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Santrauka

Straipsnyje analizuojama jmoniy socialinés atsakomybés (ISA) atskleidimo poveikis investicijy efektyvumui.
Siuolaikinéje ekonomikoje didéjant nefinansinés informacijos svarbai kapitalo rinkose, investuotojai vertina ne tik
finansinius rodiklius, bet ir aplinkosauginius, socialinius bei valdysenos aspektus (ESG), kurie gali turéti poveikj kapitalo
pasiskirstymo efektyvumui. Tyrimo tikslas — teoriskai iSanalizuoti socialinés atsakomybés atskleidimo poveikj investicijy
efektyvumui, sisteminant mokslinéje literatiiroje pateiktus teorinius aiskinimus ir lyginant empiriniuose tyrimuose
taikytus vertinimo metodus. Siame tyrime yra taikyti mokslinés literatiiros analizés, lyginimo ir sisteminimo metodai.
Nustatyta, kad socialinés atsakomybés atskleidimo poveikis investicijy efektyvumui dazniausiai aiSkinamas per
informacijos asimetrijos mazinimo, agentavimo kaSty ribojimo ir suinteresuotyjy Saliy pasitikéjimo stiprinimo
mechanizmus. Empiriniy tyrimy analizé parodé, kad rezultaty skirtumus lemia skirtingi ISA ir investicijy efektyvumo
matavimo metodai, bei skirtingo tyrimo konteksto pasirinkimas.

ReikSminiai Zodziai: jmoniy socialiné atsakomybé, ESG atskleidimas, investicijy efektyvumas, nefinansiné
informacija.

Ivadas

Didéjantis démesys imoniy socialinei atsakomybei ir nefinansinés informacijos atskleidimui keicia tradicinj
poziiirj j investiciniy sprendimy vertinima ir kapitalo pasiskirstyma. Siuolaikinéje finansy rinkoje daznai vertinama ne tik
finansiniai veiklos rezultatai, bet ESG informacija, t. y. aplinkosaugos, socialiniai ir valdysenos aspektai, kurie siejami su
jmoniy ilgalaikiu tvarumu ir riziky valdymu. Socialinés atsakomybés ir ESG informacijos atskleidimas tampa svarbiu
informacijos Saltiniu kapitalo rinkose, tai gali mazinti informacijos neapibréztuma ir sudaryti priclaidas priimti labiau
pagristus investicinius sprendimus (Wu et al., 2025).

F. Modigliani ir M. H. Miller (1958), teigia, kad visapusiskoje rinkoje jmonés investavimo politika priklauso nuo
tokiy pagrindiniy veiksniy, kaip pelningumas, pinigy srautai ir grynoji dabartiné verté. Sie veiksniai yra pladiai
nagrinéjami mokslinéje literatiiroje (Khediri, 2021), pastaraisiais metais investicijy efektyvumus iskilo kaip pagrindinis
ekonomikos plétros veiksnys jvairiose Salyse (Githaiga, 2025). Kai kurie moksliniai tyrimai rodo, kad socialinés
atsakomybés veikla ir jos atskleidimas gali prisidéti prie efektyvesnio kapitalo paskirstymo ir mazinti pertekliniy ar
nepakankamy investicijy tikimybe (Zhong ir Gao, 2017; Hu et al., 2023). Taciau tyrimy rezultatai néra vienareikSmiai,
nes socialinés atsakomybés poveikis investicijy efektyvumui gali priklausyti nuo informacijos kokybés, rinkos
i8sivystymo lygio ir institucinio konteksto (Anwar ir Malik, 2020). Atsizvelgiant | tai, svarbu sistemingai apzvelgti
mokslinéje literatiiroje pateikiamas jzvalgas apie socialinés atsakomybés atskleidimo ir investicijy efektyvumo sasajas.
Tokia analizé leidzia geriau suprasti pagrindinius teorinius mechanizmus, paaiskinan¢ius $iy reiskiniy tarpusavio rysj, bei
identifikuoti svarbiausias tyrimy kryptis $ioje srityje.

Tyrimo tikslas — teoriskai iSanalizuoti socialinés atsakomybés atskleidimo poveikj investicijy efektyvumui.

Iskeltam tikslui pasiekti sprendziami Sie uZdaviniai:

1. I8analizuoti socialinés atsakomybés sampratg ir jos atskleidimo biidus.

2. Atskleisti teorinius mechanizmus, aiSkinancius socialinés atsakomybés atskleidimo ir investicijy efektyvumo s3sajas.

3. Palyginti skirtinguose moksliniuose tyrimuose taikytus ISA atskleidimo poveikio investicijy efektyvumui
vertinimo metodus. Pateikti pasitilymy tolimesniems tyrimams.

Straipsnyje taikomi mokslinés literatiiros analizés, lyginamosios analizés ir sintezés metodai, leidziantys sisteminti
skirtingy autoriy pateikiamas teorines jzvalgas ir identifikuoti pagrindines socialinés atsakomybés atskleidimo ir
investicijy efektyvumo sasajas moksliniuose tyrimuose.

Straipsnj sudaro trys dalys: pirmojoje dalyje analizuojama socialinés atsakomybés samprata ir jos atskleidimo
budai; antrojoje dalyje nagring¢jama investicijy efektyvumo samprata ir teoriniai mechanizmai, paaiskinantys socialinés
atsakomybes atskleidimo ir investicijy efektyvumo rysj; trec¢iojoje dalyje pateikiama moksliniy tyrimy, nagring¢janciy
socialinés atsakomybés atskleidimo poveikj investicijy efektyvumui, apzvalga.

Imoniy socialinés atsakomybés samprata ir jos atskleidimo budai
Mokslinéje literatiiroje socialiné jmoniy atsakomybé interpretuojama jvairiai, dauguma autoriy ja sieja su

atsakingu jmoniy elgesiu, taip pat — su ekonominiu, socialiniu ir aplinkosauginiu pozitriu. Analizuojant mokslinius
Saltinius galima iSskirti jvairiy J[SA sampratos interpretavimo aspekty.
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Socialiné jmoniy atsakomybé siejama su jmoniy valdymo ir informacijos skaidrumo gerinimu. Siuo pozitiriu [SA
laikoma priemone, kuri gali mazinti informacijos asimetrija ir agentavimo problemas organizacijose. Pavyzdziui, M.
Benlemlih ir M. Bitar (2018) pabrézia, kad socialiné atsakomybé gali prisidéti prie vadovy ir akcininky interesy
suderinimo, o K. B. Khediri (2020) teigia, kad JSA veikla gerina informacing jmoniy aplinka ir padeda mazinti
informacijos asimetrija kapitalo rinkose. Tokiu btidu socialiné atsakomybé¢ tampa svarbiu veiksniu didinant investuotojy
pasitikéjima bei gerinant investiciniy sprendimy kokybe.

Kiti mokslininkai socialing atsakomybg interpretuoja kaip strateginj organizacijos veiklos principy ir iniciatyvy
rinkinj, kuris prisideda prie organizacijos konkurencingumo ir reputacijos stiprinimo. Siame kontekste S. Leitoniené ir
Sarkauskiené (2016) socialing atsakomybe apibiidina kaip principy ir iniciatyvy sistema, gerinancig jmonés valdyma bei
didinan¢ig informacijos patikimumga. J. Ciburiené (2020) akcentuoja, kad socialiné atsakomybé apima jvairias verslo
atsakomybeés sritis, t. y. nuo informacijos atskleidimo ir Zzmogaus teisiy uztikrinimo iki aplinkos apsaugos ir kovos su
korupcija. Taigi, ISA tampa integruota organizacijos strategijos dalimi, kuri gali stiprinti jmonés reputacija bei didinti jos
patrauklumg investuotojams.

Dar vienas aspektas, randamas mokslingje literatiiroje — [SA sieja su platesniu organizacijy socialiniu ir
aplinkosauginiu poveikiu visuomenei. Sio pozifirio $alininkai pabrézia, kad jmonés atsakomybé neapsiriboja vien
ekonominiy tiksly siekimu. S. Basar ir F. Kake (2019) teigia, kad socialiné atsakomybé yra procesas, kurio metu
organizacijos prisideda prie visuomenés, darbuotojy ir aplinkos gerovés kiirimo, o S. A. Javeed ir L. Lefen (2019)
pabrézia, kad jmoniy veikla turi biiti vertinama ne tik ekonominio pelno, bet ir socialinés vertés kiirimo kontekste.

Naujesniuose tyrimuose socialiné atsakomybé taip pat siejama su organizacijy elgsena ir santykiais su
suinteresuotomis Salimis. H. Aguinis ir kt. (2024) pazymi, kad socialinés atsakomybés samprata apima organizacijy
kognityvinius procesus ir sazininga elgesj su jvairiomis suinteresuotyjy Saliy grupémis. Tai rodo, kad Siuolaikingje
literatiiroje ISA vis dazniau suvokiama kaip kompleksinis reiskinys, apimantis ne tik socialines iniciatyvas, bet ir
organizacing kultiirg, vertybes bei strateginius sprendimus.

Moksliniuose tyrimuose mokslininkai JSA atskleidimui vertinti dazniausiai remiasi ESG (aplinka, socialiniai
aspektai ir valdymo struktiiros) analize (Li et al., 2024; Hu et al., 2023). Naujausiuose tyrimuose ESG rodikliai vis
dazniau naudojami vertinant jmoniy nefinansinius rezultatus, valdysenos kokybe ir rizikos valdymo praktikas. Todél
imonés turéty visapusiskai pagerinti savo ESG veikla, kad optimizuoty iStekliy paskirstyma, padidinty skaidruma ir
savo patrauklumg investuotojams (Li et al., 2024). H. Hu ir kt. (2024) teigia, kad ESG laikoma labiau i§plétota jmoniy
aplinkos apsaugos, socialinés jtraukties ir imoniy valdymo priemoné, nes yra daugiau démesio skiriama verslo veiklai,
imonés strateginei plétrai. ESG reitingai ir analizé suteikia investuotojams jrankius jvertinti, kaip imonés socialinés
atsakomybés atskleidimas gali turéti jtakos jy finansiniam veiksmingumui.

Apibendrinus skirtingus mokslinius pozitrius galima teigti, kad socialiné atsakomyb¢ Siuolaikinéje literatiiroje
suvokiama kaip daugialypis reiskinys, apimantis organizacijos veiklos skaidruma, santykius su suinteresuotomis
$alimis bei indél] j socialing ir aplinkos gerove. Sie aspektai rodo, kad socialiné atsakomybé tampa ne tik organizacijos
reputacijos ar etikos klausimu, bet ir svarbiu veiksniu, galinCiu turéti jtakos investuotojy pasitikéjimui bei finansiniams
sprendimams, ypac investicijy efektyvumui. Atsizvelgiant j tai, toliau bty tikslinga apzvelgti investicijy efektyvumo
sampratg ir kaip tai siejama su socialinés jmoniy atsakomybés atskleidimu.

Investiciju efektyvumo samprata, teoriniai mechanizmai ir sasajos su socialinés
atsakomybés atskleidimu

Augant konkurencijai verslo pasaulyje, reiskia, kad jmonés privalo toliau plétoti savo versla. Imoniy vadovybé
privalo priimti teisingus sprendimus, vienas i$ jy — investiciniai sprendimai. Investicijos finansy literatiiroje laikomos
esmine ir labai svarbia tema, nes tai daro didele jtaka imonés vertei ir jos tobulinimui (Houcine et al., 2021).
Investicinis sprendimas turi skatinti jmones ir jos verslo augima (Azani et al., 2019).

Investicijy efektyvumas yra esminé jmoniy priimty finansiniy sprendimy charakteristika, kuri apibtidina, kiek
optimaliai jmoné gali paskirstyti savo kapitalg investiciniams projektams. Finansy teorija teigia, kad efektyvus
investavimas, tai kai jmoné finansuoja visus savo projektus turinius teigiamg grynaja dabarting verte ir atsisako ty
projekty, kurie yra nuostolingi. Realiomis rinkos salygomis investicijy efektyvumas daznai ribojamas dél rinkos
netobulumy, kurie mokslingje literatiiroje jvardijami, kaip informacijos asimetrija, agenty konfliktai ir suinteresuoty
Saliy pasitikéjimas (Biddle et al., 2009; Verdi, 2006; Katutyté ir Zinkeviciené, 2025).

Mokslinéje literatiiroje investicijy efektyvumas daznai vertinamas per nuokrypius nuo optimalaus investavimo
lygio, kitaip tariant, vertinant perteklines ir nepakankamas investicijas. Perteklinés investicijos atsiranda tada, kai
jmonés investuoja | tokius projektus, kurie nekuria vertés, taip atsitinka dél vadovy siekio iSnaudoti turimus
isteklius. Nepakankamos investicijos pasireiskia, kai atsisakoma pelningy projekty dél per dideliy kapitalo kasty ar
finansavimo apribojimy (Chen et al., 2011; Biddle et al., 2009; Katutyté ir Zinkeviciené, 2025). Tai leidzia daryti
iSvada, kad investicijy efektyvumas yra glaudziai susij¢s su informacijos kokybe ir aplinka, kurioje priimami
investiciniai sprendimai.

Vienas i§ pagrindiniy mechanizmy, lemianciy investicijy efektyvumga, yra informacijos asimetrija. Imoniy
vadovai, turintys daugiau informacijos nei investuotojai, susiduria su didesne rizika ir neapibréztumu, dél Sios
priezasties kapitalas gali biiti paskirstomas neefektyviai. Atlikti tyrimai rodo, kad aukstesné finansinés ir nefinansinés
informacijos atskleidimo kokybé mazina informacijos asimetrijg, geréja informaciné aplinka, taip pat leidzia
investuotojams priimti tikslesnius sprendimus (Ellili, 2022; Zhong ir Li, 2023; Wijayanti ir Hasmirati, 2024). ]SA
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atskleidimas didina informacijos skaidrumg ir prieinamuma, tokiu biidu mazindamas neapibréztuma ir finansavimo
kastus (Wu et al., 2025; Keisse, Jaafar, 2025). Galima teigti, kad nuo informacijos kokybé yra vienas svarbiausiy
veiksniy, nuo kurio priklauso efektyvus kapitalo pasiskirstymas.

Kita labai svarbi sgsaja investicijy efektyvumo pasireiSkia per agentavimo teorija, kuri pabrézia interesy
konfliktus tarp jmonés vadovy ir savininky. Vadovai, siekdami sau naudos, gali priimti neefektyvius investicinius
sprendimus arba manipuliuoti finansine informacija. Tokie veiksniai didina agentavimo kaStus ir mazina investicijy
efektyvuma (Jensen ir Meckling, 1976; Benlemlih, 2017; Katutyté ir Zinkeviciené, 2025). Tyrimai rodo, kad ISA
atskleidimo praktikos gali sumazinti $iuos konfliktus, o tai stiprina jmoniy valdymo mechanizmus, didina atsakomybe
ir riboja oportunistinj vadovy elgesj (Benlemlih, 2017; Keisse ir Jaafar, 2025). Apibendrinat galima teigti, kad ISA
atskleidimas veikia kaip papildomas kontrolés mechanizmas, mazinantis agentavimo kastus ir gerinantis investiciniy
sprendimy kokybe.

Treciasis, ne kg maziau svarbesnis, mokslinéje literatiiroje randamas mechanizmas yra suinteresuotyjy Saliy
pasitikéjimas. JSA atskleidimas signalizuoja apie jmonés atsakomybe ir skaidruma, todél didina investuotojy ir kity
suinteresuoty Saliy pasitikéjimg (Githaiga, 2022; Wu et al., 2025). Padidéjes pasitikéjimas jmonémis gali sumazinti
kapitalo kastus, taip pat pagerinti prieigg prie finansavimo, o tai jmonéms leidzia jgyvendinti daugiau vert¢ kurianciy
investiciniy projekty (Mazboudi et al., 2020; Ellili, 2022). ISA veikla gali stiprinti darbuotojy lojaluma ir prisiri§ima
prie organizacijos, o tai prisideda prie ilgalaikio jmonés veiklos efektyvumo (Wu et al., 2025). Galima teigti, kad
pasitikéjimas veikia kaip svarbus tarpinis mechanizmas tarp [SA atskleidimo ir investicijy efektyvumo.

Apibendrinant galima teigti, kad investicijy efektyvuma lemia trys pagrindiniai tarpusavyje susij¢ mechanizmai,
t. y. informacijos asimetrija, agentiiros kaStai ir suinteresuotyjy Saliy pasitikéjimas. ISA atskleidimas Siuos
mechanizmus veikia teigiamai — mazina informacijos asimetrija, riboja agenttiros konfliktus ir stiprina pasitikéjima,
tai sudaro prielaidas efektyvesniam kapitalo pasiskirstymui. Atsizvelgus i Sias mokslinéje literatiiroje aptinkamas
teorines jzvalgas, bty tikslinga pateikti empiriniy tyrimy analizg, siekiant jvertinti, kaip socialinés atsakomybés
atskleidimas praktiskai veikia investicijy efektyvumga skirtinguose kontekstuose.

Socialinés atsakomybés atskleidimo poveikio investicijuy efektyvumui vertinimas moksliniuose
tyrimuose

Aptarus teorinius mechanizmus, per kuriuos socialinés atsakomybés atskleidimas gali paveikti investicijy
efektyvuma, bty tikslinga apzvelgti, kaip minéti mechanizmai atsispindi empiriniuose tyrimuose ir kokiais
metodais vertinamas jy poveikis. Mokslinéje literatiiroje vis daugiau démesio skiriama socialinés atsakomybés
atskleidimo ir investicijy efektyvumo tarpusavio rySiui. Mokslininkai siekia nustatyti, ar jmoniy skelbiama
socialinés atsakomybés ir tvarumo informacija gali turéti jtakos investuotojy sprendimams, kapitalo paskirstymui
bei bendram investicijy efektyvumui. Daugelyje tyrimy analizuojama, kaip tvarumo ataskaity teikimas, ESG
rodikliai ir tvarumo informacijos skaidrumas veikia jmoniy finansinius rezultatus, investicijy graza ar rizikos lygi
skirtingose kapitalo rinkose. Atsizvelgiant j tai, moksliniuose tyrimuose taikomi jvairlis metodai ir analizuojamos
skirtingos rinkos, siekiant nustatyti socialinés atsakomybés atskleidimo poveikj investicijy efektyvumui. 1 lenteléje
pateikiama svarbiausiy moksliniy tyrimy, nagrinéjanéiy socialinés atsakomybés atskleidimo poveikj investicijy
efektyvumui, apzvalga.

Palyginus 1 lenteléje pateiktus tyrimus, jzvelgiama, kad mokslinéje literatiiroje vyrauja pastovi i§vada —
imoniy socialinés atsakomybés ir ESG informacijos atskleidimas pateiktuose tyrimuose dazniausiai yra susijes su
didesniu investicijy efektyvumu. Nors tyrimai atlikti skirtinguose geografinése, institucinése ar teisinése aplinkose,
patvirtina teigiama rysj tarp nefinansinés informacijos atskleidimo ir efektyvaus kapitalo pasiskirstymo.

Analizuojami empiriniai tyrimai buvo pasirinkti siekiant apzvelgti skirtingus geografinius regionus,
metodologinius pozitirius ir gautus rezultatus. | imtj jtraukti tiek teigiami, nereik§mingi ISA atskleidimo poveikj
investicijy efektyvumui nustatyti tyrimai, kurie naudoja skirtingus ISA ir investicijy efektyvumo matavimo
metodus. Toks pasirinkimas leidzia nuosekliai palyginti rezultatus ir surasti skirtumus lemiancius veiksnius.

Atlikus moksliniy tyrimy apZvalga, labai svarbiu aspektu tampa skirtingi socialinés atsakomybés atskleidimo
ir investicijy efektyvumo matavimo biidai. Dauguma tyrimy naudoja ESG reitingy duomeny bazes (Benlemlih ir
Bitar, 2018; Khediri, 2021; Allman ir Won, 2021; Ellili, 2022; Li, et al., 2024; Susilawati et al., 2024), kiti taiko
turinio analize¢ ar sudétingesnius indeksus (Safi et al., 2021; Githaiga, 2025), jtraukdami tam tikras papildomas
dimensijas. Autorés vertinimu, skirtingi J[SA atskleidimo matavimo metodai gali lemti tyrimy rezultaty skirtumus,
nes nevienodai atspindi jmoniy socialinés atsakomybés veiklg.

Dar vienas labai svarbus pastebéjimas, kad dauguma tyrimy (Benlemlih ir Bitar, 2018; Khediri, 2021; Allman
ir Won, 2021; Ellili, 2022; Githaiga, 2025) investicijy efektyvuma vertina naudodamiesi Biddle ir kt. (2009)
modeliu, kuris padeda identifikuoti perteklinj ir nepakankama investavimg. Tyrimai, kuriuose naudojami Kkiti
rodikliai, pavyzdziui, ROA (Suslawaitis et al., 2024), daznai pateikia maziau aiSkius arba nereik§mingus rezultatus.
Tai parodo, kad tyrimy iSvados gali priklausyti nuo pasirinkto matavimo metodo. Dar vienas, bet maziau aptinkamas
investicijy matavimo modelis, yra Richardson (2006), kuris taip pat remiasi investicijy ir jy prognozavimo lygio
skirtumais, taciau daugiau démesio skiria investicijy pertekliui identifikuoti.
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1 lentelé. JSA atskleidimo poveikio investicijy efektyvumui empiriniy tyrimy palyginimas
arison of empirical studies on the impact of CSR disclosure on investment efficiency

Table 1. Com

Autorius, Tyrimo aplinka | ISA atskleidimo metodai Investicijy efektyvumo matavimo | Gauti tyrimo rezultatai
metai Research CSR disclosure methods metodai Received research results
Author, environment Methods for measuring investment
year efficiency
Benlemlih, | JAV ISA vertinama naudojant MSCI | Taikomas Biddle ir kt. (2009) modelis; | Aukstesnis CSR lygis mazina
Bitar, 2018 | listinguojamos ESG STATS (KLD) duomeny | absoliuti regresijos liku¢iy reik§mé | investicijy neefektyvuma ir didina
imonés; daugiau | bazg naudojama kaip investicijy | investicijy efektyvuma
nei 3000 jmoniy neefektyvumo rodiklis
Khediri, Vakary Europos | VIGEO ESG reitingai Investicijy regresijos likuciai (kapitalo | Teigiamas — stipresnis Salyse su
2021 Salys (13 saliy); i§laidy priklausomybé nuo pardavimy | investuotojy apsauga
193 augimo); absoliuti reik§mé naudojama
listinguojamos kaip neefektyvumo rodiklis Biddle ir
imongés kt. (2009) modelj
Allman, JAV  jmonés, | Bloomberg ESG disclosure | Investicijy efektyvumas vertinamas | Nustatyta, kad didesnis ESG
Won, 2021 turinc¢ios veikla | score pagal perteklinio ir nepakankamo | informacijos atskleidimas mazina
ES; investavimo modelj (remiantis Biddle | nepakankama investavima
ir Hilary metodika)
Safi, ir kt., | Kinija, finansy | CSR matuojama naudojant | Taikomas Richardson (2006) modelis; | Nustatytas teigiamas CSR ir CER
2021 sektorius, 55 | Hexun.com CSR reitinga, kuris | investicijy neefektyvumas vertinamas | poveikis investicijy efektyvumui
listinguojamos vertina imoniy socialing | pagal regresijos likuéiy dydj ir finansiniams  rezultatams;
finansy atsakomybe remiantis metinése stipresnis poveikis nevalstybinése
institucijos ataskaitose pateikiama imonése
informacija
Ellili, 2022 | Jungtiniai ESG atskleidimas matuojamas | Investicijy efektyvumas vertinamas | Teigiamas — stipresnis esant
Araby Emyratai | Bloomberg ESG Disclosure | naudojant Biddle ir kt. (2009) | aukstai ataskaity kokybei
(JAE); Abu | Score (0-100) investicijy modelio liekanas
Dabio
vertybiniy
popieriy birza ir
Dubajaus
finansy rinka
Li, ir kt., | Kinija, CSR  vertinama naudojant | Taikomas Richardson (2006) modelis; | ESG veikla reik$mingai didina
2024 listinguojamos Huazheng  ESG  reitinga, | absoliuti likucio reikSmé naudojama | investicijy efektyvuma,
nefinansinés kuriame jmonéms priskiriami | kaip investicijy neefektyvumo rodiklis | mazindama perteklinj ir
imonés balai nuo 1 iki 9 (nuo C iki nepakankama investavima
AAA), remiantis aplinkosaugos,
socialiniais  ir  valdysenos
rodikliais
Susilawati, Indonezija; ESG + prosperity (ESGP) | Investicijy efektyvumas matuojamas | NereikSmingas - ESG
ir kt., 2024 nefinansinés indeksas, sudarytas remiantis 4 | ROA (EBIT / turtas) atskleidimas neturi statistiskai
listinguojamos dimensijomis (aplinka, reik§mingo poveikio investicijy
imones; 84 | socialiné  sritis, valdymas, efektyvumui
imongs; geroveé), taikant turinio analize
Githaiga, Ryty  Afrikos | Socialinés atsakomybés | Investicijy efektyvumas matuojamas | Didesnis tvarumo (CSD)
2025 bendrijos Salys— | atskleidimas (CSD) matuojamas | pagal Biddle ir kt. (2009) modelj, | informacijos atskleidimas
Kenija, Uganda, | naudojant GRI-G4 tvarumo | naudojant investicijy modelio lickanas | statistiSkai reikSmingai didina
Tanzanija ir | ataskaity standartus 91 investicijy efektyvuma.
Ruanda indikatorius: ekonominiai,
aplinkosauginiai ir socialiniai
aspektai). Sudaromas CSD
indeksas, remiantis  turinio
analize: 0 — neatskleista, 1 — i
dalies, 2 — pilnai atskleista

Apibendrinant galima teigti, kad empiriniai tyrimai neleidZia vienareikSmiskai jvertinti jmoniy socialinés
atsakomybeés atskleidimo poveikio investicijy efektyvumui. Viena dalis tyrimy patvirtina teigiama [SA poveik], kiti rodo
nereik§mingus ar nuo konteksto priklausancius rezultatus. Tokie skirtumai daugiausia paaiskinami skirtingais tyrimo
metodais, matavimo biidais taip pat analizuojamy rinky ypatumais. Taigi, galima daryti iSvada, kad ISA atskleidimo
poveikis investicijy efektyvumui yra kompleksisSkas reiskinys, todél jj biitina vertinti per tarpinius mechanizmus ir
kontekstinius veiksnius.

ISvados

1. ISanalizavus moksline literattira nustatyta, kad jmoniy socialiné atsakomybé (ISA) suprantama kaip daugialypé
koncepcija, apimanti socialiniy, aplinkosauginiy ir valdysenos principy integravima j organizacijos veiklg bei jy skaidry
atskleidima. Nors autoriai skirtingai akcentuoja savanoriSkumo, atsakomybés uz poveikj ar strateginio konkurencingumo
aspektus, visus pozilirius vienija prielaida, kad ISA atskleidimas tampa reikSmingu informacijos Saltiniu kapitalo rinkose.

2. Teoriné analizé parodé¢, kad socialinés atsakomybés atskleidimo poveikis investicijy efektyvumui aisSkinamas
per tris pagrindinius mechanizmus: informacijos asimetrijos mazinima, agentavimo kasty ribojima ir suinteresuotyjy saliy
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pasitikéjimo stiprinimg. Siy mechanizmy saveika sudaro prielaidas racionalesniam kapitalo paskirstymui ir investiciniy
sprendimy kokybés geré¢jimui.

3. Palyginus moksliniuose tyrimuose taikytus vertinimo metodus nustatyta, kad ESG atskleidimas daZniausiai
matuojamas naudojant reitingus ar sudarytus indeksus, o investicijy efektyvumas — analizuojant investicijy nukrypimus
nuo optimalaus lygio arba jy jautruma finansiniams apribojimams. Skirtingi matavimo biidai lemia tyrimy rezultaty
skirtumus ir apsunkina jy tarpusavio palyginamuma. Identifikuota, kad socialinés atsakomybés atskleidimo poveikio
investicijy efektyvumui rezultatai priklauso nuo institucinio konteksto, informacijos kokybés, finansiniy apribojimy lygio
bei reguliavimo aplinkos. Atsizvelgus | atlikta analize, tolimesniuose tyrimuose sitiloma taikyti jvairesnius investicijy
efektyvumo vertinimo metodus, kad biity sumazinta priklausomybé nuo vieno dominuojancio modelio, analizuoti [SA
atskleidimo poveik]j skirtinguose kontekstuose, gal biit pasirinkti skirtingus pramonés sektorius besivystanciose Salyse.
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CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY DISCLOSURE AND INVESTMENT EFFICIENCY: A
THEORETICAL APPROACH

Abstract

The article analyzes the impact of corporate social responsibility (CSR) disclosure on investment efficiency. In
the modern economy, due to the importance of mainly non-financial information in capital markets, investors evaluate
not only financial indicators, but also environmental, social and governance aspects (ESG), which may affect the
efficiency of capital allocation. The aim of the study is to theoretically analyze the impact of social responsibility
disclosure on investment efficiency, the theoretical explanations presented in the systematic scientific literature, and to
compare the evaluation methods used in empirical studies. This study applies to the methods of analysis, comparison, and
systematization of scientific literature. It was found that the impact of disclosure of social responsibility on investment
efficiency is most often explained through the mechanism of reducing information asymmetry, limiting agency costs, and
strengthening the trust of stakeholders. The analysis of empirical studies shows that the differences in results are
determined by the methods of measuring CSR and investment efficiency, as well as the choice of the research context.
The theoretical model presented in the article systematizes the identification mechanism — reducing information
asymmetry, limiting agency costs, and strengthening stakeholder trust, which forms a theoretical basis for further research

Keywords: Corporate social responsibility; ESG disclosure; investment efficiency; non-financial information.
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