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Santrauka

Siame straipsnyje nagrinéjamos jmoniy socialinés atsakomybés ir kapitalo kainos sampratos bei analizuojamos mokslininky
jzvalgos apie jmoniy socialinés atsakomybés poveikj kapitalo kainai. Nagrinéjant jmoniy socialinés atsakomybés samprata buvo
taikomi bendrieji mokslinio tyrimo metodai — mokslinés literatiiros analiz¢ ir sintez¢, informacijos grupavimo ir palyginimo metodai.
Siekiant jvertinti jmoniy socialinés atsakomybés poveikj kapitalo kainai, buvo atlieckama mokslininky, tyrusiy jmoniy socialinés
atsakomybés poveikj kapitalo kainai, empiriniy tyrimy rezultaty analizé ir sintez¢, kuri parodé, kad jmoniy socialiné atsakomybé gali
tiek mazinti, tiek didinti kapitalo kaing. Ry$;j tarp imoniy socialinés atsakomybés ir kapitalo kainos analizuoti mokslininkai aiSkina per
suinteresuotyjy Saliy, agenty ir signalizavimo teorijas. Suinteresuotyjy Saliy teorija pagrindzia, kad socialiai atsakingos jmonés,
uztikrindamos tvarius ir etiSkus santykius su darbuotojais, klientais, akcininkais ir visuomene, mazina veiklos rizikg ir didina
pasitikéjima, todél investuotojai gali reikalauti maZesnés investicinés grazos, o tai lemia mazesn¢ kapitalo kaing. Agenty teorija
pabrézia, kad jmoniy socialiné atsakomybé gali padéti mazinti interesy konfliktus tarp vadovy ir investuotojy, veikdama kaip
pasitikéjimg stiprinantis mechanizmas, kuris gali mazinti kapitalo kaing. Remiantis signalizavimo teorija, savanoriskas jmoniy
socialinés atsakomybés atskleidimas gali mazinti kapitalo kaina, o privalomas — kelti investuotojy nepasitikéjima ir ja didinti. Atlikus
moksliniy tyrimy, kuriuose buvo tiriamas jmoniy socialinés atsakomybés poveikis kapitalo kainai, rezultaty analiz¢, nustatyta, kad
imoniy socialiné atsakomyb¢ daro poveikij kapitalo kainai. Pastebéta, kad Salyse, kuriose yra privalomas jmoniy socialinés atsakomybés
atskleidimas, jmoniy socialin¢ atsakomybé kapitalo kaing didina, tuo tarpu Salyse, kuriose socialinés atsakomybés atskleidimas yra
savanoriskas, imoniy socialiné atsakomybé kapitalo kaing mazina. IS to galima daryti prielaida, kad socialiai atsakingos jmonés gali
pritraukti kapitala palankesnémis salygomis ir tokiu blidu sumazinti investuotojy reikalaujama graza.

ReikSminiai ZodZiai: jimoniy socialiné atsakomybé, ESG kriterijai, kapitalo kaina, poveikis.
Ivadas

Vis didéjant konkurencijai tarp didelio kiekio pasaulyje veikian¢iy jmoniy, jmonés yra priverstos ieSkoti biidy,
kaip iSlaikyti auksta konkurencingumo lygi rinkose, kuriose vykdo savo veiklag. Dél pasauliui ir visai ekosistemai
padarytos negrjztamos Zalos vis daugiau jmoniy jsitraukia i socialiai atsakingg veikla, taip sieckdamos kurti verte aplinkai
ir visuomenei. Socialiai atsakingos jmonés savo veikloje stengiasi suderinti ne tik ekonominius, bet ir socialinius bei
aplinkosauginius aspektus. Imoniy vadovybé vis dazniau turi atsizvelgti | suinteresuotyjy $aliy informacinius poreikius,
kurie apima ne tik finansing, taciau ir nefinansing informacija. Didéja aplinkosaugos, socialinés veiklos ir valdysenos
(ESG) duomeny atskleidimo svarba, nes investuotojai, reguliuotojai ir kitos suinteresuotosios $alys reikalauja skaidresnés
informacijos. Grieztéjant ESG reguliavimui, nefinansinés informacijos integracija j verslo sprendimus tampa
neisvengiama, todél bltina jvertinti, kaip Si tendencija gali paveikti jmoniy kapitalo kaina, kuri yra vienas pagrindiniy
jmoniy finansiniy sprendimy priémimo elementy. Nors teoriné prielaida suponuoja nuomong, kad didesnis socialinés
atsakomybeés lygis gali mazinti kapitalo kaing dél mazesnés rizikos, taiau empiriniy tyrimy rezultatai $ioje tyrimy srityje
nepateikia vienareik§miy rezultaty. Pastebéta, kad Salyse, kuriose yra privalomas jmoniy socialinés atsakomybés
atskleidimas, jmoniy socialiné atsakomybé kapitalo kaing didina ir, prieSingu atveju, Salyse, kuriose socialinés
atsakomybés atskleidimas yra savanori§kas, jmoniy socialiné atsakomybé tiek nuosavo, tiek skolinto kapitalo kaing
mazina. Todél Siame straipsnyje atlieckamas socialinés atsakomybés ir kapitalo kainos rysio teorinis pagrindimas bei
analizuojami mokslininky atlikti empiriniai tyrimai, kuriy metu buvo tirtas imoniy socialinés atsakomybés poveikis
kapitalo kainai.

Tyrimo objektas: jmoniy socialinés atsakomybés poveikis kapitalo kainai.

Tyrimo tikslas — atskleisti jmoniy socialinés atsakomybés poveikj kapitalo kainai teoriniu aspektu.

Iskeltam tikslui pasiekti sprendziami Sie uZdaviniai:

1. Apibrézti jmoniy socialinés atsakomybés ir kapitalo kainos sampratas bei ry$j tarp tiriamy reiskiniy;

2. Identifikuoti pagrindines teorijas, siejanc¢ias jmoniy socialing atsakomybe ir kapitalo kaing bei remiantis jomis
atskleisti §io rySio ypatumus;

3. ISanalizuoti ir susisteminti mokslininky nuomones apie jmoniy socialinés atsakomybés poveikj kapitalo kainai
ir atskleisti tolesnes moksliniy empiriniy tyrimy kryptis.

Tyrimo metodai: mokslinés literatiiros analizé ir sintez¢, informacijos grupavimo ir palyginimo metodai.

Imoniy socialinés atsakomybés ir kapitalo kainos sampratos bei rySys tarp ju
Pries atliekant jmoniy socialinés atsakomybés poveikio kapitalo kainai analize, svarbu atskleisti jmoniy socialinés
atsakomybés samprata. Nagrin¢jant jvairius mokslinés literatiiros Saltinius, daznu atveju galima pasiklysti tarp keliy

panasiy, bet tuo paciu ir skirtumy turin¢iy sagvoky — jmoniy socialiné atsakomybé (angl. Corporate Social Responsibility),
ESG (angl. Environmental, Social & Governance) ir jmoniy pilietiSkumas (angl. Corporate Citizenship). J. G. Park ir kt.
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(2023) atlikto tyrimo metu, kuriame buvo nagrinéjamas minéty savoky rysys ir skirtumai, buvo nustatyta, kad tarp JSA,
ESG ir jmoniy pilietiSkumo yra netiesioginiy, bet aiskiy skirtumy. Jmoniy socialiné atsakomybé — tai veikla, apimanti
aplinkosaugos, socialinés veiklos ir valdysenos kriterijus, kurioje daugiausia démesio skiriama atsakomybei ir
isipareigojimams prie$ suinteresuotgsias $alis. Tuo tarpu ESG akcininkams padeda ir kitoms suinteresuotosioms $alims
jvertinti jmoniy socialinés atsakomybés rezultatus, o jmoniy pilietiSkumas daugiausia reiskia savanoriska ir etiska jmonés
veikla, kuria siekiama teigiamos socialinés jtakos (Park, 2023). Taigi, nors sgvokose galima jzvelgti skirtumy, taciau
dazniausiai jos jmonés veikloje yra viena kita papildancios ir neatsiejamos.

Remiantis atlikta mokslinés literatiiros analize, kurioje buvo isskirti pagrindiniai skirtumai tarp jmoniy socialinés
atsakomybeés, aplinkosauginés, socialinés ir valdysenos veiklos (ESG) bei jmoniy pilietiSkumo sagvoky, toliau pasirinkta
nagrinéti jimoniy socialinés atsakomybés savoka, nes jmoniy socialiné atsakomybé turi ne tik teoring ir prakting tradicija,
taCiau ji pabrézia jsipareigojimy ir atsakomybés aspektus, kurie yra svarbiis, vertinant socialiai atsakingy iniciatyvy
poveikj jmoniy veiklos rezultatams.

Pirma karta jmoniy socialinés atsakomybés savoka paminéta H. R. Bowen 1953 m. knygoje ,,Verslininko
socialinés pareigos™ (Bowen et al., 2013). Pasak E. A. Jefimovos ir kt. (2023), tuo metu socialiné atsakomybé buvo
nukreipta j jimonés atsakomybe pries savininkus ir buvo orientuota j pelng ir tik XXI a. pradzioje imonés pradéjo daugiau
prisidéti prie visuomenés gerovés per investicijas j socialinius, aplinkosauginius ir bendruomeniskuma stiprinancius
projektus. Siekiant issiaiSkinti jmoniy socialinés atsakomybés samprata, 1 lenteléje pateikiami jvairGis jmoniy socialinés
atsakomybés apibrézimai.

1 lentelé. Imoniy socialinés atsakomybés sampraty interpretacijos

Table 1. Interpretations of corporate social responsibility concepts
Samprata Saltinis
Concept Source
Imonés gali tapti socialiai atsakingos, integruojant socialinius, aplinkosaugos, etinius, | Europos Komisija (2011)
vartotojy ir zmogaus teisiy klausimus j savo verslo strategija ir veikla, vadovaujantis | European Commission
istatymais.
Companies can become socially responsible by integrating social, environmental, ethical,
consumer, and human rights considerations into their business strategy and operations in
compliance with the law.
Imoniy socialiné atsakomybé veikia kaip draudimas, kuris apsaugo suinteresuotasias Salis, | K.-H. Bae ir kt. (2019)
todél investicijos i ISA laikomos draudimo jmoka.
CSR acts as insurance that protects stakeholders, so investments in CSR are considered an
insurance premium.
Verslo veiksmai, sprendziantys aplinkos ir socialines problemas, vadinami jmoniy socialiné | G. Halkos ir kt. (2022)
atsakomybé (ISA).
Business actions addressing environmental and social issues are referred to as corporate
social responsibility (CSR).
Verslo vykdymas, kuomet vienu metu yra jtraukiama aplinkos apsauga, ekonominis augimas, | M. Bai ir L. Ho (2022)
socialinis veiksmingumas, siekiant naudos jmonei ir visuomenei.
Conducting business while simultaneously incorporating environmental protection, economic
growth, and social effectiveness to benefit both the company and society.

IS 1 lenteléje pateiktos informacijos matyti, kad jvairiis autoriai jmoniy socialing atsakomybe apibrézia skirtingai,
bet visuose apibrézimuose dominuojantys aspektai yra Sie: aplinkos apsauga, visuomeniniai jsipareigojimai, etiniai
vartotojy ir zmogaus teisiy klausimai. Autorés nuomone, jmoniy socialiné atsakomybé yra verslo strategija, kai laikantis
istatymy ir kity normy, jmonés savo veikloje itraukia socialinius bei aplinkosaugos principus.

Analizuojant mokslinius tyrimus, pastebima, kad jmoniy socialiné atsakomybé dazniausiai vertinama ESG balu.
Tai pagrindinis ir placiai paplites jmoniy socialinés atsakomybés vertinimo balas, kuris padeda jvertinti jmonés socialinés
atsakomybeés lygj (Eliwa et al., 2021; Campbell, Kanjilal, 2021). Taip pat jmoniy socialiné atsakomybé gali biiti vertinama
ir pagal atskirg ESG vertinimo kriterijy, t. y. aplinkosauga, socialing veiklg ir valdysena.

I aplinkosaugos kriterijy jeina klimato kaitos ir Siltnamio efekto, susidaranc¢io dél didelio j aplinka iSmetamo CO2
kiekio, aspektai, biologinés jvairovés ir zemés iSsaugojimo klausimai, gamtiniy iStekliy saikingas vartojimas ir jy tvari
gavyba, vandens ir oro tarSos mazinimo bei atlieky perdirbimo ir atsinaujinanc¢iy gamtos istekliy klausimas (Europos
Komisijos Tvarumo ataskaity direktyva, 2022). Visy §iy aspekty vertinimas atskiros bendrovés veikloje yra itin svarbus,
norint sumazinti kylancia grésme aplinkai ir visai visuomenei.

Antrasis ESG kriterijus apima socialinius klausimus. Bendrovés turi saugoti ir gerinti santykius su darbuotojais ir

klientais bendruomenése, kuriose vykdo veikla. Remiantis socialiniu kriterijumi, jmonés turi uztikrinti draugiska aplinka
ir lygybe darbuotojy ly¢iy, darbo salygy ir darbo uzmokescio aspektais (Europos Komisijos Tvarumo ataskaity direktyva,
2022). Socialiai atsakingos bendrovés veikloje turi biiti uztikrinamos visos reikiamos ir tinkamos salygos darbuotojy
pareigy vykdymui, turi biiti uzkirstas kelias priverstiniam vaiky darbui.
Treciasis ESG kriterijus apima valdysenos klausimus. Imonés valdyme turi dalyvauti tinkamg kompetencija turintys ir
tinkamg valdyseng uZtikrinantys asmenys. Esant prastai, korumpuotai ir j suk¢iavimus linkusiai vadovybés sudéciai,
bendrové gali susidurti su veiklos testinumo problema ir laikui bégant zlugti. Vadovaujantis treciuoju ESG kriterijumi,
organizacijos turéty spresti vadovybés nepriklausomumo ir kontrolés mechanizmy jgyvendinimo klausimus, siekiant
uztikrinti etiska verslo veikla bei tai, kad jmonés vadovybe sudaryty saziningi ir nekorumpuoti asmenys.
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I$analizavus jmoniy socialinés atsakomybés samprata, svarbu atskleisti ir kapitalo kainos sampratg. Siuo tikslu 2
lenteléje pateikiami jvairGs kapitalo kainos apibrézimai.

2 lentelé. Kapitalo kainos sampraty interpretacijos
Table 2. Interpretations of cost of capital concepts

Samprata Saltinis
Concept Source
Kapitalo kaina — tai graza, kurios reikalauja investuotojai. A. Chit ir kt. (2015)

The cost of capital is the return that investors demand.
Kapitalo kaina — jmonés patiriamos i§laidos, pritraukiant finansavima tiek i§ nuosavo, tiek i§ | R. Zhang ir kt. (2021)
skolinto kapitalo Saltiniy.

Cost of capital — the cost incurred by a company to raise finance from both equity and debt
sources.

Kapitalo kaina — svarbus finansy rodiklis, atspindintis finansines i§laidas, kurias patiria jmonés, | A. AL-Akheli ir kt. (2025)
pritraukdamos 1ésas skolintomis 1éSomis, nuosavu kapitalu ar kitomis finansinémis priemonémis.
The cost of capital is an important financial indicator that reflects the financial costs incurred by
companies in raising funds through borrowings, equity or other financial instruments.

I 2 lenteléje pateikty kapitalo kainos apibrézimy matyti, kad kapitalo kaina i§ investuotojy perspektyvos gali biti
suprantama kaip investiciné graza, o i§ jmonés pusés — kaip finansavimo i$laidos. Autorés nuomone, kapitalo kaina — tai
investuotojy reikalaujama graza, atspindinti jmonés patiriamas finansines islaidas, norint pritraukti finansavima tiek i§
nuosavo, tiek i$ skolinto kapitalo Saltiniy.

ISsiai§kinus jmoniy socialinés atsakomybés ir kapitalo kainos sampratas, svarbu suprasti ir i§sigryninti, koks rysys
sieja Siuos du tiriamus reiSkinius. Pasak S.-C. Hsu ir kt. (2023), imonés, vykdancios socialiai atsakingg veikla, ir kuriy
imoniy socialinés atsakomybés rodikliai geresni, yra linkusios orientuotis i konservatyvesne kapitalo strukttrg.
Vengdamos perteklinio skolinimosi, jmonés patiria mazesne finansine rizika, o investuotojai, nusprende investuoti |
jmones, kuriy jmoniy socialinés atsakomybés rodikliai geresni, susiduria su mazesne investavimo rizika. Tai reiskia, kad
investuotojai yra linkg palankiau vertinti socialiai atsakingas jmones, suteikiant joms geresnes finansavimo salygas. Kai
kuriais atvejais jmoniy socialiné atsakomybé gali turéti didinantj poveik] kapitalo kainai, jeigu investuotojai suvokia $ig
veiklg kaip papildomas iSlaidas be tiesioginés finansinés naudos. Tai ypa¢ aktualu privalomam jmoniy socialinés
atsakomybés atskleidimui, kai tai gali buti traktuojama kaip jmoniy pelninguma ribojantis veiksnys (Prasad et al., 2022).
Be to, jmoniy socialinés atsakomybés atskleidimas gali padéti mazinti informacijos asimetrija tarp jmonés ir kreditoriy,
ypac tuo metu, kai kredito sutartyse néra numatomas jmoniy socialinés atsakomybés atskleidimas. Tokiose situacijose
vadovybé gali rinktis jgyvendinti jmoniy socialinés atsakomybés iniciatyvas kaip priemon¢ sumazinti neapibréztuma,
pagerinti informacijos skaidruma ir sumazinti skolinto kapitalo kaing (AlKhouri, Suwaidan, 2023). C. F. Alves ir L. L.
Meneses (2024) teigimu, ESG balas, apimantis aplinkosauginius, socialinius ir valdymo aspektus, néra skirtas pakeisti
tradicinius kredito rizikos vertinimo rodiklius, tokius kaip pelningumas, jsipareigojimy lygis ar pinigy srautai. ESG balas
veikia kaip papildomas informacijos Saltinis, padedantis giliau suprasti jmonés vidinius procesus ir veiklos aplinka, nes
atskleidzia anksCiau nevertintas ar per jprastinius finansinius rodiklius nematomas rizikas, tokias kaip reputacijos Zala,
darbuotojy gerovés pazeidimai ar klimato kaitos poveikis, kurios gali turéti esminés jtakos jmonés ilgalaikiam stabilumui
ir patikimumui (Alves, Meneses, 2024).

Apibendrinant galima teigti, kad jmoniy socialiné atsakomybé — tai verslo strategija, kurioje integruojami
socialiniai, aplinkosauginiai ir valdysenos aspektai, laikantis teisés akty ir reguliaciniy reikalavimy. Jmoniy socialing
atsakomybe galima vertinti atskirai per tris pagrindinius vertinimo kriterijus: 1) aplinkosauga, 2) socialing veikla bei 3)
valdysena; taip pat ir per bendra visy Siy vertinimo kriterijy konvertuota ESG atskleidimo balg. Kapitalo kaina
apibréziama kaip investuotojy reikalaujama graza arba jmonés patiriamos iSlaidos pritraukiant finansavima. Imoniy
socialine atsakomybe ir kapitalo kaing sieja rySys: socialiai atsakingos jmonés daznai turi konservatyvesng kapitalo
struktiira, mazesn¢ finansing rizika ir palankesnes finansavimo salygas. Taciau kai kuriais atvejais jmoniy socialiné
atsakomybé gali turéti didinantj poveikj kapitalo kainai, jeigu investuotojai tai suvokia kaip papildomas islaidas be
tiesioginés finansinés naudos. ESG balas ¢ia veikia kaip papildomas informacijos Saltinis, padedantis jvertinti jmonés
stabiluma ir rizikas.

Teorijos, siejancios jmoniy socialine atsakomybe ir kapitalo kaing

Analizuojant jmoniy socialinés atsakomybés raidos kitima, buvo pastebéta, kad per pastaruosius du deSimtmecius
padaugéjo jmoniy, kurios jsitraukia j socialiai atsakinga veikla, norédamos patenkinti susijusiy Saliy lukescius. Pagal R.
E. Freeman (2023), suinteresuotyjy $aliy teorija teigia, kad jmonés sékmé priklauso nuo geb¢jimo efektyviai valdyti savo
santykius ne tik su akcininkais, bet ir su jmonés darbuotojais, klientais ir visuomene, kurioje jmoné vykdo veikla. Tiek
mazos, tiek didelés jmonés i§ jvairiy suinteresuotyjy Saliy patiria spaudima elgtis atsakingai ir siekti ne tik finansiniy ar
teisiniy, bet ir platesniy visuomeniniy tiksly. Todél norédamos pagerinti savo santykius su suinteresuotomis Salimis,
imonés pradeda vykdyti socialiai atsakingg veikla (Gull et al., 2023). Galima teigti, kad kai jmon¢ atsakingai elgiasi su
Siomis grupémis, ji sumazina veiklos rizikg ir padidina ilgalaike verte. Pagal suinteresuotyjy Saliy teorija, jmoniy socialiné
atsakomybé gali sumazinti jmonés rizikg, nes skaidrus valdymas ir socialiné atsakomybé stiprina investuotojy
pasitikéjimg tokiomis jmonémis (Alsayegh et al., 2020). Mazesné rizika reiskia, kad investuotojai jmong¢ vertina kaip
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stabilesng, todél reikalauja mazesnés investicinés grazos. Minéti autoriai taip pat teigia, kad auksti ESG balai gerina
jmonés reputacija rinkoje. Socialiai atsakingi investuotojai labiau linke¢ investuoti j tokias jmones, o didesné investuotojy
paklausa gali lemti mazesne kapitalo kaing (Alsayegh, 2020). A. AL-Akheli ir kt. (2025) taip pat pritaria nuomonei, kad
teoriniu pozilriu suinteresuotyjy $aliy teorija nustato rysj tarp jmoniy socialinés atsakomybés ir finansiniy rezultaty, kurie
yra svarbils suinteresuotosioms $alims. Minéti autoriai teigia, kad jmoniy socialiné atsakomybé grindziama trigubos P
koncepcija: pelnas (angl. Profit), zmonés (angl. People) ir planeta (angl. Planet). Trigubos P koncepcija — tai pelno
siekimas tausojant aplinka ir uztikrinant visuomenés gerove.

Agenty teorija aiSkina, kad jmoniy socialiné atsakomybé gali sumazinti interesy konfliktus tarp vadovy ir
investuotojy, tokiu biidu mazindama jmonés rizika ir kapitalo kaing. Investuotojai jmoniy socialing atsakomybe vertina
kaip mechanizma, kuris skatina skaidrumg ir ilgalaike verte, mazindamas neapibréztuma rinkoje (Fandella et al., 2023).
R. AlKhouri ir M. S. Suwaidan (2023) taip pat teigia, kad jmoniy vadovai, priimdami investicinius sprendimus, naudojasi
nuosavo kapitalo kaina, nes ji jtraukiama j bendryjy kapitalo sanaudy skai¢iavima. Taigi, jmoniy vadovams taip pat riipi
jmoniy socialinés atsakomybés poveikis nuosavo kapitalo kainai.

Signalizavimo teorija aiSkina ry$j tarp jmoniy socialinés atsakomybés ir kapitalo kainos per informacijos
perdavima rinkai. Pasak K. Prasad ir kt. (2022), jmonés siuncia signalus apie savo veikla, finansinius rezultatus ir kokybe,
o investuotojai Siuos signalus interpretuoja priimdami sprendimus. Be to, mokslininkai pabrézia, kad norint tiksliau
suprasti jmoniy skleidziamus signalus apie socialiai atsakingg veikla, bitina atskirti, ar jmoniy socialinés atsakomybeés
atskleidimas yra savanoriskas, ar dél atitikimo teisiniams reikalavimams, galiojantiems konkrec€ioje Salyje. Privalomas
imoniy socialinés atsakomybés atskleidimas gali sumazinti jos signaling verte, kuri daznu atveju yra nukreipta |
investuotojus (Prasad et al., 2022). Todél imonés, kurios yra socialiai atsakingos formaliai ir kuriy pagrindinis tikslas i§
esmés yra tik atitikti reguliacinius reikalavimus, investuotojy poziariu gali bati vertinamos skeptiskai. Sis jmoniy
siunciamas signalas investuotojams gali biiti priimtas neigiamai, o tai gali reiksti padidéjusia kapitalo kaing, lyginant su
jmonémis, kuriose jmoniy socialinés atsakomybés atskleidimas yra savanoriskas.

Imoniy socialinés atsakomybés rySys su kapitalo kaina grindziamas suinteresuotyjy Saliy, agenty ir signalizavimo
teorijomis. Suinteresuotyjy Saliy teorija teigia, kad jmonés, atsakingai tvarkydamos santykius su darbuotojais, klientais,
akcininkais ir visuomene, mazina veiklos rizikg ir didina pasitikéjima, todél investuotojai gali reikalauti mazesnés
investicinés grazos, o tai lemia mazesng¢ kapitalo kaing. Agenty teorija pabréZia, kad jmoniy socialiné atsakomybé gali
padéti mazinti interesy konfliktus tarp vadovy ir investuotojy, tokiu biidu jmoniy socialiné atsakomybé tampa ne tik
vertybiniu, bet ir finansiniu jrankiu, kuris gali padéti sumazinti nuosavo kapitalo kaing. Signalizavimo teorija atskleidzia,
kad jmoniy socialiné atsakomybé veikia kaip signalas investuotojams apie imoniy veiklos patikimumga. Taciau signaliné
verté priklauso ir nuo to, ar jmoniy socialinés atsakomybés atskleidimas yra savanoriskas, ar dél prievolés atitikti
konkrecioje Salyje egzistuojant] teisinj reguliavimg. Privalomas jmoniy socialinés atsakomybés atskleidimas daznai yra
suvokiamas kaip imonés socialiné atsakomybé vykdyti labiau dél atitikties, o ne vedina vidiniy vertybiy. Tokios imonés
i§ investuotojy perspektyvos gali biiti vertinamos nepalankiai, o tai galiausiai gali lemti ir didesng¢ kapitalo kaina, lyginant
su jmonémis, kurios jmoniy socialing atsakomybe atskleidzia savanoriskai.

Imoniy socialinés atsakomybés poveikio kapitalo kainai tyrimy rezultaty analizé

Vis didéjanti jmoniy socialinés atsakomybés svarba investuotojams ir jmoniy vadovams turi jtakos finansiniams
sprendimams. Atsizvelgiant j tai, kad vis daugiau suinteresuotyjy $aliy reikalauja tvarumo ir atsakingo verslo praktikos,
socialiai atsakingos jmonés stengiasi tapti patrauklesnémis tiek investuotojams, tiek kitiems finansy rinky dalyviams.
Todél Sioje straipsnio dalyje bus nagrinéjama, ar jmonés, vykdancios socialiai atsakinga veikla, yra patrauklesnés
investuotojams ir kreditoriams. Taip pat analizuojami mokslininky gauty tyrimy rezultatai dél jmoniy socialinés
atsakomybés poveikio nuosavo ir skolinto kapitalo kainai.

C. Mio ir kt. (2023), atlike tyrima, nustaté teigiama ry$j tarp bendrojo ESG balo ir nuosavo kapitalo kainos JAV
ir Europos rinkose. Minéti autoriai nustaté, kad du pagrindiniai ESG veiksniai — valdysenos charakteristikos (t. y.
direktoriy valdybos struktiira ir atlyginimas) ir pagarba Zmogaus teiséms — investuotojy suvokiami kaip didziausia ESG
rizika, todél jmonés, kuriy $iy veiksniy rodikliai auksti, gauna naudos i§ sumazéjusios nuosavo kapitalo kainos.

B. Chen ir A. Zhang (2021) atliko tyrima, kurio metu buvo tiriama, ar yra reik§minga neigiama koreliacija tarp
imoniy socialinés atsakomybés ir nuosavo kapitalo kainos, ir nustaté, kad jmoniy socialiné atsakomybé turi reik§minga
neigiama koreliacija su nuosavo kapitalo kaina. Minéti autoriai teigia, kad jy tyrimas turi apribojimy ir yra butinas
tarpkultiirinis palyginimas, nes reguliavimo sistemos kitose Salyse gali skirtis, o tyrimo imtj sudaré tik Kinijos akcinés
bendrovés, kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama vertybiniy popieriy birzose.

K. Prasad ir kt. (2022) atliktame tyrime, kurio metu buvo tiriamas jmoniy socialinés atsakomybés poveikis kapitalo
kainai kartu su privalomu jmoniy socialinés atsakomybés atskleidimu, nustaté, kad jmoniy socialiné atsakomybé mazina
skolinto kapitalo kaing ir didina nuosavo kapitalo kaing. Svarbu pabrézti, kad autoriy tyrimo iSvadose atskleidziama
prielaida, jog esant privalomam jmoniy socialinés atsakomybés atskleidimui Indijoje, Japonijoje ir Kinijoje, néra
pasirinkimo teisés, siekiant priimti sprendimus dél signalo investuotojams tikslingumo, o i§vados rodo galimus jmoniy
socialinés atsakomybés poveikio kapitalo kainai skirtumus dél reguliacinés aplinkos, todél svarbus aspektas tas, kad
imonés elgtysi nuosekliai ir buty uztikrintos, dél jmoniy socialinés atsakomybés skleidziamy signaly investuotojams.

R. AlKhouri ir M. S. Suwaidan (2023) tyré jmoniy socialinés atsakomybés atskleidimo poveikj vidutinei svertinei
kapitalo kainai (WACC) Jordanijos pramonés jmonése, kuriy vertybiniais popieriais yra prekiaujama Amano vertybiniy
popieriy birzoje 2009-2019 m. laikotarpiu ir nenustaté jokio bendro jmoniy socialinés atsakomybés atskleidimo poveikio
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vidutinei svertinei kapitalo kainai. Autoriai gautus rezultatus interpretuoja dvejopai, visy pirma, jie teigia, kad tyrimui
pasirinktas laikotarpis laikomas Jordanijos ekonomikos nuosmukio laikotarpiu, todél labai tikétina, kad dél ekonomikos
nuosmukio poveikio padidéjo nuosavo kapitalo savininky reikalaujama investicijy graza. Kadangi jmonés pelningumas
mazgjo kartu su investicijy graza, tai skatino investuotojus perkelti savo santaupas j nerizikingy indéliy saskaitas, uz
kurias buvo mokamos didesnés paliikanos negu uz akcijas. Autoriai taip pat mano, kad jmonés, kurios vykdo socialiai
atsakingg veikla, yra labai rizikingos ir investuotojai gali manyti, kad vadovybé per daug investuojanti j jmoniy socialing
atsakomybe¢ siekia naudos sau.

C.F. Alves ir L. L. Meneses (2024) atlikto tyrimo metu nustaté, kad jmoniy, kuriy ESG balai yra aukstesni, skolos
sanaudos paprastai yra mazesnés, net ir atsizvelgiant j tradicines rizikos priemones. Todél, kaip ir kiti, §is tyrimas padeda
pagristi teiginj, kad jmonés, kuriy ESG rodikliai yra geresni, yra linkusios gauti naudos i§ maZzesniy skolos sanaudy.
Minétieji autoriai taip pat mano, kad aukstesni ESG balai yra susije¢ su mazesne skolinto kapitalo kaina, o tai rodo, kad
ESG veiksniai, aiskinant skolinto kapitalo kaing suteikia papildomos informacijos, pranokstancios tradicines rizikos
priemones. Be to, ESG baly reik§mé ypaé didelé imonéms, kuriy skolos lygis yra didesnis, nepriklausomai nuo to, ar jos
vertinamos pagal absoliucig ilgalaikés skolos suma ar pagal skolos ir turto santykj. Aukstas ESG balas mazina skolos
kaing labai jsiskolinusioms jmonéms nei jmonéms, turinéioms mazesnj skolos lygj. Sis rezultatas rodo, kad ESG baly
informacijos turinio svarba néra vienoda visoms jmonéms. Taip pat atlikto tyrimo metu nustatyta, kad ESG rodikliy
poveikis jvairiuose regionuose ir finansy sistemose yra nevienodas. I$ tiesy, jame ne tik parodoma, kad Jungtiniy
Amerikos Valstijy imonéms poveikis yra mazesnis nei kity regiony, bet ir pabréziama, kad ESG baly poveikis priklauso
nuo finansy sistemos tipo. Neigiamas ESG balo poveikis skolinto kapitalo kainai yra mazesnis Salyse, kuriy finansy
sistemos pagristos rinka, palyginti su Salimis, kuriy finansy sistemos pagristos bankais. Bankais gristose finansy sistemose
aukstesnis ESG balas yra naudingesnis, nes padeda sumazinti skolinto kapitalo kaing.

V. Alekneviciené¢ ir S. Stralkuté (2023) atliko tyrima, kurio metu buvo tiriamas ESG poveikis skolinto kapitalo
kainai Skandinavijos Saliy akcinése bendrovése ir nustaté, kad Skandinavijos Saliy jmoniy, kurioms taikomi ESG
atskleidimo balai, skolinto kapitalo kaina yra reik§Smingai mazesné. Socialiai atsakingos jmonés yra skaidresnés, o tai
susij¢ su didesniu informacijos apie jy veikla atskleidimu, todél jos palankesnés kreditoriams. Be to, $ios jmonés dalj savo
isipareigojimy, susijusiy su socialine atsakomybe, perkelia kreditoriams.

Apibendrinant galima teigti, kad jmoniy socialiné atsakomybé turi poveikj nuosavo kapitalo kainai ir nors atlikty
tyrimy rezultatai yra kontraversiski, taciau daugumos mokslininky nuomone, jmoniy socialiné atsakomybé mazina
nuosavo kapitalo kaina, kas reiskia, kad jimonés, aktyviai igyvendinancios aplinkosaugos, socialinés atsakomybeés ir
valdysenos (ESG) kriterijus savo veikloje, gali pritraukti kapitalg palankesnémis salygomis ir sumazinti investuotojy
reikalaujama graza. Mokslininkai, tyr¢ jmoniy socialinés atsakomybés poveikj skolinto kapitalo kainai, nustaté, kad
imoniy socialiné atsakomybé mazina skolinto kapitalo kaina, kas leidzia suprasti, kad socialiai atsakingoms jmonéms
kreditoriai yra palankesni, tokioms jmonéms taikoma mazesné skolinto kapitalo kaina. Pastebima, jog tarp atlikty tyrimy
pasigendama atskiry jmoniy socialinés atsakomybés vertinimo kriterijy poveikio skolinto kapitalo kainai tyrimy, todél tai
suponuoja tolimesne tyrimy kryptj, kuomet galéty biiti tiriamas aplinkosaugos, socialinés veiklos, valdysenos poveikis
skolinto kapitalo kainai. Taip pat analizuoti tyrimai atskleidZia, kad mokslininkai tyré Indijos, Kinijos, Japonijos, Europos
Jungtiniy Amerikos valstijy, Skandinavijos $aliy rinkas, ta¢iau tarp analizuoty tyrimy nebuvo aptikta Baltijos Saliy, tai
yra Lietuvos, Latvijos bei Estijos rinkos, kurioms kaip ir visoms kitoms Europos Sajungos valstybéms naréms nuo 2024
mety sausio 1 dienos keliami nauji reikalavimai tvarumo atskleidimo klausimais (Europos Parlamento ir Tarybos
direktyva, 2022), kas i§ esmés skatina dar labiau jsitraukti j socialiai atsakingg veiklg. Taip pat tyrimo poreikj Baltijos
Salyse suponuoja tai, kad biity jdomus tarpkultiirinis palyginimas, nes reguliavimo sistemos skirtingose Salyse gali skirtis.

ISvados

1.  Imoniy socialiné atsakomybé — tai verslo strategija, i kurig yra integruojami socialiniai, aplinkosauginiai ir
valdysenos klausimai, vadovaujantis jstatymais ir kitais teisés aktais, reglamentuojanciais imonés socialinés atsakomybés
vykdyma ir atskleidima. Imoniy socialing atsakomybe galima atskirai vertinti per tris pagrindinius vertinimo kriterijus:
aplinkosauga, socialing veikla bei valdysena; taip pat ir per bendra visy Siy vertinimo kriterijy konvertuota ESG
atskleidimo balg. Kapitalo kaina apibréziama kaip investuotojy reikalaujama graza arba jmonés patiriamos islaidos
pritraukiant finansavima. Socialiai atsakingos jmonés daznai turi konservatyvesne kapitalo struktiira, mazesng¢ finansing
rizika ir palankesnes finansavimo salygas. Taciau kai kuriais atvejais imoniy socialiné atsakomybé gali padidinti kapitalo
kaina, jeigu investuotojai ja suvokia kaip papildomas iSlaidas be tiesioginés finansinés naudos.

2. Suinteresuotyjy Saliy teorija pagrindzia, kad jmoniy socialiné atsakomybé stiprina suinteresuotyjy Saliy
pasitikéjima jmonémis, mazina veiklos rizika ir kapitalo kaing. Tuo tarpu agenty teorija pabrézia, kad jmoniy socialiné
atsakomybé¢ gali padéti mazinti interesy konfliktus tarp vadovy ir investuotojy, veikdama kaip pasitikéjima stiprinantis
mechanizmas. Todél jmoniy socialiné atsakomybé tampa ne tik vertybiniu, bet ir finansiniu jrankiu, kuris gali padeéti
sumazinti nuosavo kapitalo kaina. Visgi analizuoty tyrimy rezultatai parodo, kad signaliné jmoniy socialinés atsakomybés
verté priklauso nuo jos jgyvendinimo motyvy. monés, kurios yra socialiai atsakingos formaliai ir kuriy pagrindinis tikslas
i§ esmés yra tik atitikti reguliacinius reikalavimus, investuotojy pozitiriu gali biiti vertinamos skeptiskai, o tai gali didinti
kapitalo kaing. Tuo tarpu savanoriskas jmoniy socialinés atsakomybés atskleidimas dazniau interpretuojamas kaip jmoneés
vertybémis gristas jsipareigojimas, kuris prisideda prie didesnio pasitikéjimo ir palankesniy finansavimo salyguy,
mazesnés kapitalo kainos.
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3. Imoniy socialiné¢ atsakomybé turi poveikj nuosavo kapitalo kainai. Nors atlikty tyrimy rezultatai yra
kontraversiski, taciau daugumos mokslininky gauty tyrimy rezultatai atskleidzia, kad jmoniy socialiné atsakomybé
mazina nuosavo kapitalo kaing. Socialiai atsakingos jmonés gali pritraukti kapitala palankesnémis salygomis ir sumazinti
investuotojy reikalaujama graza. Mokslininkai, tyr¢ jmoniy socialinés atsakomybés poveikj skolinto kapitalo kainai,
nustaté, kad jmoniy socialiné atsakomybé mazina ir skolinto kapitalo kaing. Analizuojant mokslininky atliktus tyrimus ir
ju gautus rezultatus buvo pastebéta, kad tarp atlikty tyrimy pasigendama atskiry jmoniy socialinés atsakomybés kriterijy
poveikio skolinto kapitalo kainai tyrimy, todél analizuoti mokslininky tyrimai suponuoja tolimesn¢ tyrimy kryptj, kuomet
galéty buti tiriamas aplinkosaugos, socialinés veiklos, valdysenos poveikis skolinto kapitalo kainai. Analizuojant
mokslinius tyrimus, pasigendama tyrimy, kuriuose biity analizuotas jmoniy socialinés atsakomybés poveikis kapitalo
kainai Baltijos Saliy jmonése, todél tema islieka aktuali. Taip pat tyrimo naujuma ir aktualuma lemia tai, kad jsigaliojo
nauji tvarumo atskleidimo reikalavimai ir tai, kad skirtingose Salyse skiriasi reguliaciné aplinka.
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THE IMPACT OF CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY ON THE COST OF CAPITAL
Abstract

This article examines the concepts of corporate social responsibility and the cost of capital, and analyses scholarly
insights into the impact of corporate social responsibility on the cost of capital. The general methods of scientific research,
such as analysis and synthesis of scientific literature, grouping and comparison of information, were applied to the study
of the concept of corporate social responsibility. In order to assess the impact of corporate social responsibility on the
cost of capital, an analysis and synthesis of the empirical research results of scholars who have studied the impact of
corporate social responsibility on the cost of capital was carried out, which showed that corporate social responsibility
can both reduce and increase the cost of capital. To analyse the relationship between CSR and the cost of capital, scholars
have explained the relationship through stakeholder, agency and signalling theories. Stakeholder theory argues that
socially responsible companies reduce operational risk and increase trust by ensuring sustainable and ethical relationships
with employees, customers, shareholders and the public, and that investors may therefore demand lower investment
returns, leading to a lower cost of capital. Agency theory emphasises that CSR can help reduce conflicts of interest
between managers and investors by acting as a trust-building mechanism that can reduce the cost of capital. Signalling
theory argues that voluntary disclosure of CSR can reduce the cost of capital, while mandatory disclosure can increase
investor distrust and increase it. An analysis of the results of research studies on the impact of corporate social
responsibility on the cost of capital has shown that corporate social responsibility has an impact on the cost of capital. It
was found that in countries with mandatory CSR disclosure, CSR increases the cost of capital, while conversely, in
countries where CSR disclosure is voluntary, CSR decreases the cost of capital. This suggests that socially responsible
companies can raise capital on more favourable terms and thus reduce the return required by investors.
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