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Santrauka

Sparciai jtraukiant ESG aspektus j strateginj imoniy valdymga atsiranda vis daugiau mokslinés literatiiros skirtos
analizuoti jmoniy finansiniy rezultaty bei skirtingy tipy riziky rysj su ESG rodikliais. Tyrimo tikslas — atskleisti ir jvertinti
ESG veiklos ir jos veiksniy poveikj jmoniy rizikoms. Atliekant tyrimg yra naudojami mokslinés literatiiros analizés ir
sintezés metodai, palyginimas ir apibendrinimas. Tyrimo rezultatai rodo, kad ESG poveikis jmoniy rizikoms néra
vienareik$mis — tai priklauso nuo jmonés sektoriaus, tiriamo laikotarpio, Salies ar vertinimo agentiiros metodikos.

ReikS$miniai ZodZziai: ESG veikla, ESG veiklos veiksniai, ESG reitingai, jmoniy rizikos.

Ivadas

Pastaraisiais metais daugybé geopolitiniy jvykiy, tokiy kaip Rusijos invazija j Ukraing, Izraelio ir ,,Hamas"
konfliktas bei vis dar juntami COVID-19 pandemijos padariniai, sukélé jtampg visame pasaulyje ir smarkiai paveiké
politika, sauguma bei ekonomika. Tuo paciu metu vis daugiau démesio skiriama tvariam verslo vystymuisi, o tai skatina
aktyvig mokslin¢ diskusija apie aplinkosaugos, socialinius ir jmoniy valdymo (ESG) veiksnius bei jy svarbg organizacijy
veikloje. ESG vertinimas tampa svarbus ne tik investuotojy sprendimames, ta¢iau ir versly gebéjimui prisitaikyti prie riziky
ir efektyviai kurti jmoniy vertg.

Moksliniai tyrimai rodo, kad aukstesni imoniy ESG reitingai daznai padeda sumazinti verslo rizikg. Pavyzdziui,
F. Chen ir kt. (2024), analizuodami Kinijos akcijy rinka, nustate, jog geréjantys jmoniy ESG reitingai pritraukti daugiau
finansavimo ir sumazina agentiiros atstovavimo sanaudas. Tuo tarpu S. A. Peliu (2024) tyrimas JAV parodé¢, kad ESG
Taciau S. Gao ir kt. (2023) atliktas tyrimas atskleidé, kad ESG veikla priklauso ir nuo jmonés gyvavimo stadijos, buvo
nustatyta, kad ryskiausiai pasireiskia ESG veiklos ir jos veiksniy jtaka atsispindi verslo augimo etape.

Europos Sajungos kontekste ESG svarba juntama vis labiau dél jmonéms taikomos reguliacinés aplinkos ir ESG
atskleidimo standarty. Kaip teigiama Europos Komisijos (2023), vienas reik§mingiausiy zingsniy tvarumo kontekste yra
priimta direktyva (Corporate Sustainability Reporting Directive, CSRD), joje numatyta, kad nuo 2025 m. apie 50 tikst.
imoniy turés teikti tvarumo ataskaitas, apimancias jy poveikj aplinkai, socialinius veiksnius bei valdymo aspektus. Dél to
ESG vertinimas jmonéms tampa ne tik kaip savanoriskas aspektas, bet ir reguliacinis reikalavimas turintis reik§mingg
poveiki imoniy strategijoms, riziky valdymui bei ilgalaikiy tiksly, siejamu su tvarumu, jgyvendinimu. Visi paminéti
aspektai tik pagrindzia ESG veiklos ir jos veiksniy svarbg Siuolaikinéje verslo aplinkoje.

Tyrimo tikslas — iSanalizuoti ir apibendrinti mokslinius tyrimus, nagrinéjancius aplinkos, socialing ir valdymo
veiklas ir jy veiksnius vertinant jmoniy rizikas.

Iskeltam tikslui pasiekti sprendziami Sie uzZdaviniai:

1. Atskleisti ESG veiklos samprata, jos veiksnius ir vertinimy ribojimus.

2. Remiantis teorinémis prielaidomis iSanalizuoti ESG veiklos ir jos veiksniy svarbg jmoniy rizikos vertinimui.

3. ISanalizuoti ESG veikly ir jy veiksniy vaidmenj jmoniy rizikoms moksliniuose tyrimuose.

Tyrimuy objektas ir metodai

Tyrimo objektas — aplinkos, socialinés ir valdymo (ESG) veiklos ir jy veiksniy vaidmuo jmoniy riziky vertinime.
Tyrimo metodai: mokslinés literatiiros analiz¢ ir sintez¢, palyginimo ir apibendrinimo metodai.

Tyrimy rezultatai ir jy aptarimas

ESG veikos ir jos veiksniy samprata, vertinimo priemonés bei ju ribojimai

Dar 1980-aisiais JAV organizacijos pradéjo svarstyti, kaip pasitelkus reguliavima biity galima valdyti ar sumazinti
tarsa, siekiant ekonominio augimo (Corporate Finance Institute, 2024). Reaguojant j [SA apribojimus buvo pereinama
prie aplinkosaugos, socialiniy ir valdymo (ESG) veiksniy, kurie akcentuoti j labiau formalizuota ir kiekybiskai jvertinama
tvarumo veiklg. Taip i§ tvarumo ir atsakomybés teorijy kilo ESG koncepcija, pavyzdziui, trigubos Zemutinés linijos
(Triple Bottom Line) idéjos, kuri teigia, kad sékminga jmonés veikla turi biiti pagrista ne tik ekonominiais, bet ir
socialiniais bei aplinkosaugos aspektais (Galdikaité, Budrionyte, 2023).

Kaip akcentuojama moksliniuose tyrimuose, didéjantis reguliavimo ir investuotojy spaudimas, kartu su auganciu
informuotumu apie tvarumo svarba, ESG kriterijus paverté sistema, kuri turéty biiti integruota j verslo strategijas, siekiant
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suderinti finansiniy tiksly jgyvendinima su socialine ir aplinkosaugine atsakomybe (Alhoussari, 2025; Saivinod,
Sivakumar, 2025). Kiekvieno $iy aspekty integravimas j jmoniy veikla daro jtaka tiek jmoniy tvarumui, tiek jy veiklos ir
rizikos valdymui Siuolaikinése rinkose. Siekiant i§samiau atskleisti kiekvieng i§ ESG komponenty, yra pateikiamas 1
paveikslas.

*CO: emisijos; *LyCiy jvairove; *Valdybos strukiira;
*Energijos vartojimas; * Darbuotojy sveikata ir *Vadybos atlygio
* Atlieky tvarkymas ir sauga; politika ir
perdirbimas; * Darbuotojy mokymai; skaidrumas;
*Vandens naudojimas *Socialiniai projektai; * Etikos politika
ir tarSa; «Klienty privatumas ir * Akcininky teisés;
*Tiekimo grandinés duomeny apsauga; * Skaidrumas;

poveikis aplinkai;
*Klimato kaitos
strategija;

Saltinis: sudaryta autorés remiantis N. Wang ir kt. (2024)
Source: compiled by the author based on N. Wang et al. (2024)

1 pav. ESG veiklos ir jy veiksniai
Fig. 1. ESG components and their factors

Nepaisant spartaus ESG veiksniy institucionalizavimo, literatiiroje vis dazniau atkreipiamas démesys | vertinimo
sistemos metodologinius ir interpretacinius trikumus. DaZniausiai minima ir viena reik§Smingiausiy problemy — tai
duomeny pavirSutiniSkumas. N. Pikatza-Gorrotxategi ir kt. (2024) nurodo, kad konkre¢ios ESG veiksniy temos
skirtinguose informacijos $altiniuose daro jtaka jmonés reputacijai tarp vartotojy, taciau galima jvertinti tik teigiamg ar
neigiamg lygj, bet ne veiksnius, o tai trukdo interpretuoti ESG signalus. Be to, ESG rezultaty vertinimg dar labiau
apsunkina skirtingi nefinansiniy reitingy agentiiry taikomi apibrézimai, vertinimo metodai ir kriterijai (Alhoussari, 2025).
ESG reitingus visy pirma teikia kelios tarptautinés reitingy agentiiros, tokios kaip MSCI, Sustainalytics, Refinitiv, Nasdaq
ESG, Bloomberg ir kt. Kieckviena agentiira turi skirtingg metodika, skirtg analizuoti jmones ir atlikti jy ESG veiklos
vertinima jvairiais aspektais.

ESG veiklos ir jos veiksniy svarbos valdant jmoniy rizikas teorinis pagrindimas

ESG veiksniai tampa vis svarbesni jmonés veiklos vertinime ir ilgalaikés strategijos formavime. Siy veiksniy
integracija lemia ne tik jmoniy reputacijos geréjimg, bet ir mazina jvairiy riziky tikimybe bei stiprina finansinius
rezultatus, tokia iy kriterijy svarba kyla i$ keliy teoriniy prielaidy (Landi et al., 2022; Chen et al., 2024).

Suinteresuotyjy Saliy teorija pabrézia, kad jmoné, atsizvelgianti | jvairiy Saliy (darbuotojy, investuotojy, vietos
bendruomenés) poreikius, sumazina socialing ir reputacing rizikg bei uztikrina ilgalaikj veiklos stabiluma (Qi et al., 2024).
Moksliniai tyrimai atskleidzia, kad ESG praktika jmonése veikia, kaip strateginés priemonés, kurios skatina kurti ir
palaikyti organizacijos ir suinteresuotyjy Saliy santykius. Aukstesni ESG rodikliai parodo patikimg rizikos valdyma, taip
stiprinant pasitikéjima, mazinant kapitalo sanaudas ir gerinant reputacija (Chen et al., 2024; DasGupta, 2022). A. Habib
ir kt. (2025) raSo, kad ESG atskleidimo integravimas | zaligjj finansavimg parodo jmoniy jsipareigojimg siekti ,.,trigubo
rezultato® ir taip stiprinti legitimuma bei pasitikéjima tarp investuotojy, klienty ir kity grupiy. Todél nors ir ESG rodikliy
ir jmonés rezultaty rySys néra vienodas visose organizacijose, jo stiprumg lemia jvairtis kontekstiniai veiksniai, tokie kaip
valdybos jvairové, vadovy jsipareigojimas, nuosavybés struktiira, pramonés $akos ypatumai ar iSorinis suinteresuotyjy
Saliy spaudimas (Cardillo, Basso 2025).

Agentiiros teorija akcentuoja, kad skaidrus ir efektyvus valdymas mazina informacijos asimetrijg tarp jmonés
vadovy ir akcininky, todél mazéja agenttros sanaudos ir rizika (Qi et al., 2024). J. Bonham ir A. Riggs-Cragun (2023)
savo tyrime placiau zvelgia i Sig teorija taip, kad ESG kontekste agentai tiesiogiai pasirenka visy rezultaty paskirstyma.
Taip pat pabréziama rodikliy matavimo kokybés svarba: ESG rodikliai yra naudingi agenttiros problemos sprendimui tik
tuomet, jeigu jie patikimai atspindi tikruosius rezultatus, prieSingu atveju atsiranda ,,greenwashing* rizika. Tuo tarpu C.
Del Gesso ir R. N. Lodhi (2025) akcentuoja, kad didesnis ESG atskleidimas ir stipriis valdymo mechanizmai —
nepriklausomos valdybos, su ESG susij¢s atlyginimas ir iSorés auditas — tarnauja kaip stebésenos priemonés, skirtos
sumazinti informacijos asimetrijg. Todél M. A. dos R. Cardillo ir L. F. C. Basso (2025) patvirtina, kad organizacijy i
rezultatus orientuotos paskatos ir j tvarumg orientuota lyderysté padidina tikimybe, kad ESG kuria, o ne mazina verte.

Signalizacijos teorija yra tvirtas pagrindas apie informacijos atskleidimg ir veiklos rodiklius kaip patikimus
signalus, kuriuos jmoné perduoda siekiant sumazinti informacijos asimetrijg tarp suinteresuotyjy Saliy. R. DasGupta
(2022) pabrézia, kad ESG rezultatai gali biiti teigiami signalai, kalbant apie vadovy kompetencijas ar riziky valdyma,
ypatingai tuo metu, kai jmonés patiria finansinius sunkumus ir rinkai reikia papildomy indikatoriy apie jmon¢. Tyrimuose
taip pat yra pabréziamas svarbus signalas investuotojams ir sglyga — ESG rodikliy patikimumas. C. Del Gesso ir R. N.
Lodhi (2025) akcentuoja, kad savanoriskas ESG rodikliy atskleidimas tampa patikimas tik tuomet, kai informacija yra
kokybiska, palyginama ir patikrinama, nes prieSingu atveju tokie signalai tampa manipuliaciniai. PanaSiai teigia M. A.
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dos R. Cardillo ir L. F. C. Basso (2025), kad ESG signalai labai priklauso nuo konteksto ir nuo realiy atskleidimo veiksmy
bei leidZia jmonéms valdyti rinkos rizikas.

Teisétumo teorija velgi yra svarbi ir neatsiejama daugelyje ESG tyrimy, nes organizacijos privalo derinti savo
veiksmus ir atskleidziama informacija su vertybémis ir likescCiais, kad uztikrinty nuolatinj veiklos testinumg. C. Del Gesso
ir R. N. Lodhi (2025) moksliniame tyrime jvardijo, kad §i teorija yra glaudziai derinama su suinteresuotyjy Saliy teorija
ir pabrézia §ios teorijos naudinguma atskiriant esmines ESG praktikas, nuo nereik§mingy ataskaity teikimo, kuo siekiama
panaikinti lakesciy ir veiklos rezultaty skirtumus. M. A. dos R. Cardillo ir L. F. C. Basso (2025) raso panasiai ir apie ESG
itraukimg aiSkina kaip teisétumo siekimg, ypatingai labai stebimuose ar grieztai reguliuojamuose sektoriuose. Todél
teisétumo teorija bendrai ESG atskleidimg ir veiklos rezultatus vaizduoja kaip esming organizacijos islikimo strategija,
kurig formuoja instituciniai ir visuomeniniai atskaitomybés reikalavimai ir daro didele jtaka jmoniy reguliacinei rizikai.

Atsizvelgiant | teorinius paaiskinimus ir mokslinius tyrimus, ESG veiksniai veikia jmones per daugelj aspekty.
ESG veiklos veiksniai atspindi savo svarbg jmonés veiklos rizikos valdymui analizuojant kiekvieng veiksnj atskirai.
Teorinés prielaidos tik pagrindzia ir leidzia teigti, kad ESG veiksniai gali biiti svarbus veiksnys siekiant sustiprinti jmoniy
rizikos valdyma.

ESG veiklos ir jos veiksniy ir jmoniy riziky empirinis iStyrimas

Moksliniuose tyrimuose galima pastebéti, kad vis dazniau yra akcentuojama, jog didesnis ESG integravimas
siejamas su mazesne jmoniy rizika ir geresniais veiklos rezultatais. Toks rysis néra vienareikSmis ir reikéty pastebéti, jog
priklauso nuo analizuojamos rinkos, rodikliy ir Zinoma pacios ESG matavimo metodikos. F. Chen ir kt. (2024) matuojant
verslo rizikg Altmano Z rodikliu nustaté teigiama pokyti, kad geresni ESG rodikliai yra susij¢ su zemesne verslo rizika.
Toks poveikis yra atskleidziamas per sumazéjusius finansinius apribojimus ir agenty kastus. Panasy rysj atskleidé ir T.
G. Khorilov ir J. Kim (2024) — kaip Piety Kor¢jos akcijy rinkoje didéjantys ESG balai glaudziai siejasi su mazesne bendra
ir sistemine rizika, kas leidzia interpretuoti investuotojy neapibréztuma ir jautruma rinkos svyravimams, kaip jautrius
ESG rodikliams. Tuo tarpu S. A. Peliu (2024) patvirtina, kad turto pelningumas (ROA) yra reik§mingai veikiamas skolos
ir likvidumo riziky, o generalinio direktoriaus dvilypumas, kai vienas asmuo yra generalinis direktorius ir valdybos
pirmininkas, padidina skolos rizika, kai ly¢iy jvairové ja mazina. S. Gao ir kt. (2023) papildo savo tyrimu, nes atkleidg,
kaip ESG teigiamai veikia jmoniy veiklg visuose jy gyvavimo ciklo etapuose, ypatingai augimo stadijoje, kai palengvina
finansavimo pritraukima. Tokig tendencija palaiko ir G. Galeone ir kt. (2025) tyrimas, kuris buvo atliktas Europos akcijy
rinkoje ir nustaté, kad aukstesni ESG balai tikrai yra susij¢ su mazesne sistemine rizika. Bendrai tyrimai tikrai leidzia
teigti, jog ESG daro teigiama poveikj ir veikia kaip imoniy rizika mazinantis veiksnys. Siekiant atskleisti apibendrinta
teigiamos jtakos tyrimy vaizda, yra sudaryta 1 lentelé. Joje pateikiama informacija apie tai, kokius tyrimo rezultatus
pasieké autoriai, bei i§skiriami tyrimy trukumai.

1 lentelé. Teigiama ESG jtaka jmoniy rizikoms
Table 1. Positive impact of ESG on corporate risks

Autorius Tl_rlamas' Tyrimo rezultatai Tyrimo apribojimai
laikotarpis 9.8, g
Author . Research results Study limitations
Research period
Aukstesni ESG rezultatai mazina jmonés verslo
rizika. Esant ekonominio neapibréztumo Tvrimas atliktas tik Kiniios
F. Chen ir kt. (2024 2009-2021 m. laikotarpiui nustatyta, kad ESG rezultatai veikia, yrmas at J
L o e e . akcijy rinkoje.
kaip vienas i$ stabilizuojan¢iy jmonés rezultatus
veiksniy.
Geréjantis ESG balai yra glaudziai susij¢ su | Tyrimas atliktas Piety Koréjos
T. G. Khorilov ir J. 2011-2022 m mazesne bendra ir sistemine rizika. COVID-19 | kapitalo rinkoje bei néra
Kim (2024) ' pandemijos metu taikoma ESG veikla mazino | pramonés Saky ar sektoriy
bendra, bet padidino sistemine rizika. analizés.
ESG veiksniai reik§mingai veikia jmoniy skolos
ir likvidumo rizikg. Tyrimas patvirtina, kad Tvrimas atliktas remiantis tik
S.-A. Peliu (2024) 2012-2021 m. aukstesnis jmoniy pelningumas (ROA) yra ynmw . .
. . T - JAV jmoniy duomenimis.
susijes su mazesniu skolos ir likvidumo rizikos
lygiu
S. Gao ir kt. (2023) 2010-2020 m. ESG .turl te?lglan.la, ry$i su jmonés veikla Tyrlmas apsiriboja  Kinijos
kiekviename jmonés gyvavimo ciklo etape. rinka.
. Aukstesni ESG  balai susij¢ su maZesne Tyr{mas . athktas Europos
G. Galeone ir kt. . S N . akcijy rinkoje bei néra
2008-2022 m. sistemine rizika, ypa¢ po 2015 m. ESG politikos L .
(2025) S pramonés Saky ar sektoriy
stipréjimo analizés

Saltinis: sudaryta autorés pagal nurodytus Saltinius
Source: compiled by the author according to the sources indicated

Nepaisant gauséjanciy tyrimy apie teigiamg ESG poveikj, galima rasti ir prieStaringy nuomoniy, nes dalis tyrimy
atskleidzia miSry ar net neigiamg ESG poveikj tam tikry riziky atzvilgiu. Vienas i§ pastebéjimy, kad ESG nebiitinai lemia
mazesnj jmoniy jautrumg rinkai, tai parodé ir G. C. Landi ir kt. (2022) tyrimas, kad bendras ESG rodiklis didina jmoniy
beta rodiklj, o ypatingai pastebimas aplinkos dimensijos rodiklio poveikis. Tokj tyrimo rezultatg galima interpretuoti, kad
investuotojai ESG rodikliy nevertina kaip stabilaus signalo, o zitiri kaip j papildomas sagnaudas. Finansinés rizikos poZiiiris
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¢ia irgi turi dvilype reakcija, anot M. A. Harjoto (2017), ESG mazina finansinj sverta, todél silpnina jmonés finansinés
rizikos valdyma. Taciau G. Cohen (2023) atskleidé, kad aukstesni aplinkos ir socialiniai rodikliai mazina Altman Z
rodiklj, vadinasi, didina finansinj nestabilumga ir bankroto tikimybe. Apie verslo rizikos ir ESG rysj M. A. Harjoto (2017)
nustaté, kad ESG stiprina veiklos sverta, o tai reiskia, kad socialiai atsakinga veikla didina pastovigsias veiklos sagnaudas.
Panasiai parodé ir M. Garrido-Ruso ir kt. (2024) tyrimas, nors kai kurios dimensijos gerina rezultatus, bet socialiniai
veiksniai gali neigiamai veikti tam tikrus finansinius rodiklius, 0 maZesnéms jmonéms per trumpg laikotarpj tai tampa
netgi papildoma nasta dél riboty istekliy. Be to, neigiami jvykiai, susije¢ su ESG, tik dar labiau sustiprina rizikinguma, tai
teigia ir R. Xue ir kt. (2023) tyrimas, nes ESG kontraversijos neigiamai veikia investicijy efektyvuma bei riboja kapitalo
prieinamuma. Apibendrintas tyrimy vaizdas apie misry ir neigiama ESG poveikj rizikoms pateiktas 2 lenteléje.

2 lentelé. Misri ir neigiama ESG jtaka jmoniy rizikoms
Table 2. Mixed and negative ESG impact on corporate risks

Autorius Tl.rlamas. Tyrimo rezultatai Tyrimo apribojimai
laikotarpis -
Author . Research results Study limitations
Research period
G. C. Landi ir kt. 2014-2018 m Aukstesnis ESG balas siejamas su didesne | ESG rodikliy vertinimai riboti ir
(2022) sistemine rizika. triiksta duomeny kokybés.
Rezultatai rodo, kad CSR gali padidinti | Analizé atliekama tik JAV rinkoje,
A. M. Harjoto (2017) | 1991-2011 m. veiklos rizika, taciau sumazinti finansing | todél ribotas rezultaty
rizika. pritaikomumas kitoms Salims.
B?nfi ras ESG 1ndeksa.1$ .neturejo stat1§ qSkal ESG duomenys surinkti apklausos
. . reikSmingo poveikio finansiniams — . . e
M Garrido-Ruso ir kt. S " . blidu, todél egzistuoja SaliSkumo
2018-2020 m. rezultatams ar rizikai. Taciau atskiry ESG | .. . . .
(2024) . .. . s Lo rizika. Taip pat tyrimas apsiriboja
dimensijy analizé atskleidé skirtingus Ispaniios regiony
efektus. pany & )
ESG veiksniai, ypac¢ socialiniai ir aplinkos,
G. Cohen (2023) 2019-2021 m. mazina jmoniy finansinj  stabilumg, | Trumpas laikotarpis
didindami bankroto tikimybe.
ESG gin¢ai ir skandalai statistiSkai | Tiriamos tik JAV listinguojamos
. g reikSmingai mazina jmoniy investicijy | jmonés, taip  pat  tyrime
R. Xue ir kt. (2023) 2010-2020 m. efektyvumg ir didina nepakankamy | naudojamas tik vienas ESG
investicijy tikimybe. skandaly $altinis

Saltinis: sudaryta autorés pagal nurodytus Saltinius
Source: compiled by the author according to the sources indicated

Analizuojamuose tyrimuose yra ir tam tikry ribotumy, kurie atskleidzia, kad ESG ir jmoniy riziky sasajos
empiriniu iStyrimu susiduria su reik§mingais i$Siikiais. Daugelyje tyrimy aiSkiai rySkéja rezultaty ribotumas dél
atlickamos analizés vienos Salies ar specifinés rinkos kontekste, kaip, pavyzdziui JAV, Kinija, Tailandas, Piety Koréja.
Toks ribojimas pasireiskia per skirtingy reguliaciniy ar kapitalo rinky i§sivystymo ir investuotojy elgsenos salygas, todél
ir ESG poveikis rizikoms skirtingose aplinkose gali daryti skirtinga poveikj. Dar pastebima problema dél skirtingy ESG
matavimy, nes tyrimuose naudojami skirtingy duomeny agentiiry duomenys, todél rezultaty palyginimas islieka ribotas.
Sis triikumas atsiranda todél, kad ESG néra grieztai reglamentuotas ir néra vieningo universalaus vertinimo standarto bei
remiamasi savanoriSku atskleidimu. Be to, daugelyje tyrimy dar iSlieka endogeniSkumo ir modelio specifikacijos
problemos, todél ESG veiklos ir jos veiksniy vaidmuo vertinant jmoniy rizikas ne visada gali biti tiksliai jvertinamas.
Visi tyrimy ribojimai lemia tam tikras sasajas, bet triiksta patikimumo priezastiniams rySiams atskleisti.

Apibendrinant galima teigti, kad ESG veiklos integracija i rizikos valdyma leidzia jmonéms efektyviau spresti
Ivairias iSorines ir vidines rizikas, tokias kaip verslo, finansiné, operacing, sisteminé ir reputacingé rizika. [vairiose Salyse
atlikti empiriniai tyrimai atskleidzia ESG veiklos svarbg jmoniy rizikos valdyme, nors i§vados skiriasi priklausomai nuo
tyrimy konteksto, naudojamy matavimo metody ir ESG rodikliy vertinimo specifikos.

ISvados

1. Aplinkos, socialiniai ir valdymo (ESG) veikla ir jos veiksniai tampa vis labiau neatsiejamu jmoniy veiklos
vertinimo elementu, nes suteikia platesnj vaizda apie jmonés tvarig veikla. ESG veiksniy vertinimui yra taikomos jvairios
priemonés: nuo indeksy ir reitingy iki skirtingy vertinimo agentiiry metodiky, kurios leidzia kompleksiskai jvertinti
jmoniy tvarumo praktika. Nepaisant to, agentiiros turi ir trikumy, nes iSlieka nevienodi standarty vertinimai, kurie gali
nulemti skirtingus ESG rodiklius apsunkinant objektyvius palyginimus.

2. ESG veikla ir jos veiksniai yra svarbus elementas vertinti ir valdyti jmoniy rizikas. Tai pagrindziama jvairiomis
teorinémis prielaidomis. Suinteresuotyjy saliy teorija akcentuoja atsakingus santykius tarp jvairiy suinteresuotyjy saliy ir
valdymo, todél veiklos, susijusios su ESG, turi biiti atsakingai vertinamos. Agentiiros teorija atkreipia démesj j skaidrumo
ir valdysenos reikSme, nes ESG veiklos turi itin patikimai atspindéti rezultatus. Informacijos asimetrijos teorija pabrézia,
kad ESG veikly informacijg svarbu tinkamai atskleisti, nes tai didina skaidruma, iSvengiama klaidinanc¢ios informacijos
pateikimo. Teisétumo teorija rodo, kad atsakingai integruojant ESG veiksnius yra iSlaikomas visuomeneés pasitikéjimas
ir mazinama reputacing rizika.
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3. Atlikta moksliniy tyrimy analizé atskleidé, kad ESG veikla ir jos veiksniai daugeliu atvejy mazina jmonés
patiriama rizikg. Mokslininky atlikti tyrimai patvirtina tiek sisteminés, tiek verslo ir finansinés rizikos mazéjima
jgyvendinant ESG veiklas. Nepaisant to, egzistuoja ir moksliniai tyrimai, nepatvirtinantys geréjanciy sisteminés, verslo
ir finansinés rizikos vertinimo rezultaty, pagal nustatytus tyrimy apribojimus tam gali turéti jtakos, tiek tiriamos Salies
kontekstas, tiek tiriamas laikotarpis ar metodikos taikymas.

Literatiira

1. Alhoussari, H. (2025). Integrating ESG Criteria in Corporate Strategies: Determinants and Implications for
Performance. Journal of Ecohumanism, 3(8), 2968-2979. Prieiga per interneta: https://hal.science/hal-04883833/ (zitiréta
2026-03-01).

2. Bonham, J., & Riggs-Cragun, A. (2023). A different approach to agency theory and implications for ESG.
Seattle UL Rev., 47, 635. Prieiga per interneta: https://heinonline.org/hol-cgi-
bin/get pdf.cgi?handle=hein.journals/sealr47&section=22 (zitiréta 2026-03-01)

3. Cardillo, M. A. dos R., & Basso, L. F. C. (2025). Revisiting knowledge on ESG/CSR and financial
performance: A bibliometric and systematic review of moderating variables. Journal of Innovation & Knowledge, 10(1),
Article 100648. https://doi.org/10.1016/j.jik.2024.100648

4. Chen, F., Liu, Y., & Chen, X. (2024). ESG performance and business risk—Empirical evidence from China’s
listed companies. Innovation and Green Development, 3(3), 100142-. https://doi.org/10.1016/1.igd.2024.100142

5. Cohen, G. (2023). ESG risks and corporate survival. Environment Systems and Decisions, 43(1), 16-21. Priciga
per interneta: https://link.springer.com/article/10.1007/s10669-022-09886-8 (zitiréta 2026-03-01)

6. DasGupta, R. (2022). Financial performance shortfall, ESG controversies, and ESG performance: Evidence
from firms around the world. Finance Research Letters, 46, Article 102487. https://doi.org/10.1016/j.fr1.2021.102487

7. Del Gesso, C., & Lodhi, R. N. (2025). Theories underlying environmental, social and governance (ESG)
disclosure: a systematic review of accounting studies. Journal of Accounting Literature, 47(2), 433-461.
https://doi.org/10.1108/JAL.-08-2023-0143

8. European Commission (2025). Corporate sustainability —reporting. Prieiga per interneta:
https://finance.ec.europa.cu/financial-markets/company-reporting-and-auditing/company-reporting/corporate-
sustainability-reporting_en (zitréta 2026-03-01)

9. European Union (2024). Commission Delegated Regulation (EU) 2024/858 of 13 March 2024 supplementing
Directive 2013/34/EU of the European Parliament and of the Council as regards sustainability reporting standards.
Official Journal of the European Union, L 65, 1-256. Priciga per interneta: https://eur-
lex.curopa.cu/eli/reg_del/2024/1364/oj/engv (Zitiréta 2026-03-01)

10. Galeone, G., Gianfrancesco, 1., Ranaldo, S., & Shini, M. (2025). Exploring the relationship between ESG score
and systematic risk in the FEuropean stock market. Journal of Management and Governance.
https://doi.org/10.1007/s10997-025-09761-z

11. Galdikaité, A., & Budrionyté, R. (2023). Aplinkosaugos, socialinés atsakomybés ir valdysenos (ESG)
atskleidimai jmonés vertés ir finansiniy rezultaty kontekste: konceptualusis poziiiris. Buhalterinés Apskaitos Teorija Ir
Praktika (Online), 28, 1-14. https://doi.org/10.15388/batp.2023.56

12. Gao, S., Meng, F., Wang, W., & Chen, W. (2023). Does ESG always improve corporate performance?
Evidence  from  firm  life  cycle  perspective. Frontiers  in  Environmental  Science, 11.
https://doi.org/10.3389/fenvs.2023.1105077

13. Garrido-Ruso, M., Otero-Gonzalez, L., Lopez-Penabad, M., & Santomil, P. D. (2024). Does ESG
implementation influence performance and risk in SMEs? Corporate Social-Responsibility and Environmental
Management, 31(5), 4227-4247. https://doi.org/10.1002/csr.2783

14. Habib, A., Olah, J., Khan, M. H., & Lubos, S. (2025). Does integration of ESG disclosure and green financing
improve firm performance: Practical applications of stakeholders theory. Heliyon, 11(4), Article e41996.
https://doi.org/10.1016/j.heliyon.2025.e41996

15. Harjoto, M. A. (2017). Corporate social responsibility and degrees of operating and financial leverage. Review
of Quantitative Finance and Accounting, 49(2), 487-513. Preiga per interneta:
https://link.springer.com/article/10.1007/s11156-016-0598-5 (ziuréta 2026-03-01)

16. Khorilov, T. G., & Kim, J. (2024). ESG and Firm Risk: Evidence in Korea. Sustainability, 16(13), 5388-.
https://doi.org/10.3390/sul 6135388

17.Landi, G. C., Iandolo, F., Renzi, A., & Rey, A. (2022). Embedding sustainability in risk management: The
impact of environmental, social, and governance ratings on corporate financial risk. Corporate Social-Responsibility and
Environmental Management, 29(4), 1096—1107. https://doi.org/10.1002/csr.2256

18. Peliu, S.-A. (2024). Exploring the impact of ESG factors on corporate risk: empirical evidence for New York
Stock Exchange listed companies. Future Business Journal, 10(1), 92-34. https://doi.org/10.1186/s43093-024-00378-6

19. Pikatza-Gorrotxategi, N., Borregan-Alvarado, J., Ruiz-de-la-Torre-Acha, A., & Alvarez-Meaza, 1. (2024).
News and ESG investment criteria: What’s behind it? Social Network Analysis and Mining, 14(1), Article 47.
https://doi.org/10.1007/s13278-024-01209-w

20.Qi, Y., Wang, R., & Wang, R. (2024). The Impact of Corporate ESG Performance on Environmental
Investment. International Business & Economics Studies, 6(1), p99-. https://doi.org/10.22158/ibes.von1p99

104


https://hal.science/hal-04883833/
https://heinonline.org/hol-cgi-bin/get_pdf.cgi?handle=hein.journals/sealr47&section=22
https://heinonline.org/hol-cgi-bin/get_pdf.cgi?handle=hein.journals/sealr47&section=22
https://doi.org/10.1016/j.jik.2024.100648
https://doi.org/10.1016/j.igd.2024.100142
https://link.springer.com/article/10.1007/s10669-022-09886-8
https://doi.org/10.1016/j.frl.2021.102487
https://doi.org/10.1108/JAL-08-2023-0143
https://finance.ec.europa.eu/financial-markets/company-reporting-and-auditing/company-reporting/corporate-sustainability-reporting_en
https://finance.ec.europa.eu/financial-markets/company-reporting-and-auditing/company-reporting/corporate-sustainability-reporting_en
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg_del/2024/1364/oj/engv
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg_del/2024/1364/oj/engv
https://doi.org/10.1007/s10997-025-09761-z
https://doi.org/10.15388/batp.2023.56
https://doi.org/10.3389/fenvs.2023.1105077
https://doi.org/10.1002/csr.2783
https://doi.org/10.1016/j.heliyon.2025.e41996
https://link.springer.com/article/10.1007/s11156-016-0598-5
https://doi.org/10.3390/su16135388
https://doi.org/10.1002/csr.2256
https://doi.org/10.1186/s43093-024-00378-6
https://doi.org/10.1007/s13278-024-01209-w
https://doi.org/10.22158/ibes.v6n1p99

21.Saivinod, M. S., & Sivakumar, N. (2025). The relationship between ESG and CSR — achieving synergy through
the golden triangle framework. International Journal of Organizational Analysis (2005), 33(11), 4360-4384.
https://doi.org/10.1108/1JOA-10-2024-4935

22. Wang, N., Pan, H., Feng, Y., & Du, S. (2024). How do ESG practices create value for businesses? Research
review and prospects. Sustainability Accounting, Management and Policy Journal, 15(5), 1155-1177. Prieiga per
interneta: https://www.emerald.com/sampj/article/15/5/1155/1214760 (zitréta 2026-03-01).

23.Xue, R., Wang, H., Yang, Y., Linnenluecke, M. K., Jin, K., & Cai, C. W. (2023). The adverse impact of
corporate ESG controversies on sustainable investment. Journal of Cleaner Production, 427, Article 139237.
https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2023.139237

THE ROLE OF ENVIRONMENTAL, SOCIAL AND GOVERNANCE (ESG) FACTORS IN ASSESSING
CORPORATE RISKS

Abstract

With the rapid inclusion of ESG aspects in the strategic management of companies, there is an increasing amount
of scientific literature devoted to analyzing the relationship between the financial performance of companies and different
types of risks with ESG indicators. The purpose of this study is to reveal and assess the impact of ESG indicators on
corporate risks. The study uses methods of analysis and synthesis of scientific literature, comparison and generalization.
The results of the study show that the impact of ESG on corporate risks is not unambiguous - it depends on the company's
sector, the period under study, the country or the methodology of the rating agency.

Keywords: ESG performance, ESG performance factors, ESG ratings, corporate risks.
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