
vertinant atsizvelgiama j tai, kiek jmoné atskleidzia informacijos, susijusios su sektoriumi, kuriame
Ji veikia. Kiekvienas rodiklis i§ surinkty duomeny yra svertinis atsizvelgiant j jo svarba konkrecios
imonés sektoriui, pavyzdziui, Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy iSmetimo rodiklis yra svarbesnis
pramoniniam sektoriui nei nekilnojamojo turto sektoriui, kuriam $is rodiklis yra ne toks aktualus (Yu
ir Luu, 2021).

Apibendrinant bty galima teigti, kad aplinkosauginés informacijos matavimui gali biti taikomi keli
vertinimo metodai, taciau siekiant iSvengti subjektyvumo rizikos — agenttiry teikiami reitingy balai
igyja privaluma.

2.6. Veiksniai, turintys jtakos aplinkosauginés informacijos rySiui su finansiniais rezultatais

Mokslinéje literatiiroje analizuojant aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikj jmoniy
finansiniams rezultatams daznai yra i$skiriami jvairGs veiksniai, kurie gali turéti jtakos tiek
aplinkosauginés informacijos atskleidimo kiekiui, tiek finansiniams rodikliams. Sie veiksniai daznai
jtraukiami kaip kontroliniai kintamieji. Sie kintamieji j regresijos modelius jtraukiami tam, kad biity
galima eliminuoti kity veiksniy jtakg finansiniams rodikliams ir tiksliau jvertinti aplinkosauginés
informacijos atskleidimo poveikj jmoniy finansiniams rezultatams. Moksliniuose tyrimuose
nagrin¢jant aplinkosauginés informacijos ry$j su finansiniais rezultataiS yra naudojami jvairis
kontroliniai kintamieji, tokie kaip jmonés dydis, finansinis svertas, pajamy augimas, investicijos j
ilgalaikj turta.

Imonés dydis. Mokslin¢je literatiroje jmonés dydis itin daznai naudojamas kaip kontrolinis
kintamasis analizuojant aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikj jmoniy finansiniams
rezultatams. Kaip pabrézia Okafor’as ir kt. (2021), jmonés dydis apibiidina jmonés veiklos mastg ir
jos vykdomy operacijy apimtj. Jmonés dydis gali biiti vertinamas remiantis jvairiais rodikliais,
1skaitant bendra turto dydj, pajamas, rinkos kapitalizacija, darbuotojy skaiciy (Orajekwe ir kt., 2023).
Didesnés jmonés daznai sulaukia didesnio suinteresuotyjy Saliy démesio, todél yra linkusios labiau
atskleisti aplinkosauging informacija (Wang ir kt., 2020). Chowdhury ir kt. (2020) taip pat pastebi,
kad didesnés jmonés pasizymi didesne veiklos apimtimi, todél jy veikla gali pasizyméti ir didesniu
aplinkosauginiu poveikiu, pavyzdziui, didesnémis atliekomis ar emisijomis. Kaip pastebi Dagiliene
ir kt. (2020), didelés jmonés daznai daro reikSmingesnj poveikj aplinkai nei mazos jmonés, tod¢l jy
veikla aplinkosauginés informacijos atskleidimo kontekste yra ypa¢ svarbi. Kaip akcentuoja autoriai,
butent didelés jmonés paprastai vienos pirmyjy jgyvendina tvarias praktikas ir prisitaiko prie
griezt¢janciy tvarumo reikalavimy. Be to, didelés jmonés daznu atveju turi daugiau finansiniy
iStekliy, kas leidZia jmonéms efektyviau rinkti ir atskleisti su aplinkosauga susijusig informacijg.
Didesnés jmonés yra labiau pastebimos rinkoje, tad jos siekia parodyti, kad jy veikla atitinka keliamus
aplinkosauginius lukescius (Ding & Wang, 2025). Dél $iy priezas¢iy jmonés dydis gali turéti jtakos
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tiek aplinkosauginés informacijos atskleidimui, tiek ryS$iui su finansiniais rezultatais, todél
moksliniuose tyrimuose jmonés dydis daznai jtraukiamas kaip kontrolinis kintamasis siekiant tiksliau
jvertinti nagrinéjamo rys$io poveikj (Chung ir kt., 2025; Razali ir kt., 2025; Albao ir kt., 2025; Glova
& Panko, 2025).

Finansinis svertas. Finansinis svertas mokslin¢je literatliroje daznai nagriné¢jamas kaip vienas i$
veiksniy, galin¢iy turéti jtakos jmoniy aplinkosauginés informacijos atskleidimo praktikoms. Anot
Okafor’o ir kt. (2021), finansinis svertas apibtdina skolinto kapitalo naudojima siekiant jgyvendinti
tam tikras investicijas ar projektus ir tuo pa¢iu parodo kokiu mastu jmonés veikla yra finansuojama
kreditoriy l1éSomis. Mokslinéje literatiiroje pastebima, kad didéjantis finansinis svertas daznai gali
lemti didesnj suinteresuotyjy Saliy, tokiy kaip kreditoriai ar akcininkai, démesj j jmonés veiklg (Bala
& Lawal, 2021), tad dél Sios priezasties jmonés gali biiti skatinamos pateikti daugiau aplinkosauginés
informacijos. Chowdhury ir kt. (2020) akcentuoja, kad jmonés, kurios labiau priklauso nuo i$orinio
finansavimo, siekia palaikyti gerus santykius su finansinémis institucijomis ir atitikti jy keliamus
reikalavimus, todél gali buti linkusios iSsamiau atskleisti aplinkosauging informacijg. Imonés,
kurioms budingas aukstas finansinis svertas dazniau siekia atskleisti kokybiskesne informacija
siekiant sumazinti informacijos asimetrijg ir kapitalo kastus (Long it kt., 2022). Be to, finansinis
svertas gali turéti jtakos ir jmoniy finansiniams rezultatams, nes skolinto kapitalo didéjimas keicia
jmonés kapitalo struktiirg ir gali paveikti pelningumo rodiklius, tokius kaip turto pelningumas ar
nuosavo kapitalo pelningumas. Didelé finansinio sverto reik§mé dél susidariusiy palikany ir skolos
mokéjimy gali sumazinti pinigy srautus, kurie vietoj to galéty bati nukreipiami j papildomas
investicijas, pavyzdziui j tvarias iniciatyvas (Naeem ir kt., 2022). Matyti, kad finansinis svertas taip
pat gali turéti jtakos tiek aplinkosauginés informacijos atskleidimui, tiek rySiui su finansiniais
rezultatais, todél moksliniuose tyrimuose finansinis svertas daznai jtraukiamas kaip kontrolinis
kintamasis (Razali ir kt., 2025; Albao ir kt., 2025; Nguyen ir kt., 2023).

Pajamy augimo tempas. Mokslinéje literatiiroje pajamy augimo tempas daznai jtraukiamas kaip
kontrolinis kintamasis nagrin¢jant aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveik] jmoniy
finansiniams rezultatams (Razali ir kt., 2025; Yang ir kt., 2020). Pardavimy augimas yra
apskaiciuojamas i§ einamyjy mety pardavimy atimant ankstesniy mety pardavimus ir gautg skirtuma
padalijant i§ ankstesniy mety pardavimy (Lu & Taylor, 2018). Issamus aplinkosauginés informacijos
atskleidimas gali daryti teigiama poveikj jmonés reputacijai, padidinti suinteresuotyjy Saliy
pasitikéjima, skatinti pardavimy augimg. Pastebima, kad pajamy augimo tempas dazniausiai gali
turéti teigiamg poveikj jmoniy finansiniams rezultatams, kadangi kuo didesnés pajamos, tuo paprastai
uzdirbamas didesnis pelnas (Razali ir kt., 2025). Tac¢iau svarbu tai, kad pardavimy augimas gali bti
susijes ir su rinkos plétra, jmonés augimu.

Investicijos i ilgalaikj turta. Glova ir Panko (2025) atlikdami tyrimg jtraukia investicijas j ilgalaikj
turtg, kadangi tai taip pat vienas i§ veiksniy, galin€iy turéti poveikj aplinkosauginés informacijos
atskleidimo poveikiui jmoniy finansiniams rezultatams.

Susisteminti tyrimy rezultatai, kuriuose buvo naudoti tam tikri kontroliniai kintamieji, pateikiami 7
lentel¢je.
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7 lentelé. Moksliniuose tyrimuose naudojami kontroliniai kKintamieji

Autorius

Chung | Razali | Albao | Ngueyn | Yeir | Wang Qlova Yang ir

ir kt. irkt. |irkt. |irkt Kt. ir kt. kt. (2020)

(2025 | (2025) | (2025) | (2023) | (2029) | (2020) | or

Kontrolinis 2025

kintamasis

Imonés dydis X X X X X X X X
Finansinis svertas X X X X X
Sektorius X X

Pajamy augimo tempas X X

Investicijos j ilgalaikj
turta X

Imonés amzius X

Veiklos pelno augimas X

Pelningumas X

Turto apyvartumas X X

Imonés valdyba ir jos X X
struktiira

Audito jmoné X

Likvidumas X

Instituciné ir politiné

veikla X

Taigi, kadangi finansiniai rodikliai, tokie kaip turto pelningumas ar nuosavo kapitalo pelningumas,
gali biiti veikiami daugelio skirtingy veiksniy, tam tikry kontroliniy kintamyjy itraukimas leidzia
sumazinti galima rezultaty iSkraipyma ir padidinti tyrimo tiksluma, patikimuma. Galima jzvelgti, kad
tiek aplinkosauginés informacijos atskleidimui, tiek aplinkosauginés informacijos atskleidimo
poveikiui finansiniams rezultatams jtakos gali turéti jmonés dydis, finansinis svertas, pajamy augimo
tempas ir investicijos j ilgalaikj turta.

2.7. Aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikis finansiniams rezultatams skirtingo
tarSumo sektoriuose

Nors ASV aspektai yra laikomi nefinansine informacija, visgi §ios informacijos atskleidimas gali
turéti finansiniy pasekmiy, tad dé¢l Sios priezasties Sie aspektai vertinami kaip reikSmingi elementai,
kuriuos yra itin svarbu integruoti j jmonés verslo modelj, strateginius sprendimus, rizikos valdymo
sistemas (Abeyrathne & Illubethanne, 2023). Verta paminéti tai, kad dauguma moksliniy tyrimy
nagrinéja aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikj tarSiuose ir netarSiuose sektoriuose bei
apskritai jvairiuose sektoriuose.

Netarsus sektoriai. Galima jzvelgti, kad sektoriuose, neturinciuose reikSmingo poveikio aplinkai,
aplinkosauginés informacijos atskleidimas gali turéti nevienoda poveikj jmoniy finansiniams
rodikliams. Lu ir kt. (2025) atliktame tyrime, kuriame buvo analizuojamos 1 110 sveikatingumo
sektoriuje veikianCios jmonés 1§ jvairiy pasaulio regiony 2005-2002 m., paaiSkéjo, kad
aplinkosauginés informacijos atskleidimas teigiamai veikia jmoniy finansinius rezultatus. Be to,
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autorius pabrézia, kad jmoniy aplinkosauginiai veiksmai ir iSsamesnis aplinkosauginés informacijos
atskleidimas stiprina jmonés jvaizdj suinteresuotyjy Saliy atzvilgiu, o tai teigiamai veikia jmoniy
finansinius rezultatus, tokius kaip turto pelningumas ar nuosavo kapitalo pelningumas. Meral’as kt.
(2025) taip pat atliko tyrima, kuriame buvo analizuojamos turto draudimo jmonés i§ skirtingy
pasaulio regiony 2005-2022 m. laikotarpiu. Tyrimo rezultatai parodé, kad aplinkosauginés
informacijos atskleidimas Siose jmonése yra susijes su teigiamu poveikiu finansiniams veiklos
rezultatams. Taciau remiantis Abeyrathne ir Illubethanne (2023) atliktu tyrimu, kuriame buvo
analizuojamos Sri Lankos kelioniy ir laisvalaikio sektoriaus jmonés 2015-2022 m. laikotarpiu, tarp
aplinkosauginés informacijos ir poveikio finansiniams rezultatams buvo pastebétas neigiamas rysys.
Autoriai pastebi, kad informacijos skelbimas apie aplinkosauginius veiklos aspektus didina tikimybe
pritraukti potencialius investuotojus, kvalifikuotus darbuotojus, patikimus tiekéjus, taciau nors ir
rinkos pozitiris | ASV veiklas yra teigiamas, visgi iSlaidos, skirtos Sios nefinansinés informacijos
atskleidimui veikia jmonés finansinius rezultatus neigiamai. Neigiamas poveikis finansiniams
rezultatams isrySkéja ir Albao ir kt. (2025) atliktame tyrime, kuriame buvo analizuojamos Azijos
telekomunikacijy sektoriaus jmonés 2018-2022 m. laikotarpiu. Autoriai pabrézia, kad siekiant kurti
verte klientams ir investuotojams jmongés trumpuoju laikotarpiu gali patirti nuostoliy, taciau siekiant
minimizuoti $iuos nuostolius yra itin svarbu ieSkoti strategijy, leidZian¢iy mazinti ASV investicijy
kastus. Susisteminti rezultatai pateikiami 8 lenteléje.

8 lentelé. Aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikis finansiniams rezultatams netarsiuose
sektoriuose

. . . Poveikis
. . . Laikotarpis, | Nepriklausomas | .. .
Autorius Regionas Sektorius . . . finansiniams
metais kintamasis
rezultatams
. [vairts regionai, . ASV balas
Lu ir kt. (2025) iskaitant Europa Svetingumas 2005-2022 (Bloomberg) N
Meral ir kt ASV bal Tetglamas
eral ir kt. . alas
(2026) [vairts regionai Turto draudimas 2013-2022 (,,Bloomberg®)
Abeyrathne ir Keliones ir
[llubethanne Sri lanka C 2015-2022 Turinio analizé
(2023) laisvalaikis
ASV bal Neigiamas
alas
Albao ir kt. (,,Refinitiv
(2025) Azija Telekomunikacijos | 2018-2022 Eikon®)

Tarsiis sektoriai. Arshad ir kt. (2025) atliko tyrima, kuriame analizavo 20 jmoniy i§ Siaurés
Amerikos, Europos ir kity besivystanciy rinky ir veikianéiy energetikos, kasybos, gamybos ir
chemijos sektoriuose 2010-2024 m. Tyrimo rezultatai parodé, kad aplinkosauginés informacijos
atskleidimas daro teigiamg poveikj turto grazai ir nuosavo kapitalo grazai. Autoriai taip pat pastebi,
kad baudy ir atitikties rodikliai neigiamai veikia aplinkosauginés informacijos atskleidimo rodiklj,
turto pelninguma ir nuosavo kapitalo pelninguma. Tai patvirtina, kad jmonés, kurioms yra skiriamos
aplinkosauginés baudos — ne tik maziau atskleidZia nefinansinés informacijos, bet ir pasiZymi
zemesniais finansiniais rodikliais. Be to, Siltnamio efekta sukelianc¢iy dujy emisijy koeficientas,
energijos suvartojimas taip pat neigiamai veiké jmoniy finansinius rodiklius. PrieSingai,
aplinkosauginiy tiksly atskleidimas pasizymi teigiamu poveikiu finansiniams rezultatams, kas
parodo, kad jmoneés, kurios viesai skelbia iSsikeltus tvarumo tikslus — gali gauti didesng¢ investuotojy
parama, pritraukti naujy akcininky, pagerinti ilgalaikj strateginj planavimg taip prisidedant prie
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didesnio pelningumo. Skaidris tvarumo tikslai gali stiprinti investuotojy pasitikéjima, gerinti jmonés
reputacijg ir tokiu biidu teigiamai paveikti finansinius rezultatus (Arshad ir kt., 2025). Conca ir kt.
(2020) analizavo 57 vieSas akcines bendroves, veikiancias Europos Zzemés tikio ir maisto pramonéje
ir istyré, kad iSsamesnis aplinkosauginés informacijos atskleidimas Sio sektoriaus jmonése turi
teigiamg poveikj finansiniams rezultatams. Glova ir Panko (2025), tyré 60 automobiliy sektoriuje
veikianéiy jmoniy 2011-2022 m. laikotarpiu, kurios yra jtrauktos j ,,Eurostoxx 600 indekssg, ir
pasteb¢jo, kad poveikis finansiniams rezultatams yra teigiamas, o tai gali biiti siejama su tuo, kad
tvarumo iniciatyvos didina veiklos efektyvumg, mazina sgnaudas, gerina santykius su
suinteresuotosiomis Salimis, kas galiausiai gali pagerinti pelningumo rodiklius. Autoriai taip pat
jzvelgia, kad aplinkosauginiy aspekty rinkimas ir teikimas leidzia jmonéms identifikuoti tobulintinas
sritis ir nustatyti strateginius tikslus, suderintus su atitikties reikalavimais (zr. 9 lent.).

9 lentelé. Aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikis finansiniams rezultatams tarSiuose sektoriuose

. . . Poveikis
. . . Laikotarpis, | Nepriklausomas | .. L
Autorius | Regionas Sektorius ; . . finansiniams
metais kintamasis
rezultatams
. Siaurés Amerika, .
Arshad it | o\ ooa Azija, | Eneroetika, kasyba, | o016 5004 | ASV balas Teigiamas
kt. (2025) . gamyba, chemija
Afrika
Conca ir Zemés tikio ir maisto ASV balas -
kt. (2021) Europa pramoné 2010-2018 (Bloomberg™) Teigiamas
Glova ir
Panko Europa Automobiliy pramoné | 2011-2022 ASV be‘."?‘s . Teigiamas
(,,Refinitiv Eikon,,)
(2025)
Ayuba ir
Yunusa Nigerija Nafta ir dujos 2010-2019 Turinio analizé Nereik§mingas
(2023)
. Pagrindinés
Widoretno " .
ir kt. Europa medmag(')s,' energetika, 2019-2023 ASV bqlgs . NereikSmingas
komunalinés (,,Refinitiv Eikon,,)
(2025) ; N
paslaugos, industrija
Makridou
ir kt. Europa Energetika 2002-2020 ASV bqlgs . Neigiamas
(2023) (,,Refinitiv Eikon,,)

Ayuba ir Yunusa (2023) tyré aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikj finansiniams
rezultatams naftos ir dujy sektoriuje veikianciose Nigerijos jmonése 2010-2019 m. laikotarpiu ir
pastebéjo, kad poveikis yra nereikSmingas. Widoretno ir kt. (2025) analizavo 2 107 Europoje
veikiancias jmones i$ tarSiy sektoriy, kurie apima energetikos, komunaliniy paslaugy, pagrindiniy
medziagy ir industrijos sektorius ir tyrimo rezultatai parod¢, kad iSsamesnis aplinkosauginés
informacijos atskleidimas taip pat neturi jtakos jmoniy finansiniams rezultatams.

Priesingai, neigiamas poveikis finansiniams rodikliams tarSiuose sektoriuose buvo aptiktas Makridou
ir kt. (2023) atliktame tyrime, kuriame buvo analizuojamos Europos jmonés 2002—2020, veikiancios
energetikos sektoriuje. Kaip autoriai pabrézia, neigiamas poveikis gali biiti susijes su padidéjusiomis
sgnaudomis, susijusiomis su investicijomis | ASV veiklas, tokias kaip aplinkosaugos reikalavimy
laikymasis, aplinkosaugos vadybos sistemy diegimas, aplinkosaugos stebésenos, vertinimo,
planavimo, administravimo iSlaidos. Be to, kaip pabrézia autoriai, tobul¢jant aplinkosaugos

38



valdymui, tolimesnis tarSos mazinimas tampa vis sudétingesnis ir reikalauja papildomy investicijy j
iSteklius ir technologijas. Tad dél Sios priezasties investicijos ne visada atsiperka trumpuoju
laikotarpiu ir gali netgi neigiamai paveikti jmoniy finansinius rezultatus.

Tad remiantis moksliniy straipsniy analize, prieStaringi rezultatai iSrySkéja ir tyrimuose, kuriuose j
imtj buvo jtraukiamos tik jmonés i$ tarSiy sektoriy.

Ivairiis sektoriai pagal tarSuma. Be to, yra ir tokiy moksliniy tyrimy, kurie j tyrimg jtraukia jvairius
sektorius neatsizvelgiant j tarSuma aplinkai, kai pavyzdziui, | imtj jtraukiamos didziausios jmonés
pagal rinkos kapitalizacija ar jmonés, patenkancios j tam tikras akcijy birzas (zr. 10 lent.).

10 lentelé. Aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikis finansiniams rezultatams visuose sektoriuose

. . . Poveikis
. . . Laikotarpis, Nepriklausomas . .
Autorius Regionas | Sektorius . . . finansiniams
metais kintamasis
rezultatams
Saini ir kt. (2022) Indija [vairiis 2012-2020 ASV balas
Malik ir kt. (2023) Kinija [vairiis 2005-2016 Turinio analizé
Siwiec ir . ASV balas (,,Refinitiv .
Karkowska (2024) Europa [vairts 2017-2021 Eikon® Teigiamas
Carnini Pulino ir kt. " . ASV balas (,,Refinitiv
(2022) Italija [vairtis 2011-2020 Eikon®)
Wu ir Li (2023) Kinija [vairiis 2008-2019 Turinio analizé
Razali ir kt. (2025) | Malaizija Ivairiis 2016 Turinio analizé NereikSmingas
Rostamicheri ir kt. . ASV balas (,,Refinitiv -
(2025) Europa | VATUS | o015 2024 Eikon* Neigiamas
Fahad & Busru . -
(2021) Indija Ivairds 2007-2016 ASV balas (,Bloomberg®) | [\eigiamas
- ASV balas (,,Refinitiv Neigiamas
Candio (2024) Europa Ivairds 2012-2022 Eikon® g

Saini ir kt. (2022) tyré jvairaus sektoriy tarSumo Indijos jmones 2012-2020 m. laikotarpiu ir
pastebéjo, kad aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikis finansiniams rezultatams yra
teigiamas. Tokius pat tyrimo rezultatus gavo ir Malik ir kt. (2023), kurie tyré¢ Kinijos jmones,
veikiancias skirtingo tarSumo sektoriuose 2005-2016 m. laikotarpiu. Siwiec ir Karkowska (2024)
atliktame tyrime, kuriame buvo analizuojami jmoniy i§ Centrinés ir Ryty Europos duomenys 2017—
2021m., taip pat paaiSkéjo, kad aplinkosauginés informacijos atskleidimas teigiamai veikia jmoniy
finansinius rezultatus. Carnini Pulino ir kt. (2022) atliktame tyrime, kuriame buvo analizuojamos
Italijos imonegs i$ skirtingo tarSumo sektoriy, buvo jrodyta, kad egzistuoja teigiama priklausomybe
tarp aplinkosauginés informacijos atskleidimo ir finansiniy rezultaty. Wu ir Li (2023) analizavo
imones 1§ skirtingy sektoriy, tokiy kaip energetika, metaly ir kasybos sektorius, chemijos pramoné,
naftos, statybiniy medziagy, popieriaus gamybos, alaus gamybos, farmacijos, fermentacijos, tekstiles,
odos apdirbimo sektoriai ir remiantis tyrimy rezultatais nustaté, kad egzistuoja teigiama
priklausomybe tarp aplinkosauginés informacijos atskleidimo ir finansiniy rezultaty. Kiek prieSingus
rezultatus gavo Rostamicheri ir kt. (2025), kurie tyré Europos jmones 2015-2024 m. ir tyrimo
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rezultatai parodé¢, kad aplinkosauginés informacijos atskleidimas gali neigiamai paveikti finansinius
rodiklius, tokius kaip turto pelningumas ar nuosavo kapitalo pelningumas. Panasius tyrimo rezultatus
pateikia Fahad’as ir Busru (2021), kurie analizuodami jmones i§ nekilnojamojo turto, vartojimo
prekiy, technologijy, statybos, pramonés, prekybos ir paslaugy sektoriy 2007-2016 m. laikotarpiu
pasteb¢jo, kad aplinkosaugineé informacijos atskleidimas gali turéti neigiamg poveikj jmoniy
finansiniams rezultatams. Beje, aplinkosauginés informacijos atskleidimo neigiamas poveikis
finansiniams rezultatams buvo nustatytas ir Candio (2024) tyrime, kur buvo analizuojamos jmoniy,
jtraukty j ,,STOXX Europe 600 birzg, 20122022 m. duomenys. Razali ir kt. (2025) atlikto tyrima,
kuriame nagrin¢jo Malaizijos jmoniy duomenis i§ jvairiy sektoriy 2016 m. ir nustaté, kad
aplinkosauginés informacijos atskleidimas gali turéti nereikSminga poveikj jmoniy finansiniams
rezultatams, pavyzdziui, pelningumui. Beje, galima pastebéti, kad aplinkosauginés informacijos
atskleidimo poveikis einamyjy mety finansiniams rodikliams skirtingo tarSumo sektoriuose yra itin
labai retai nagrin¢jamas.

Jain ir Malhotra (2025) atliko tyrima, kuriame buvo analizuojamos 605 Indijoje veikiancios jmonés
1§ tarsiy ir netarsiy sektoriy 2015-2023 m. laikotarpiu. Tyrimo rezultatai parodé¢, kad aplinkosauginés
informacijos atskleidimas neturi reikSmingo poveikio tar§iuose ir netarSiuose sektoriuose.

Nors yra gausu tyrimy, analizuojanéiy aplinkosauginés informacijos atskleidimo ir finansiniy
rezultaty sasajas, taciau, pastebima, kad dauguma i$ jy nagrinéja §j rysj arba jvairiuose sektoriuose
bendrai arba apsiriboja tik tarSiy arba netarsSiy sektoriy analize. Ta¢iau analizuojant jmoniy viesai
skelbiamg informacijg yra itin svarbu atsizvelgti j sektoriy, kuriame veikia jmoné (Xia & Wang,
2021). Be to, moksliniuose straipsniuose yra taikomi skirtingi laikotarpiai, skirtingi regionai, taip pat
yra taikomos skirtingos tyrimo metodologijos, kai vienuose tyrimuose naudojama turinio analizé, o
kituose pasitelkiami ASV reitingai, visa tai gali iSkreipti tyrimy rezultatus. Svarbu ir tai, kad
moksliniy straipsniy rezultatai, atlikti naudojant ASV reitinga, gali skirtis priklausomai nuo ASV
reitingg teikiancios agentiiros, kadangi kaip buvo minéta 2.5.1 skyriuje, skirtingos agenttiros taiko
skirtingas vertinimo metodus. Atsizvelgiant j visus Siuos aspektus bty galima teigti, kad mokslinéje
literatiiroje truksta tyrimy, kuriuose taikant vienodas tyrimo metodologijas, vienoda laikotarpj ir
regiong biity lyginamas aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikis finansiniams rezultatams
tarp tar$iy ir netarsiy sektoriy. Be to, grieZtéjant reguliacinei aplinkai, 0 ypatingai Europos Sajungoje,
ir did¢jant privalomiems aplinkosauginés informacijos atskleidimo reikalavimams, mokslinéje
literatiiroje vis dar néra pakankamai tyrimy, Kurie sistemingai tirty Sios atskaitomybés pokyciy
poveiki imoniy finansiniams rezultatams Europos Sajungoje atsizvelgiant j sektoriaus tarSuma.

2.8. Konceptualus modelis

CV v —

1§ tarSiy ir netarSiy sektoriy patiria spaudima atskleisti aplinkosauging informacija ne tik i§
visuomenés, bet ir i§ reguliaciniy institucijy. Grieztéjant reguliacinei aplinkai Europos Sajungoje ir
palaipsniui peréjus prie privalomo ASV informacijos atskleidimo jmonéms tapo privalu veikla derinti
su nustatytais teisiniais reikalavimais (Glova & Panko, 2025). Be to, kaip pabrézia autoriai, Sie
reguliaciniai poky¢€iai prisidéjo prie didesnio ASV duomeny skaidrumo, jmoniy atsakomybés
stiprinimo ir pagerino informacijos palyginamumga tarp skirtingy jmoniy ir sektoriy. Svarbu tai, kad
aplinkosauginés informacijos atskleidimg aiSkina jvairios teorijos, tafiau viena pagrindiniy yra
instituciné teorija, teigianti, kad reguliaciniai ir normatyviniai veiksniai skatina jmones atskleisti
nefinansine informacija (Ding & Wang, 2025). Si teorija tarsi paaiskina tarsiy ir netar$iy jmoniy
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aplinkosauginés informacijos atskleidimo motyvus, Kkuric siejasi su jmoniy noru atitikti
reguliaciniams ir normatyviniams reikalavimams. Beje, kita itin svarbi teorija, paaiSkinanti
aplinkosauginés informacijos atskleidimo iSsamuma tarSiuose sektoriuose — teisétumo teorija
(Ogunode, 2022). Tarsiuose sektoriuose, tokiuose kaip energetikos, kasybos, chemijos ir statyby
sektoriali, nefinansinés informacijos atskleidimg dazniausiai paaiskina teisétumo teorija, nes §iuose
sektoriuose veikian¢ios jmonés susiduria su didesniu visuomenés bei reguliaciniu spaudimu (Razali
ir kt., 2025). Siekdamos islaikyti teisétumg ir visuomenés pasitikéjimg tarSios jmonés yra linkusios
atskleisti daugiau aplinkosauginés informacijos nei jmonés i$ netarsiy sektoriy (Razali ir kt., 2025;
Dagestani & Qing, 2022). Netarsiis sektoriai, tokie kaip informaciniy technologijy sektorius ir
komunikacijos sektoriai, susiduria su mazesniu visuomenés bei reguliaciniu spaudimu, todél
teisétumo palaikymas Siuose sektoriuose gali buti maziau svarbus veiksnys, lemiantis
aplinkosauginés informacijos iSsamumg. Vadinasi, jmoniy, veikianc¢iy skirtinguose sektoriuose
aplinkosauginés informacijos atskleidimo motyvai gali baiti skirtingi, 0 tai lemia skirtingg
aplinkosauginés informacijos atskleidimo iSsamumg. Metinés ataskaitos, tvarumo ataskaitos yra
vienas 1§ buidy aplinkosauginei informacijai atskleisti. Svarbu tai, kad Siuolaikinés organizacijos vis
dazniau naudoja skaitmenines platformas, tokias kaip jmoniy internetinés svetainés, socialiniai tinklai
ir kitus vieSosios komunikacijos kanalus siekiant atskleisti aplinkosauging informacija
suinteresuotosioms $alims (Pennesi & Giulani, 2025). Tokia informacijos sklaida pasiekia platy
suinteresuotyjy Saliy ratg ir tokiu bidu jmonés turi galimybe parodyti visuomenei savo pastangas
mazinti neigiamg poveikj aplinkai, o toks skaidrumas prisideda prie organizacijos veiklos teis¢tumo
suinteresuotyjy Saliy akyse (Razali ir kt., 2025). Jei ziniasklaida paskelbé nepalankias naujienas apie
imong, imon¢ atskleisdama aplinkosaugine informacijg gali pabrézti jgyvendintas aplinkosaugines
iniciatyvas tokiu buidu siekiant susvelninti nepalankig situacija (Razali ir kt., 2025; Wang ir kt., 2025).
Verta paminéti tai, kad aplinkosauginiy aspekty atskleidimas daro jtakg atitikties reguliavimo
uztikrinimui, suinteresuotyjy Saliy likes¢iams ir finansiniams rezultatams, todél jmonés yra
skatinamos Siuos veiksnius integruoti j savo strateginius sprendimy priémimo procesus (Glova &
Panko, 2025). Moksliniuose straipsniuose aplinkosauginés informacijos poveikis jmoniy
finansiniams rezultatams skirtingo tarSumo sektoriuose yra aiSkinamas jvairiai. Kai kurie tyréjai
jzvelgia, kad i$samesnis aplinkosauginés informacijos atskleidimas tarSiuose sektoriuose gali
teigiamai paveikti finansinius rezultatus (Arshad & kt., 2025; Conca ir kt., 2021; Glova & Panko,
2025), kituose moksliniuose straipsniuose buvo nustatytas aplinkosauginés informacijos atskleidimas
neigiamai veikia jmoniy finansinius rezultatus (Makridou ir kt., 2023). Yra ir tokiy tyrimy, kur buvo
pastebéta, kad aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikis tar$iy jmoniy finansiniams
rezultatams yra nereikSmingas (Ayuba & Yunusa, 2023; Widorento ir kt., 2025) NetarSiuose
sektoriuose tyrimy rezultatai taip pat prieStaringi, vieni autoriai nustaté teigiamg aplinkosauginés
informacijos atskleidimo poveikj finansiniams rezultatams (Lu ir kt., 2025; Meral ir kt., 2026), o kiti
autoriai istyré, kad poveikis yra neigiamas (Abeyrathne & Illubethanne, 2023; Albao ir kt., 2025).
Verta paminéti ir tai, kad autoriai, taiko nevienodg poziiirj j aplinkosauginés informacijos atskleidimo
poveikio finansiniams rezultatams pasireiskimo laikotarpj. Viena autoriy grupé isskiria ilgalaikj
poveikj argumentuodami, kad aplinkosauginés iniciatyvos ir jy atskleidimas reikalauja laiko, kol
sukuria ekonoming vertg, todél poveikis finansiniams rezultatams gali buti uzdelstas. Dél $iy
priezaséiy, poveikis finansiniams rezultatams gali pasireiksti tik po keleriy mety. Pavyzdziui, Tabur
ir Bildik’as (2025), Naeem’as ir kt. (2022), Wang’as ir kt. (2020) vertinant aplinkosauginés
informacijos atskleidimo poveikj finansiniams rezultatams taiko ilgalaikio poveikio pozitrj, Kali
daroma prielaida, kad aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikis finansiniams rezultatams
pasireiskia tik po keleriy mety. Taciau dauguma autoriy pabrézia trumpalaikj poveikj, vertindami,
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kaip aplinkosauginés praktikos ir Sios informacijos atskleidimas finansinése ataskaitose veikia
einamojo laikotarpio finansinius rodiklius, tokius kaip turto pelningumas ar nuosavo kapitalo
pelningumas (Lu ir kt., 2025; Abeyrathne & Illubethanne, 2023; Albao ir kt., 2025; Makridou ir kt.,
2023; Razali ir kt., 2025). Tokiuose moksliniuose tyrimuose daroma prielaida, kad rinkos ir
suinteresuotyjy Saliy reakcija atsispindi einamuoju laikotarpiu, kai investuotojai reaguoja i bet kokia
atskleistg jmoniy nefinansing informacijg jvairiais informaciniais kanalais ir vertina jmonés tvarumo
aspekty jgyvendinimg einamaisiais metais. Atlikus moksliniy tyrimy analize buvo sudarytas
konceptualus modelis, atspindintis aplinkosauginés informacijos, sektoriaus tarSumo ir finansiniy
rezultaty sgsajas. (zr. 5 pav.).

Imonés 1 tarSiy Imonés i§ netariy
sektoriy sektoriy
Instituciné teorija: . Instituciné teorija:
*reguliaciniai veiksniai; |———— «— *reguhacm_la; veiksniai;
*normatyviniai veiksniai. iikina normatyviniai veiksniai.
paaiskina atskleidimo
atskleidimo motyvus
motyvus
Teisétumo teorija: )
*glekls 4gy1_:1 teisétumg atekdleidsi
Visuomerneje.
atskleidzia
v v

| Aplinkosauginés informacijos atskleidimas ‘

T~

| Didelis i§samumo lygis ‘ ‘ Mazas i§samumo lygis ‘

\ip O“ik/

Finansiniai
rezultatai

5 pav. Konceptualus modelis

Del skirtingy aplinkosauginés informacijos atskleidimo motyvy ir Sios nefinansinés informacijos
atskleidimo issamumo poveikis finansiniams rezultatams gali bati skirtingas tarp tarSiy ir netarSiy
sektoriy. Remiantis sudarytu konceptualiu modeliu bus atliekamas tyrimas siekiant iStirti
aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikj jmoniy finansiniams rezultatams skirtingo tarSumo
sektoriuose.
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3. Tyrimo metodologija

Siekiant iSanalizuoti aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveiki jmoniy finansiniams
rezultatams skirtingo tarSumo sektoriuose buvo pasirinkta atlikti kiekybinj empirinj tyrima.

Empirinio tyrimo tikslas — iSanalizuoti aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikj
finansiniams rezultatams atsizvelgiant j sektoriaus tarSuma ir naudojant apraSomosios statistikos,

koreliacinés ir regresinés analizés metodus. Empirinio tyrimo eiga pateikiama 6 pav.

Empirinio tyrimo e otera Tyrimo kintamyjy statiaikos metody
imties nustatymas formulavimas operacionalizacija pritaikymas

|

Koreliacinés analizés
atlikimas

Regresinés analizés
atlikimas

Tyrimo rezultaty
interpretavimas ir

vizualiacija

6 pav. Empirinio tyrimo atlikimo loginé seka

Tyrimo imties nustatymas — imtis buvo sudaryta taikant netikimybinés atrankos metoda, t. y.
tiksling atrankg. Kadangi baigiamajame darbe yra koncentruojamasi j aplinkosauginés informacijos
atskleidimo iSsamumg ir jo sgsajas su finansiniais rezultatais skirtingo tarSumo sektoriuose, tad
atitinkamai jmoniy duomenys tyrimui renkami i§ ,,Bloomberg”“ duomeny bazés. Kaip pastebi
Dagiliene ir kt. (2020), didelés jmonés vienos pirmyjy jgyvendina tvarias praktikas ir prisitaiko prie
griezté¢janciy tvarumo reikalavimy, tad atsizvelgiant j tai, naudojant ,,Bloomberg® duomeny baze
buvo atrinktos didZiausios Europos Sgjungos jmonés pagal rinkos kapitalizacijg. Be to, jmonés buvo
sugrupuotos pagal sektorius taikant GICS (angl. Global Industry Classification Standard) metods.
GICS metodas yra viena populiariausiy jmoniy klasifikavimo sistemy, kurig 1999 m. suktiré Morgan
Stanley Capital International ir Standard & Poor’s Global agentiiros (Bhojraj ir kt., 2003). Si sistema
jmones skirsto j 11 sektoriy, kurie toliau detalizuojami j pramonés grupes, pramonés Sakas ir
pramonés poSakes atsizvelgiant j pagrinding jmonés veiklg. Tokia atranka pasirinkta siekiant
uztikrinti, kad j imt] patekty vieSos j birzy sarasus jrasytos Europos Sgjungos jmongs i§ pasirinkty
sektoriy, kurioms yra privaloma taikyti ETAS. Atlikus moksliniy straipsniy analiz¢ buvo pastebéta,
kad metaly ir kasybos pramoné, naftos ir dujy pramonés, popieriaus ir celiuliozés bei chemijos
pramonés veikla turi didziausig neigiamg poveikj aplinkai (Apriono ir kt., 2023; Chung’as ir kt., 2025;
Jain & Malhotra, 2025), o Sios pramonés $akos yra priskiriamos energijos ir pagrindiniy medziagy
sektoriams pagal GICS klasifikacija. Todél atitinkamai j tyrimo imtj buvo jtraukti du sektoriai, kurie
apima energetikos sektoriy ir pagrindiniy medziagy sektoriy. Energetikos sektorius apima naftos,
dujy ir iSkastinio kuro bei energijos jrangos ir paslaugy pramones $akas, o pagrindiniy medziagy
sektorius apima statybiniy medziagy, metaly ir kasybos, popieriaus ir misko produkty bei chemijos
pramones Sakas. Beje, mokslinéje literatiiroje netar$ts sektoriai dazniausiai apima paslaugy sektoriy
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ir informaciniy technologijy sektoriy, tad atsizvelgiant j tai, buvo pasirinkta tyrime analizuoti
komunikacijos sektoriy, kurj remiantis GICS klasifikacija sudaro telekomunikacijy, ziniasklaidos ir
pramogy pramon¢ bei informaciniy technologijy sektorius, kuris apima puslaidininkiy, programinés
jrangos Ir technologinés jrangos pramong (Zr. 7 pav.).

Tarsis sektoriai Netarsiis sektoriai
- - )
Energetikos sektorius  Informaciniy technologijy sektorius:
-nafta, dujos ir iSkastinis kuras; -puslaidininkai;
-energijos jranga ir paslaugos. ) -programing jranga;
L -Technologiné jranga.
Medziagy sektorius: )
-statybinés medziagos; f . .
E[yl ik ; & Komunikacijos sektorius:
-metalal Ir Kasyba; . ..
-telekomunikacijos;
-popieriaus ir misko produktai; . S
hemii -ziniasklaida ir pramogos.
-chemija. ) L

7 pav. Tyrimo imties atranka pagal sektorius

IS pasirinkty keturiy sektoriy buvo nuspresta atrinkti po 25 didZziausias jmones pagal rinkos
kapitalizacijg, kurios turi visus tyrimui reikalingus duomenis. Tad i§ viso bus analizuojama 100
jmoniy (zr. 1-4 priedas). Atliktuose moksliniuose tyrimuose tar§ios veiklos analizuojamos sektoriy
arba pramonés Saky lygmeniu, taciau Siame tyrime siekiant didesnio analizés tikslumo, analizé
atliekama sektoriy lygmeniu pagal GICS klasifikacija. Tai leidzia uZztikrinti nuosekly skirtingo
tarSumo veikly palyginima.

Pasirinktas tyrimo imties laikotarpis apima 2022—2024 m. ir $io laikotarpio pasirinkimas grindZiamas
tuo, kad Siuo laikotarpiu Europos Sgjungoje buvO pastebimi reik§mingi pokyciai tvarumo
atskaitomybés reguliavime. Kaip minéta 2.2 skyriuje, 2022 m. buvo priimta BTAD, kuri iSplété
nefinansinés informacijos atskleidimo direktyva ir numaté grieztesnius aplinkosauginés informacijos
atskleidimo standartus. Be to, 2023 m. jsigaliojo ir ETAS, kurie i§samiai ir nuosekliai apibudina,
kokig nefinansing informacijg turi pateikti jmonés, atitinkancios tam tikrus teisés akty Kriterijus ir
privalancios atskleisti aplinkosauging informacija. Svarbu ir tai, kad pastaruoju metu susiduriant su
globaliniais 1$8iikiais investuotojai vis dazniau atsizvelgia ne tik | jmonés finansinius rezultatus, bet
ir atkreipia démesj | nefinansing informacija. Tai rodo, kad visuomenés susidoméjimas jmoniy tvaria
atskaitomybe didéja. Atitinkamai, atliekant empirinj tyrimg bus pasitelkiamas ne ASV balas, bet
vienas i$ jo dedamyjy — aplinkosauginés informacijos atskleidimo rodiklis, kuris matuoja jmoniy
nefinansinés informacijos, susijusios su aplinkosauginiais aspektais, atskleidimg. Atrinktai im¢iai
reikalinga informacija, t. y. metinés finansinés ataskaitos ir aplinkosauginés informacijos atskleidimo
balas (angl. Environmental Disclosure Score) buvo gauti i§ ,,Bloomberg™ duomeny bazés.

Tyrimo hipotezés:

H1: ISsamesnis aplinkosauginés informacijos atskleidimas daro teigiama poveikj finansiniams
rezultatams, kai jmonés veikia tarSiuose sektoriuose.
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Tarsus sektoriai dél savo vykdomos veiklos pasizymi neigiamu poveikiu aplinkai, tad atitinkamai
sulaukia daug démesio ir spaudimo i3 suinteresuotyjy $aliy. Siuose sektoriuose veikianéiy jmoniy
veiklg geriausiai atspindi instituciné ir teisétumo teorija. Remiantis institucine teorija, jmonés
atskleidzia privaloma kiekj nefinansinés informacijos ne tik reaguodamas | reguliacinius
reikalavimus, bet ir siekiant pademonstruoti socialing atsakomybg, i$laikyti teisétuma ir pagerinti
reputacijg (Ding & Wang, 2025). Remiantis teisétumo teorija, jmonés i$ tarSiy sektoriy, norédamos
iSlaikyti gerg reputacijg ir jgyti visuomenés pasitikéjimg, stengiasi atskleisti ne tik privaloma, bet ir
neprivaloma aplinkosauging informacija (Dagestani & Qing, 2022; Razali ir kt., 2025; Isaboke ir kt.,
2023). Vadinasi, iS$samesnis aplinkosauginés informacijos skelbimas gali padidinti investuotojy
pasitike¢jimg jmone, pagerinti reputacija, o tai gali padidinti jmonés pajamas ir pagerinti jmongés
finansinius rezultatus (Arshad ir kt., 2025; Nassredine, 2022; Glova & Panko, 2025).

H2: ISsamesnis aplinkosauginés informacijos atskleidimas daro neigiamg poveiki finansiniams
rezultatams, kai ijmonés veikia tarSiuose sektoriuose.

Aplinkosauginés informacijos atskleidimas tarSiuose sektoriuose gali biti aiSkinamas institucine ir
teisétumo teorijomiS. Remiantis institucine teorija jmonés atskleidzia tam tikrg privaloma
aplinkosauging informacija, taciau Sios atskaitomybés rengimas reikalauja papildomy istekliy,
susijusiy su duomeny rinkimu ir valdymu, o tai gali padidinti jmonés veiklos sgnaudas ir taip
pabloginti finansinius rezultatus (Wang ir kt., 2020; Makridou ir kt., 2023). Be to, tarSiuose
sektoriuose investicijos j aplinkosaugines praktikas apima ne tik aplinkos apsauga, bet ir investicijas
] irenginiy efektyvumo gerinimg siekiant sumazinti emisijas, taip pat investicijas j mokslinius
tyrimus, susijusius su energijos taupymu, emisijy mazinimu, kas taip pat gali neigiamai paveikti
imoniy finansinius rezultatus (Makridou ir kt., 2023). Arshad ir kt. (2025) tyre, kaip aplinkosauginés
informacijos atskleidimas, t. y. Siltnamio efekta sukelianéiy dujy emisijos ir energijos suvartojimas,
veikia jmoniy finansinius rezultatus ir paaiSkéjo, kad Sios aplinkosauginés informacijos atskleidimo
poveikis finansiniams rezultatams yra neigiamas dél reguliacinés neatitikties ir galimy riziky,
susijusiy reputacijos issaugojimu. Tam paantrina Jain & Malhotra (2025) akcentuojant, kad tarSiems
sektoriams yra taikomi didesni reikalavimai siekiant spresti aplinkosaugines problemas, taciau
atitikimas Siems reikalavimams gali lemti sagnaudy padidéjima, o ne atneSti naudos. Kaip pabrézia
autoriai, kasybos, cemento ir chemijos sektoriy grieztesné tvarumo praktika gali lemti didesnes
atitikties sgnaudas. Svarbu tai, kad jautrios informacijos skelbimas gali neigiamai paveikti jmonés
konkurencinguma ir pelningumg (Pedron ir kt., 2021). Tadiau teisétumo teorija grindzia
aplinkosauginés informacijos atskleidima kaip jmonés testinuma uztikrinantj aspekta, o ne kaip pelno
didinimo veiksnj, kas reiskia, kad jmonés atskleisdamos aplinkosauging informacija gali tikétis, kad
aplinkosauginés informacijos atskleidimas gali jy finansinius rezultatus paveikti neigiamai (Emma &
Jennifer, 2021; Liu ir kt., 2023). Vadinasi, iSsamesnis aplinkosauginés informacijos atskleidimas
atskleidZiant visus, jskaitant ir neigiamus jmones aplinkosauginius rodiklius, gali neigiamai paveikti
imoniy finansinius rezultatus.

H3: ISsamesnis aplinkosauginés informacijos atskleidimas daro teigiamg poveikj finansiniams
rezultatams, kai jmonés veikia netarSiuose sektoriuose.

Privalomas aplinkosauginés informacijos atskleidimas gali paveikti netar§iy jmoniy finansinius
rezultatus teigiamai, nes $ios nefinansinés informacijos atskleidimas ne tik atitinka reguliacinius
reikalavimus bet parodo visuomenei, kad jmoné yra jsipareigojusi tvarioms veikloms ir praktikoms
(Ahmed ir kt., 2023). ISsamesnis aplinkosauginés informacijos atskleidimas gali padéti pagerinti
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jmonés reputacijg ir padéti jmonei jgyti konkurencinio pranaSumo rinkoje (Ding & Wang, 2025; Lu
ir kt., 2025). Vadinasi, toks atskleidimas leidzia jmonéms issiskirti i§ konkurenty, didinti investuotojy
pasitikéjimg jmone, gerinti reputacijg ir stiprinti rySius su suinteresuotosiomis Salimis (Long it kt.,
2022, Wang ir kt., 2020). D¢l $iy priezasciy, aplinkosauginés informacijos atskleidimas netarSiuose
sektoriuose gali turéti teigiama poveik]j finansiniams rezultatams.

H4: ISsamesnis aplinkosauginés informacijos atskleidimas daro teigiama neigiamg
finansiniams rezultatams, kai jmonés veikia netarsiuose sektoriuose.

Imongs, veikiancios netarSiuose sektoriuose, susiduria su mazesniu spaudimu i§ visuomenés, todél
aplinkosauginés informacijos atskleidimas, kuris yra aiSkinamas institucine teorija, neturi tokios
reikSmés kaip tarSiuose sektoriuose. Tai susij¢ su tuo, kad Sios jmonés yra jgijusios visuomengés
pasitikéjimg ir laikomos socialiai priimtinomis. D¢l $iy priezas¢iy iSsamesnis aplinkosauginés
informacijos atskleidimas investuotojams néra toks reik§mingas. Be to, aplinkosauginés informacijos
atskleidimas reikalauja papildomy istekliy (Wu ir kt., 2025; Abeyrathne & Illubethanne, 2023; Albao
ir kt., 2025). Atsizvelgiant | tai Sios nefinansinés informacijos atskleidimas gali turéti neigiama jtaka
imonés finansiniams rezultatams.

Operacionalizacija. Siekiant jvertinti aplinkosauginés informacijos atskleidimo ry$j su finansiniais
rezultatais atsizvelgiant j sektoriaus tarSuma, moksliniuose straipsniuose finansiniams rezultatams
jvertinti dazniausiai yra taikomi finansiniai rodikliai, tokie kaip ROA ir ROE. Tad atliekant empirinj
tyrima, priklausomais Kintamaisiais ir buvo pasirinkti sie pelningumo rodikliai. Turto pelningumas
parodo, kaip jmoné sugeba efektyviai generuoti pelng i$ turimo turto ir yra iSreiSkiamas Sia formule
(Singh ir kt., 2024):

_ Grynasis pelnas Q)
B Turtas

ROA

Kuo didesné rodiklio reik§mé, tuo jmoné sugeba efektyviau naudoti turta pajamoms didinti. ROA
did¢jimas gali padidinti jmonés patraukluma akcijy rinkoje (Nurjanah ir kt., 2024). Be to, geresné
rodiklio reik§mé gerina jmonés jvaizd] suinteresuotyjy Saliy atzvilgiu.

Kitas rodiklis, kuriuo gali biiti jvertinami finansiniai rezultatai — nuosavo kapitalo pelningumas (angl.
Return on Equity). Rodiklis parodo, kaip efektyviai jmoné naudoja akcininky turtg pelnui uzdirbti
(Nurjanah ir kt., 2024; Naeem ir kt. 2022) ir yra iSreiSkiamas $ia formule:

Grynasis pelnas
ROE = — 1235 P )

Nuosavas kapitalas

ROA mokslinéje literatiiroje parodo, kaip efektyviai jmoné sugeba generuoti pelng naudojant turimag
turtg (Ayuba & Yunusa, 2023), 0 ROE apibrézia jmonés gebéjimg efektyviai panaudoti akcininky
turtg pelnui uzdirbti (Nurjanah ir kt., 2024). Abu pelningumo rodikliai bus apskai¢iuojami remiantis
finansiniy ataskaity informacija, gauta i$ ,,Bloomberg® duomeny bazés.

Mokslinéje literattroje aplinkosauginés informacijos atskleidimo i§samumui daZnai pasitelkiamas
ASV reitingas. Atliekant tyrimg bus naudojamas aplinkosauginés informacijos atskleidimo lygio
rodiklis (angl. Environmental Disclosure Score), paimtas is ,,Bloomberg* duomeny bazés. Svarbu tai,
kad atliekant empirinj tyrima bus pasitelkiami tam tikri kontroliniai kintamieji siekiant sumazinti
galimg jy jtaka priklausomam kintamajam. Remiantis analizuota moksline literatiira, kuri pateikiama
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7 lenteléje, dazniausiai naudojami kontroliniai kintamieji yra logaritmuotas jmonés dydis (Chung’as
ir kt., 2025; Arevalo ir kt., 2025; Razali ir kt., 2025; Albao ir kt., 2025; Ngueyn ir kt., 2023; Glova &
Panko, 2025), finansinis svertas, iSreikstas skolos ir turto santykiu (Razali ir kt., 2025; Ngueyn ir kt.,
2023; Ye ir kt., 2023), pajamy augimo tempas, isreikstas kaip einamyjy ir praé¢jusiy mety pardavimo
pajamy santykis su praéjusiy mety pardavimais (Razali ir kt., 2025) ir investicijos j ilgalaikj turtg
(Glova & Panko, 2025).

Siekiant aprasyti ir pavaizduoti imtj buvo naudojama programa ,,Microsoft Excel“. Beje, empiriniame
tyrime bus aprasomi surinkti duomenys taikant vidurkj, mediang, standartinj nuokrypj, minimalig,
maksimalig vertes ir atlickama koreliaciné analizé naudojant ,,IBM SSPS Statistics* programa.
Tyrime bus siekiama nustatyti priklausomybe tarp pasirinkty kintamyjy ir rySiy stiprumg tarp ju.
Schober’is ir kt. (2018) pateikia koreliacijos koeficienty reikSmiy interpretacijg (zr. 11 lent.).

11 lentelé. Koreliacijos koeficienty reik§més. Sudaryta remiantis Schober’iu ir kt. (2018)

Koreliacijos koeficiento reik§mé Priklausomybé tarp kintamuju

0 Néra jokios priklausomybés tarp kintamyjy.
Tarp 0ir 0,1 Priklausomybé tarp kintamyjy yra labai silpna.
Tarp |0,1] ir |0.39 Priklausomybé tarp kintamyjy yra silpna.

Tarp |0,4] ir |0.69| Priklausomybé tarp kintamyjy yra vidutiné.
Tarp |0,7] ir |0,89 Priklausomybé tarp kintamyjy yra stipri.

Tarp |0,9] ir |1 Priklausomyb¢ tarp kintamyjy yra labai stipri.

Verta paminéti tai, kad taip pat bus atliekama daugialypé regresiné analizé naudojant minétus
priklausomus, nepriklausomus ir kontrolinius kintamuosius. Jtraukiant visus §iuos kintamuosius buvo
sudaryti du regresijos modeliai. Naudojant pirmg modelj, pateikta Zemiau, bus jvertinamas
aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikis jmoniy ROA skirtingo tarSumo sektoriuose, o
naudojant antrg model;j bus tiriamas poveikis ROE.

ROEi.t:BO + BlAIAi,t + sti,t + B4IDi’t + B5Fsi,t+ B6PATi,t + B7HTi,t; (3)
ROEilt:BO + BIAIAi,t + sti,t + B41Di,t + BSFSi,t+ B6PATi,t + B7HTi,t; (4)

¢ia ROA it — turto pelningumas;
ROE it — nuosavo kapitalo pelningumas;
AlAi: — aplinkosauginés informacijos atskleidimas;
Sit — (ne)tarSus sektorius;
ID it — jmonés dydis;
FSii— finansinis svertas;
PAT it— pajamy augimo tempas;
IITit— investicijos ] ilgalaikj turta.

Regresijos modelyje esanti i atspindi jmone, o t simbolizuoja metus (Ayuba & Yunusa, 2023).
Regresijos analizé yra statistiSkai reikSmingas, kai p < 0,05 (Razali ir kt., 2025, Ayuba & Yunusa,
2023), o determinacijos koeficientas R? jgyja didesne reiksme nei 0,1 (Ozili, 2023). Regresiné analizé
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svarbi tuo, kad ji padeda jvertinti ry§j tarp tiriamy kintamyjy ir nustatyti, kaip kontroliniai ir
nepriklausomas kintamasis veikia priklausomajj kintamajj, t. y., kaip aplinkosauginés informacijos
atskleidimas veikia jmoniy finansinius rezultatus atsizvelgiant j sektoriy ir kokig jtaka daro kiti
nepriklausomi kintamieji. Regresijos modeliai yra jautris i$skirtims, t. y. duomeny taskams, kurie
reikSmingai nukrypsta nuo bendro duomeny issidéstymo (Kowalskie, 2025). Kaip pastebi autore,
i§skirtys gali pakeisti duomenis taip, kad jie nebeatspindi bendros duomeny tendencijos, tad yra itin
svarbu jvertinti standartizuotas ir stjudentizuotas liekanas. Autoré pastebi, kad nors ir yra jvairiy budy
siekiant aptikti iSskirtis, taiau viena i$ jy — rasti eilutes, kuriy standartizuotos liekanos jgyja reikSme
daugiau nei 2. Atlikus kiekybinj tyrimg, bus patvirtinamos arba paneigiamos issikeltos hipotezés ir
apibendrinami gauti rezultatai.

Tiriant aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikj imoniy finansiniams rezultatams skirtingo
tarSumo sektoriuose susiduriama su tam tikrais apribojimais, galin¢iais daryti jtakg tyrimo
rezultatams:

— tyrimo rezultatus gali riboti santykinai nedidelé imtis, kuri, nors ir leidzia atlikti statisting
analizg, vis tik gali riboti gauty rezultaty apibendrinimg platesniam jmoniy kontekstui;

— analizuojamas laikotarpis sutampa su reikSmingais tvarumo atskleidimo poky¢iais Europos
Sajungos reguliacingje aplinkoje. 2022 m. jsigaliojus BTAD ir 2023 m. jsigaliojus ETAS,
imoniy atskleidziamos nefinansinés informacijos apimtis ir kokybé, tikétina, pradéjo keistis,
taCiau Sie pokyciai dar néra pilnai atsispindé€j¢ nagriné¢jamame laikotarpyje. 2025 mety
duomenys j tyrimo modelj nebuvo jtraukti, kadangi S$io laikotarpio aplinkosauginés
informacijos atskleidimo rodikliai dar néra pilnai prieinami;

— aplinkosauginés informacijos atskleidimo rodiklis vertinamas remiantis ,,Bloomberg*
duomeny baze, kuris, nors ir leidZia uZtikrinti duomeny palyginamuma, visgi rodiklis gali ne
visiSkai atspindéti visus jmoniy aplinkosauginius veiklos aspektus;

— sektoriai, remiantis atlikta mokslinés literatiiros analize, yra sugrupuoti pagal tarSumo lygij
siekiant iSryskinti bendrus skirtumus tarp tar$iy ir netarSiy sektoriy. Pasirinktas grupavimas
leidzia atlikti patikimesne statisting analize, taciau neleidzia jvertinti atskiry sektoriy
specifiniy ypatumy.

Taigi, siekiant nustatyti aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikj Europos Sgjungos jmoniy
finansiniams rezultatams skirtingo tarSumo sektoriuose bus atlickama daugialypé regresiné analizé,
kuri leis jvertinti sektoriaus tarSumo jtaka.
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4. Aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikio finansiniams rezultatams skirtingo
tar§umo sektoriuose tyrimo rezultatai

4.1. Tyrimo imties apibiidinimas

Atliekant tyrimg buvo pasirinktos didziausios jmonés pagal rinkos kapitalizacijg i$ tarSiy sektoriy
(pagrindiniy medziagy ir energetikos) ir netar$iy sektoriy (komunikacijos ir informaciniy
technologijy). Pradiné tyrimo imtis buvo formuojama remiantis pasirinktais sektoriais ir rinkos
kapitalizacija, o véliau kiekviena jmoné buvo vertinama individualiai pagal reikalingy duomeny
prieinamuma. Buvo perzitiréti 259 jmoniy duomenys (63 jmongs i§ energetikos sektoriaus, 87 jmonés
i§ pagrindiniy medziagy, 43 imonés i§ informaciniy technologijy, 66 jmonés i§ komunikacijos
sektoriaus) tam, kad biity sudaryta galutiné imtis (zr. 8 pav.).
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8 pav. Tyrimo imties sudarymas

Kaip matoma, dél duomeny trikumo dalis jmoniy (159 jmonés) buvo eliminuotos, tod¢l 1 galuting
imtj pateko 100 jmoniy, turin¢iy reikalingus duomenis per analizuojama laikotarpj, t. y. buvo

prieinamas aplinkosauginés informacijos atskleidimo rodiklis, finansiniai duomenys ir kontroliniy
kintamyjy reikSmes.

| tyrimo imtj jtrauktus netarSius sektorius sudaro komunikacijos sektorius, apimantis ziniasklaidos ir
pramogy bei telekomunikacijy pramonés grupe. Informaciniy technologijy sektoriy sudaro
puslaidininkiy, technologinés jrangos ir programinés jrangos pramonés grupés (zr. 9 pav.).
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9 pav. Imoniy pasiskirstymas pagal pramonés grupes netar$iuose sektoriuose

Analizuojant imties struktiirg galime pastebéti, kad komunikacijy sektoriuje jmoniy pasiskirstymas
tarp pramonés grupiy yra panasus — 13 jmoniy priklauso ziniasklaidos ir pramogy pramonés grupei,
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0 12 jmoniy — telekomunikacijy pramonés grupei. Informaciniy technologijy sektoriuje didZiausig
dalj sudaro programinés jrangos jmonés (10 jmoniy), 0 puslaidininkiy (8 jmonés) ir technologinés
jrangos (7 imonés) imoniy yra maziau.

TarSy sektoriy jmonés pasiskirsto tarp skirtingy pramonés Saky. Pagrindiniy medziagy sektoriuje
didziausig dalj sudaro metaly ir kasybos pramonés Sakai priskiriamos jmonés (11 jmoniy), Kiek
maziau statybiniy medziagy jmonés (9 jmonés), o popieriaus ir miSko produkty bei chemijos
pramones Sakose jmoniy skaicius yra gerokai mazesnis (po 2 jmones). Taip pat | imtj buvo jtraukta
ir nedidelé dalis pakuociy ir taros gamybos jmoniy (1 jmoné) (zr. 10 pav.).
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10 pav. Imoniy pasiskirstymas pagal pramonés Sakas tarSiuose sektoriuose

Beje, energetikos sektoriuje dominuoja naftos, dujy ir vartojamojo kuro pramonés $aka (17 jmoniy),
o energetikos jrangos ir paslaugy Sakai priklauso 8 jmonés.

Verta paminéti tai, kad skirtingas sektoriy skaidymo analizés detalumo lygis tarp tarSiy ir netarsiy
sektoriy pasirinktas tikslingai. Skaidymas pagal pramonés Sakas pateikiamas siekiant atskleisti tarSiy
sektoriy imties struktiirg ir parodyti, kokios veiklos sritys sudaro analizuojamus tarSius sektorius, o
netarSiuose sektoriuose buvo taikomas skaidymas pagal grupes, siekiant parodyti jy struktiirg. Be to,
toks skaidymas leidzia pagristi, kad j imtj jtrauktos veiklos sritys atitinka mokslinéje literatiiroje
i§skiriamas tarSias ir netarSias pramonés Sakas (Zr. 2.4 skyrius).

Remiantis Jungtiniy Tauty statistikos padalinio taikoma geografine klasifikacija (2026), nustatyta,
kad j tyrimo imtj pateko Salys i§ jvairiy regiony: Vakary Europos, Piety Europos, Ryty Europos,
Siaurés Europos ir Vakary Azijos regiono (zr. 12 lent.).

12 lentelé. Tyrimo jmoniy pasiskirstymas pagal Europos regionus

Europos Sajungos valstybé Regionas Imoniy skai¢ius | Dalis imtyje, proc.
Vokietija, Pranciizija, Belgija, 0

Nyderlandai, Liuksemburgas, Austrija Vakary Europa 56 56%

Italija, Graikija, Portugalija, Ispanija, . 0

Malta, Kroatija, Slovénija Piety Europa 14 14%

Svedija, Danija, Suomija, Lietuva, Airija | Siaurés Europa 14 14%

Lenkija, Rumunija, Vengrija Ryty Europa 13 13%

Kipras Vakary Azija 3 3%

Viso: 100 100%
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Didziausia tyrimo imties dalj, t. y. 56 proc., sudaro jmonés i§ Vakary Europos. Siam regionui
priskiriamos ekonomiskai stipriausios Europos Salys, tokios kaip Vokietija, Pranctzija, Belgija,
Nyderlandai, Liuksemburgas, Austrija. Toks $iy valstybiy dominavimas imtyje gali bti Siejamas su
aukStesniu kapitalo rinky i$sivystymo lygiu ir aktyvesne aplinkosauginés informacijos atskleidimo
praktika. Piety Europos regionas sudaro 14 proc. imties (14 jmoniy) ir apima Italija, Graikija,
Portugalija, Ispanija, Malta, Kroatija ir Slovénija. Tokia pati dalis imties tenka Siaurés Europos
valstybéms, kurios apima Svedija, Danija, Suomija, Lietuva, Airija. Svarbu tai, kad Ryty Europos
regionas sudaro 13 proc. tyrimo imties, tarp kuriy yra tokios Salys kaip Lenkija, Rumunija, Vengrija.
Sio regiono maZesnis dominavimas imtyje gali biiti susijes su maZesniu kapitalo rinky i§sivystymo
lygiu. Maziausig dalj imties, t. y. 3 proc., sudaro Vakary Azijos regionas, kuriam pagal Jungtiniy
Tauty geografing klasifikacijg (2026) priskiriamas Kipras. Taciau atsizvelgiant j tai, kad Kipras yra
oficiali Europos Sgjungos naré ir tai, kad Siai valstybei yra taikoma bendra Europos Sajungos
reguliaciné sistema (Europos Sajunga, 2026), Si valstybé tyrime analizuojama kartu su kitomis
Europos Sajungos valstybémis.

Nors ir matyti, kad imtyje dominuoja jmonés i§ Vakary Europos regiono, taciau zvelgiant detaliau,
galima pastebéti, kad j imtj pateko daugiausiai jmoniy i§ Vokietijos (17 jmoniy), kick maziau i§
Pranciizijos (10 jmoniy), Belgijos (9 jmong¢s), Nyderlandy ir Liuksemburgo (po 8 jmones), Svedijos
ir Lenkijos (po 7 jmones) (Zr. 11 pav.).
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11 pav. Tyrimo jmoniy pasiskirstymas pagal valstybes
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Verta paminéti tai, kad i$ kity Europos valstybiy, tokiy kaip Italija, Rumunija, Austrija, Graikija,
Airija, Portugalija, Danija, Suomija, Ispanija, Malta, Kroatija, Lietuva, Slovénija, Vengrija ir Kipro
pateko maziau nei 5 jmonés j tyrimo imt;.

Svarbu tai, kad tyrimo imtj pasirinktuose sektoriuose sudaro 100 veikian¢iy jmoniy duomenys 2022—
2024 m. laikotarpiu, vadinasi i$ viso yra 300 stebiniy.

4.2. Statistiné apraSomoji analizé
4.2.1. Aplinkosauginés informacijos atskleidimo rodiklis

Siekiant apzvelgti tiriamy priklausomy kintamyjy (ROA ir ROE), nepriklausomojo kintamojo (AlA)
ir kontroliniy kintamyjy (jmonés dydis, pajamy augimo tempas, finansinis svertas, investicijos j
ilgalaikj turtg) pasiskirstymg 2022—-2024 m. buvo apskaiciuotas vidurkis, mediana, minimali reikSm¢,
maksimali reik§Smé ir standartinis nuokrypis.

Aplinkosauginés informacijos atskleidimo rodiklio aprasomoji analizé. Galima pastebéti, kad

2022-2024 m. aplinkosauginés informacijos atskleidimas tarSiuose sektoriuose palaipsniui vis didéjo,
kai 2022 m. vidutiniSkai sieké 41,59, 2023 m. sieké 43,73, 0 2024 m. buvo lygus 45,9 (zr. 13 lent.).

13 lentelé. Aplinkosauginés informacijos atskleidimo aprasomoji statistika pagal sektorius 2022—2024 m.

Metai | Sektorius Vidurkis | Mediana 2;2;22“ x?kiilrza“ izink(:?/gilsms
Tarsus sektoriai 41,59 40,44 0,00 79,31 23,00
Energetika | 31,13 34,61 0,00 70,43 22,86
Pagrindinés medziagos | 52,04 57,84 16,01 79,31 18,16
2022 Netarsus sektoriai 33,66 34,97 0,42 64,45 15,95
Informacinés technologijos | 38,80 38,06 6,01 64,45 15,79
Komunikacija | 28,51 32,50 0,42 54,97 14,66
Tarsus sektoriai 43,73 43,19 0,33 86,02 23,36
Energetika | 33,19 34,61 0,33 71,91 23,34
2023 Pagrindinés medziagos | 54,26 55,84 10,66 86,02 18,38
Netarsus sektoriai 33,65 35,66 0,33 63,79 17,28
Informacinés technologijos | 40,02 42,01 0,33 63,79 17,18
Komunikacija | 27,27 26,64 0,42 56,69 15,15
TarsSus sektoriai 45,90 47,29 0,66 86,02 21,28
Energetika | 35,93 71,70 0,66 21,14 34,07
2024 Pagrindinés medziagos | 55,88 86,02 14,35 16,43 58,14
NetarSus sektoriai 35,95 34,78 4,92 72,24 15,37
Informacinés technologijos | 43,08 72,24 21,44 14,09 40,38
Komunikacija | 28,82 58,11 4,92 13,34 28,51

Toks rodiklio augimas gali biiti Siejamas su stipréjanc¢ia reguliacine aplinka Europos Sajungoje, o
ypac su jsigaliojusiais ir palaipsniui jgyvendinamais tvarumo atskleidimo reikalavimais, tokiais kaip
BTAD ir ETAS, kurie skatina jmones teikti iSsamesn¢ aplinkosauging informacijg (Glova ir Panko,
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2025). Be to, tarSios jmonés susiduria su dideliu suinteresuotyjy Saliy spaudimu ir grieztesniu
valstybés reguliavimu, todél, siekdamos islaikyti teisétuma, jos yra labiau linkusios tvarumo aspektus
1 kasdieng veikla (Naeem ir kt., 2022; Glova ir Panko, 2025). Biitent dél Sios priezasties tar§ios jmonés
dazniau investuoja ] aplinkosaugines valdymo priemones sickdamos mazinti neigiamg poveiki
aplinkai ir atitikti suinteresuotyjy Saliy reikalavimus. Nors ir jmonés 2022-2024 m. vidutiniskai vis
daugiau atskleidzia aplinkosauginés informacijos, vis tik galime matyti, kad 2024 m. tarSiuose
sektoriuose minimali reik§mé sieké vos 0,66, o didziausia reikSmé 86,02. Didelis skirtumas tarp
minimaliy ir maksimaliy reikSmiy bei auksStas standartinis nuokrypis (21,28) rodo, kad tarSiuose
sektoriuose jmoniy aplinkosauginés informacijos atskleidimo praktikos 2024 m. buvo labai
nevienodos. Vadinasi, dalis tarSiy jmoniy i§samiai atskleidzia aplinkosauging informacija, sickdamos
atitikti reguliacinius reikalavimus, patenkinti suinteresuotyjy Saliy lukescius ir jgyti teisétuma, 0 kita
dalis tarSiy jmoniy vis dar atskleidzia minimaly privalomg aplinkosauginés informacijos kiekj.
Zenklus skirtumas tarp reik§miy gali pasireiksti dél to, nes jmonés taiko skirtingas strategijas, vienos
jmonés tai taiko kaip priemone teisétumui jgyti, o kitos jmonés, remiantis institucine teorija,
apsiriboja minimaliy reikalavimy jgyvendinimu. Be to, didelis skirtumas tarp minimalios ir
maksimalios reik§més gali rodyti, kad tar$as sektoriai yra pereinamojoje stadijoje, kai dalis jmoniy
jau prisitaiké prie naujy reguliaciniy reikalavimy, tokiy kaip ETAS, o kitos jmonés dar tik palaipsniui
adaptuojasi. Tai gali baiti siejama su nevienodu jmoniy pasirengimo lygiu, skirtingais organizaciniais
iStekliais bei geb¢jimais rinkti ir atskleisti aplinkosauginius duomenis. Dél $iy priezas¢iy formuojasi
reik§mingi aplinkosauginés informacijos atskleidimo skirtumai net ir to pacio tarSumo sektoriuose.
Medianos reik§més 2022-2024 m. laikotarpiu yra gan artimos vidurkiams, kas leidzia teigti, kad
duomeny pasiskirstymas néra stipriai iSkreiptas. Lyginant tar§iy sektoriy duomenis su netarsiais
sektoriais jzvelgiama, kad visu analizuojamu laikotarpiu tar$ts sektoriai pasizymi auks$tesniu
aplinkosauginés informacijos atskleidimo rodikliu. Tai rodo, kad tarSus sektorius sickdamas ne tik
atitikti teisés aktams, bet ir jgyti teisétumg pateikia kur kas i§samesn¢ nefinansing informacija (Glova
ir Panko, 2025). Analizuojant tarSy sektoriy detaliau, jZvelgiama, kad pagrindiniy medziagy sektorius
2022-2024 m. atskleidé kur kas daugiau aplinkosauginés informacijos nei energetikos sektorius. Be
to, visu analizuojamu laikotarpiu minimali aplinkosauginés informacijos atskleidimo reikSmé
pagrindiniy medziagy sektoriuje vidutiniSkai sieké apie 10-16 baly, o energetikos sektoriuje buvo
imoniy, kuriy aplinkosauginés informacijos atskleidimo minimali reikSmé nesieké nei 1 balo. Tokius
skirtumus buty galima paaiskinti tuo, kad pagrindiniy medziagy sektoriaus jmonés dél nuolatinio ir
intensyvaus poveikio aplinkai susiduria su didesniu suinteresuotyjy $aliy spaudimu nei energetikos
sektorius, todél Sios jmonés stengiasi uztikrinti pakankama aplinkosauginés informacijos atskleidimo
lygi. Be to, tai gali buti siejama ir su tuo, kad jmonés 1§ pagrindiniy medZiagy sektoriaus turi daugiau
reikalingy 1Stekliy aplinkosauginiams veiklos aspektams pateikti.

Vertinant netarsius sektorius, 2024 m. lyginant su 2022 m. aplinkosauginés informacijos atskleidimo
rodiklis padidéjo 10,36 proc. Tai rodo, kad grieztéjantys reguliaciniai reikalavimai palaipsniui skatina
jmones ir i$ netarSiy sektoriy teikti kuo i§samesng nefinansing informacijg (Glova ir Panko, 2025).
Be to, matyti, kai kurios jmonés i§ netarSiy sektoriy atskleidZia itin maZzai informacijos, kadangi
20222023 m. minimali balo reik§mé netarSiuose sektoriuose nesieké nei 1. Maksimali balo reiksmé
2022 m. sieké 64,45, 2023 m. sieké 63,79, o 2024 m. 72,24, kas rodo, kad yra ir tokiy jmoniy i$
netarsiy sektoriy, kurios pateikia itin iS§samiai aplinkosauging informacija. Vadinasi, kai kurios
netar$ios jmonés taip pat pateikia aplinkosaugine informacijg itin i§samiai. Analizuojant detaliau
sektorius, galima jzvelgti, kad informaciniy technologijy sektorius pateikia kur kas daugiau
aplinkosauginés informacijos nei komunikacijos sektorius. Tai bity galima pagrjsti tuo, kad
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informaciniy technologijy sektoriaus jmonés dazniau veikia globaliose kapitalo rinkose, yra
orientuotos ] investuotojus ir inovacijas, todél aktyviau komunikuoja apie nefinansing informacija,
kaip reputacijos ir skaidrumo priemong¢. Be to, pastaraisiais metais informaciniy technologijy
sektoriaus aplinkosauginis poveikis vis didéja dél intensyvaus duomeny centry naudojimo ir
didéjancios energijos suvartojimo, todél dél Sios priezasties jmonés, tikétina, yra labiau linkusios
atskleisti aplinkosauginius veiklos aspektus.

4.2.2. Priklausomi kintamieji

Turto pelningumo aprasomoji analizé. TarSiuose sektoriuose ROA 2022-2024 m. laikotarpiu
maz¢jo. 2024 m. lyginant su 2022 m. rodiklio reik§mé sumazéjo 27,16 proc. Rodiklio mazéjimas gali
buti susijes su didesnémis Sio sektoriaus investicijomis j aplinkosaugines priemones ir tvarumo
iniciatyvas, kurios reikalauja daug islaidy ir trumpuoju laikotarpiu gali mazinti pelningumo rodiklius
(Makridou ir kt., 2023). Be to, tai gali bati susije¢ ir su ekonomikos atsigavimo po krizés laikotarpiu,
kurio metu dél nestabilios geopolitinés situacijos kilo energijos kainy Sokai ir brango zaliavy kainos,
didindamos jmoniy sanaudas. Sis poveikis ypa¢ reik§mingas energetikos ir pagrindiniy medziagy
sektoriams, kadangi jy veikla yra tiesiogiai priklausoma nuo energijos iStekliy ir zaliavy kainy, todél
sanaudy augimas Siuose sektoriuose labiau nei kituose mazina turto panaudojimo efektyvuma (zr. 14
lent.).

14 lentelé. Turto pelningumo aprasomoji statistika pagal sektorius 2022—2024 m.

Metai | Sektorius Vidurkis | Mediana Z;E;nl;zh 'r\:?kl;sllga“ iﬁlc:_?g;:ls
Tarsis sektoriai 8,56 7,64 -18,95 34,93 8,22
Energetika | 8,61 5,73 -18,95 34,93 11,17
Pagrindinés medziagos | 8,50 8,14 2,58 18,30 3,64
2022 Netarsus sektoriai 7,83 5,73 -5,81 37,86 8,18
Informacinés technologijos | 9,01 8,67 -2,88 37,86 8,07
Komunikacija | 6,64 4,36 -5,81 36,34 8,29
Tarsius sektoriai 6,28 5,30 -9,96 23,23 6,71
Energetika | 7,43 5,22 -9,96 23,23 8,29
Pagrindinés medziagos | 5,13 5,30 -7,06 14,30 4,52
2023 Netarsus sektoriai 5,87 4,27 -8,18 28,97 6,79
Informacinés technologijos | 7,34 5,53 -8,18 28,97 8,37
Komunikacija | 4,40 4,04 -6,66 15,79 4,44
TarsSus sektoriai 497 4,28 -30,87 23,78 7,59
Energetika | 4,97 3,58 -30,87 23,78 10,05
Pagrindinés medziagos | 4,97 4,65 -3,36 14,22 4,09
2024 Netarsus sektoriai 5,70 4,64 -10,40 19,48 5,98
Informacinés technologijos | 6,58 5,64 -10,40 19,48 7,02
Komunikacija | 4,83 4,16 -3,89 16,44 4,71

Zvelgiant j tar$iy sektoriy minimalig ir maksimalig reik§me analizuojamu laikotarpiu, matyti, kad
skirtumas yra gan didelis, kas rodo, kad ROA tarp jmoniy labai skiriasi, sektoriuose egzistuoja
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pelningos ir nuostolingos jmonés. Be to, analizuojamu laikotarpiu energetikos sektorius pasizymi
geresniu vidutiniu ROA nei pagrindiniy medziagy sektorius, o tai reiskia, kad jmonés i$ energetikos
sektoriaus vidutiniskai efektyviau panaudoja turtg grynajam pelnui generuoti. Energetikos sektoriuje
nustatyti didesni rodiklio reik§miy svyravimai lyginant su pagrindiniy medziagy sektoriumi, kas rodo,
kad turto panaudojimas tarp energetikos sektoriuje veikianciy jmoniy Skiriasi labiau. NetarSiuose
sektoriuose pastebima ta pati tendencija, kai 2022— 2024 m. rodiklio reik§més sumazéjo 27,16 proc.
Tokius pokyc¢ius galéjo lemti didéjancios investicijos j aplinkosaugines iniciatyvas, technologine
plétra ir bendrais makroekonominiais veiksniais, tokiais kaip didéjancios palikany normos, infliacija,
kurie mazino jmoniy veiklos efektyvuma. Informaciniy technologijy sektoriuje veikiancios jmonés
taip pat pasizyméjo Zzeméjanciomis rodiklio reikSmémis, kai 2022 m. vidutinis ROA sieké 9,01 proc.,
2023 m. sieké 7,34 proc., 0 2024 m. 6,58 proc. Komunikacijos sektoriuje vyrauja kitokia tendencija,
kai 2023 m. rodiklio reikSme lyginant su 2022 m. sumazg¢jo ir sieké 4,4 proc., taciau 2024 m. ROA
padidéjo iki 4,83 proc. Tokius pramonés grupiy skirtumus galima paaiskinti skirtingu pramoniy
grupiy verslo modeliu, kai po iSoriniy veiksniy komunikacijos sektorius pradéjo greiCiau atstatyti
pelningumo rodiklius.

Nuosavo kapitalo pelningumo aprasomoji analizé. Vidutinés ROE reik§més 2022—-2024 m. islieka
gan panasios j vidutines ROA reikSmes. Analizuojamu laikotarpiu vidutinés ROE reik§més abiejuose
sektoriuose nuosekliai mazéjo, o tai rodo, kad Siuose sektoriuose veikianc¢iy jmoniy gebéjimas
efektyviai panaudoti nuosava kapitalg grynajam pelnui generuoti silpnéjo (zr. 15 lent.).

15 lentelé. Nuosavo kapitalo pelningumo apraSomoji statistika pagal sektorius 2022—2024 m.

Metai | Sektorius Vidurkis Mediana 2;2;22“ 'r\:?k?li:za“ izink(:?/gilsms

Tarsus sektoriai 19,07 18,04 -45,81 72,60 19,05
Energetika | 17,56 15,06 -45,81 72,60 24,15
Pagrindinés medziagos | 20,58 18,16 6,31 59,90 12,36
2022 Netarsus sektoriai 17,02 13,96 -25,40 92,44 19,56
Informacinés technologijos | 18,22 17,20 -19,84 59,35 17,05
Komunikacija | 15,82 8,56 -25,40 92,44 22,07
TarsSus sektoriai 12,07 11,46 -61,64 54,71 16,13
Energetika | 13,08 11,26 -61,64 54,71 20,92

2023 Pagrindinés medziagos | 11,06 11,65 -12,19 34,78 9,58
Netarsus sektoriai 12,12 9,96 -22,65 70,42 15,66
Informacinés technologijos | 14,44 12,58 -22,65 70,42 19,17
Komunikacija | 9,79 8,02 -21,61 33,73 11,04
TarsSus sektoriai 9,88 9,61 -42,70 49,07 13,75
Energetika | 9,50 10,52 -42,70 49,07 17,79

2024 Pagrindinés medziagos | 10,27 9,46 -7,60 29,40 8,31
Netarsis sektoriai 11,73 10,52 -44,18 47,07 15,13
Informacinés technologijos | 11,77 12,74 -44,18 47,07 17,56
Komunikacija | 11,69 8,59 -9,08 45,88 12,60

55



Vertinant tarSius sektorius detaliau, vidutiné rodiklio reikSmé 2024 m. lyginant su 2022 m. sumazéjo
48,17 proc., kas rodo itin didelj rodiklio jautrumg iSoriniams veiksniams. Tokj reik§mingg rodiklio
sumaz¢éjimg galima paaiSkinti tuo, kad jmonés i§ energetikos ir pagrindiniy medziagy sektoriy yra
priklausomos nuo energijos ir zaliavy kainy, kurios analizuojamu laikotarpiu smarkiai iSaugo del
nestabilios geopolitinés situacijos. Taip pat matyti, kad tarSts sektoriai didino investicijas i ilgalaikj
turtg (Zr. 16 lent.), kurios, tikétina, galéjo biti susijusios su aplinkosauga ir tvarumo iniciatyvomis, o
tai taip pat galéjo lemti rysky rodiklio sumaze¢jima. Beje, skirtumas tarp maziausios ir didziausios
rodiklio reik§miy islieka itin didelis iki pat 2024 m., kai minimali reik§mé 2024 m. buvo -42,7 proc.,
o maksimali reikSmeé sieké netgi 49,7 proc. Didelis reikSmiy skirtumas rodo, kad j tarSiy sektoriy imtj
pateko skirtingos jmonés, t. y. jmonés efektyviai naudojancios nuosava kapitalg ir jmonés, Kurios
neefektyviai panaudojo nuosava kapitalg veikloje. Taciau lyginant tarSius sektorius detaliau,
pagrindiniy medziagy sektorius pasizymi kur kas mazesniais reikSmés svyravimais, vadinasi turto
panaudojimo efektyvumas tarp to pacio sektoriaus jmoniy yra panasesnis. Vertinant netarSius
sektorius, matoma, kad vidutiné rodiklio reik§mé 2024 m. lyginant su 2022 m. sumaz¢jo netgi apie
31,07 proc., kas rodo, kad netar$iis sektoriai ne taip jautriai reagavo j susidariusius energijos kainy
Suolius lyginant su tarSiomis jmonémis. Be to, netarSios jmonés vidutiniS$kai maziau investuoja j
aplinkosaugines praktikas, kas taip pat gal¢jo lemti ne tokj rysky rodiklio sumazéjimg. Informaciniy
technologijy sektoriuje vidutiné ROE reik§mé 2024 m. lyginant su 2022 m. sumazéjo apie 35,41
proc., o komunikacijos sektoriuje tik apie 26,07 proc. Tokie skirtumai gali biiti paaiSkinami
skirtingais pramonés grupiy finansavimo ir investavimo modeliais, kurie lemia skirtingus rezultatus
tarp to paties sektoriaus jmoniy.

4.2.3. Kontroliniai kintamieji

Investiciju i ilgalaikj turta aprasomoji analizé. 2022—-2024 m. atsiskleidzia reikSmingi skirtumai
tarp tarSiy ir netarSiy sektoriy investicijy. Analizuojant investicijas ] ilgalaikj turta matyti, kad
tarSiuose sektoriuose vidutinés reik§meés islieka kur kas aukstesnés (zr. 16 lent.).

16 lentelé. Investicijy j ilgalaikj turta apraSomoji statistika pagal sektorius 2022—-2024 m.

Metai | Sektorius Vidurkis Mediana ::;E;leh x?kl::za“ itinkciig;:ls
Tar$ts sektoriai 393 425 115 668 729 7 703 000 1099 996
2022 Netarsus sektoriai | 262 523 82 595 365 2 053 000 416 713
Tarsus sektoriai 466 078 173 203 613 8 739 000 1253 417
2023 Netar$us sektoriai | 297 116 98 094 202 2 739 000 522 110
Tarsts sektoriai 513 864 155 080 2160 8 004 000 1190 395
2024 Netarsus sektoriai | 259 139 79 018 0 2 432000 462 642

Visa tai rodo, kad tarSiuose sektoriuose investicijos 2024 m. lyginant su 2022 m. iSaugo 30,61 proc.
Tokj investicijy didéjimg galima sieti su stipréjanéia reguliacine aplinka Europos Sajungoje, ypac su
Europos Sgjungos taksonomijos, BTAD, ETAS reikalavimais, kurie skatina jmones jgyvendinti
aplinkosaugines iniciatyvas ir atskleisti aplinkosauginius veiklos aspektus (Glova ir Panko, 2025). Be
to, didesnés investicijos atitinka teisétumo teorijos principa, pagal kurig tarSios jmonés siekdamos
jgyti teisétuma siekia mazinti neigiamg poveikj aplinkai ir daugiau investuoja | paZangesnj ir
efektyvesnj ilgalaikj turta, kuris padéty siekti tvarumo tiksly (Makridou ir kt., 2023). Verta pabrézti
tai, kad nors ir tar$iis sektoriai investuoja daugiau, vis tik Siame sektoriuje vyrauja labai didelis
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standartinis nuokrypis, skirtumas tarp minimalios ir maksimalios reik§més analizuojamu laikotarpiu
taip pat itin didelis, kas rodo, kad investicijos zenkliai skiriasi tarp tarS$iy jmoniy. NetarSiuose
sektoriuose veikian¢ios jmonés 2022 m. vidutiniskai investavo 262 523 tukst., 2023 m. investicijoms
skyré 297 116 tikst., 0 2024 m. investicijy suma buvo lygi 259 139 tukst. Kiek kitaip nei tarSiuose
sektoriuose, ¢ia pastebimas investicijy sumazéjimas, kai 2024 m. lyginant su 2022 m. investicijos |
ilgalaikj turtg sumazéjo 1,29 proc. Tai gali biiti siejama su tuo, kad netarsiis sektoriai daug investuoja
ne tik j materialyjj, bet ir nematerialyjj turtg siekiant tvarumo tiksly. Beje, matyti, kad grieztéjant
reguliaciniams reikalavimams 2024 m. tar$ios jmonés investavo j ilgalaikj turtg 1,9 karto daugiau nei
netarSis sektoriai. Tokius pokycius buty galima paaiskinti tuo, kad netarSiis sektoriai patiria mazesnj
reguliacinj spaudima bei silpnesnius suinteresuotyjy Saliy lukes¢ius investuoti | aplinkosaugines
priemones, todél Siuose sektoriuose gali blti mazesnés kapitalo iSlaidas tvarumo iniciatyvoms
jgyvendinti. Be to, netar$uis sektoriai pasiZymi maZesniu poreikiu fizinio ilgalaikio turto plétrai, taip
pat Siuose sektoriuose didesné dalis investicijy gali buiti nukreipiama j nematerialyjj turta.

Logaritmuoto imonés dydZio apraSomoji analizé. Logaritmuotas jmonés dydis, iSreikStas natiiriniu
logaritmu nuo bendro turto, naudojamas siekiant sumazinti duomeny sklaidos problemg ir
normalizuoti pasiskirstyma, kadangi absoliutiis turto dydZziai tarp skirtingy jmoniy skiriasi.
Analizuojant 2022-2024 m., pastebima, kad tarsiy ir netarSiy jmoniy dydis yra gana panasus, taciau
netarSiuose sektoriuose jis kiekvienais analizuojamais metais yra Siek tiek didesnis (zr. 17 lent.).

17 lentelé. Imonés dydzio apraSomoji statistika pagal sektorius 2022—2024 m.

Metai | Sektorius Vidurkis Mediana M,inim?" Mfs\kvsirr.]ali Standart_inis
reik§meé reikSmé nuokrypis

Tar$us sektoriai 14,57 14,81 10,17 18,84 1,72

2022 Netarsus sektoriai 14,84 14,59 12,04 17,58 1,25
Tar$us sektoriai 14,59 14,91 9,97 18,78 1,75

2023 Netarsus sektoriai 14,93 14,77 11,97 17,50 1,22
Tar$us sektoriai 14,66 14,95 10,24 18,81 1,74

2024 Netar§us sektoriai 14,97 14,90 12,01 17,78 1,22

Vidutinés reik§més tarSiuose sektoriuose analizuojamu laikotarpiu didéja nuo 14,57 iki 14,66, o
netarSiuose nuo 14,84 iki 14,97, kas rodo nuosekliag jmoniy plétra abiejuose skirtingo tarSumo
sektoriuose. Be to, Zvelgiant j vidutinj abiejy sektoriy jmoniy dyd;j biity galima teigti, kad imtis yra
pakankamai panasi pagal jmoniy dydj. Taéiau Zvelgiant | minimalig ir maksimalig reik§me 2022 —
2024 m. laikotarpiu, galima pastebéti, kad jmoniy dydziai gan Zenkliai svyruoja skirtingo tarSumo
sektoriuose, kas rodo, kad j imti pateko skirtingy dydziy jmonés.

Pajamy augimo tempo apraSomoji analizé. TarSiuose sektoriuose vidutinis pajamy augimo tempas
2022 m. buvo fiksuojamas gan didelis, kai sieké 44,4 proc. ir tai Zenkliai vir§ija netarSiy sektoriy
reik§me, kuri sieké tik 28,56 proc. Nors ir tar$iis sektoriai 2022 m. efektyviau panaudojo nuosava
kapitalg grynajam pelningumui generuoti, visgi tarSiuose sektoriuose pastebima didelé duomeny
sklaida, nes stanartinis nuokrypis yra lygus 38,61, o maksimali verté siekia net 150,02 proc., kas rodo,
kad vidurkio reikSm¢ galéjo paveikti pavienés jmonés, pasizymincios itin zenkliai didéjanciu pajamy
augimo tempu (zr. 18 lent.).
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18 lentelé. Pajamy augimo tempo apraSomoji statistika pagal sektorius 2022—-2024 m.

Metai | Sektorius Vidurkis | Mediana M.inime.lli M.akvsirrlali Standart_inis
reik§mé | reik§meé nuokrypis

Tarsus sektoriai 44,40 29,40 -10,81 150,02 38,61

20z Netarsus sektoriai 28,56 14,41 -6,67 372,22 57,94
Tarsus sektoriai 4,51 0,99 -48,90 204,39 36,13

2023 Netar$ts sektoriai 13,63 9,06 -10,65 118,54 23,20
Tarsus sektoriai 2,05 0,08 -28,42 93,22 18,03

2024 NetarSus sektoriai 2,44 3,68 -98,76 37,43 17,51

Beje, tokia didelé rodikliy sklaida rodo, kad tarSiuose sektoriuose jmoniy veiklos rezultatai itin
skiriasi, o tai gali buti siejama su skirtingais veiklos modeliais, rinkos salygomis, nevienodu
prisitaikymu prie ekonominiy poky¢iy ir skirtingomis aplinkosauginémis praktikomis,
atspindin¢iomis jmoniy socialing atsakomybg. 2023 m. lyginant su 2022 m. tar$iy sektoriy vidutinis
pajamy augimo tempas sumazéjo 89,85 proc., o netarsiuose sektoriuose buvo pastebimas 52,27 proc.
rodiklio sumazéjimas. Staigus pajamy augimo tempo sumazéjimas skirtingo tarSumo sektoriuose gali
bati paaiskinamas skirting sektoriy priklausomumu nuo zaliavy kainy ir tiekimo grandiniy, kai esant
nestabiliai geopolitinei situacijai jmonés patyré reikSmingy veiklos sutrikimy. Taciau 2023 m.
netar$iy sektoriy vidutinis pajamy augimo tempas sieké 13,63 ir buvo didesnis nei tarSiy sektoriy. Tai
rodo, kad tarsas sektoriai yra labiau priklausomi nuo energijos istekliy, tarptautiniy tiekimo grandiniy,
tad analizuojamu laikotarpiu patyré didesniy finansiniy sunkumy. Beje, 2024 m. pajamy augimo
tempas dar labiau sumazéjo lyginant su 2023 m., tarSiuose sektoriuose rodiklio reik§mé sumazéjo
54,61 proc., o netarSiuose sektoriuose sumazéjo 82,08 proc., kas rodo, kad abu sektoriai jautriai
reagavo ] iSorinius veiksnius. Beje, 2024 m. pajamy augimo tempas tapo itin panasus tarp skirtingo
tarSumo sektoriy.

Finansinio sverto aprasomoji analizé. Vidutinis finansinis svertas analizuojamu laikotarpiu
tarSiuose ir netarSiuose sektoriuose buvo itin panasus, kas leidZia teigti, kad abiejy sektoriy grupiy
jmonés vidutiniskai pasizymi panasia kapitalo struktiira (zr. 19 lent.).

19 lentelé. Finansinio sverto aprasomoji statistika pagal sektorius 2022—-2024 m.

Metai | Sektorius Vidurkis | Mediana :2;2;:12“ 'r\fle?ki;:za“ it;?ﬂ?g;:'s
Tarsus sektoriai 0,22 0,19 0,00 0,54 0,14

2022 Netarsus sektoriai 0,22 0,22 0,01 0,74 0,17
Tarsus sektoriai 0,23 0,24 0,00 0,54 0,14

2023 Netarsts sektoriai 0,24 0,21 0,00 0,72 0,18
Tar$us sektoriai 0,24 0,25 0,00 0,67 0,15

2024 Netarsus sektoriai 0,22 0,18 0,00 0,66 0,18

Taciau Zvelgiant | minimalig ir maksimalig reikSmes, matyti, kad finansinis svertas tarp to paties
tarSumo sektoriy jmoniy Zenkliai skiriasi. Kai kurios minimalios reik§més yra artimos nuliui tiek
tarSiuose, tiek netarSiuose sektoriuose, kas reiskia, kad dalis jmoniy beveik nesinaudoja skolintu
kapitalu, tuo tarpu maksimalios reik§més signalizuoja apie reik§mingg finansinio sverto lygj kai
kuriose jmonése. Medianos reikSmé iSrySkina tai, kad 2022 m. didesné dalis jmoniy 1§ netarSiy
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sektoriy daugiau naudojo skolinto kapitalo veiklos finansavimui, o 2023-2024 m. didesné dalis
imoniy i§ tarSiy sektoriy naudojo skolintg kapitala. Standartinis nuokrypis rodo, kad analizuojamu
laikotarpiu netarSiuose sektoriuose finansinis svertas pasizymi didesne sklaida, o tai leidZzia teigti, kad
Siose jmonése taikomos labiau diferencijuotos finansavimo strategijos. TarSiuose sektoriuose 2024
m. lyginant su 2022 m. finansinis svertas padidéjo 8,75 proc., o netarSiuose sektoriuose rodiklis
padidéjo 1,5 proc. Biity galima jzvelgti, kad tarSiuose sektoriuose jmonés analizuojamu laikotarpiu
labiau naudojo skolintg kapitalg sieckdamos finansuoti didéjancias investicijas ir prisitaikyti prie
grieztéjanciy reguliaciniy reikalavimy.

4.3. Koreliaciné analizé

Siekiant nustatyti ry§j ir jo stiprumg tarp pasirinkty kintamyjy tarSiuose sektoriuose buvo atlikta
koreliaciné analizé (Zr. 20 lent.).

20 lentelé. Koreliacijos matrica tarp pasirinkty kintamyjy tarSiuose sektoriuose 2022—-2024 m.

ROA ROE AlA HT ID PA FS
ROA 1
ROE 0,894** 1
AlA 0,192* 0,205* 1
nT 0,056 0,098 0,653** 1
ID -0,018 0,079 0,650** 0,903** 1
PA 0,254** 0,295** -0,139 -0,116 -0,073 1
FS 0,254** 0,295** -0,139 -0,116 -0,073 -0,061 1

**Koreliacija statistiskai reik§minga 0,01 reikSmingumo lygmeniu

*Koreliacija statistiskai reik§minga 0,05 reik§mingumo lygmeniu

Visy pirma, matyti, kad tam tikry kintamyjy koreliacija yra statistiSkai reikSminga 0,01 reik§mingumo
lygmeniu ir tai yra budinga AlA ir ROA, AIA ir ROE. Be to, kity kai kuriy kintamyjy koreliacija yra
statistiskai reik§minga 0,05 reik§mingumo lygmeniu ir tai budinga ROA ir ROE, ROA ir finansiniam
svertui, ROE ir pajamy augimui, ROE ir finansiniam svertui, AlA ir investicijoms j ilgalaikj turta,
AlA ir jmonés dydziui, investicijoms ] ilgalaikj turtg ir jmonés dydziui.

Tarp ROA ir ROE tarsiuose sektoriuose yra itin stipri teigiama statistiné priklausomybé (koreliacijos
koeficientas lygus 0,894), kuri virsija 0,8. Verta paminéti tai, kad $ie kintamieji bus naudojami
skirtinguose regresijos modeliuose, tad multikolinearumo rizikos nelieka. Silpna teigiama, taciau
reikSminga priklausomybé pasireiskia tarp ROA ir AlA, kas reiskia, kad didéjant aplinkosauginés
informacijos atskleidimo kiekiui atitinkamai jmonés i§ tarSiy sektoriy efektyviau panaudoja turtg
grynajam pelnui generuoti. Tarp ROA ir pajamy augimo tempo taip pat egzistuoja silpna teigiama
statistiSkai reikSminga priklausomybé, parodanti, kad did¢jant pajamy augimo tempui, jmonés
pasizymi aukStesniu ROA. Tarp ROA ir finansinio sverto nustatyta silpna teigiama priklausomybe, t.
y. did¢jant jmoniy finansiniam svertui ROA reikSmé didéja, kas leidZia teigti, kad didesnis jmoniy
jsiskolinimas gali buti susijes su efektyvesniu turto panaudojimu. Turima omenyje, kad veiklos
finansavimas skolintu kapitalu yra pigesnis finansavimo S$altinis nei nuosavas kapitalas, o tai gali
pagerinti jmoniy ROA. Tarp ROE ir AlA taip pat buvo nustatyta silpna teigiama priklausomybeg, t. y.
didéjant aplinkosauginés informacijos atskleidimo kiekiui ROE didéja. Tarp ROE ir pajamy augimo
tempo egzistuoja silpna teigiama priklausomybé, vadinasi, didéjant pajamy augimo tempui tarSiuose
sektoriuose did¢ja ir ROE. Silpna teigiama priklausomybé nustatyta tarp ROE ir finansinio sverto, t.
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y. didéjant jmoniy finansiniam svertui didé¢ja ir ROE reik§mé, o tai leidzia teigti, kad veiklos
finansavimas skolintu kapitalu, kaip ir ROA atveju, gali buti susijes su efektyvesniu turto
panaudojimu. Tarp AlA ir investicijy ] ilgalaikj turtg egzistuoja vidutiné teigiama priklausomybé, o
tai parodo, kad jmonés, kurios daugiau investuoja ] ilgalaikj turta yra linkusios pateikti daugiau
informacijos apie aplinkosauginius veiklos aspektus. Vidutiné teigiama priklausomybé nustatyta ir
tarp AIA ir yjmoniy dydzio, t. y. didesnés jmonés yra linkusios iSsamiau atskleisti nefinansing
informacijg apie aplinkosauginius aspektus. Be to, buvo pastebéta, kad labai stipri teigiama statistiné
priklausomybé yra tarp jmonés dydzio ir investicijy ] ilgalaikj turta, tad siekiant iSvengti
multikolinearumo, svarbu vieng kintamgjj pasalinti. Kadangi mokslin¢je literatiroje jmonés dydis,
kaip kontrolinis kintamasis, yra kur kas dazniau naudojamas rysiui tarp aplinkosauginés informacijos
atskleidimo ir finansiniy rezultaty nustatyti, tad ir abiejuose regresijos modeliuose buvo pasirinkta
imonés dydj palikti kaip kontrolinj kintamajj, o investicijas j ilgalaikj turtg eliminuoti.

Siekiant nustatyti ry$j ir jo stiprumg tarp pasirinkty kintamyjy netarSiuose sektoriuose taip pat buvo
atlikta koreliaciné analizé (zr. 21 lent.).

21 lentelé. Koreliacijos matrica tarp pasirinkty kintamyjy netarsiuose sektoriuose 2022—2024 m.

TP NKP AlA HT D PA FS
TP 1
NKP 0,893** 1
AlA 0,220** 0,209* 1
nT -0,045 -0,009 0,430** 1
ID -0,223** -0,160 0,387** 0,660** 1
PA 0,238** 0,291** -0,106 -0,101 -0,197* 1
FS -0,376** -0,126 0,045 0,246** 0,113 0,122 1

**Koreliacija statistiskai reik§minga 0,01 reik§mingumo lygmeniu
*Koreliacija statistiskai reiksminga 0,05 reikSmingumo lygmeniu

Matyti, kad tam tikry kintamyjy koreliacija yra statistiskai reikSminga 0,01 reikSmingumo lygmeniu
ir tai yra budinga ROA ir ROE, ROA ir AlA, ROA ir jmonés dydziui, ROA ir pajamy augimui, ROA
ir finansiniam svertui, ROE ir pajamy augimui, aplinkosauginés informacijos atskleidimo rodikliui ir
investicijoms ] ilgalaikj turta, AlA ir imonés dydziui, investicijoms ] ilgalaikj turtg ir jmonés dydziui
bei jmonés dydZiui ir pajamy augimui. Be to, kity kai kuriy kintamyjy koreliacija yra statistiSkai
reik§minga 0,05 reik§mingumo lygmeniu ir tai biidinga jmonés dydziui ir pajamy augimui. Galima
pastebéti, kad netarSiuose sektoriuose egzistuoja taip pat stipri teigiama statistiné priklausomybé tarp
ROA ir ROE (koreliacijos koeficientas lygus 0,893) ir virsija 0,8, taciau Sie du kintamieji bus
naudojami skirtinguose regresijos modeliuose, todél multikolinearumo rizika nebus patiriama. Tarp
ROA, ROE ir AIA buvo nustatyta silpna teigiama priklausomybé, rodanti, kad netarSios jmonés,
kurios pateikia daugiau informacijos apie aplinkosauginius veiklos aspektus pasizymi geresniais
finansiniais rezultatais, tokiais kaip ROA ir ROE. Silpna neigiama priklausomyb¢ buvo nustatyta tarp
ROA ir imonés dydzio, t. y. didesnés imonés atskleisdamos aplinkosauging informacija netarSiuose
sektoriuose pasizymi Zemesniu ROA, kadangi tai gali biiti susij¢ su papildomais kastais siekiant
pateikti nefinansing informacija. Tarp ROA, ROE ir pajamy augimo tempo pastebima silpna teigiama
priklausomybé, vadinasi, didé¢jant pajamy augimo tempui jmonés efektyviau panaudoja turtg ir
nuosavg kapitalg pelnui generuoti. Neigiama priklausomybé buvo nustatyta tarp ROA ir finansinio
sverto, parodanti, kad netarSios jmonés, kurios daugiau turto finansuoja skolintu kapitalu pasizymi
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zemesniu ROA. Tarp AIA ir investicijy ] ilgalaikj turtg, jmonés dydzio nustatyta vidutiné
priklausomybg, t. y. didesnés jmonés, kurios yra linkusios daugiau investuoti j ilgalaikj turtg pasizymi
geresniais aplinkosauginés informacijos atskleidimo rodikliais. Beje, tarp investicijy j ilgalaikj turta
ir imonés dydzio pasireiSkia stipri teigiama priklausomybe¢, t. y. didesnés jmonés yra linkusios
daugiau investuoti j ilgalaikj turta. Tarp investicijy ] ilgalaikj turtg ir finansinio sverto egzistuoja
silpna teigiama priklausomybe, rodanti kad jmonés, kurios didesne¢ dalj finansuoja skolintu kapitalu
yra linkusios daugiau investuoti j ilgalaikj turtg ir tai gali biiti susij¢ su tuo, nes skolintas kapitalas
yra pigesnis finansavimo S$altinis lyginant su nuosavu kapitalu. Buvo pastebéta neigiama silpna
priklausomybé tarp jmonés dydzio ir pajamy augimo tempo, rodanti, kad netarSiuose sektoriuose
didesnés jmonés pasiZymi Zemesniu pajamy augimo tempu.

Atlikus koreliacing matricos analize, buvo pastebéta, kad tarSiuose ir netarSiuose sektoriuose 2022—
2024 m. egzistuoja statistiSkai reikSminga priklausomybé tarp ROA ir ROE, tarp ROA ir AlA, tarp
ROE ir AlA, tarp ROA ir pajamy augimo tempo, tarp ROA ir finansinio sverto, tarp ROE ir pajamy
augimo tempo, tarp jmonés dydzio ir AlA, investicijy j ilgalaikj turtg ir AIA bei tarp investicijy j
ilgalaikj turtg ir jmonés dydzio. Galima teigti, kad analizuojamu laikotarpiu statistiskai reikSmingos
priklausomybés yra gana panasios skirtingo tarSumo sektoriuose. Atlikta aprasomosios statistikos
analizé leidzia teigti, kad nors ir 2022-2024 m. aplinkosauginés informacijos atskleidimas skirtingo
tarSumo sektoriuose kasmet vis didéja, visgi tarSios jmonés yra linkusios vidutiniSkai iSsamiau
atskleisti aplinkosauginius veiklos aspektus lyginant su netarSiomis jmonémis. Abiejuose sektoriuose
imoniy ROA, ROE ir pajamy augimo tempas zenkliai mazéjo, kas reiskia, kad Siuose sektoriuose
veikian¢iy jmoniy finansinei padéciai jtakos galéjo turéti nestabili geopolitiné situacija, kai buvo
patirti Zenklus energijos kainy Suoliai. Be to, tarSiems sektoriams yra biidingos didesnés investicijos
] ilgalaik] turta lyginant su netarsSiais sektoriais, kas siejasi su teisétumo teorijos principais. Remiantis
atlikta koreliacine analize nustatyta, kad 2022-2024 m. tarp aplinkosauginés informacijos
atskleidimo ir ROA, ROE egzistuoja silpna teigiama priklausomybé. Tai reiskia, kad skirtingo
tarSumo jmonés, kurios iS§samiau pateikia aplinkosauginius veiklos aspektus pasiZymi geresniais
pelningumo rodikliais, ir atvirks¢iai.

4.4. Regresinés analizés rezultatai
4.4.1. Tmoniy aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikis turto pelningumui

Siekiant iSsiaiSkinti aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikj ROA skirtingo tarSumo
sektoriuose 2022-2024 m. buvo atlikta regresiné analizé (zr. 22 lent.).

22 lentelé. Aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikio turto pelningumui skirtingo tarSumo
sektoriuose 2022—-2024 m. regresinés analizés rezultatai

Tarsis sektoriai Netarsis sektoriai
Rodiklis Koeficientas Tikimybé Koeficientas Tikimybé
AlA 0,089 0,019 0,116 0,003
ID -0,550 0,262 -1,591 0,002
FS -1,502 0,725 -12,947 <0,001
PA 0,043 0,010 0,030 0,035
Determinacijos koeficientas (R?) 0,077 0,199
Tikimybés reik§mé (p) 0,020 < 0,001
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Pastebima, kad determinacijos koeficientas skirtingo tarSumo sektoriy regresijos modeliuose yra gana
zemas. Kaip pastebi Kowalskie (2025), regresijos modeliai yra jautriis i$skirtims, t. y. duomeny
taskams, kurie reikSmingai nukrypsta nuo bendro duomeny i$sidéstymo, taciau vienas i§ budy siekiant
aptikti i$skirtis — rasti eilutes, kuriy standartizuotos lickanos jgyja reikSme¢ daugiau nei 2. Verta
paminéti tai, kad analizuojamuose modeliuose ty paciy eiluciy standartizuotos ir stjudentizuotos
lieckanos jgyja reikSme¢ daugiau nei 2. Atitinkamai, vertinant aplinkosauginés informacijos
atskleidimo poveikj ROA tarSiuose ir netarSiuose sektoriuose buvo identifikuotos ir eliminuotos
i18skirtys, jgyjanCios minétg reikSme ir, tikétina, turinCios poveikj determinacijos koeficientui.
Matoma, kad eliminavus iSskirtis tikimybés reikSmés vis dar licka mazesnés nei 0,05, o
determinacijos koeficientas tarSiuose sektoriuose padidéja nuo 0,077 proc. iki 0,172 proc., netarSiuose
sektoriuose nuo 0,199 iki 0,247. Tai parodo, kad tarSiuose sektoriuose determinacijos koeficientas
paaiskina 17,2 proc. priklausomo kintamojo variacijos su modelyje esanciais nepriklausomais
kintamaisiais (zr. 23 lent.).

23 lentelé. Aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikio turto pelningumui skirtingo tarSumo
sektoriuose 2022-2024 m. regresinés analizés rezultatai eliminavus i$skirtis

Tarsis sektoriai Netarsis sektoriai
Rodiklis Koeficientas | Tikimybé Koeficientas Tikimybé
AlA 0,116 <0,001 0,119 <0,001
ID -1,001 0,004 -1,470 <0,001
FS -5,482 0,074 -10,014 <0,001
PA 0,030 0,010 0,013 0,234
Determinacijos koeficientas (R?) | 0,172 0,247
Tikimybés reik§mé (p) <0,001 <0,001

TarSas sektoriai. Aplinkosauginés informacijos atskleidimas, jmonés dydis ir pajamy augimo
tempas tarSiuose sektoriuose 2022-2024 m. yra statistiSkai reikSmingi kintamieji, kadangi Siy
kintamyjy tikimybé nesiekia 0,05. Matoma, kad AIA (0,116) teigiamai veikia ROA tarSiuose
sektoriuose. Gautus rezultatus galima pagrjsti ir atlikta mokslinés literatiiros analize, kuri rodo, kad
tarSios jmonés, patirdamos didesnj spaudima i$ suinteresuotyjy Saliy yra labiau linkusios atskleisti
aplinkosauging informacija siekdamos iSlaikyti visuomenés pasitikéjimg ir pademonstruoti jmonés
socialing atsakomybe (Ding & Wang, 2025; Dagestani & Qing, 2022; Razali ir kt., 2025; Isaboke ir
kt., 2023). Tokia elgsena atitinka teisétumo teorija, kuria remiantis jmongs atskleidzia aplinkosaugine
informacijg siekiant jgyti teisétuma (Glova & Panko, 2025). Beje, kaip pabrézia Glova ir Panko
(2025), suinteresuotosios Salys tai vertina palankiai, nes iS§samesnis nefinansinés informacijos
pateikimas didina jmoniy skaidrumg, maZina informacijos asimetrijg ir leidZia geriau jvertinti su
aplinkosauga susijusias jmonés rizikas. Be to, aplinkosauginés informacijos atskleidimo koeficiento
teigiama kryptis sutampa su koreliacinéje matricoje gauta koeficiento kryptimi (zr. 20 lent.), tai
patvirtina, kad tarp AIA ir ROA egzistuoja teigiama priklausomybé. Jmonés dydis regresijos
modelyje taip pat yra statistiSkai reikSmingas kintamasis turintis neigiamg poveikj ROA, o tai reiskia,
kad didesnés jmonés pasizymi Zemesniu ROA. Tai gali biti sietina su tuo, kad didelés jmones,
veikianCios tarSiuose sektoriuose, patiria didelj suinteresuotyjy Saliy spaudimg, tad siekdamos
sumazinti neigiamg poveikj aplinkai daug investuoja j tvarias praktikas (zr. 16 lent.). Finansinis
svertas yra statistiSkai reikSmingas kintamasis regresijos modelyje, kuris daro neigiamg jtakg tarSiy
jmoniy ROA. Tai gali baiti aiskinama tuo, kad tarSios jmonés, investuodamos j jvairius aplinkosaugos
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projektus ar infrastruktiirg, patiria palikany sgnaudas, kurios mazina grynajj pelng, kas atitinkamai
turi neigiamg poveiki ROA.

Netarsis sektoriai. Nustatyta, kad 2022-2024 m. netarSiuose sektoriuose priklausomas kintamasis
ir visi pasirinkti kontroliniai kintamieji, iSskyrus pajamy augimo tempa, yra statistiskai reikSmingi,
kadangi tikimybés reik§mé yra maziau nei 0,05. AIA, kurio reik§mé yra lygi 0,119 teigiamai veikia
ROA. Tai pagrindzia ir moksliné literatiira, parodanti, kad investuotojai vertina i$samesnj
aplinkosauginés informacijos atskleidima, nes tai atitinka suinteresuotyjy Saliy likescius ir parodo,
kad jmoné yra jsipareigojusi tvarioms veikloms ir praktikoms (Ahmed ir kt., 2023; Lu ir kt., 2025).
Be to koeficiento kryptis sutampa su koreliacijos matricos rezultatais, kai pastebima teigiama kryptis
tarp AIA ir ROA. Imonés dydis taip pat yra reikSmingas kintamasis, darantis neigiama poveikj ROA,
o tai reiskia, kad didesnés jmonés pasizymi mazesniu turto panaudojimo efektyvumu. Tai galéty biiti
sietina su tuo, kad didesnés jmonés turi didesnj matomumag, susiduria su didesniu spaudimu i$
visuomenés, tad vykdo daugiau tvariy iniciatyvy. Tvariy iniciatyvy jgyvendinimas reikalauja istekliy,
tad atitinkamai didéjancios investicijos atneSa daugiau kasty (Abeyrathne ir Illubethanne, 2023;
Albao ir kt., 2025). 20222024 m. finansinis svertas, kaip statistiSkai reik§mingas kintamasis, daré
neigiama poveikj netarSiy jmoniy ROA. Neigiama priklausomybe¢, tikétina, atsiranda dél to, nes
didéjant skolinto kapitalo kiekiui didéja paliikanos, o tai tiesiogiai veikia netar$iy jmoniy pelna, gali
sukelti finansiniy sunkumy.

4.4.2. Imoniy aplinkosauginés informacijos atskleidimo rodiklio poveikis nuosavo kapitalo
pelningumui

Aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikis jmoniy ROE tarSiuose ir netar§iuose sektoriuose
20222024 m. taip pat analizuotas taikant regresing analizg. (Zr. 24 lent.).

24 lentelé. Aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikio nuosavo kapitalo pelningumui skirtingo
tarSumo sektoriuose 2022—-2024 m. regresinés analizés rezultatai

Tar$ius sektoriai Netarsas sektoriai

Rodiklis Koeficientas Tikimybé Koeficientas Tikimybé
AlA 0,247 0,003 0,281 0,005

ID -1,169 0,266 -1,787 0,161

FS 19,132 0,038 -7,808 0,323

PA 0,107 0,003 0,073 0,046
Determinacijos koeficientas (R?) | 0,125 0,072

Tikimybés reik§smé (p) <0,001 0,029

Sis regresijos modelis taip pat pasizyméjo Zema determinacijos koeficiento reik§me, kai tarsiuose
sektoriuose determinacijos koeficientas buvo lygus 0,125, o netarSiuose sektoriuose 0,072. Tad
siekiant jvertinti, ar néra duomeny tasky, kurie galéty smarkiai iSkreipti rezultatus, buvo apzvelgtos
18skirtys. Galiausiai, buvo identifikuotos eilutés, kuriy standartizuotos liekanos jgyja reikSme daugiau
nei 2 ir eliminuotos i§ modelio siekiant jvertinti neiskreipto modelio rezultatus. Po isskirciy
eliminavimo, buvo gauta, kad tarSiuose sektoriuose modelis yra reikSmingas, nes tikimybés reikSme
yra maziau nei 0,05, o determinacijos koeficientas lygus 0,154, vadinasi modelis paaiskina 15,4 proc.
priklausomojo kintamojo variacijos. PrieSingai, netarSiuose sektoriuose gauta, kad modelis yra
reikSmingas, taciau determinacijos koeficientas siekia 0,075, kas parodo, kad modelis paaiskina tik
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7,5 proc. priklausomojo kintamojo variacijos, kas, kaip ir ankstesniame modelyje neeliminavus
iSskiréiy, yra laikoma, kad modelis néra patikimas (zr. 25 lent.).

25 lentelé. Aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikio jmoniy nuosavo kapitalo pelningumui
skirtingo tarSumo sektoriuose 2022-2024 m. regresinés analizés rezultatai eliminavus isskirtis

TarSis sektoriai Netarsis sektoriai
Rodiklis Koeficientas Tikimybé Koeficientas Tikimybé
AlA 0,277 <0,001 0,291 0,002
ID -1,805 0,041 -2,222 0,070
FS 12,859 0,101 -2,682 0,713
PA 0,083 0,005 0,043 0,214
Determinacijos koeficientas (R?) | 0,154 0,075
Tikimybés reik§mé (p) <0,001 <0,001

Tarsis sektoriai. 2022-2024 m. tarSiuose sektoriuose statistiskai reik§mingais kintamaisiais buvo
nustatyti AIA, jmonés dydis ir pajamy augimo tempas, kadangi $iy kintamyjy tikimybé nesiekia 0,05.
Nepriklausomas kintamasis, t. y. AIA (koeficientas lygus 0,277), teigiamai veikia tar$iy jmoniy
finansinius rezultatus. Tyrimo rezultatai gali buti pagrindziami mokslinéje literatiiroje pateikiamais
empiriniais tyrimais, kai iSsamesnis jmoniy aplinkosauginés informacijos atskleidimas turi teigiama
jtakg jmoniy finansiniams rezultatams (Arshad ir kt., 2025; Conca ir kt., 2020; Glova & Panko, 2025).
Be to, jimonés dydis neigiamai veikia ROE. Tai taip pat sietina su tuo, kad tarSios didelés jmonés
pasizymi didesnémis investicijomis, kurios gali buti susijusios ir su tvariy veikly integravimu j verslo
kasdien¢ veiklg. PrieSingai, pajamy augimo tempas ROE veikia teigiamai, t. y. didéjant pajamy
augimo tempui jmon¢ efektyviau panaudoja nuosava kapitalg pelnui generuoti. Tam jtakos turi tai,
kad tars$ius sektoriai daznai pasizymi didesniu kiekiu pastoviy sagnaudy ir aplinkosauginiy sgnaudy,
tad didéjant pajamoms atitinkamai tos pac¢ios sagnaudos yra padalinamos didesniam kiekiui vienety.

Netarsas sektoriai. Nustatyta, kad 2022-2024 m. netarSiuose sektoriuose statistiskai reikSmingi
kintamieji buvo AIA. Nors ir AlA yra statistiskai reikSmingas kintamasis Siame regresijos modelyje,
vis tik determinacijos koeficientas rodo, kad modelis yra nereik§mingas, nes nesiekia 0,1. Vadinasi,
AIA netarSiuose sektoriuose neturi jtakos jmoniy ROE. Kaip pastebi Razali ir kt. (2025),
nereik§mingas rySys tarp aplinkosauginés informacijos atskleidimo ir finansiniy rezultaty gali rodyti,
kad, nuosavo kapitalo pelninguma stipriau lemia ne aplinkosauginés informacijos atskleidimas, bet
Kiti veiksniai.

4.4.3. Hipoteziy tikrinimo rezultatai

Atlikta regresiné analizé parodé, kad aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikis finansiniams
rezultatams tarp skirtingy sektoriy skiriasi.

Tarsus sektoriai. AIA tarsiuose sektoriuose 2022-2024 m. buvo statistiskai reikSmingas kintamasis
ir tur¢jo teigiamg poveiki jmoniy finansiniams rezultatams. Tai reiSkia, kad iSsamesnis
aplinkosauginés informacijos atskleidimas gali padéti pagerinti jmoniy ROA ir ROE. Be to,
atsizvelgiant j 23 lenteléje ir 25 lenteléje esantj determinacijos koeficienta matyti, kad modeliai yra
reik§mingi, vadinasi teigiama reik§minga priklausomybé egzistuoja, H1 ir H2 patvirtinama.
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Netarsiis sektoriai. NetarSiuose sektoriuose AIA dél poveikio ROA buvo statistiSkai reikSmingas
kintamasis ir teigiamai veiké ROA. Determinacijos koeficiento reik§mé pateikta 25 lenteléje rodo,
kad modelis yra reikSmingas, vadinasi teigiama reikSminga priklausomybé egzistuoja. Taciau nors ir
AIA buvo statistiSkai reikSmingas kintamasis ir turéjo teigiamg poveikj ROE, vis tik modelis yra
nereik§mingas. Tai rodo, kad priklausomybe¢ tarp AIA ir ROE yra nereikSminga, vadinasi H3 yra tik
i§ dalies patvirtinama. Susisteminti duomenys pateikiami 26 lenteléje, kurioje apibendrinami gauti
rezultatai skirtingo tarSumo sektoriuose 2022—-2024 m.

26 lentelé. Regresinés analizés rezultatai pagal sektorius 2022—-2024 m.

TarSis sektoriai Netarsis sektoriai
Kintamojo | Kintamojo Poveikis Poveikis
tipas pavadinimas | Rejk§mingumas | priklausomam | Reikimingumas | priklausomam
kintamajam kintamajam
ROA
N.eprlklal.Jsomas AlA Stfcltlvst1§ka1 Teigiamas Stgtlvst1§ka1 Teigiamas
kintamasis reikSmingas reikSmingas
D Stat1§t£skf11 Neigiamas Stgtlvst1§ka1 Neigiamas
nereik§mingas reik§mingas
Kontroliniai Statistiskai - Statistiskai -
. L FS e Neigiamas e Neigiamas
kintamieji nereikSmingas reikSmingas
PAT St?tlvstl.Skal Teigiamas Statis tIVSk?u Teigiamas
reik§mingas nereikSmingas
ROE
N_eprlklat_Jsomas AlA St.atlvstl.skal Teigiamas St.atlvstl.skal Teigiamas
kintamasis reik§mingas reik§mingas
ID St.at{m?kal Neigiamas Stat1§ t£Sk?“ Neigiamas
reik§mingas nereikSmingas
Kontroliniai Statistigkai - Statistiskai i
. L FS e Teigiamas e Neigiamas
kintamieji nereikSmingas nereikSmingas
PAT St.at{m?kal Teigiamas Stat1§ t£Sk?“ Teigiamas
reik§mingas nereikSmingas

Atsizvelgiant ] gautus tyrimo rezultatus,
jvertinimas (zr. 27 lent.).

pateikiamas hipoteziy patvirtinimo

27 lentelé. Tyrimo hipoteziy vertinimo rezultatai

arba paneigimo

Sektorius | Hipotezé Vertinimas
H1: ISsamesnis aplinkosauginés informacijos atskleidimas daro teigiamg poveikj Patvirtinta
Tarsiis finansiniams rezultatams, kai jmonés veikia tarSiuose sektoriuose.
sektoriai H2: Issamesnis aplinkosauginés informacijos atskleidimas daro neigiama poveikj Atmesta
finansiniams rezultatams, kai jmonés veikia tarSiuose sektoriuose.
H3: ISsamesnis aplinkosauginés informacijos atskleidimas daro teigiamg poveikj I8 dalies
Netarsiis finansiniams rezultatams, kai jmonés veikia netarSiuose sektoriuose. patvirtinta
sektoriai H4: Issamesnis aplinkosauginés informacijos atskleidimas daro teigiama neigiama Atmesta
finansiniams rezultatams, kai jmonés veikia netarSiuose sektoriuose.




Apibendrinant galima teigti, kad aplinkosauginés informacijos atskleidimas 2022-2024 m. gali
teigiamai veikti Europos Sgjungoje veikianc¢iy tarSiy jmoniy finansinius rezultatus, o netarSiuose
sektoriuose aplinkosauginiy veiklos aspekty atskleidimo poveikis ROA turi teigiama poveikj, o
aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikis ROE yra nereikSmingas.

4.5. Tyrimo rezultaty diskusija su ankstesniais tyrimais

Analizuojant Europos Sajungoje veikian¢iy jmoniy duomenis 2022-2024 m. laikotarpiu, buvo
nustatyta, kad iSsamesnis aplinkosauginés informacijos atskleidimas teigiamai veikia jmoniy
finansinius rezultatus tar§iuose sektoriuose. Pagal teisétumo teorijos principus tar§ios jmongés
jgyvendina aplinkosaugines iniciatyvas tam, kad atitikty reguliacinius reikalavimus ir jgyty teisétuma
visuomenéje (Naeem ir kt., 2022). Galima pastebéti, kad iSsamesnis aplinkosauginés informacijos
atskleidimas tarSiuose sektoriuose gali prisidéti ir prie geresniy finansiniy rezultaty, tokiy kaip
didesnio turto pelningumo ir nuosavo kapitalo pelningumo. Geresnius finansinius rezultatus gali lemti
ne tik tai, kad tarSios jmonés atskleidZiant iSsamesn¢ aplinkosaugine informacijg laikosi reguliaciniy
reikalavimy, bet ir tai, kad atskleidziant $ig nefinansing informacija jmonés patenkina suinteresuotyjy
Saliy lukescius, sumazina informacijos asimetrija, valdo rizika, o visa tai prisideda ir prie jmonés
reputacijos gerinimo (Pedron ir kt., 2021; Glova & Panko, 2025). Gauti tyrimo rezultatai atitinka kity
anksCiau atlikty moksliniy tyrimy rezultatus, kuriuose taip pat buvo nustatytas teigiamas
aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikis jmoniy finansiniams rezultatams tarSiuose
sektoriuose (Arshad ir kt., 2025; Conca ir kt., 2021; Glova ir Panko, 2025).

NetarSiuose aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikis finansiniams rezultatams yra
nevienareikSmis. Tyrimo rezultatai parodé, kad aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikis
turto pelningumui yra teigiamas ir sutampa su kity mokslininky tyrimy rezultatais (Lu ir kt., 2025;
Meral ir kt., 2026). Tai leidzia daryti prielaida, kad ir netarSiuose sektoriuose nepaisant papildomo
istekliy poreikio, susijusio su aplinkosauginiy praktiky diegimu ir jy atskleidimu, strategiskai valdant
aplinkosauginius kaStus bei integruojant tvarumo principus j veiklos procesus galima pasiekti
teigiama poveikj jmonés turto panaudojimo efektyvumui. Vykdant aplinkosaugines iniciatyvas gali
bati optimizuojamas veiklos efektyvumas, efektyviai panaudojami istekliai. Vis dél to, atlikto tyrimo
rezultatai parodé, kad aplinkosauginés informacijos atskleidimas turi teigiamg, taCiau statistiSkai
nereikSminga jtaka nuosavo kapitalo pelningumui. Tai leidzia teigti, kad nors aplinkosauginés
informacijos atskleidimas gali prisidéti prie geresniy veiklos rezultaty per turto naudojimo
efektyvuma, jo poveikis akcininky grazai néra pakankamai stiprus. Biity galima daryti prielaida, kad
netarSiuose sektoriuose aplinkosauginés investicijos generuoja ilgalaik¢ nauda, kuri trumpuoju
laikotarpiu nebiitinai atsispindi akcininky graZzoje. NereikSmingas rySys tarp aplinkosauginés
informacijos atskleidimo ir finansiniy rezultaty taip pat gali rodyti, kad nuosavo kapitalo pelninguma
stipriau lemia Kiti veiksniai nei aplinkosauginés informacijos atskleidimas (Razali ir kt., 2025). Tad
galima jzvelgti, kad netarSiuose sektoriuose aplinkosauginés iniciatyvos dazniau prisideda prie
veiklos efektyvumo, t. y. geresnio ir efektyvesnio iStekliy valdymo, energijos vartojimo
optimizavimo, procesy skaitmenizavimo, o tai labiau atsispindi ne per nuosavo kapitalo pelningumo
pokycius, bet per turto pelningumo pokycius. Tad netarSiuose sektoriuose aplinkosauginiy aspekty
atskleidimas pirmiausia paveikia turto pelninguma, 0 poveikis nuosavo kapitalo pelningumas islicka
ribotas.

Atlikto empirinio tyrimo rezultatai parodo, kad aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikis
finansiniams rezultatams tarSiuose ir netarSiuose sektoriuose turi Siek tiek skirtinga poveikj, kai
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tarSiuose sektoriuose aplinkosauginiy veiklos aspekty atskleidimas teigiamai veikia jmoniy
finansinius rezultatus. NetarSiuose sektoriuose pasireiskia teigiamas poveikis turto pelningumui, o
aplinkosauginés informacijos atskleidimas nuosavo kapitalo pelningumui neturi reikSmés.
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verslo veiklos principy. Siekiant mazinti neigiamg poveikj aplinkai tam tikros jmonés privalo
atskleisti ne tik finansing, bet ir nefinansing informacija, jskaitant aplinkosauging informacija.
Imongs, vis labiau suprasdamos savo veiklos vaidmenj, stengiasi suinteresuotosioms Salims
perteikti aplinkosauginius veiklos aspektus, taciau $ios informacijos atskleidimo poveikis
imonéms iSlieka daugialypis ir nevienareikSmis. Nuoseklus ir i$samus aplinkosauginés
informacijos vieSinimas gali stiprinti jmonés reputacija, didinti patrauklumg ir konkurencinguma
rinkoje bei prisidéti prie jmonés vertés kiirimo ilgalaikéje perspektyvoje. Taciau aplinkosauginiy
veiklos aspekty atskleidimas gali biiti susijes ir su neigiamais aspektais, tokiais kaip papildomy
administraciniy, atitikties ir investiciniy ka$ty atsiradimas, jautrios strateginés informacijos
pavieSinimas, kai padidéja reputaciné rizika dél nepalankiy aplinkosauginiy rodikliy. Todél
aplinkosauginés informacijos atskleidimas gali tapti reik§mingu veiksniu, daranciu jtakg jmoniy
finansiniams rezultatams. Svarbu ir tai, kad poveikis finansiniams rezultatams gali biiti skirtingas
atsizvelgiant j sektoriaus tarSumg. Vadinasi, aplinkosauginés informacijos atskleidimas skirtingo
tarSumo sektoriuose yra strategiskai svarbus veiksnys, galintis jmonéms kurti vertg ir prisidéti
prie finansiniy rezultaty gerinimo, tiek juos riboti ir pabloginti.

Europos Sajungos tvarumo ir nefinansinés informacijos reguliavimo raida atspindi nuosekly
per¢jimg nuo rekomendacinio pobidZzio gairiy prie vis grieztesniy ir standartizuoty
aplinkosauginés informacijos atskleidimo praktiky. Isigalioj¢ teisés aktai, tokie kaip Bendroviy
tvarumo atskaitomybés direktyva, Europos tvarumo ataskaity teikimo standartai iSplété tvarumo
sampratg, susiedami jg ne tik su jmoniy atsakomybe, bet ir sukurdami vieningg, detalig ir
palyginamg informacijos atskleidimo sistemg aplinkosaugos, socialinés atsakomybés ir
valdysenos srityse. Aplinkosauginés informacijos atskleidimas yra aiSkinamas skirtingomis,
taCiau tarpusavyje susijusiomis teorinémis perspektyvomis. Institucinés teorijos kontekste tai
atspindi didéjant] reguliacinj ir normatyvinj spaudimg jmonéms prisitaikyti prie vyraujanciy
privalomy tvarumo standarty, o teisétumo teorijos pozilriu tai padeda jmonéms iSlaikyti
visuomenés pritarimg ir socialinj teisétuma. Sios teorijos atspindi skirtinga jmoniy motyvacija
atskleisti aplinkosauginius veiklos aspektus. Pastebima, kad tarSiuose sektoriuose veikiancios
imones yra linkusios i§samiau atskleisti aplinkosauging informacija nei to reikalauja teisés aktai,
kadangi, remiantis teisétumo teorija, tokiu budu siekiama palaikyti teisétumg ir visuomenés
pasitikéjimg. Moksliniy straipsniy analizé parodée, kad iSsamesnis aplinkosauginés informacijos
atskleidimas skirtingo tarSumo sektoriuose gali teigiamai paveikti finansinius rezultatus, nes tokiu
blidu yra patenkinami suinteresuotyjy Saliy ldkes€iai, ger¢ja jmonés reputacija,
konkurencingumas rinkoje. Taciau teorin¢ analizé¢ iSrySkino ir tai, kad aplinkosauginés
informacijos atskleidimas atneSa papildomy kaSty, o jautrios informacijos vieSinimas gali
pakenkti jmonés reputacijai. Svarbu tai, kad aplinkosauginés informacijos iSsamumas tarp
sektoriy gali buti skirtingas, vadinasi ir Sios informacijos atskleidimo poveikis finansiniams
rezultatams gali skirtis. Siekiant tiksliai jvertinti jmoniy aplinkosauginiy veiklos aspekty
atskleidimo poveikj finansiniams rezultatams skirtingo tarSumo sektoriuose yra svarbu analizuoti
Siuos sektorius atskirai. Tad remiantis atlikta teorine analize buvo sudarytas konceptualus
modelis, parodantis rysj tarp aplinkosauginés informacijos atskleidimo i§samumo ir finansiniy
rezultaty tarSiuose ir netarSiuose sektoriuose.

Siekiant iSsiaiskinti aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveiki jmoniy finansiniams
rezultatams skirtingo tarSumo sektoriuose buvo pasirinktas kiekybinis empirinis tyrimas ir
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aprasyta tyrimo metodologija. Tyrimui atlikti buvo naudojami duomenys i§ ,,Bloomberg*
duomeny bazés. Buvo pasirinkta analizuoti tarSius sektorius, t. y. energetikos ir pagrindiniy
medziagy sektoriy bei netarSius sektorius, kurie apima informaciniy technologijy ir
komunikacijos sektorius. Siekiant nustatyti aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikj
finansiniams rezultatams skirtingo tarSumo sektoriuose buvo atlikta aprasomoji, koreliaciné bei
daugialypé regresijos analizé.

Atlikto kiekybinio tyrimo rezultatai parodé, kad aplinkosauginés informacijos atskleidimas 2022—
2024 m. tarSiuose sektoriuose yra statistiSkai reikSmingas veiksnys, turintis jtakos jmoniy
finansiniams rezultatams t. y. turto pelningumui ir nuosavo kapitalo pelningumui. Vertinant turto
pelningumo modelj, buvo pastebéta, kad aplinkosauginés informacijos atskleidimo koeficientas
siekia 0,116, o nuosavo kapitalo pelningumo modelyje koeficiento reiksmé buvo lygi 0,277, kas
rodo, kad aplinkosauginiy veiklos aspekty atskleidimas turéjo teigiamg poveiki jmoniy
finansiniams rezultatams analizuojamu laikotarpiu. Tai galima sieti su tuo, kad nors ir tarSiis
sektoriai patiria papildomy sanaudy, susijusiy su aplinkosauginémis iniciatyvomis, Visgi jos
daznai kompensuojamos per sumazéjusig reguliacing rizika, efektyvesn; istekliy naudojima,
sustipréjusj teisétumg ir didesnj suinteresuotyjy Saliy pasitikéjimg jmone. Buvo pastebéta, kad
aplinkosauginés informacijos atskleidimas netarSiuose sektoriuose 2022—-2024 m. yra statistiSkai
reikSmingas veiksnys, darantis poveikj imoniy turto pelningumui. Aplinkosauginés informacijos
atskleidimo koeficientas netarSiuose sektoriuose sieké 0,119, kas rodo, kad aplinkosauginiy
veiklos aspekty atskleidimas teigiamai veiké netarSiy jmoniy turto pelningumg 2022-2024 m.
Taciau svarbu tai, kad aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikis nuosavo kapitalo
pelningumui netarSiuose sektoriuose yra statistiSkai nereikSmingas veiksnys. Tokj rezultata
galima paaiskinti tuo, kad netarSiuose sektoriuose aplinkosaugingés iniciatyvos dazniau prisideda
prie veiklos efektyvumo — geresnio ir efektyvesnio istekliy valdymo, energijos vartojimo
optimizavimo, procesy skaitmenizavimo ir tobulinimo. Sie poky¢iai labiau atsispindi turto
pelningume. Tuo tarpu aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikis nuosavo kapitalo
pelningumui islieka teigiamas, taciau nereik§mingas. Tai gali biiti siejama su tuo, kad nuosavo
kapitalo pelningumas, tikétina, labiau priklauso nuo kity veiksniy, tokiy kaip kapitalo struktiiros
ir finansavimo sprendimy, 0 aplinkosauginés iniciatyvos netarSiuose sektoriuose nereikalauja
daug investicijy ar Kkapitalo pertvarkymo. Be to, netarSiuose sektoriuose aplinkosauginés
investicijos gali generuoti ilgalaike nauda, kuri trumpuoju laikotarpiu nebiitinai atsispindi
akcininky grazoje. Dél Siy priezas€iy aplinkosauginés informacijos atskleidimas Siuose
sektoriuose labiau veikia veiklos efektyvuma nei finansavimo sprendimus, todél aplinkosauginés
informacijos atskleidimo jtaka nuosavo kapitalo pelningumui einamuoju laikotarpiu islicka
nereik§minga.
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Rekomendacijos

Remiantis atlikto empirinio tyrimo rezultatais, bity galima iSskirti Sias rekomendacijas, t. y.
tolimesniy tyrimy kryptis, kurios padéty tiksliau jvertinti aplinkosauginés informacijos atskleidimo
poveiki Europos Sajungos jmoniy finansiniams rezultatams skirtingo tarSumo sektoriuose:

— iStirti aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikj jmoniy finansiniams rezultatams
taikant laiko vélavimo modelius siekiant jvertinti, ar aplinkosauginés informacijos
atskleidimo poveikis pasireiskia ne tais paciais metais, bet ilguoju laikotarpiu, t. y. po keleriy
mety;

— tyrime analizuoti vélesnio laikotarpio duomenis, pavyzdziui 2025 ir 2026 m., kai didesné
imoniy dalis jau bus pilniau prisitaikiusios prie 2023 m. jsigaliojusiy ETAS reikalavimy ir
maziau veikiamos pereinamojo laikotarpio neapibréztumo;

— ateities tyrimuose j regresijos modelj biity tikslinga jtraukti papildomus kintamuosius, kurie
leisty i$samiau identifikuoti veiksnius, lemiancius finansinius rezultatus. Galéty buti
itraukiamos ne tik bendros jmoniy investicijos ] ilgalaikj turtg, bet ir specifinés investicijos }
tvarumo iniciatyvas, tokias kaip aplinkosauginiy technologijy diegimas, tarSos mazinimo
priemonés, energijos efektyvumo didinimo priemongs.

Svarbu tai, kad gauti rezultatai yra aktuallis investuotojams, jmoniy vadovybei ir reguliavimo
institucijoms, tad Zemiau pateikiamos rekomendacijos kiekvienai i§ suinteresuotyjy Saliy.

Investuotojai. Investuotojams Sis tyrimas suteikia papildomos informacijos, leidZiancios geriau
suprasti, kokig reik§me turi aplinkosauginiai aspektai vertinant jmoniy finansing buklg ir priimant
investicinius sprendimus atsizvelgiant j skirtingo tarSumo sektoriy skirtumus. D¢l Sios priezasties,
investuotojai gali efektyviau paskirstyti kapitalg ir geriau valdyti investicing rizika.

Imoniy vadovybé. Jmoniy vadovybei $i0 tyrimo rezultatai suteikia galimybe¢ geriau suprasti ne tik
aplinkosauginés informacijos atskleidimo nauda, bet ir jo ribotumus skirtinguose sektoriuose.
Tyrimas parodo, kad ne visais atvejais aplinkosauginés informacijos atskleidimas pagerina
finansinius rodiklius einamuoju laikotarpiu, todél vadovybé gali realistiSkiau vertinti tokiy iniciatyvy
finansinj poveikj. Nors ir didesnis aplinkosauginés informacijos atskleidimas gali stiprinti jmonés
reputacija, didinti investuotojy pasitikéjima ir ilgainiui prisidéti prie veiklos efektyvumo vertinimo,
visgi tokios iniciatyvos reikalauja papildomy finansiniy ir Zmogiskyjy iStekliy, todel trumpuoju
laikotarpiu jy poveikis pelningumui gali biiti skirtingas. Atsizvelgiant ] tai, jmoniy vadovybe gali
priimti labiau pagrjstus sprendimus dél tvarumo strategijy kiirimo ir jgyvendinimo.

Reguliavimo institucijos. Reguliavimo institucijoms tyrimas yra reik§mingas vertinant
aplinkosauginés informacijos atskleidimo svarbg ir jo poveikj rinkos dalyviy elgsenai bei siekiant
uztikrinti skaidresnj ir efektyvesnj finansy rinkos veikimg. Be to, reguliavimo institucijos,
atsizvelgiant ] aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikj jmoniy finansiniams rezultatams,
galéty skatinti jmones atskleisti aplinkosaugine informacija skiriant tam tikras lengvatas. Si finansiné
valstybés parama galéty sumazinti papildomus kastus, atsirandancius dél aplinkosauginiy iniciatyvy
jgyvendinimo.
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Priedai

1 priedas. Atrinktos jmonés i§ energetikos sektoriaus

Europos .
Nr. | Imonés pavadinimas Sajungos Pramonés $aka EIﬂI_(OS_ .
. apitalizacija, Eur
valstybé
1. Eni SpA Italija Nafta, dujos ir vartojamas kuras 70 869 923 063
2 Tenaris SA Liuksmeburgas | Energetikos jranga ir paslaugos 25 234 889 513
Societatea Nationala de
Gaze Naturale ROMGAZ
3. SA Rumunija Nafta, dujos ir vartojamas kuras 9416 701 744
4. Subsea 7 SA Liuksmeburgas | Energetikos jranga ir paslaugos 8 197 325 640
5. Saipem SpA Italija Energetikos jranga ir paslaugos 8 166 125 579
6. SBM Offshore NV Nyderlandai Energetikos jranga ir paslaugos 6 069 619 548
Motor Oil Hellas Corinth
7. Refineries SA Graikija Nafta, dujos ir vartojamas kuras 4187 596 644
8. CMB Tech NV Belgija Nafta, dujos ir vartojamas kuras 3501 032 329
9. Verbio SE Vokietija Nafta, dujos ir vartojamas kuras 2498921 164
Friedrich Vorwerk Group
10. | SE Vokietija Nafta, dujos ir vartojamas kuras 1583 999 939
11. | Fluxys Belgium SA Belgija Nafta, dujos ir vartojamas kuras 1503 638 900
d'Amico International
12. | Shipping SA Liuksmeburgas | Nafta, dujos ir vartojamas kuras 951 696 968
13. | Exmar NV Belgija Nafta, dujos ir vartojamas kuras 839 163 763
14. | SBO AG Austrija Energetikos jranga ir paslaugos 584 000 000
15. | SED Energy Holdings PLC Kipras Energetikos jranga ir paslaugos 478 162 936
16. | Rompetrol Rafinare SA Rumunija Nafta, dujos ir vartojamas kuras 448 595 608
17. | Envitec Biogas AG Vokietija Nafta, dujos ir vartojamas kuras 391 500 006
18. | Unimot SA Lenkija Nafta, dujos ir vartojamas kuras 276 229 617
Lubelski Wegiel Bogdanka
19. | SA Lenkija Nafta, dujos ir vartojamas kuras 217 347571
20. | Conpet SA Ploiesti Rumunija Nafta, dujos ir vartojamas kuras 139 767 825
Petrolina Holdings Public
21. | Ltd Kipras Nafta, dujos ir vartojamas kuras 104 125 000
22. | Foraj Sonde SA/Craiova Rumunija Energetikos jranga ir paslaugos 87 432 702
23. | Oil Terminal SA Rumunija Nafta, dujos ir vartojamas kuras 67 694 243
24. | Medservregis PLC Malta Energetikos jranga ir paslaugos 66 064 462
Elinoil Hellenic Petroleum
25. | CoSA Graikija Nafta, dujos ir vartojamas kuras 53 375 011
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2 priedas. Atrinktos imonés i$ pagrindiniy medziagy sektoriaus

Europos .
. - . .y Rinkos
Nr. | Imonés pavadinimas Sajungos Pramonés Saka AT
. kapitalizacija, Eur
valstybé
1. CRHPLC Airija Statybinés medziagos 64 870 645 048
2. KGHM Polska Miedz SA Lenkija Metalai ir kasyba 15175415 777
3. Boliden AB Svedija Metalai ir kasyba 14 016 768 448
4. James Hardie Industries PLC | Airija Statybinés medziagos 9 879 236 736
5. Buzzi SpA Italija Statybinés medziagos 9280 728 159
6. Aurubis AG Vokietija Metalai ir kasyba 8 316 993 755
7. Voestalpine AG Austrija Metalai ir kasyba 7406 219 200
8. Ternium SA Liuksemburgas | Metalai ir kasyba 7165 621 035
9. Viohalco SA Belgija Metalai ir kasyba 3716781212
10. | Titan SA Belgija Statybinés medZiagos 3712627 635
11. | Constellium SE Pranciizija Metalai ir kasyba 3421989 617
12. | Vicat SACA Pranciizija Statybinés medziagos 2922 989 931
13. | Salzgitter AG Vokietija Metalai ir kasyba 2879991 890
14. | Wienerberger AG Austrija Statybinés medZiagos 2 761531 843
15. | Grupa Kety SA Lenkija Metalai ir kasyba 2 601 756 937
16. | Cementir Holding NV Nyderlandai Statybinés medZiagos 2 526 825 618
Semapa-Sociedade de
17. | Investimento e Gestao Portugalija Popieriaus ir misko produktai 1796 067 031
18. | ElvalHalcor SA Graikija Metalai ir kasyba 1515 977 666
ATALAYA MINING

19. | COPPER SA (ATYM LN) Kipras Metalai ir kasyba 1 362 657 383
20. | Tessenderlo Group SA Belgija Chemijos 1249 173 037
21. | Caltagirone SpA Italija Statybinés medZiagos 1 095 494 386
22. | STO SE & Co KGaA Vokietija Statybinés medziagos 759 866 452
23. | SP GROUP A/S Danija Chemijos 609 974 130
24. | Oeneo SA Pranciizija Pakuodiy ir taros gamyba 595 597 672
25. | Ence Energia y Celulosa SA | Ispanija Popieriaus ir misko produktai 582 680 719
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3 priedas. Atrinktos jimonés i§ komunikacijos sektoriaus

Europos Rinkos
Nr. | Imonés pavadinimas Sajungos Pramonés grupé kapitalizacija,

valstybé Eur
1. Spotify Technology SA Liuksemburgas Ziniasklaida ir pramogos | 92 696 831 061
2. Telefonica Deutschland Holding AG | Vokietija Telekomunikacijos 6 335802 476
3. RTL Group SA Liuksemburgas ziniasklaida ir pramogos | 5918 912 330
4. CTS Eventim AG & Co KGaA Vokietija Ziniasklaida ir pramogos | 5568 000 000
5. United Internet AG Vokietija Telekomunikacijos 5383680176
6. Scout24 SE Vokietija Ziniasklaida ir pramogos | 5 122 949 776
7. 1&1 AG Vokietija Telekomunikacijos 4 313 057 368
8. Orange Polska SA Lenkija Telekomunikacijos 4 295 302 262
9. Freenet AG Vokietija Telekomunikacijos 3262 632 473
10. | Eutelsat Communications SACA Pranciizija Ziniasklaida ir pramogos | 3 170 827 113
11. | Hrvatski Telekom dd Kroatija Telekomunikacijos 2 985 450 000
12. | Digi Communications NV Nyderlandai Telekomunikacijos 2799679 115
13. | MFE-MediaForEurope NV Nyderlandai Ziniasklaida ir pramogos | 2 340 458 650
14. | Stroeer SE & Co KGaA Vokietija Ziniasklaida ir pramogos | 2 067 504 573
15. | Cyfrowy Polsat SA Lenkija Telekomunikacijos 1738174 886
16. | Metropole Television SA Pranciizija Ziniasklaida ir pramogos | 1 592 819 525
17. | Television Francaise 1 SA Pranciizija Ziniasklaida ir pramogos | 1 551 101 730
18. | Orange Belgium SA Belgija Telekomunikacijos 1395432 644
19. | Paradox Interactive AB Svedija Ziniasklaida ir pramogos | 1 263 141 214
20. | Telia Lietuva AB Lietuva Telekomunikacijos 1246792 115
21. | Modern Times Group MTG AB Svedija Ziniasklaida ir pramogos | 1161 944 843
22. | Sonaecom SGPS SA Portugalija Telekomunikacijos 915339 709
23. | Telekom Slovenije DD Slovénija Telekomunikacijos 862 683 096
24. | Kinepolis Group NV Belgija Ziniasklaida ir pramogos | 816 851 130
25. | Karnov Group AB Svedija Ziniasklaida ir pramogos | 752 876 382
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4 priedas. Atrinktos imonés i$ informaciniy technologijuy sektoriaus

. Europos Rinkos
Imonés . . . AT
Nr. - Sajungos Pramonés grupé kapitalizacija,
pavadinimas .
valstybé Eur
1. | ASML Holding NV Nyderlandai | Puslaidininkiai ir puslaidininkiy jrangos | 12/ 549 346 237
gamyba
5 Infineon Technologies Vokietija Puslaidininkiai ir puslaidininkiy jrangos 59 856 894 119
AG gamyba
3. Nokia Qyj Suomija Technologiné jranga ir jrenginiai 49 337 323 468
4 NXP Semiconductors Nyderlandai Puslaidininkiai ir puslaidininkiy jrangos 45 766 413 674
NV gamyba
. . Puslaidininkiai ir puslaidininkiy jrangos
5. ASM International NV | Nyderlandai 37 884 324 864
gamyba
6. Nebius Group NV Nyderlandai Programiné jranga ir IT paslaugos 35449 983 355
Telefonaktiebolaget 5o o .. S
7. LM Ericsson Svedija Technologiné jranga ir jrenginiai 34 371 697 044
8. Mycronic AB Svedija Technologiné jranga ir jrenginiai 4716 519 955
9 AIXTRON SE Vokietija Puslaidininkiai ir puslaidininkiy jrangos 4624 471 261
gamyba
10. | Lagercrantz Group AB | Svedija Technologiné jranga ir jrenginiai 4547 389 677
11. | Asseco Poland SA Lenkija Programing jranga ir IT paslaugos 3727321416
12. | Reply SpA Italija Programing jranga ir IT paslaugos 3417533948
13. | SOITEC Pranciizija Puslaidininkiai ir puslaidininkiy jrangos 3057 791 842
gamyba
14, Elmos Semiconductor Vokietija Puslaidininkiai ir puslaidininkiy jrangos 3012 539 946
SE gamyba
15. | Sopra Steria Group Pranctzija Programiné jranga ir IT paslaugos 2 654 762 969
16. | Melexis NV Belgija Puslaidininkiai ir puslaidininkiy jrangos 2 456 320 000
gamyba
17. Z/eécompany Group Danija Programiné jranga ir IT paslaugos 2 411 450 640
Societe Industrielle et
18. | Financiere de I'Artois Pranciizija Technologiné jranga ir jrenginiai 2 342 560 000
SA
19. | 4iG Nyrt Vengrija Programiné jranga ir IT paslaugos 1967 814 634
20. | Jenoptik AG Vokietija Technologiné jranga ir jrenginiai 1844212 135
21. | Globant SA Liuksemburgas | Programiné jranga ir IT paslaugos 1805 002 316
22. | OVH Groupe SA Pranciizija Programiné jranga ir IT paslaugos 1489 218 084
23. | Bittium Oyj Suomija Programiné jranga ir IT paslaugos 1388 818 070
24. | Sesa SpA Liuksemburgas | Technologiné jranga ir jrenginiai 1 350 193 856
25. | Kontron AG Austrija Programiné jranga ir IT paslaugos 1333 417 626
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