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SUMMARY

Corporate governance principles talk about relationships between managers, board and
shareholders. High level of corporate governance helps companies to improve financial results, makes
outside funding easier available when company needs additional capital and helps to lower the influence
of possible risks that company faces due to bad management decisions. The need of lowering bad
management decisions possibility and impact for a company makes good company management very
important question nowadays. Since corporate governance principles should do impact for a good
company management it is important to know what is the impact of corporate governance factors: board
size, CEO duality, independent board members, etc. Object of paper — corporate governance factors
impact on companies’ financial results. Aim of paper — to form a complex model and empirically
evaluate corporate governance factors impact on companies’ financial results.

Master thesis is made of 4 separate parts. In the first part of the master thesis is shown the
importance of corporate governance practice for companies. Moreover, in this part of the paper there are
made statement that in the most of analyzed scientific papers companies’ effectivity is mostly measured
as ROE, ROA and Tobin's Q ratios and because of that those ratios are used in further analysis. In the
second part of the paper corporate governance factors impact on companies’ financial results in different
regions and results is presented. Furthermore, in this part of the paper corporate governance ratios and
in analyzed scientific papers used methods are presented. In the third part of the paper is methodology
for complex corporate governance factors impact on companies’ financial results evaluation being
formed. In the fourth part of the paper panel data empirical model for Scandinavian region companies is
formed and the results for corporate governance impact on companies’ financial results are presented.

Results of the paper are complex. The same corporate governance factors do different impact
(positive and negative) for the Scandinavian companies’ financial results belonging to different sectors.
Moreover, the number of statistically important ratios in the models for different sectors differs.
Furthermore, corporate governance ratios impact for Scandinavian companies’ financial results depends

on the way how effectiveness of the company is measured (ROE, ROA or Tobin's Q). Women in board



and board size does statistically significant and positive impact for companies’ financial results
measured as Tobin's Q and ROE ratios, CEO compensation does statistically significant and positive
impact on companies’ effectiveness measured as Tobin's Q, while independence of the board does
statistically significant and positive impact for Scandinavian companies’ effectiveness Tobin's Q, ROA
and ROE. CEO duality does no statistically significant impact on Scandinavian companies’

effectiveness.
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IVADAS

Korporatyvinis valdymas arba kitaip bendroviy valdymas (angl. corporate governance) yra tam
tikros strukttiros ir procesy sistema, kuri turi jtakos jmoniy valdymui ir kontrolei. Korporatyvinis
valdymas apima santykius tarp vadovy, direktoriy valdybos, pagrindiniy jmonés akcininky, mazumos
akcininky. Geras korporatyvinis valdymas padeda jmonéms gerinti veiklos rezultatus, suteikia geresne
galimybe pritraukti iSorinj finansavimg ir taip padidinti savo turima kapitala, mazina rizikg su kuria
bendrové gali susidurti bei apsisaugoti nuo netinkamo jmonés valdymo (Briano-Turrenta and Rodriguez-
Arizab, 2016; Lin, Ma and Su, 2008). Taip pat korporatyvinis valdymas jmonéje suteikia didesn;j
Investuotojy pasitikéjima jmone, padeda generuoti didesnius pinigy srautus lyginant su tomis jmonémis,
kuriy korporatyvinio valdymo sistema silpna (Chaudhry and Malik, 2014). Be to bendroviy valdymas
yra nukreiptas ] plétra, padidéjes jmonés kapitalas skatina naujas investicijas, didina ekonomikos
augimg ir suteikia galimybe jdarbinti darbuotojus. Korporatyvinio valdymo principai yra sudaryti
remiantis ilgalaike jmoniy veiklos patirtimi, todél manoma, kad Siy principy laikymasis,
vienareik§miskai, turéty didinti ne tik jmoniy pritraukiamas investicijas, taciau kartu ir didinti jy
efektyvuma, pelninguma bei konkurencinguma, kas atspindi geréjancig jmonés biikle (OECD principles
of Corporate Governance, 2004). Tac¢iau papastai sudaryti korporayvinio vadymo principai yra
rekomendacinio pobiidzio ir pacios jmonés sprendzia, kiek jos jy nori laikytis. Dél Sios priezasties,
korporatyvinio valdymo lygis skirtingose jmonése, $alyse yra nevienodas.

Korporatyvinio valdymo koncepcija jau néra nauja pasaulyje, tac¢iau vis dar daug analizuojama ir
nagrinéjama visose pasaulio Salyse. Aktualiu tampa jmoniy valdymo klausimas, atsizvelgiant j
egzistuojancius korporatyvinio valdymo veiksnius (valdybos dydis, generalinio direktoriaus dualumas,
nepriklausomi nariai valdyboje ir kt.), kurie gali pagerinti jmoniy veiklos finansinius rezultatus.
Remiantis pastaryjy mety atlikty tyrimy rezultatais pastebéta, kad korporatyinio valdymo veiksniy jtaka
imoniy finansiniams rezultatams skiriasi. Vienuose tyrimuose veiksniy jtaka yra teigiama, kituose —
neigiama, o Kitur nenustatytas joks rySys. Randama atlikty tyrimy tokiose Salyse kaip Ispanijoje, Italijoje,
JAV, Kinijoje ir kt. Taciau vis délto pasigendama tyrimy Baltijos Salyse, Skandinavijos Salyse, kur
korporatyvinio valdymo veiksniy jtaka jmoniy veiklos finansiniams rezultatams dar néra placiai
analizuojama.

Remiantis mokslininky darbais (Guetata, Jarbouia and Boujelbenec, 2015; Tien, Chen and
Chuang, 2013; Lu, Wang and Hung, 2012; Rostami, Kohansal and Kohansala, 2016; Ciampi, 2015 ir
kt.) formuojama moksliné problema: kaip jvertinti korporatyvinio valdymo daromg jtaka jmoniy
veiklos finansiniams rezultatams? Moksliniuose tyrimuose, korporatyvinio valdymo poveikio jmoniy
finansiniams rezultatams tematika, jvairtis autoriai (Guetata, Jarbouia and Boujelbenec, 2015; Andreou,
Louca and Panayides, 2014; Romano, Ferretti and Rigolini, 2012; Fauziah, Yusof and Alhaji, 2012; Lu,

Wang, Hung and Lub, 2012; Rostami, Kohansal and Kohansala, 2016; Ciampi, 2015; Gaur, Bathula and
9



Singh, 2015; Afrifa and Tauringana, 2015 ir kt.) jmoniy veiklos efektyvuma (finansinj rezultatg)
apibiidina kaip nuosavo kapitalo grazos, turto grazos, Tobin‘s Q rodikliy iSraiSka. Taip pat randama
tyrimy, kur jmoniy veiklos rezultatai matuojami pelnu tekanciu akcijai, pardavimo, apyvartos rodikliais.
Pastebéta, kad korporatyvinio valdymo poveikis jmoniy veiklos efektyvumui priklauso ir nuo to, kokiu
matu efektyvumas yra matuojamas. Korporatyvinio valdymo poveikis, esant skirtingiems efektyvumo
matavimo rodikliams, gali skirtis. Tyrimai rodo, kad korpoatyvinio valdymo veiksniy daroma jtaka
imoiy veiklos finansiniams rezultatams taip pat skiriasi. Tikétina, jog nevienareik§misSkus rezultatus
lemia tyrimuose naudoti skirtingi metodai, kitas tyrimo laikotarpis, nevienodas tyrimo regionas, Salis ar
sektorius, imties dydis, skirtingy korporatyvinio valdymo veiksniy pasirinkimas.

Tyrimo objektas — jmoniy korporatyvinio valdymo veiksniy jtaka veiklos finansiniams
rezultatams.

Tyrimo tikslas — suformuoti ir empiriskai jvertinti kompleksinj korporatyvinio valdymo veiksniy
jtakos jmoniy veiklos finansiniams rezultatams vertinimo modelj

Tyrimo uzdaviniai:

e Apibrézti korporatyvinio valdymo, veiklos efektyvumo sagvokos teorinius aspektus;

e I3analizoti mokslinius tyrimus Korporatyvinio valdymo veiksniy jtakos jmoniy veiklos
finansiniams veiklos rezultatams tema;

e Suformuoti kompleksing korporatyvinio valdymo veiksniy jtakos jmoniy veiklos finansiniams
rezultatams vertinimo metodologija;

e Nustatyti korporatyvinio valdymo jtakos vertinimo jmoniy veiklos finansiniams rezultatams
tyrimo apribojimus;

e Atlikti suformuoto modelio taikomumo tyrimg Skandinavijos $aliy jmoniy veiklos finansiniams
rezultatams;

Tyrimo metodai. Lietuvos ir uZsienio autoriy mokslinés literatiiros analizé. Kokybiniy ir
kiekybiniy duomeny surinkimas naudojant Bloombergo duomeny baze¢ bei jy apdorojimas Microsoft
office excel programa. Tyrimui atlikti ir gautiems rezultatams interpretuoti naudotas paneliniy duomeny
metodas (angl. panel data regression analysis). Ekonometriniams modeliams sudaryti naudota Gretl

programiné jranga (gretl.en.softonic.com, 2017).
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1. KORPORATYVINIO VALDYMO SVARBA IMONIU VEIKLOS
FINANSINIAMS REZULTATAMS

Sioje darbo dalyje pristatoma korporatyvinio valdymo (bendroviy valdymo) samprata, taip pat
jmoniy veiklos efektyvumo apibréztis jvairiose mokslinése publikacijose, pateikiama, kokia efektyvumo
sgvoka naudojama autorés darbe. Pirmoje darbo dalyje taip pat yra akcentuojama korporatyvinio
valdymo svarba jmoniy veikloje, jo jtaka finansiniams rezultatams, efektyvumui. Be to, pabréziama, kad
korporatyvinio valdymo tema dar vis yra aktuali ir egzistuoja neatsakytas klausimas kaip tinkamai
pamatuoti korporatyvinio valdymo veiksnius bei jvertinti jy itaka jmoniy efektyvumui, veiklos

finansiniams rezultatams.

1.1. Korporatyvinio valdymo samprata

Mokslinése publikacijose randama nemazai ir jvairiy korporatyvinio valdymo (angl. corporate
governance) apibrézties savoky, terminy. Taciau dazniausiai korporatyvinis valdymas siejamas su
jmonés valdymo ir kontrolés sistema.

Bendroviy valdymo (korporatyvinio valdymo) koncepcija néra nauja pasaulyje, taciau iki Siol
iSliko aktuali. Imonés, kurios placiai taiko korporatyvinj valdyma generuoja didesnius pinigy Srautus nei
tos, kuriy bendroviy valdymo sistema silpnai iSplétota ir tenka susidurti su didesne rizika.
Korporatyvinio valdymo sgvoka buvo pasiiilyta siekiant pagerinti asmeny (investuotojy) 1ésy (santaupy)
efektyvuma, kurias jie investuoja dél siekio gauti didesng graza ir naudg (Chaudhry and Malik, 2014).

Korporatyvinis valdymas yra rinkinys sudarytas i§ jvairiy valdymo mechanizmy, sukurtas
remiantis tiek rinkos, tiek institucijy keliamais reikalavimais. Sis taisykliy rinkinys yra skirtas
suSvelninti agento problemas kylancias 1§ nuosavybés atskyrimo ir jmonés valdymo bei apsaugoti visy
suinteresuoty Saliy interesus (akcininky, kity jmonés dalininky interesus ir pan.). Be to, korporatyvinio
valdymo sistema siekiama pagerinti jmonés veiklos rezultatus, efektyvuma, nasumg ir uztikrinti, kad
investuotojai gauty tinkama graza i$ savo investicijy (Lin, Ma and Su, 2008). Taip pat autoriai (Lin, Ma
and Su, 2008) pabrézia, kad valdymo mechanizmas gali biti i$skiriamas tiek j vidaus kontrolés (apimant
nuosavybés struktiirg, valdybos charakteristikas, vykdomosios valdzios skatinimg), tiek ] iSorés
kontrolés mechanizmus (teisiné aplinka, ekonominés, politinés grésmés, produkto rinkos konkurencija,
finansavimas).

Schleifer ir Vishny (1997) korporatyvinio valdymo tikslu ir pagrindine uzduotimi laiko akcininky
investicijy grazos uZztikrinimg. Autoriai akcentuoja investicijy vert¢ jmonéms ir ekonomikoms, todeél
savo darbe nurodé, kad pavyzdingos korporatyvinio valdymo sistemos legaliais biidais uZztikrina
investuotojy graza.

Korporatyvinis valdymas yra svarbus klausimas tiek finansy, tiek apskaitos srityje dél

11



besitgsiancios finansiniy skandaly grandinés visame pasaulyje (Briano-Turrenta and Rodriguez-Arizab,
2016). Korporatyvinis valdymas uztikrina valdymo efektyvuma ir teisinj sazininguma uzkertant kelig
nelegaliam ir netinkam elgesiui. Taip pat autoriai, Briano-Turrenta ir Rodriguez-Arizab (2016),
pabrézia, kad korporatyvinio valdymo struktiira yra svarbus kriterijus, kai investuotojai prisiima
investicinius sprendimus. Be to aukstas korporatyvinio valdymo lygis gali apsaugoti akcininky teises ir
padidinti investuotojy pasitikéjimg jmone, taip pat daro poveikj jmoniy elgsenai su darbuotojais,
Klientais akcininkais, bankais.

Darskuviené ir Vazniokas (2007) korporatyvinj valdymg jvardija kaip praktine veikla, kurios
esme paskirstyti pareigas ir teises tarp korporatyvinio valdymo elementy sudaranciy subjekty, siekiant
uztikrinti, kad jmoné generuoty maksimalig nauda, graza visoms suinteresuotoms Salims atsizvelgiant j
kuo mazesnes sgnaudas.

Bender (2014) taip pat korporatyvinj valdymg jvardija kaip jmonés valdymo ir kontrolés
sistema, taciau taip pat ir papildo $§j apibrézima nurodant, kad korporatyvinio valdymo tikslai jmonéje
yra didinti jplaukas ir gerinti darbuotojy kulttira. Taip pat teigiama, kad korporatyvinio valdymo lygio
did¢jimas padeda uztikrinti pelng pagrindiniams jmoniy akcininkams, o kartu ir kuria pasitikéjima
imone. Taigi, matoma, kad ir $i autoré korporatyvinj valdyma apibrézia panaSiai kaip ir paminéti
autoriai.

NASDAQ OMX Vilnius listinguojamy bendroviy valdymo kodekse (2006) korporatyvinis
valdymas suprantamas kaip sistema, per kurig bendrové yra valdoma ir kontroliuojama. NASDAQ OMX
Vilnius listinguojamy bendroviy valdymo kodekse (2006) teigiama, kad korporatyvinis valdymas arba
kitaip bendroviy valdymas skatina verslo efektyvuma, konkurencinguma, stiprina akcininky interesy
apsaugg bei uztikrina investuotojy pasitikeéjimg jmonémis. Korporatyvinio valdymo principy taikymas
daugumos jmoniy veiklai daro teigiamg jtaka. Pavyzdziui, daro poveikj jmoniy kapitalo pritraukimui,
kuris susij¢s su jy ekonominiu augimu, kadangi jmonés valdymo lygis (korporatyvinis valdymas) lemia
akcininky, investuotojy ir kity suinteresuoty asmeny pozilirj ] jmong ir pasitikéjima ja. Taigi, aukstas
korporatyvinio valdymo lygis gali biiti jvardijamas kaip vienas i§ pagrindiniy bruozy be kuriy bty sunku
pritraukti investicijas reikalingas jmonés veiklai vykdyti ar jg plésti. Be to, korporatyvinio valdymo
principai yra sudaryti remiantis ilgalaike jmoniy veiklos patirtimi, todél manoma, kad $iy principy
laikymasis, vienareikSmiskai, turéty didinti ne tik jmoniy pritraukiamas investicijas, taciau kartu ir
didinti jy efektyvuma, pelninguma bei konkurencinguma, kas atspindi geréjancig jmonés biikle (OECD
principles of corporate governance, 2004).

Bendroviy korporatyvinio valdymo institutas Baltijos Salyse (angl. Baltic Institute Of Corporate
Governance) (2011) teigia, kad korporatyvinis valdymas yra svarbus dél $iy priezasciy:

e Geresnis priémimas prie iSorinio finansavimo — Salys su geresne korporatyvinio valdymo sistema

turi geresnj priémima prie iSorinio finansavimo, kadangi padeda pritraukti investicijas i§ investuotojy
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pasauliniu mastu ir tai lemia didesnj efektyvumg finansiniame sektoriuje.

e Mazesné kapitalo kaina — investuotojai, kuriems jmonés suteikia daugiau informacijos apie savo
veiklg ir rezultatus yra linke skolinti kapitalg jmonei mazesne kaina. Investuotojas yra linkes taip
elgtis dél jam geriau suprantamos jmonés ilgalaikés strategijos ir likesCiy dél jmonés augimo
ateityje.

e Geresni veiklos rezultatai — efektyvumas gali biiti pasiektas tik per gerg imonés valdyma, versluma,
inovacijas ir tinkama iStekliy paskirstymg. Taigi efektyvumas korporatyvinis valdymas prisideda
prie jmoniy pridétinés vertés kiirimo per tinkamg jmonés valdyma bei turimo turto panaudojima.

e AuksStas jmonés jvertinimas — daugumos mokslininky darbuose yra nustatyta, kad korporatyvinis
valdymas didina jmongés verte (anot jy, investuotojai sumokés didesn¢ kaing uz akcijas tos jmonés,
kurioje korporatyvinio valdymo lygis yra aukStesnis). Taipogi, mokslininkai yra nustate statistiskai
reikSmingg ir teigiama ry$j tarp jmonés akcijy vertés jmoniy korporatyvinio valdymo lygio.

e Sumazina rizika dél jmoniy kriziy ir skandaly — jmonés su geresne korporatyvinio valdymo praktika
apibiidinamos kaip turincios geresn¢ rizikos valdymo sistema, kuri tikétina padés iveikti verslo
krizes ir skandalus.

Bendroviy valdymo institutas Baltijos Salyse (angl. Baltic Institute Of Corporate Governance)

(2011) pabrézia, kad korporatyvinis valdymas priklauso nuo stabiliy ir priimtiny akcininky, vadovybés,

valdybos nariy ir nuo kity suinteresuoty $aliy (darbuotojy, tiekéjy, finansuotojy ir kt.) santykiy (zr. 1

pav.) Tai yra biitina prielaida efektyviai imonés veiklai.

Igaliojimy
perdavimas
Interesy Akcininkai, Profesonaliy
konfliktai . spygmfhmg
Vadovybe, priémimas
Valdybos nariai,
Suinteresuotos
Salys
ShETR Atskaitingumas

1 pav. Korporatyvinio valdymo samprata (sudaryta pagal Baltic Institute of Corporate
Governance (2011))

Taip pat Bendroviy valdymo institutas Baltijos Salyse (2011) iSskiria pagrindines sagvokas, kurios
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yra susijusios su gera korporatyvinio valdymo sistema. Imonés savininkai (akcininkai) turi pasirinkti
tinkama btidg perduoti jgaliojimus valdybai ir vadovybei. Valdybos pirmininkas, kuris yra atsakingas uz
efektyvios valdybos komandos sudaryma turi rasti tinkamy buidy pasiekti vieningos nuomonés esant
skirtingiems poziiiriams ] bendrove ir jos ateitj. Taip pat jmoné turi turéti aiSkig atskaitingumo
hierarchija, kur kiekviename lygmenyje turi biiti apibréztos darbuotojy pareigos ir jgaliojimai. Siekiant
uztikrinti skaidruma, jmon¢ turi nuspresti kiek ir kokios informacijos atskleisti iSorés suinteresuotoms
Salims, ypac jei siekia pritraukti iSorinj finansavimg. Taip pat labai svarbu, kad valdybos nariai jausty
pareigg siekti visos bendrovés sékmés, o ne naudos sau ar kitoms suinteresuotoms Salims.

Anot Thomsen (2004) jmonés kuriama verté, efektyvumas yra jvardijamas kaip korporatyvinio
valdymo rezultatas. Svarbiausi korporatyvinio valdymo elementai — nuosavybés, valdybos sudéties

sprendimai ir akcininky susitarimai, kurie lemia jmonés vertés kiirimg bei naudg akcininkams (zZr. 2

pav.).

Akcininkai ir 3)Akcininky
potencialiis akcininkai 1 susitarimai
1)Nuosavybés 2)Valdybos [
4 sprendimai Pl sudéties l
— sprendimai | [ : :
Jmonés Imongs verte
charakteristikos [~ .

2 pav. Korporatyvinio valdymo samprata (sudaryta pagal Thomsen (2004)).

Pirmajame etape, kuris vadinasi nuosavybés struktiiros sprendimai, yra deleguojamos jmonés
valdymo teisé€s tarp susijusiy grupiy, kaip pavyzdys, imonés esamy ir potencialiy susijusiy asmeny
grupiy. Pagal ekonomikos teorijg jmonés valdymo teisés yra deleguojamos taip, kad transakcijy kastai
bty minimalis.

Antrajame etape, kuris vadinasi valdybos sudéties sprendimai, yra deleguojamos valdybos vietos,
tarp kuriy gali patekti jmonés susijusiy grupiy atstovai, profesionallis vadovai ir kiti valdybos nariai.
Paprastai valdybos yra sudaromos jmonés akcininky, taciau tam tikrose valstybéje j valdyba gali biiti
jtrauktos kitos susijusios grupés, pvz., jmoneés darbuotojai ar vyriausybés atstovai. Taigi, akcininkai
deleguoja didele sprendimy priémimo galig valdybai. Tuo paciu akcininkai perduoda valdybai savo
supratimg bei Zinias apie jmonés valdyma (korporatyvinj valdyma). Tai rodo, kad valdybos nariai turi
galig kurti ir keisti jmonés korporatyvinio valdymo principus bei vertybes. D¢l Sios priezasties galima
1zvelgti agento problema.

TreCiajame etape, sudaryta valdyba patenka ] numanomy susitarimy su stambiomis susijusiomis
Salimis derybas. Paprastai jmonéms poveikis gali biiti daromas per formalius susitarimus tarp saliy ir
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rinkos transakcijy, o korporatyvinio valdymo pagrindinis tikslas ir yra uztikrinti kuo Svaresnius
santykius tarp susijusiy Saliy.

Apibendrinant straipsniy autoriy mintis apie korporatyvinio valdymo samprata teigtina, kad
korporatyvinis valdymas (bendroviy valdymas) yra sistema, per kurig bendrové yra valdoma ir
kontroliuojama. Si sistema yra skirta su§velninti agento problemas kylangias i§ nuosavybés atskyrimo ir
imonés valdymo bei apsaugoti visy suinteresuoty Saliy interesus. Be to, korporatyvinio valdymo tikslas
yra skatinti verslo efektyvuma, konkurencinguma, stiprinti akcininky interesy apsauga bei uztikrinti
investuotojy pasitikéjimg jmonémis. Svarbiausi korporatyvinio valdymo elementai — vadovybeg,
valdybos nariai, akcininkal, visos kitos suinteresuotos $alys nuo kuriy priklauso jmonés vertés didéjimas
bei kuriama nauda akcininkams. Apibrézus korporatyvinio valdymo sampratg, toliau darbe taip pat
pristatoma jmoniy veiklos efektyvumo savoka (zr. 1.2). Sios savokos yra glaudZiai tarpusavyje
susijusios, Siame darbe siekiama iSanalizuoti, jverti kokj poveikj korporatyvinio valdymo pozymiali

(charakteristikos) daro jmoniy veiklos finansiniams rezultatams, efektyvumui.
1.2. Imoniy veiklos finansiniuy rezultaty poveikis imonés valdymui

Ankstesnéje darbo dalyje (zr. 1.1) analizuoti korporatyvinio valdymo teoriniai aspektai, taip pat
pabrézta, jog bendroviy valdymas (korporatyvinis valdymas) gerina jmoniy veiklos finansinius
rezultatus, efektyvuma, prisideda prie jmoniy pridétinés vertés kiirimo per tinkama jmonés valdyma bei
turimo turto panaudojima. D¢l Sios priezasties, taip pat yra aktualu pristatyti veiklos efektyvumo sagvoka,
kadangi $i glaudziai susijusi su jmoniy korporatyviniu valdymu.

Efektyvumo sgvoka yra daznai vartojama tiek vieSajame, tiek privaciajame sektoriuose.
Efektyvumo reikSmé yra svarbi vykdant bet kokig veikla, nes visos privacios ir vie$os jstaigos, imonés
ar kitokios organizacijos siekia kuo didesnio veiklos efektyvumo. Terminas ,,efektyvumas® (angl.
efficiency) yra kildinamas i$ lotyny kalbos zodzio efficientia ir pradétas naudoti jau nuo 1630 mety.
Dabartinéje mokslingje literatiiroje egzistuoja nemazai efektyvumo apibrézties interpretacijy. Sj terming
Jvairiis autoriai supranta ir aiSkina jvairiai.

Daft (2008) savo moksliniame darbe nurodo jog efektyvumas — tai sunaudotas istekliy kiekis
norint pasiekti organizacijos tiksly, t. y. kiek reikia pinigy, jvairiy zaliavy, darbuotojy norint pagaminti
tam tikrg produkcijos kiekj. Matoma, kad autorius efektyvumo terming apibiidina kaip santykj tarp
produkto ir jam pagaminti reikalingy sagnaudy kiekio.

Litman (2010) ekonomin;j efektyvuma apibtidina kaip bendros naudos ir kasty santyki. Afonso ir
kt. (2006) efektyvumg apibrézia pavyzdziu. Naudos ir iSlaidy santykis Salyje (A) yra lyginamas su
kitomis Salimis. Rezultatas pasiekiamas lyginant jvairiy Saliy bendras valdzios iSlaidas arba iSlaidas

susijusias su specifinémis funkcijomis tokiomis kaip sveikata, Svietimas, skurdo mazinimas,
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infrastrukttiros gerinimas ir t.t. su gauta nauda. Jei Salyje (A) pasiekta nauda virsija iSlaidas didesne
reikSme nei kitose Salyse, vadinasi i§laidos Salyje (A) yra laikomos labiau efektyviomis nei kitose Salyse.

Mackeviciaus ir Daujotaités (2011) publikacijoje efektyvumo sgvoka apibréziama kaip pagaminty
produkty ir sunaudoty kompleksiniy iStekliy santykis. Panasia sgvoka pateikia ir Puskorius (2002), kuris
teigia, kad efektyvumas yra santykis tarp norimy gauti veiklos rezultaty ir panaudoty tiems rezultatams
pasiekti kompleksiniy istekliy, iSlaidy, indéliy bei kity reikalingy resursy. Abu autoriai pabrézia
kompleksinj resursy panaudojimg, kurie apima ne tik pagrindinius iSteklius, bet ir laika, darbuotojy
skaiciy, organizavimo aspektus, reikalingus produktui pagaminti.

Popovas (2014) efektyvumg traktuoja kaip galimg naudos sickimg, kai egzistuoja minimalis
resursai, iStekliai. Kitas autorius Mihaiu ir kt. (2010) teigia, jog ekonominis efektyvumas — tai
maksimalus rezultatas, kuris pasickiamas su minimaliu resursy kiekiu, gaunamas efektas yra didesnis
lyginant su jdétomis pastangomis. Rimkuviené¢ ir kt. (2010) efektyvumg supranta kaip realiai pasiekto
dydzio santykj su tomis paciomis sglygomis jmanomu pasiekti optimaliu (maksimaliu ar minimaliu)
dydziu. Autoriai, Popovas (2014), Mihaiu ir kt. (2010), Rimkuviené ir kt. (2010), efektyvumo savoka
apibrézia panasiai, t. y. maksimaliy rezultaty siekimas naudojant minimalius iSteklius / sgnaudas.

Efektyvumas taip pat suprantamas kaip racionalus 1éSy gamybos procese cirkuliavimas, duodantis
teigiamg gamybos rezultatg, greita gamybos proceso cikla, kurio metu ne tik sukuriamas pelnas, bet ir
pinigy srautas, reikalingas sékmingai tgsti paslaugos / produkto gamybos procesg ateityje (Deksniené ir
kt., 2007). Si termino apibréZtis yra kur kas platesné nei anks¢iau minéty autoriy. Deksniené ir kt. (2007)
pabréZia, jog norint plétoti s€ékmingg verslg reikia atsizvelgti | daug svarbiy dalyky, t. y. darbuotojy
gebéjimus, isteklius, laika, gebéjimag efektyviai organizuoti gamyba, tinkamai naudoti turimus pinigus,

mokeéti mokescius, laiku atsiskaityti su tiekéjais, tobuléti technologijy srityje ir t. t.

Santykis tarp pagaminto produkto ir sunaudoty iStekliy

Norimy veiklos rezultaty ir panaudoty tiems rezultatams pasiekti
kompleksiniy iStekliy santykis

Gauty rezultaty lyginimas su sunaudotais iStekliais

EFEKTYVUMAS

Gamybos istekliy panaudojimo lygis, garantuojantis maksimaly rezultata

3 pav. Efektyvumo savokos samprata Lietuvos ir uZsienio autoriy mokslinéje literatiiroje
(sudaryta pagal Deksnieng ir kt. (2007); Mackevi¢iy ir Daujotaite (2011); Puskoriy (2002); Daft
(2008); Popovu (2014); Mihaiu ir kt. (2010); Rimkuvieng ir kt. (2010); Afonso ir kt. (2006)

[Sanalizavus lietuviy ir uzsienio autoriy mokslinéje literatiiroje pateiktas efektyvumo sampratos
interpretacijas pastebima, kad jos néra vienodos. Remiantis Deksniene ir kt. (2007), Mackevi¢iumi ir
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Daujotaite (2011), Puskoriumi (2002), Daft (2008), Staru ir Siope (2010), Popovu (2014), Mihaiu ir kt.
(2010), Rimkuviene ir kt. (2010), Afonso ir kt. (2006) isskiriamos 4 pagrindinés efektyvumo sgvokos
interpretacijos (zr. 3 pav.).

Analizuojant moksling literattirg pastebéta, kad efektyvumo savoka yra glaudziai tapatinama su
produktyvumu, rezultatyvumu, ekonomiskumu. Holzer (1998), Lane (2001), Rosen (2007)
produktyvumg (angl. productivity) laiko efektyvumo sinonimu. Produktyvumas apibiidinamas kaip
santykis tarp pagaminto produkty kiekio su jdétomis pastangomis (iStekliais, medziagomis ir pan.)
(Rimkuvien¢ ir kt., 2010). Efektyvumas vertinamas kaip produktyvumo indeksas. Kitaip tariant tai yra
efektyvumo matas, kuris parodo ar tinkamai panaudoti iStekliai, kokj produkcijos kiekj galima gauti
sunaudojus vieng vienetg iStekliaus.

Puskorius (2002), Bagdonas ir Juceviciené (2000), efektyvumo terming tapatina su rezultatyvumo
(veiksmingumo) savoka (angl. effectiveness). Drucker (2001), Mandl ir kt. (2008) mano, kad
efektyvumas neegzistuoja be rezultatyvumo / veiksmingumo. Efektyvumas yra biitinas norint pasiekti
rezultatyvuma. Siy savoky glaudus ry$ys yra pagrjstas santykiu tarp sunaudoty sanaudy (angl. inputs),
gautos produkcijos (angl. outputs) ir pasiekty rezultaty (angl.outcomes).

Imoniy finansin¢ biklé (finansiniai veiklos rezultatai) apibiidinama kaip jmonés gebéjimas
tinkamai savo veikloje panaudoti turimg turtg bei generuoti pajamas per tam tikrg laikotarpj (Fauziah,
Yusof and Alhaji, 2012). Finansiniai veikslos rezultatai gali biiti matuojami pelningumo, likvidumo,
mokumo, efektyvumo prasme. Pelningumas apibuidinamas kaip jmoniy pelnas, gautas tinkamai
panaudojus savo turima turtg. Likvidumas — jmonés gebéjimas vykdyti savo trumpalaikius
jsipareigojimus suéjus terminui. Mokumas — jmonés gebéjimas vykdyti visus savo turimus
1sipareigojimus. Efektyvumas gali biiti iSreiSkiamas kaip grynosios pajamos, grynosios veiklos pajamos
ar jmonés grynieji pinigy srautai (Fauziah, Yusof and Alhaji, 2012).

Taip pat reikia paminéti, kad moksliniuose tyrimuose, korporatyvinio valdymo tematika, jvairiis
autoriai (Guetata, Jarbouia and Boujelbenec, 2015; Andreou, Louca and Panayides, 2014; Romano,
Ferretti and Rigolini, 2012; Jurkonis ir Petrauskaité, 2014; Fauziah, Yusof and Alhaji, 2012; Lu, Wang,
Hung and Lub, 2012; Rostami, Kohansal and Kohansala, 2016; Ciampi, 2015; Gaur, Bathula and Singh,
2015; Afrifa and Tauringana, 2015 ir kt.) veiklos efektyvuma, jmonés finansinius rezultatus apibiidina
kaip nuosavo kapitalo grazos (ROE), turto grazos (ROE), Tobin‘s Q rodikliy iSraiskg. Taip pat randama
tyrimy (Fauziah, Yusof and Alhaji, 2012; Guetata, Jarbouia and Boujelbenec, 2015; Jurkonis ir
Petrauskaité, 2014), kur jmoniy veiklos rezultatai matuojami pelnu tekanéiu akcijai, EBIT, EBITDA,
akcijos kaina, bendruoju likvidumu, pardavimais tenkanciais darbuotojui, imonés nuosavybés vertés ir
atkuriamosios turto vertés santykiu. Tai pat pastebéta, kad korporatyvinio valdymo poveikis jmoniy
veiklos efektyvumui priklauso ir nuo to, kokiu matu efektyvumas yra matuojamas. Korporatyvinio

valdymo poveikis, esant skirtingiems efektyvumo matavimo rodikliams, gali skirtis. Rostami ir
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Kohansal (2016) nustaté, kad egzistuoja statistiSkai reikSmingas ir teigiamas rySys tarp valdymo
koncentracijos, valdybos nepriklausomumo, CEO dualumo ir jo valdymo laikotarpio su jmoniy turto
grazos rodikliu. Kita vertus, buvo nustatyta statistiSskai reik§mingas, taciau neigiamas rysys tarp valdybos
dydzio, valstybés valdomy akcijy dalies su jmoniy turto grazos rodikliu. Jmonés akcijos kainai
statistiSkai reikSmingg ir teigiamg poveik] daro valstybés valdoma akcijy dalis, valdybos
nepriklausomumo rodiklis, CEO dualumas ir jo valdymo laikotarpis. Taipogi, nustatyta, kad akcijos
kainai statistiskai reik§minga ir neigiamg poveikj daro valdymo koncentracija ir valdybos dydis. Tien,
Chen ir Chuang (2013) nustaté, kad generaliniai direktoriai gaudami didesne naudg i§ jmonés yra labiau
linke tapatinti firmos akcininky gerove su savo gerove, tuomet generalinis direktorius atsakingiau vertina
priimamy sprendimy rizikas. Egzistuoja teigiamas rySys tarp jmonés veiklos rezultaty ir generalinio
direktoriaus uzdarbio. Generalinio direktoriaus dualumas ir patirtis neturi jtakos jmoniy veiklos
efektyvumui. Taip pat imonés veiklos rezultatai yra veikiami teigiamai, kai generalinis direktorius
itraukiamas | valdybos nariy tarpa. Trumpo laikotarpio atlygio padidéjimas teigiamai paveiké imoniy
veiklos rezultatus, efektyvuma per ROE, ROA rodiklius, taciau neigiamai per Tobin‘s Q. Tolimesniame
darbe efektyvumas traktuojamas Kaip jvairiy finansiniy rodikliy (nuosavo kapitalo graza, turto graza,
Tobin‘s Q, EPS ir kt.) iSraiska.

Grandmont, Grant ir Silvia (2004) atliktas tyrimas Didziojoje Britanijoje parodé, kad jmoniy,
kurios laikosi korporatyvinio valdymo principy nuosavo kapitalo graza yra 15,9 proc., o kurios pasizymi
zemu korporatyviniu valdymu, jy nuosavo kapitalo graza yra 1,5 proc. Kalbant apie turto graza,
nustatyta, kad auksta koporatyvinj valdymo lygj turin¢iy jmoniy graza yra 4,4 proc., o 0,3 proc. graza
biidinga jmonés, kurios maZzai laikosi korporatyvinio valdymo principy. D¢l gauty rezultaty, autoriai
Grandmont, Grant ir Silvia (2004) teigia, kad korporatyvinis valdymas turi svarby poveikj jmoniy
finansiniams rezultatams. Sie autoriai taip pat nustaté, kad sektorius, kuriame veikia jmoné, daro didele
itakg finansiniams rezultatams, kadangi skiriasi sektoriy pelningumo lygis.

Apibendrinat teigtina, kad tinkamo korporatyvinio valdymo déka, jmonés pasiekia geresnius
veiklos rezultatus, turi geresnj pri¢jimg prie iSorinio finansavimo, taip pat gerina jmonés reputacija,
vertg¢. Dar daugiau, korporatyvinis valdymas yra skirtas suSvelninti agento problemas kylancias i§
nuosavybés atskyrimo ir jmonés valdymo bei apsaugoti visy suinteresuoty Saliy interesus. Remiantis
moksliniais Saltiniais, egzistuoja daug korporatyvinio valdymo veiksniy, kurie gali turéti reikSminga
poveikj jmoniy veiklos efektyvumui. Svarbiausi korporatyvinio valdymo elementai — vadovybé,
valdybos nariai, jy nepriklausomumas, akcininkai, visos kitos suinteresuotos Salys, nuo kuriy priklauso
jmoneés vertés did¢jimas bei kuriama nauda akcininkams. Taciau svarbu pazymeéti, kad kai kurie
korporatyvinio valdymo veiksniai gali buti jvardijami kaip kokybiniai veiksniai, kurie tiesiog egzistuoja
arba neegzistuoja. Kitu atveju, yra korporatyvinio valdymo elementy, kurie gali biiti apibtidinami kaip

kiekybiniai veiksniai, kuriuos galima pamatuoti. Taigi i§ to, kas buvo minéta anksciau, atsiranda
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neisspresta problema, kaip tinkamai pamatuoti korporatyvinio valdymo elementus bei koks jy poveikis

imoniy efektyvumui, veiklos finansiniams rezultatams.

2. KORPORATYVINIO VALDYMO VEIKSNIAI IR JU SARYSIS SU [MONIU
VEIKLOS FINANSINIAIS REZULTATAIS

Korporatyvinis valdymas ir jo jtaka jmoniy veiklos finansiniams rezultatams, efektyvumui yra
aktuali tema moksliniuose tyrimuose, analizuojama jvairiomis kryptimis. Nors korporatyvinio valdymo
koncepcija néra nauja pasaulyje, taciau vis dar daug analizuojama ir nagrin¢jama visose pasaulio Salyse.
Randama atlikty tyrimy tokiose Salyse kaip Ispanija, Italija, JAV, Kinija ir kt. Taciau $i tyrimy sritis yra
nauja ne tik lietuviy autoriams, bet ir kitoms Baltijos Salims, taip pat pasigendama tyrimy ir kituose
regionuose, pvz.: Skandinavy Salys. Moksliniuose darbuose gilinamasi i veiksnius, kuriais apibtidinamas
korporatyvinis valdymas, efektyvumo matus, tyrimo metodus, gautus autoriy rezultatus, kuriais
remiantis atliekama tolimesné pasirinkto tyrimo eiga. Be to, 2.1 darbo dalyje trumpai pristatomos

korporatyvinio valdymo teorijos, kurios davé pradzig korporatyvinio valdymo mechanizmo atsiradimui.

2.1. Korporatyvinio valdymo teorijos ir jy Kkritiniai veiksniai

Korporatyvinis valdymas taip pat glaudziai yra siejamas su tokiomis teorijomis kaip agentavimo
teorija (angl. agency theory), vykdytojo teorija (angl. stewardship theory), informacijos asimetriskumo
teorija (angl. theory of information assymetry), akcininky teorija (angl. theory of shareholder) bei visy
suinteresuoty Saliy teorija (angl. stakeholder theory), kurios daré jtaka korporatyvinio valdymo pradziai,
atsiradimui.

Agentavimo teorija apibréziama kaip santykiai tarp atstovaujamojo (angl. principal) ir agento, kur
agentas atstovaujamojo vardu turi atlikti jam patikétas uzduotis (Kamalluarifin, 2016). Agentas gali biiti
jvardijamas kaip vadovas, darbuotojas, generalinis direktorius, o atstovas — akcininkas, darbdavys. Esant
kelioms suinteresuotoms Salims, tarp jy atsiranda konfliktas, kadangi kiekviena pusé siekia savo norimy
tiksly, o Sie tikslai tarpusavyje gali nesutapti. Taigi, agentavimo teorija teigia, jog siekiant bendro tikslo
link jmonés geroves, reikia sudaryti efektyviag informacijos perdavimo sistema, kuri motyvuoty ir
kontroliuoty grupés veiksmus. Taciau norint sudaryti $ig efektyvig sistema atsiranda taip vadinami
agento kastai, kurie jvardijami kaip monitoringo kastai, naudos praradimo kastai, kurie atsiranda dél
agento kaltés ir néra maksimizuojama akcininkui (atstovui) kuriama nauda.

PrieSinga agentavimo teorijai yra vykdytojo (valdymo) teorija, kuri teigia, kad vadovai
(vykdytojai) (angl. steward) néra motyvuoti siekti savo tiksly, bet yra taikdariai, kuriy tikslai yra
suderinti su akcininky tikslais (Slyke, 2006). Vykdytojo (valdymo) teorijos prielaidos ilgalaikiai
santykiai sukurti remiantis pasitikéjimu, reputacija, bendry tiksly siekimu. Si teorija taip pat teigia, kad

vykdytojui yra suteikiama visa laisvé ir galia vietoj kontrolés ir monitoringo. Taciau pabréZiama, jog
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pradzioje sandorio (transakcijy) kastai gali biiti didesni nei agentavimo teorijoje norint, kad vykdytojas
perprasty akcininko tikslus, pageidavimus, kuriems gali prireikti daug laiko.

Kalbant apie informacijos asimetriSkumo teorijg, egzistuoja informacijos asimetrija tarp jmonés
vadovy ir akcininky. Tarkim, jmonés vadovai zino daugiau informacijos apie savo jmon¢ nei §i yra
prieinama vieSuose $altinuose, todél atlickamos prognozes jmonés viduje apie ateities veiklos rezultatus
bus tikslesnés nei rinkoje (Fosua, Dansob, Ahmada and Coffiec, 2016).

Akcininky naudos maksimizavimas kaip pagrindinis jmonés tikslas yra jsiSaknijes jstatymuose,
ekonomikos ir finansy teorijoje bei jmoniy valdymo praktikoje (Saint and Tripathi 2006). Pabréztina,
kad verslo vykdymo Zzmogiskieji, socialiniai ir aplinkos kastai turi buti jsisavinti tik tiek, kiek
reikalaujama pagal jstatyma. Taip pat svarbu, kad susidoméjimas ir savo paties poreikis atlikti tam tikra
darbg yra pagrindiné motyvacija atlikti darbg ar tobuléti — taip pat ir jmonéje. Taigi, imonés verslo
aplinkoje elgsis bitent taip, kad patenkinty iskilusj poreikj, tuo paciu maksimizuodamos jmonés vertg ir
kuriamg vert¢ visuomenei. Paminétina, kad jmoné yra sutarCiy (kontrakty) visuma, tarp kuriy
svarbiausios yra tos, kurios jmonés efektyvuma gali paveikti labiausiai. Kontraktiniai santykiai gali
egzistuoti tarp darbuotojy, klienty, kreditoriy ir pan. Taigi akcininky teorijos esmé padidinti i$ verslo
gaunamg pelng, kurti verte jmonei ir maksimizuoti akcininky nauda, o agentai turi tenkinti savininky
interesus (Saint and Tripathi, 2006).

Visy suinteresuoty Saliy teorija (angl. stakeholders theory) pabrézia, kad jmoné turi jsipareigojimy
suinteresuotosioms Salims (Lozano, Carpenter and Huisingh, 2014). Suinteresuotosios Salys gali bti
vidinés, tokios kaip jmonés darbuotojai, jskaitant vadovus, arba iSorinés, tokios kaip klientai, tiekéjai,
bankai, vyriausybés ir kt. Svarbiausia Sios teorijos mintis yra ta, kad jmonés pagrindiné atsakomybé yra
uztikrinti jos ilgalaikj egzistavima, jvykdant visus jsipareigojimus suinteresuotosioms Salims, i§laikant
balansg tarp akcininky naudos maksimizavimo ir suinteresuotyjy Saliy poreikiy (Lozano, Carpenter and
Huisingh, 2014).

Apibendrinant teigtina, kad Sios penkios teorijos: agentavimo, vykdytojo, informacijos
asimetriSkumo, akcininky bei Vvisy suinteresuoty Saliy, padéjo sukurti veiksminga korporatyvinio

valdymo sistema.

2.2. Korporatyvinio valdymo jtakos jmoniy veiklos finansiniams rezultatams

atlikty moksliniy tyrimy apibendrinimas

Norint jvertinti korporatyvinio valdymo veiksniy daromg jtakg jmoniy finansiniams rezultatams,
efektyvumui moksliniuose tyrimuose, jvairtis autoriai i$skiria 4 pagrindines korporatyvinio valdymo
tematikas. Korporatyvinio valdymo charakteristikos — valdybos vaidmuo, nuosavybés struktiira,

generalinio direktoriaus dualumas, moters buvimas valdyboje moksliniuose tyrimuose yra dazniausiai
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analizuojamos. Korporatyvinio valdymo jtakos jmoniy veiklos finansiniams rezultatams pagrindiniy

analizuojamy kryp¢iy apibendrinimas pateikiamas 4 paveiksle.

Ar generalinio direktoriaus buvimas
valdybos pirmininku turi poveikj
imoniy finansiniams rezultatams?

Ar nuosavybés struktiira daro poveikj
Jmoniy finansiniams rezultatams?

Ar valdybos nepriklausomumas daro
poveikj jmoniy finansiniams
rezultatams?

Kaip motery vaidmuo valdyboje
salygoja jmoniy finansinius rezultatus?

4 pav. Moksliniy, korporatyvinio valdymo tyrimuy, analizuoty problemy ir tyrimo kryp¢iy
apibendrinimas

Toliau darbe analizuojami moksliniai tyrimai, kuriuose atsispindi 4 paveiksle jvardytos
korporatyvinio valdymo tematikos bei korporatyvinio valdymo veiksniy jtaka jmoniy finansiniams

rezultatams, efektyvumui.

2.2.1. Korporatyvinio valdymo jtakos skirtingy Saliy regiony ir sektoriy imoniy veiklos

efektyvumui tyrimy specifika

Kaip ir buvo minéta anksc¢iau, korporatyvinis valdymas pasizymi didele svarba jmoniy veikloje,
todél, nenuostabu, kad tyrimy Sioje tematikoje taip pat yra gausu. Verta atkreipti démesj, jog dazniausiai
moksliniy tyrimy autoriai tiria jvairiy korporatyvinio valdymo veiksniy jtaka jmoniy veiklos
finansiniams rezultatams, efektyvumui ir naSumui.

Guetata, Jarbouia ir Boujelbenec (2015), savo atliktame tyrime analizavo, kokiag jtaka
korporatyvinis valdymas turi Tuniso viesbuciy veikos efektyvumui, naSumui 2011-2012 metais. Tyrimo
imtj sudaré 63 Tuniso viesbuciai (4-5 zvaigzduciy). Duomenims surinkti buvo pateikti atviro / uzdaro
tipo klausimai viesbu¢iy vadovams, administracijos darbuotojams. Tyrimui atlikti straipsnio autoriai
taiké stochasting analiz¢ (angl. stochastic frontier analysis). Taigi Guetata, Jarbouia ir Boujelbenec
(2015) savo moksliniame straipsnyje pasirinko tokius korporatyvinio valdymo poZymius, kaip
nepriklausomus veiksnius — valdyboje esantis nariy skai¢ius, nepriklausomy nariy skaicius valdyboje,
valdybos susitikimy skai¢ius per metus, atskyrimas generalinio direktoriaus ir valdybos pirmininko

pareigybiy (dualumas), vadovo amzius, vadovo darbo stazas, nuosavybés dalis tenkanti vadowvuli,
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korporatyvinio valdymo komiteto buvimas valdyboje. Imoniy veiklos efektyvumui, pelningumui
matuoti straipsnio autoriai i$skiria nuosavo kapitalo, turto grazos, pardavimo, apyvartos rodiklius.
Tyrimui atlikti formuluojamos Sesios hipotezés (egzistuoja teigiamas rysys tarp valdyboje esanciy nariy
skaiciaus ir vieSbuciy veiklos efektyvumo; nepriklausomy nariy skaicius, atskyrimas vadovo ir valdybos
pirmininko pareigybiy teigiamai veikia viesbuciy efektyvuma, pelninguma; taip pat korporatyvinio
valdymo buvimas, vadovui tenkanti nuosavybés dalis taip pat turi teigiamg naudg vieSbuciy veiklos
rezultatams). Atliktas straipsnio autoriy tyrimas atskleidé tokius rezultatus, kad aukStesnio lygio jmoniy
efektyvumas priklauso nuo valdybos, nuosavybés struktiros ir nuo CEO (generalinio direktoriaus)
charakteristiky. Taigi korporatyvinis valdymo pozymiai daro jtaka viesbuciy efektyvumui. Egzistuoja
glaudus tiesioginis rysys tarp korporatyvinio valdymo ir jmonés veiklos efektyvumo. Taip pat nustatyta,
kad nepriklausomy nariy skaicius valdyboje ir dualumo struktiira gerina kompetencija, kadangi
generalinis direktorius (CEO) bus labiau atsidavegs ir apgalvos darbuotojy pasitilymus, kas padidins
kolektyvo kompetencija, pakels motyvacija ir, Zinoma, sumazins darbuotojy kaitos rodiklius. Taciau
straipsnio autoriai pabrézia, jog jy tyrime yra nemazai ribotumy, tokiy kaip maza tyrimo imtis,
pasirinktas mazas kiekis priklausomy veiksniy, kurie skirti efektyvumui matuoti. Taigi jie siiilo analizei
naudoti kitas valstybes, sektorius, jtraukti daugiau tiek korporatyvinio valdymo, tiek efektyvumo
veiksniy.

Kiti autoriai, Andreou, Louca ir Panayides (2014), tyré, koks rySys egzistuoja tarp korporatyvinio
valdymo ir finansiniy valdymo sprendimy, tokiy kaip jmonés pajamy valdymo, optimaliy investicijy ir
veiklos efektyvumo kroviniy pervezimo imoniy atzvilgiu 1999-2010 metais. Tyrimo imtj sudare 273
listinguojamos JAV jiiry jmonés, kurios uzsiima kroviniy, transporto priemoniy pervezZimu tarp uZsienio
Saliy. Tyrimui atlikti straipsnio autoriai naudojo daugialypés regresijos metoda. Be anks¢iau minéty
korporatyvinio valdymo poZymiy, Sie autoriai papildomai jtraukia tokius veiksnius: akcijy skaicius
tenkantis vidiniams jmonés darbuotojams (direktoriams, darbuotojams), akcijy skaiCius, tenkantis
instituciniams investuotojams, daugiau nei 5 proc. jmonés akcijy turin¢iy nepriklausomy akcininky
skaicius, valdybos nariy skaicius, kurie yra ir kity jmoniy valdyby nariai. Taip pat veiklos efektyvumui
matuoti, be turto grazos rodiklio, autoriai dar pasirenka Tobin‘s Q indikatoriy. Andreou, Louca ir
Panayides (2014) savo mokslingje publikacijoje kelia tris hipotezes — korporatyvinis valdymas teigiamai
veikia jmoniy pajamy valdymo, optimaliy investicijy, veiklos efektyvumo rezultatus. Gauti straipsnio
autoriy rezultatai parodé, kad korporatyvinio valdymo indikatoriai — valdybos nariy skai¢ius, CEO
dualumas, akcijy skaicius tenkantis vidiniams jmonés darbuotojams, valdybos nariy skaicius dirbantis ir
kity jmoniy valdybose, korporatyvinio valdymo komiteto buvimas (lemia geresnj vidaus kontrolés
veiklos atlikimg) valdyboje yra susije su teigiamu jmoniy veiklos efektyvumu. Atskleista, kad
korporatyvinis valdymas gali padéti suSvelninti agentavimo problemas, pagerinti finansy valdymo

sprendimus ir veiklos efektyvumg jmonéms. Nustatyta, kad jmonéms reikty padidinti valdyboje esanciy
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nariy skaiciy, tai pagerinty veiklos rezultatus. Be to, kai jmonés vadovas ir valdybos pirmininkas yra
tas pats asmuo, nedaro jokios zalos jmoniy veiklos efektyvumui, pelningumui.

Kokig jtakg korporatyvinis valdymas daro Italijos banky veiklos efektyvumui, pelningumui
analizavo Romano, Ferretti ir Rigolini (2012). Tyrimo imtimi straipsnio autoriai pasirinko 25 Italijos
banky grupes, kur stebéjimy skacius buvo 125. Tyrimo laikotarpis apémé 2006-2010 metus. Tyrimui
atlikti naudoti duomenis surinkti i$ Italijos banky grupiy registro centro. Rezultatams gauti straipsnio
autoriai naudojo panelinius duomenis, fiksuoty efekty modelj (angl. fixed effect model on a panel
dataset). Be, Guetata, Jarbouia ir Boujelbenec (2015) minéty korporatyvinio valdymo veiksniy,
Romano, Ferretti ir Rigolini (2012) j modelj papildomai jtrauké audito, atlygio skyrimo, komitety
buvima, nepriklausomy nariy skaiciy audito komitete, audito komitete esanciy nariy skaiciy,
skatinamojo atlyginimo buvimg jmoniy vadovams (akcijos, priedai), motery skai¢iy valdyboje.
Straipsnio autoriai, remiantis minétais korporatyvinio valdymo elementais, formuoja septynias
hipotezes. Banky veiklos efektyvumui jvertinti naudoti turto ir nuosavo kapitalo grazos rodikliai. Gauti
tyrimo rezultatai parodé¢, kad valdybos nariy skaicius neveikia banky veiklos efektyvumo, o mazesni
audito komitetai lemia geresnj vidaus kontrolés veiklos atlikimg. Nustatytas reikSmingas neigiamas
rySys tarp nepriklausomy nariy skaiciaus audito komitete ir ROA, ROE. Motery skai¢ius valdyboje
teigiamai veikia banky efektyvuma, nors poveikis ir yra menkas. Likusieji korporatyvinio valdymo
veiksniai (skatinamojo atlyginimo buvimas, audito komiteto nariy skaicius, nepriklausomy nariy
skaiCius, komiteto buvimas) nustatyti kaip nereikSmingi, neturintys jtakos banky pelningumui. Kaip
tyrimo ribotumg straipsnio autoriai iSskiria maza imtj, tod¢l, atliekant tolimesnius tyrimus, siilo ja
praplésti, jtraukiant nelistinguojamus bankus, bei naudoti kitus korporatyvinio valdymo pozymius
(CEO dualumas ir kt.).

Taip pat korporatyvinio valdymo tematika nagrinéjo Tien, Chen ir Chuang (2013). Sie autoriai,
kaip ir prie§ tai buvusieji, analizavo kokig jtaka korporatyvinio valdymo charakteristikos, ypac
generalinio direktoriaus atlygis, turi jmoniy veiklos rezultatams, efektyvumui. Tyrimas atliktas
naudojant 112 JAV jmoniy, priklausanéiy kompiuteriniy technologijy pramonei, 2001-2005 mety
duomenis. Tyrimui atlikti taikytas ekonometrinis tyrimo metodas — laiko eilu¢iy analizé (angl. cross-
sectional time series regression), atsitiktiniy, kintamy efekty modeliai (angl. random effects and fixed
effects in the regression). Korporatyvinio valdymo jtaka jmoniy veiklos rezultatams matuota tokiais
veiksniais: darbo uzmokescio jsiskolinimo laipsnis, trumpo laikotarpio atlygis, ilgo laikotarpio atlygis,
bendras atlygis, generalinio direktoriaus (CEO) jéga iSreiksta per dualuma, patirtj, galimybé veikti
valdyboje priimamus sprendimus, ar jtraukimas j valdybos nariy tarpa, CEO atlygis. Priklausomais
kintamaisiais pasirinkti tie patys rodikliai — ROA, Tobin‘s Q, ROE. Straipsnio autoriai kelia devynias
pagrindines hipotezes, kurios susijusios su jvardintais korporatyvinio valdymo pozymiais. Jie nustate,

kad generaliniai direktoriai gaudami didesn¢ nauda (atlygj) i§ jmonés yra labiau linke tapatinti firmos
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akcininky gerove su savo gerove, tuomet generalinis direktorius atsakingiau vertina priimamy
sprendimy rizikas. Egzistuoja teigiamas rySys tarp jmoneés veiklos rezultaty ir generalinio direktoriaus
uzdarbio. Generalinio direktoriaus dualumas ir patirtis neturi jtakos jmoniy veiklos efektyvumui. Taip
pat jmonés veiklos rezultatai yra veikiami teigiamai, kai generalinis direktorius jtraukiamas j valdybos
nariy tarpg. Trumpo laikotarpio atlygio padidéjimas teigiamai paveiké jmoniy veiklos rezultatus,
efektyvuma per ROE, ROA rodiklius, taciau neigiamai per Tobin‘s Q.

Cabrera-Suarez ir Martin-Santana (2014) tyre, kokj poveikj firmos veiklos efektyvumui turi
valdybos struktiiros charakteristika Ispanijos nelistinguojamose Seimos valdomose firmose. Tyrimo imtj
sudaré 544 Ispanijos nelistinguojamos Seimos valdomos jmonés, kuriy duomenys nagriné¢jami 1989-
2007 mety laikotarpyje. Tyrimui atlikti naudota hierarchiné daugialypé regresija (angl. hierarchical
multiple regression). Korporatyvinio valdymo lygis matuotas veiksniais: ar vadovas yra valdybos
pirmininkas, vykdomyjy direktoriy dalis tarp visy direktoriy, iSoriniy / nepriklausomy direktoriy
santykis su visais esanciais valdyboje, Seimos nariy esanciais direktoriy skaiius su visais esanciais
valdyboje. Straipsnio autoriai i$sikélé 6 hipotezes. Gauti tyrimo rezultatai parodé, kad vykdanéiyjy
direktoriy skaiciui didéjant jmonés veiklos efektyvumas mazéja. Taip pat nustatyta, kad jei vadovas
kartu yra ir valdybos pirmininkas, tai daro teigiama poveikj imoniy veiklos efektyvumui. Be to,
nepriklausomy nariy skaic¢ius turi teigiamg efekta ijmoniy veiklos rezultatams.

Ciampi (2015) publikacijoje nagringjo rysj tarp korporatyvinio valdymo mechanizmy ir verslo
bankroty, lyginant smulkias jmones su didelémis. Publikacijos autoré tyrimo imtimi pasirinko 934
Italijos jmonés. Tyrimo laikotarpiu buvo pasirinktas 2009-2011 m. periodas. Ciampi (2015) iSsikelé
penkias hipotezes: 1) CEO dualumas statistiskai reikSmingai ir neigiamai koreliuoja su smulkaus verslo
bankroto tikimybe; 2) iSoriniy direktoriy daliai valdyboje esant nuo 0 iki 50 %, smulkaus verslo bankroto
tikimybe statistiSkai reikSmingai mazéja; 3) kai smulkaus verslo valdyboje iSoriniy direktoriy dalis
vir§ija 50 %, tuomet $is veiksnys statistiSkai reikSmingai ir neigiamai veikia jmonés bankroto tikimybe
(ji didéja); 4) did¢jant valdybos dydziui smulkiose jmonése, jy bankroto tikimybé mazéja; 5) jmonés
bankroto tikimybé did¢ja, kai didéja stambiausio akcininko valdoma akcijy dalis. Priklausomu
kintamuoju pasirinkta jmoniy bankrotas (1 — bankrutavusios jmonés, 0 — nebankrutavusios).
Nepriklausomi kintamieji modelyje skirstomi j dvi grupes: finansinius rodiklius ir korporatyvinio
valdymo kintamuosius. Finansiniai rodikliai jtraukti j ekonometrinj modelj: investicijy grazos rodiklis,
pelno prie§ mokescius, nusidévejimg ir amortizacija santykis su pajamomis, palikany iSlaidy ir pajamy
santykis ir finansinio sverto rodiklis (finansiniy skoly ir nuosavybés santykis). Korporatyvinio valdymo
nepriklausomi kintamieji jtraukti i modelj: audito komiteto buvimas / nebuvimas, valdybos nariy
skaicius (dydis), CEO kaitos rodiklis, CEO pareigy dualumo rodiklis, kreditoriy valdoma jmonés akcijy
dalis, direktoriy kaitos rodiklis per pastaruosius 2 metus, valdybos nariy iSsilavinimo rodiklis, iSoriniy

valdybos nariy procentiné dalis valdyboje, akcininky koncentracijos rodiklis, jmonés akcijy dalis
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valdoma jmonés direktoriy ir vadovy. Atlikto tyrimo rezultatai parodé, kad 4 iSkeltos hipotezés buvo
patvirtintos, isskyrus 5. Publikacijos autoré nustaté, kad finansiniy ir korporatyvinio valdymo rodikliy
kombinacija jtraukta j smulkaus verslo bankroto tikimybés vertinimg tiksliau atspindi realig situacija.
Taip pat, rezultatai rodo, kad kai iSoriniy valdybos nariy skaicius vir§ija 50 %, tada CEO sprendimy
priémimas tampa apribotu ir tikimybé, kad smulkus verslas patirs bankrotg didéja. Stambiausio
akcininko turimam akcijy skai¢iui didé¢jant, smulkios jmonés bankroto tikimybé mazéja dél stabilumo
jausmo tarp akcininky ir rec¢iau kylan¢iy konflikty.

Lozano, Matinez ir Pindado (2016) publikacijoje analizuoja rysj tarp akcininky koncentracijos ir
Jmongs vertei. Tyrimo imtimi pasirinkta listinguojamos 1064 jmonés i§ 16 Europos valstybiy. Tyrimo
laikotarpiu nustatyta 2000-2009 m. laikotarpis. Publikacijos autoriai tyrime kelia hipotezes: 1) rySys tarp
didziausio akcininko valdomos akcijy dalies yra neigiamas su jmonés verte, kai akcininkas valdo maza
akcijy dalj, ir atvirksciai; kai pagrindinis akcininkas valdo didel¢ dalj akcijy, tuomet rySys tarp jo
valdomos akcijy dalies ir jmonés vertés yra teigiamas; 2) kai stambiausias akcininkas valdo maza akcijy
dalj, jo neigiamas poveikis jmonés vertei yra silpnesnis valstybése, kuriose investuotojai yra geriau
apsaugoti; 3) jmonése, kuriose stambiausias akcininkas valdo mazg akcijy dalj, taciau jose yra iSvystytas
aukstas korporatyvinio valdymo lygis, stambiausio akcininko valdomy akcijy dalis nedaro statistiskai
reik§mingo poveikio jmonés vertei; 4) kai antrasis stambiausias akcininkas jmongje geba daryti poveikj
pagrindinio akcininko priimamiems sprendimams, tai valdymo koncentracija (valdoma akcijy dalis)
stambiausio akcininko rankose daro statistiSkai reikSmingg ir teigiama poveikj jmonés vertei dél
priezitiros (monitoringo) efekto, taciau neigiamg — kai stambiausias akcininkas valdo didele akcijy dalj,
dél galimo susitarimo tarp stambiy akcininky. Darbo autoriai, norédami nustatyti rysj skaitine iSraiska
sudarée ekonometrinj modelj. Priklausomu kintamuoju 1 modelj buvo jtraukta jimonés verte, iSreiksta kaip
Jmonges nuosavybes vertés ir atkuriamosios turto vertés santykis. Nepriklausomais kintamaisiais  modelj
itraukta valdymo koncentracija (stambiausio akcininko valdoma akcijy dalis), investuotojy saugumo
indeksas, finansinio sverto rodiklis, jmonés dydis, rizikos lygis ir generuojami jmonés pinigy srautai.
Lozano, Matinez ir Pindado (2016) rezultatai rodo, kad tarp valdymo koncentracijos ir jmonés vertés
egzistuoja statistiSkai reikSmingas U formos rySys. Taip pat, nustatyta, kad neigiamas valdymo
koncentracijos poveikis yra silpnesnis tose valstybése, kuriose investuotojai yra geriau apsaugoti.
Taipogi, publikacijos autoriai rodo, kad jmonése, kuriose iSvystytas aukstas korporatyvinio valdymo
lygis, valdymo koncentracija (kai stambiausias akcininkas valdo didele akcijy dalj) daro neigiamag
poveik] jmonés vertei, taciau silpnesnj nei jmoniy su zemu korporatyvinio valdymo lygiu.

Rostami, Kohansal ir Kohansala (2016) analizavo, kokj poveikj daro korporatyvinio valdymo
komponentai jmoniy turto grazai ir akcijy kainai. | modelj publikacijos autoriai jtrauké 469 imones
listinguojamas Teherano akcijy birzoje, o tyrimo laikotarpiu pasirinko septynerius metus. Darbo autoriai

priklausomais kintamaisiais j modelius jtrauké turto grazos rodiklj ir akcijos kaing. Norint nustatyti
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korporatyvinio valdymo veiksniy poveikj priklausomiems kintamiesiems, j modelius jtraukta 6
korporatyvinio valdymo rodikliai: valdymo koncentracija (pagrindinio akcininko akcijy dalis), valstybés
valdoma akcijy dalis, valdybos nepriklausomumas, valdybos dydis, CEO dualumas ir CEO valdymo
laikas. | modelius, taip pat, buvo jtraukta kontroliniai kintamieji: jmonés nuosavybés rinkos verté ir
balansinés nuosavybés su rinkos verte santykis. Publikacijos autoriai sudaré paneliy duomeny bendrinj
maziausiy kvadraty modelj (angl. generalized least square model) ir nustaté, kad egzistuoja statistiskai
reikSmingas ir teigiamas rysys tarp valdymo koncentracijos, valdybos nepriklausomumo, CEO dualumo
ir jo valdymo laikotarpio su jmoniy turto grazos rodikliu. Kita vertus, buvo nustatyta statistiSkai
reikSmingas, taciau neigiamas rysys tarp valdybos dydzio ir valstybés valdomy akcijy dalies su jmoniy
turto grazos rodikliu. Imonés akcijos kainai statistiSkai reik§Smingg ir teigiamg poveikj daro valstybés
valdoma akcijy dalis, valdybos nepriklausomumo rodiklis, CEO dualumas ir jo valdymo laikotarpis.
Taipogi, nustatyta, kad akcijos kainai statistiSkai reik§mingg ir neigiamg poveikj daro valdymo
koncentracija ir valdybos dydis. Apibendrinant Rostami ir Kohansal (2016) gautus rezultatus, matoma,
kad korporatyvinio valdymo rodikliai daro statistiSkai reikSmingg poveikj jmoniy finansiniams
rodikliams, taciau jy poveikis skirtingiems rodikliams skiriasi. Verta paminéti, kad ne visi | modelj
itraukty korporatyvinio valdymo komponenty daro teigiama poveikj jmonés turto grazos rodikliui ir
akcijos kainai.

Lu, Wang, Hung ir Lub (2012) sieké jvertinti koks yra rysys tarp korporatyvinio valdymo jmonéje
ir jos veiklos nasumo. Publikacijos autoriai tyrimo laikotarpiu pasirinko 2006 m. Tyrimo imtj sudaré 30
Jungtiniy Amerikos Valstijy aviacijos jmoniy. Tyrimui atlikti naudojo duomeny apgaubting analize
(angl. Data Envelopment Analysis). Modeliuose kintamaisiais naudojama pilng darbo dieng dirbanéiy
dirbanc¢iyjy skaiciy jmon¢je, kuro sgnaudos per ataskaitinj perioda, s€dimyjy viety skaiCius visuose
imones lektuvuose, skrydzio jrangos kaina, priezitiros ir remonto kastai jmoniy jplauky ataskaitoje,
maksimalus sedimyjy viety skrydziy laikas, taip pat ir pajamos i§ keleiviy skraidinimo. Tarp kity
kintamyjy i analiz¢ jtraukta ir korporatyvinio valdymo veiksniai: valdybos dydis, vidutinis valdybos
direktoriy amzius, jmonés vadovy valdoma akcijy dalis. Publikacijos autoriy rezultatai rodo, kad pigiy
skrydZiy operatoriai yra efektyvesni uz siiilancius pilng paslaugy paketg. Taipogi, autoriai nustate, kad
valdybos dydis, vidutinis valdybos nariy amzius ir jmonés vadovy valdoma akcijy dalis — visi trys
veiksniai — statistiskai reikSmingai ir teigiamai veikia aviacijos jmoniy veiklos nasuma.

Kiti autoriai, Sami, Wang ir Zhou (2012) tyré¢, kokig jtakg korporatyvinis valdymas turi Kinijos
Jmoniy finansiniams veiklos rezultatams ir jmoniy vertei. Autoriai remiasi agento teorija, kur geriau
valdomos jmonés pasiekia geresnius savo veiklos rezultatus ir kuria didesn¢ verte akcininkams dél
mazesniy agento kasty. Be to, imongs, kurios yra geriau valdomos asocijuojasi su aukstesne nuosavybeés
koncentracija (kokia turto dalis suformuota i§ nuosavo kapitalo), kas didina jmonés efektyvuma. Taigi

aiSki nuosavybés struktiira, koncentracija gali pagerinti korporatyvinj valdymg ir jmonés finansinius
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veiklos rezultatus. Anot autoriy geras korporatyvinis valdymas turi sumazinti agento kastus ir padidinti
akcininky graza. Straipsnio autoriai tyrimui atlikti naudojo vir§ 1200 Kinijos jmoniy duomeny nuo 2001
iki 2003 mety, buvo atlikta ekonometriné analizé. Imoniy veiklos efektyvumui matuoti kaip
priklausomus kintamuosius pasirinko turto graza (ROA), nuosavo kapitalo grazg (ROE), Tobin‘s Q
rodiklj. Korporatyvinio valdymo elementu pasirinktas korporatyvinio valdymo indeksas. Straipsnio
autoriai i8sikelé vieng hipoteze: imonés su aukstesniu korporatyvinio valdymo lygiu pasiekia geresnius
veiklos rezultatus ir kuria didesné verte akcininkams. Gauti tyrimo rezultatai parodé, kad korporatyvinis
valdymas yra glaudziai susijes su jmoniy veiklos efektyvumu ir kuriama verte. Autoriai teigia, jog
vadovai ir valdybos nariai turéty laikytis auksty korporatyvinio valdymo standarty. Be to, investuotojai
privalo buti informuoti apie korporatyvinio valdymo lygj imonése | kurias jie zada investuoti.

Fauziah, Yusof ir Alhaji (2012) taip pat tyré koks yra rySys tarp korporatyvinio valdymo jmonése
ir jy efektyvumo. Tyrimo autoriai imtimi pasirinko 813 Malaizijoje listinguojamy imoniy atstovaujanciy
9 skirtingus verslo sektorius. Tyrimo laikotarpiu Fauziah, Yusof ir Alhaji (2012) pasirinko 2009-2011
m. perioda. Publikacijos autoriai tyrime naudojo modelj, i kurj kaip priklausomas kintamasis yra
jtrauktas pelnas tenkantis vienai jmonés akcijai arba nuosavybés grazos rodiklis. Korporatyvinio
valdymo poveikiui matuoti autoriai iSskyré tris korporatyvinio valdymo veiksnius: nepriklausomy
direktoriy dalis valdyboje, CEO dualumo veiksnys ir valdybos dydis. Kontroliniai veiksniai | modelj
nebuvo jtraukti. Publikacijos autoriai iSkélé hipotezes: 1) statistiSkai reikSmingas rySys tarp ne
vykdanc¢iyjy nepriklausomy direktoriy ir jmonés efektyvumo egzistuoja; 2) egzistuoja rySys tarp
valdybos valdymo struktiiros (ar CEO ir valdybos pirmininkas yra tas pats asmuo) ir jmonés
efektyvumo; 3) rySys tarp valdybos dydzio ir jmonés efektyvumo taip pat yra. Fauziah, Yusof ir Alhaji
(2012) gauti rezultatai rodo, kad egzistuoja statistiskai reikSmingas ir teigiamas rySys tarp valdybos
dydzio, nepriklausomy direktoriy dalies valdyboje ir jmoniy efektyvumo rodikliy. Taigi, publikacijos
autoriai patvirtina 1 ir 3 iSkeltas hipotezes, taciau 2 hipotezé tyrime yra nustatoma kaip nepatvirtinta.

Jurkonis ir Petrauskaité (2014) tyrinéjo kokj poveikj korporatyvinis valdymas daro Lietuvos
valstybés valdomy jmoniy valdymo efektyvumui. Tyrimo imtj sudaré 135 Lietuvos jmonés
priklausancios energetikos, transporto, miskininkystés bei kitiems sektoriams. Valdymo efektyvumui
nustatyti straipsnio autoriai nuosavo kapitalo graza (ROE) ir veiklos pelng pries paliikanas, mokescius
ir nusidévejimg (EBITDA) isskiria priklausomais veiksniais, o valdybos nariy skaicius, nepriklausomas
nariy skaiCius, atsizvelgimas ] audito iSvadas, finansiniy ataskaity kokybé, valdymo kokybé.
Ekonometriné analizé parodé, kad korporatyvinis valdymas turi teigiamag poveikj Lietuvos valstybés
valdomy jmoniy valdymo efektyvumui. Daugiausiai jtakos turi valdybos nepriklausomumas,
organizaciné struktiira. Taciau yra tokiy korporatyvinio valdymo principy, kurie valdymo efektyvumui
turi neigiamg poveikj (darbuotojy dalyvavimas valdyboje). Be to, Jurkonis ir Petrauskaité (2014) nustate,

kad Lietuvos valstybés valdomy jmoniy valdymo lygis yra Zemas.
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Prommin, Jumreomvong, Jiraporn ir Tong (2016) analizavo ry$j tarp nuosavybés struktiiros,
likvidumo, korporatyvinio valdymo ir jmonés vertés. Publikacijos autoriai tyrimo imtimi pasirinko 100
Tailando akcijy birzoje prekiaujamy jmoniy duomenis 2006-2009 m. laikotarpyje. Tyrimui autoriai
pasirinko naudoti ekonometrinj modeliavimg. Tyrimo kintamaisiais pasirinkta: likvidumui matuoti
naudota einamojo likvidumo rodiklis, korporatyvin; valdymg publikacijos autoriai vertino
korporatyvinio valdymo indeksu, taip pat, jtraukti kontroliniai kintamieji, tokie kaip jmonés dydis,
imongs akcijos kaina, ilgalaikio turto verte jmonéje, imonés skolos rodiklj, pajamy kintamumo rodiklj
ir jmonés amziy. Prommin, Jumreomvong, Jiraporn ir Tong (2016) pagrindinis tikslas buvo jvertinti
nuosavybés struktiiros poveikj jmoniy likvidumui. Tyrimo autoriy rezultatai Tailando imtyje rodo, kad
didesné¢ nuosavybés koncentracija lemia mazesnj likvidumg. Publikacijos autoriai pabrézia, kad
nuosavybés koncentracija veikia jmoniy likvidumg statistiSkai reikSmingai ir neigiamai (poveikis yra
Zymus).

Gaur, Bathula ir Singh (2015) analizavo nuosavybés koncentracijos, valdybos charakteristiky
itakg jmoniy efektyvumui. Publikacijos autoriai tyrimui atlikti pasirinko j imtj traukti Naujosios
Zelandijos akcijy birzoje listinguojamas jmones nuo 2004 iki 2007 m. Gaur, Bathula ir Singh (2015)
analizei naudojo ekonometrinio modeliavimo metoda. | tyrimg jtrauké priklausomu kintamuoju turto
grazos rodikl] ir nuosavybés grazos rodiklj. Nepriklausomais kintamaisiais | modelius traukti
nuosavybés koncentracija, valdybos dydis, valdybos kvalifikacijos lygis, CEO dualumas, jmonés amzius
ir ilgalaikiy skoly verté. Tyrimo autoriai nustaté, kad CEO dualumas, valdybos dydis, direktoriy
profesionalumas lemia kur kas didesnj jmoniy efektyvumg. Taipogi, nustatyta, kad kuo maZesné
nuosavybés koncentracija btidinga jmonei, su tuo didesnémis agento problemomis jmon¢ susiduria, kas
lemia maZzesnj veiklos efektyvuma. Taip pat, teigiamas valdybos nepriklausomumo efektas jmonés
efektyvumui yra mazesnis, kai jmonés turi labai auksta nuosavybés koncentracijos lygj.

Afrifa ir Tauringana (2015) taip pat analizavo korporatyvinio valdymo poveikj listinguojamy
jmoniy efektyvumui. Publikacijos autoriai tyrimui pasirinko naudoti duomenis, kuriuos sudaro 234
smulkaus ir vidutinio dydzio jmonés 2004-2013 m. laikotarpyje. Autoriai, tyrimo metodu pasirinko
ekonometrinj modeliavimg, kuriame naudojo panelinius duomenis (angl. panel data regression
analysis). Tyrimo autoriai kintamaisiais, kurie traukti ] modelj pasirinko valdybos dydj, CEO amziy,
CEO valdymo laikotarpj, pajamy augima, imonés amziy, imonés dydj, finansinés skolos rodikl;.
Publikacijos autoriy tyrimo rezultatai jrodo, kad smulkaus ir vidutinio dydzio jmoniy efektyvumas yra
statistiSkai reikSmingai ir teigiamai veikiamas korporatyvinio valdymo veiksniy. Publikacijos autoriai
taip pat nustaté, kad egzistuoja skirtumai tarp korporatyvinio valdymo veiksniy poveikio, kad jmonés
yra mazos, ir kai jmonés yra vidutinio dydzio. Afrifa ir Tauringana (2015) nustaté, kad CEO dualumas
veikia jmoniy efektyvumg tik, kai jos yra vidutinio dydzio, o kai jos yra mazo dydzio, rySys néra

statistiSkai reikSmingas.
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1 lentel¢je pateikiama korporatyvinio valdymo jtakos jmoniy veiklos finansiniams rezultatams

tyrimy apibendrinimas, kuriame susistemintai pateikiamos autoriy naudotos tyrimy imtys, laikotarpis

bei gauti rezultatai.

1 lentelé. Korporatyvinio valdymo jtakos jmoniy veiklos finansiniams rezultatams tyrimy

apibendrinimas

Autoriai ir
tyrimo metai

Tyrimo imtis

Tyrimo
laikotarpis

Tyrimo rezultatai

(2015)

Guetata, Jarbouia
ir Boujelbenec

63 Tuniso
vieSbudiai

2011-2012 m.

Aukstesnio lygio jmoniy efektyvumas priklauso nuo
valdybos, nuosavybés struktiros ir nuo CEO
charakteristiky. Taigi korporatyvinis valdymo
pozymiai daro jtaka viesbuliy efektyvumui.
Egzistuoja  glaudus tiesioginis rySys tarp
korporatyvinio valdymo ir jmonés veiklos
efektyvumo. Taip pat nustatyta, kad nepriklausomy
nariy skaicius valdyboje ir dualumo struktiira gerina
kompetencija, kadangi generalinis direktorius
(CEO) bus labiau atsidaves ir apgalvos darbuotojy
pasitlymus, kas padidins kolektyvo kompetencija,
pakels motyvacijg ir, Zinoma, sumazins darbuotojy
kaitos rodiklius

Andreou, Louca
Panayides (2014)

ir

273 JAV
listinguojamos
kroviniy
pervezimo
jmonés

1999-2010 m.

Korporatyvinio valdymo veiksniai — valdybos nariy
skai¢ius, CEO dualumas, akcijy skai¢ius tenkantis
vidiniams jmonés darbuotojams, valdybos nariy
skaiCius dirbantis ir kity jmoniy valdybose,
korporatyvinio valdymo komiteto buvimas (lemia
geresnj vidaus kontrolés veiklos  atlikimg)
valdyboje yra susije su teigiamu jmoniy veiklos
efektyvumu.  Atskleista, kad Kkorporatyvinis
valdymas gali padéti suSvelninti agentavimo
problemas, pagerinti finansy valdymo sprendimus ir
veiklos efektyvumag jmonéms.

Romano, Ferretti
Rigolini (2012)

ir

25 Italijos
bankai

2006-2011 m.

Valdybos nariy skaiCius neveikia banky veiklos
efektyvumo, o mazesni audito komitetai lemia
geresnj vidaus kontrolés  veiklos  atlikima.
Nustatytas  reikSmingas neigiamas rySys tarp
nepriklausomy nariy skaiciaus audito komitete ir
ROA, ROE. Motery skaiCius valdyboje teigiamai
veikia banky efektyvuma, nors jis ir yra menkas.

Tien, Chen
Chuang (2013)

ir

112 JAV IT
sektoriaus
jmoniy

2001-2005 m.

Generaliniai direktoriai gaudami didesne nauda
(atlygj) i§ jmonés yra labiau linke tapatinti firmos
akcininky gerove su savo gerove, tuomet generalinis
direktorius atsakingiau vertina priimamy sprendimy
rizikas. Egzistuoja teigiamas rySys tarp jmonés
veiklos rezultaty ir generalinio direktoriaus
uzdarbio. Generalinio direktoriaus dualumas ir
patirtis neturi jtakos jmoniy veiklos efektyvumui.
Taip pat jmonés veiklos rezultatai yra veikiami
teigiamai, kai generalinis direktorius jtraukiamas j
valdybos nariy tarpg.

Cabrera-Suarez
Martin-Santana
(2014)

ir

554 Ispanijos
Seimos jmonés

1989-2007 m.

Vykdanciyjy direktoriy skaiciui didéjant jmonés
veiklos efektyvumas mazéja. Taip pat nustatyta, kad
jei vadovas kartu yra ir valdybos pirmininkas, tai
daro teigiamg poveikj jmoniy veiklos efektyvumui.
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Be to, nepriklausomy nariy skaiCius turi teigiama
efekta jmoniy veiklos rezultatams.

Ciampi (2015)

934
jmones

Italijos

2009-2011 m.

Finansiniy ir korporatyvinio valdymo rodikliy
kombinacija jtraukta j smulkaus verslo bankroto
tikimybés vertinima tiksliau atspindi realig situacija.
Taip pat, rezultatai rodo, kad kai iSoriniy valdybos
nariy skai€ius virsija 50 %, tada CEO sprendimy
priémimas tampa apribotu ir tikimybé, kad smulkus
verslas patirs bankrota did¢ja. Stambiausio
akcininko turimam akcijy skaiiui didéjant,
smulkios jmonés bankroto tikimybé mazéja dél
stabilumo jausmo tarp akcininky ir reciau kylanciy
konflikty.

Lozano, Matinez ir
Pindado (2016)

1064 jmonés i8
16 Europos
valstybiy

2000-2009 m.

Rezultatai rodo, kad tarp valdymo koncentracijos ir
Imongs vertés egzistuoja statistiSkai reikSmingas U
formos rySys. Taip pat, nustatyta, kad neigiamas
valdymo koncentracijos poveikis yra silpnesnis tose
valstybése, kuriose investuotojai yra geriau
apsaugoti. Taipogi, publikacijos autoriai rodo, kad
imonése, kuriose iSvystytas aukstas korporatyvinio
valdymo lygis, valdymo koncentracija (kai
stambiausias akcininkas valdo didele akcijy dalj)
daro neigiama poveiki jmonés vertei, taCiau
silpnesnj nei jmoniy su zemu korporatyvinio
valdymo lygiu.

Rostami, Kohansal
ir Kohansala
(2016)

469
listinguojamos
Teherano
jmongs

2006-2012 m.

Imonés akcijos kainai statistiSkai reikSmingg ir
teigiama poveikj daro valstybés valdoma akcijy
dalis, valdybos nepriklausomumo rodiklis, CEO
dualumas ir jo valdymo laikotarpis. Taipogi,
nustatyta, kad akcijos kainai statistiSkai reikSminga
ir neigiamg poveikj daro valdymo koncentracija ir
valdybos dydis.

Lu, Wang, Hung ir
Lub (2012)

30 JAV
aviacijos
jmoniy

2006 m.

Pigiy skrydziy operatoriai yra efektyvesni uz
sitilancius pilng paslaugy paketa. Taipogi, autoriai
nustaté, kad valdybos dydis, vidutinis valdybos
nariy amzius ir jmonés vadovy valdoma akcijy dalis
— visi trys veiksniai — statistiSkai reikSmingai ir
teigiamai veikia aviacijos jmoniy veiklos nasuma.

Sami, Wang ir
Zhou (2012)

Virs 1200
Kinijos jmoniy

2001-2003 m.

Korporatyvinis valdymas yra glaudziai susijes su
imoniy veiklos efektyvumu ir kuriama verte.
Autoriai teigia, jog vadovai ir valdybos nariai turéty
laikytis auks$ty korporatyvinio valdymo standarty.

Fauziah, Yusof ir
Alhaji (2012)

813 Malaizijos
listinguojamy
jmoniy

2009-2013 m.

Rezultatai rodo, kad egzistuoja statistiSkai
reikSmingas ir teigiamas rysys tarp valdybos dydzio,
nepriklausomy direktoriy dalies valdyboje ir jmoniy
efektyvumo rodikliy.

Prommin,
Jumreomvong,
Jiraporn ir Tong
(2016)

100 Tailando
listinguojamy
jmoniy

2006-2009 m.

Tyrimo autoriy rezultatai Tailando imtyje rodo, kad
didesné nuosavybés koncentracija lemia maZesnj
likvidumg. Publikacijos autoriai pabrézia, kad
nuosavybés koncentracija veikia jmoniy likviduma
statistiSkai reikSmingai ir neigiamai (poveikis yra
Zymus).

Gaur, Bathula ir
Singh (2015)

Naujosios
Zelandijos
akcijy  birZoje
listinguojamos
jmonés

2004-2007 m.

Tyrimo autoriai nustaté, kad CEO dualumas,
valdybos dydis, direktoriy profesionalumas lemia
kur kas didesnj jmoniy efektyvuma. Taipogi,
nustatyta, kad kuo mazesné nuosavybés
koncentracija biidinga jmonei, su tuo didesnémis
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agento problemomis jmoné susiduria, kas lemia
mazesnj veiklos efektyvumg. Taip pat, teigiamas
valdybos  nepriklausomumo  efektas  jmonés
efektyvumui yra mazesnis, kai jmonés turi labai
auksta nuosavybés koncentracijos lygi.

Afrifa ir | 234 smulkios / | 2004-2013 m. | Publikacijos autoriy tyrimo rezultatai jrodo, kad
Tauringana (2015) | vidutinés smulkaus ir vidutinio dydZio jmoniy efektyvumas
jmones yra statistiSkai reikSmingai ir teigiamai veikiamas

korporatyvinio valdymo veiksniy. Publikacijos
autoriai taip pat nustaté, kad egzistuoja skirtumai
tarp korporatyvinio valdymo veiksniy poveikio, kad
imonés yra mazos, ir kai jmonés yra vidutinio
dydzio.

Apibendrinant teigtina, kad moksliniy tyrimy darbuose gauti rezultatai néra vienareik$miski.
Daugumos autoriy rezultatai parod¢, kad generalinio direktoriaus ir valdybos pirmininko pareigybiy
atskyrimas daro teigiamg poveikj jmoniy veiklos rezultatams, efektyvumas did¢ja, taciau Cabrera-
Suarez ir Martin-Santana (2014) nustaté, jog jei vadovas kartu yra ir valdybos pirmininkas, tai daro
teigiamg poveiki jmoniy veiklos efektyvumui. Taip pat buvo rasta, kad CEO dualumas nedaro jokios
zalos jmoniy veiklos rezultatams (Andreou, Louca and Panayides, 2014). Komiteto buvimas jmongje
yra taip naudingas, kadangi lemia geresnj vidaus kontrolés veiklos atlikimg (ypa¢ mazy komitety).
Kalbant apie valdybos dydj, rezultatai i$siskiria — Guetata, Jarbouia ir Boujelbenec (2015), Andreou,
Louca ir Panayides (2014), Lu, Wang, Hung ir Lub (2012) ir kt. nustaté, kad valdybos dydis (didesné
valdyba sukaupia didesnj ziniy kiekj norint priimti svarbius jmonei sprendimus, o taip pat ir geriau vykdo
Jmonés monitoringg) turi teigiamg poveik] yjmoniy efektyvumui, prieSingai nei gavo rezultatus Romano,
Ferretti ir Rigolini (2012), Rostami, Kohansal ir Kohansala (2016). Didesnis valdybos nariy susirinkimy
skaicCius leidZia geriau kontroliuoti jmonés vadovy sprendimus ir iSvengti ,,agento* situacijos. Valdybos
nariai, kurie yra nepriklausomi gali objektyviai priimti sprendimus, kas leidzia padidinti jmoniy veiklos
efektyvuma, o vykdanciyjy direktoriy skaiciui didé¢jant jmonés veiklos efektyvumas maz¢ja. Tikétina,
jog nevienareik§Smiskus rezultatus lemia tyrimuose naudoti skirtingi metodai, kitas tyrimo laikotarpis,
nevienodas tyrimo regionas, Salis ar sektorius, imties dydis, skirtingy korporatyvinio valdymo veiksniy

pasirinkimas ir kt.

2.2.2. Pagrindiniy korporatyvinio valdymo veiksniy analizé

Analizuojant autoriy atliktus mokslinius tyrimus, kur vertinama korporatyvinio valdymo veiksniy
itaka jmoniy veiklos finansiniams rezultatams, pastebéta, jog egzistuoja jvairus spektras korporatyvinio
valdymo veiksniy, kuriuos autoriai jtraukia j savo tyrimus. DaZniausiai autoriai (Guetata, Jarbouia and
Boujelbenec, 2015; Andreou, Louca and Panayides, 2014; Romano, Ferretti and Rigolini, 2012; Fauziah,
Yusof and Alhaji, 2012; Lu, Wang, Hung and Lub, 2012; Rostami, Kohansal and Kohansala, 2016;
Ciampi, 2015; Gaur, Bathula and Singh, 2015; Afrifa and Tauringana, 2015) savo tyrimuose naudoja
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tokius korporatyvinio valdymo veiksnius — valdybos dydis (nariy skaifius esantis valdyboje),
nepriklausomi nariai valdyboje, CEO dualumas (atskyrimas generalinio direktoriaus ir valdybos
pirmininko pareigybiy), motery skaiCius valdyboje, pagrindinio akcininko akcijy dalis, komiteto

buvimas jmon¢je.

2 lentelé. Korporatyvinio valdymo veiksniai darantis jtakg jmoniy veiklos finansiniams rezultatams

Korporatyvinio valdymo veiksniai

Analizave autoriai

Valdybos dydis

Guetata, Jarbouia, Boujelbenec (2015); Andreou, Louca, Panayides
(2014); Romano, Ferretti, Rigolini (2012); Jurkonis, Petrauskaité
(2014); Fauziah, Yusof ir Alhaji (2012); Lu, Wang, Hung, Lub
(2012); Rostami, Kohansal, Kohansala (2016); Ciampi (2015); Gaur,
Bathula, Singh (2015); Afrifa, Tauringana (2015)

Nepriklausomi nariai valdyboje

Guetata, Jarbouia, Boujelbenec (2015); Andreou, Louca, Panayides
(2014); Romano, Ferretti, Rigolini (2012); Cabrera-Suarez, Martin-
Santana (2014; Jurkonis, Petrauskaité (2014); Rostami, Kohansal,
Kohansala (2016); Fauziah, Yusof ir Alhaji (2012)

Valdybos susirinkimy skaicius

Guetata, Jarbouia, Boujelbenec (2015)

CEO dualumas

Guetata, Jarbouia, Boujelbenec (2015); Andreou, Louca, Panayides
(2014); Tien, Chen, Chuang (2013); Cabrera-Suarez, Martin-Santana
(2014); Fauziah, Yusof ir Alhaji (2012); Rostami, Kohansal,
Kohansala (2016); Ciampi (2015), Gaur, Bathula, Singh (2015)

CEO amzius

Guetata, Jarbouia, Boujelbenec (2015); Lu, Wang, Hung, Lub (2012);
Afrifa, Tauringana (2015)

CEO pareigy éjimo laikas

Guetata, Jarbouia, Boujelbenec (2015); Tien, Chen, Chuang (2013);
Rostami, Kohansal, Kohansala (2016); Afrifa, Tauringana (2015)

Komiteto buvimas

Guetata, Jarbouia, Boujelbenec (2015); Andreou, Louca, Panayides
(2014); Romano, Ferretti, Rigolini (2012); Ciampi (2015)

Valdybos nariams tenkanti akcijy
dalis

Guetata, Jarbouia, Boujelbenec (2015); Lu, Wang, Hung, Lub (2012);
Ciampi (2015)

Akcijy skai¢ius vidiniams
darbuotojams

Andreou, Louca, Panayides (2014)

Akcijy skaiCius instituciniams
investuotojams

Andreou, Louca, Panayides (2014)

Valdybos nariy skaicius (i$ kity
jmoniy)

Andreou, Louca, Panayides (2014)

Audito komiteto buvimas

Romano, Ferretti, Rigolini (2012)

Motery skaicius valdyboje

Romano, Ferretti, Rigolini (2012)

Nariy skaicius audito komitete

Romano, Ferretti, Rigolini (2012)

Nepriklausomi nariai audito komitete

Romano, Ferretti, Rigolini (2012)

CEO skatinamasis atlyginimas

Tien, Chen, Chuang (2013), Romano, Ferretti, Rigolini (2012)

Vykdomuyjy direktoriy dalis
valdyboje

Cabrera-Suarez, Martin-Santana (2014)

Valdymo kokybé

Jurkonis, Petrauskaité (2014)

Korporatyvinio valdymo indeksas

Sami, Wang, Zhou (2012), Prommin, Jumreomvong, Jiraporn ir Tong
(2016)

Valstybés valdoma akcijy dalis

Rostami, Kohansal, Kohansala (2016)

Pagrindinio akcininko akcijy dalis

Rostami, Kohansal, Kohansala (2016); Lozano, Matinez ir Pindado
(2016); Ciampi (2015)

Imonés dydis

Lozano, Matinez ir Pindado (2016)

Valdybos nariy issilavinimas

Ciampi (2015), Gaur, Bathula, Singh (2015)
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2 lentel¢je pateikiama susisteminta ir apibendrinta informacija apie korporatyvinio valdymo
veiksnius naudojamus moksliniy autoriy darbuose.

Kaip ir buvo minéta anks¢iau (zr. 1.2), kai kurie korporatyvinio valdymo veiksniai gali bati
jvardijami kaip pozymiai (kokybiniai veiksniai), kurie tiesiog egzistuoja arba neegzistuoja. Kitu atveju,
yra korporatyvinio valdymo veiksniy, kurie gali bati apibiidinami kaip efektyvumo matai (kiekybiniai
veiksniai), kuriuos galima pamatuoti. Taigi, 3 lenteléje pateikiamas korporatyvinio valdymo veiksniy

skirstymas j kokybinius ir kiekybinius veiksnius.

3 lentelé. Kiekybiniai ir kokybiniai korporatyvinio valdymo veiksniai

Korporatyvinio valdymo veiksniai

Kiekybiniai veiksniali

Kokybiniai veiksniali

Valdybos dydis

Nepriklausomi nariai valdyboje

Valdybos nariams tenkanti akcijy dalis

Valdybos susirinkimy skaicius

Akcijy skai¢ius vidiniams darbuotojams

CEO dualumas

Akcijy skaiCius instituciniams investuotojams

CEO amzius

CEO skatinamasis atlyginimas

CEO pareigy éjimo laikas

Valstybés valdoma akcijy dalis

Komiteto buvimas

Pagrindinio akcininko akcijy dalis

Valdybos nariy skaicius (i$ kity imoniy)

Imonés dydis

Audito komiteto buvimas

Motery buvimas valdyboje

Nariy skaicius audito komitete
Nepriklausomi nariai audito komitete
Vykdomyjy direktoriy dalis valdyboje
Valdymo kokybé

Korporatyvinio valdymo indeksas
Valdybos nariy i$silavinimas

Toliau darbe placiau aprasomi korporatyvinio valdymo veiksniai, kurie moksliniuose tyrimuose
yra dazniausiai minimi, kaip darantys jtaka jmoniy veiklos finansiniams rezultatams.

Valdybos dydis. Moksliniuose tyrimuose valdyba yra jvardijama kaip svarbi korporatyvinio
valdymo mechanizmo dalis, kadangi turi jtakos tiek jmonés valdymui, tiek jos finansiniams rezultatams
(Guetata, Jarbouia and Boujelbenec, 2015; Andreou, Louca and Panayides, 2014; Romano, Ferretti and
Rigolini, 2012; Fauziah, Yusof and Alhaji, 2012; Lu, Wang, Hung and Lub, 2012; Rostami, Kohansal
and Kohansala, 2016; Ciampi, 2015). Oba, Tigrel ir Sener (2014) isskiria pagrindines valdybos
sudedamasias dalis — valdybos dydis, priklausomy nariy dalis valdyboje, nepriklausomy nariy dalis
valdyboje, CEO dualumas, CEO pareigy éjimo laikas, valdybos nariy atlyginimas, komitetai. Valdybos
vaidmenj jmonéje, moksliniy straipsniy autoriai glaudziai sieja su agentavimo teorija (angl. agency
theory). Si teorija, kaip ir buvo minéta ankséiau darbe, buvo sukurta siekiant i§spresti kylanéias interesy
problemas tarp jmonés savininko ir vadovo, kai vadovai (agentai) turi valdyti bendrove savininky vardu.

Si problema ypaé aktuali didelése jmonése (Neville, 2011). Pagal agento teorija, valdyba turéty veikti
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taip, kad suderinty vadovy interesus su savininky siekiamais tikslais. Be to, vienas i§ pagrindiniy
valdybos pareigy yra uztikrinti tinkamg kontrol¢ ir monitoringg imonéje bei sumazinti agenty kastus.
Neville (2011) teigia, kad valdyboje esantys nariai turi iSnaudoti savo igiidzius, Zinias, nes tai gali padéti
pagerinti jmonés verte. Taip pat mokslinio tyrimo autoré pabrézia, kad ypa¢ nepriklausomi valdybos
nariai yra svarbiis jmonés valdyboje, kadangi gali pritraukti iSteklius i8S iSorés ir taip prisidéti prie jmonés
vertés kiirimo. Pagal vykdytojo (valdymo) teorija (angl. stewardship theory) valdybos pagrindinis tikslas
yra patarti vadovams, pasidalinti su jais turima kompetencija, patirtimi tam, kad jmonés vadovai galéty
priimti tinkamus sprendimus, kurie atitikty savininky interesus (Minichilli, Zattoni and Zona, 2009).
Afrifa ir Tauringana (2015) teigia, jog iSlaidos skirtos didesnei valdybai jmonéje gali uzgozti gaunama
nauda, ypac kur agenty problemos yra minimalios. Esant didesniam nariy skai¢iui valdyboje, tampa
sunku juos koordinuoti (suorganizuoti susitikima, kuriame visi dalyvauty). Taip dél didelés valdybos
gali i8kilti sunkumy sprendziant jmonés problemas, priimant vieningg nuomong. Taigi anot Afrifa ir
Tauringana (2015), Romano, Ferretti ir Rigolini (2012), Rostami, Kohansal ir Kohansala (2016) didesnis
nariy skaicius valdyboje nepagerina jmoniy finansinius veiklos rezultatus, o net sumazina. Taciau rasta
tyrimy, kur autoriai teigia, kad didesnis nariy skai¢ius valdyboje padidina veiklos efektyvuma, gerina
jmonés valdyma dél sukaupto didesnio ziniy kiekio (Guetata, Jarbouia and Boujelbenec, 2015; Andreou,
Louca and Panayides, 2014; Lu, Wang, Hung and Lub, 2012). Gaur, Bathula ir Singh (2015) pabrézia,
kad valdybos nariai turintis auksta kvalifikacija gali efektyviau priimti sprendimus, spresti visy
suinteresuoty $aliy problemas, rengti strategijas. Be to, didesné valdyba yra geresné dél gebéjimo
organizuoti diskusijas ir tai suteikia galimybe priimti jvairesnes problemy sprendimo alternatyvas
(Schnake, Williams and Fredenberger, 2006). Taigi, vertinant valdybos dydZio poveikj jmoniy
finansiniams rezultatams, moksliniy tyrimy autoriai (Guetata, Jarbouia and Boujelbenec, 2015;
Andreou, Louca and Panayides, 2014; Lu, Wang, Hung and Lub, 2012) formuoja tokias hipotezes:

Egzistuoja statistiskai reiksmingas rysys tarp valdybos dydzio ir jmonés veiklos efektyvumo,
valdybos dydis teigiamai veikia jmonés finansinius rezultatus.

Egzistuoja statistiskai reiksmingas rysys rysys tarp valdybos dydzio ir jmonés veiklos efektyvumo,
valdybos dydis neigiamai veikia jmonés finansinius rezultatus.

Egzistuoja statistiskai reiksmingas rysys rysys tarp valdybos nariy issilavinimo ir jmonés veiklos
efektyvumo, valdybos nariy issilavinimas teigiamai veikia jmonés finansinius rezultatus.

Valdybos dydis moksliniuose tyrimuose iSreiSkiamas kaip nariy skai¢ius esantis valdyboje.

Nepriklausomi nariai valdyboje. Nepriklausomi nariai — tai tokie nariai valdyboje, kurie neturi
tiesioginiy rysiy su jmonés valdymu, jos akcininkais, t. y. nedirba toje jimonéje. Nepriklausomi nariai
valdyboje laikomi naujy iStekliy pritraukimo Saltiniu jmongje, dél kuriy jie gali padidinti jmonés
patikimumg ir reputacija. ISoriniai iStekliai jvardijami kaip tiekéjai, pirkéjai, socialinés grupés,

teisésauga, politiniai rysiai (Afrifa and Tauringana, 2015). Taip pat nepriklausomi nariai gali efektyviau
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spresti monitoringo problemas (Oba, Tigrel and Sener, 2014). Moksliniy tyrimy autoriai pabrézia, kad
nepriklausomiems nariams valdyboje triiksta atitinkamos patirties bei gilesniy Ziniy apie jmongés
reikalus, problemas, valdyma ir Sie yra visiSkai priklausomi nuo informacijos, kurig suteikia jmonés
vadovai ar ziniasklaida. Tai pat akcentuojama, kad norit padidinti nepriklausomy nariy efektyvuma,
jmoné turi jiems uztikrinti galimybe gauti teisingg ir skaidrig informacijg (Malik and Makhdoom, 2016).
Anot Malik ir Makhdoom (2016) nepriklausomi nariai yra naudingi tik sprendziat probleminius
klausimus jmong¢je (turi nesaliSka pozitirj), o kasdieniniai reikalai yra geriau matomi vidiniy valdybos
nariy. Nas ir Kalaycioglu (2016) teigia, kad nepriklausomi nariai turintys tarptautinés patirties gali padéti
spresti valdymo problemas susijusias su internacionalizacija (dalyvavimas tarptautinése rinkose), taip
pat pagerinti eksporto galimybes. Taigi, vertinant nepriklausomy nariy valdyboje poveiki imoniy
finansiniams rezultatams, moksliniy tyrimy autoriai (Afrifa and Tauringana, 2015; Oba, Tigrel and
Sener, 2014; Malik and Makhdoom, 2016) formuoja tokias hipotezes:

Egzistuoja statistiskai reiksmingas rysys rysys tarp valdybos nepriklausomumo ir jmonés veiklos
efektyvumo, nepriklausomi valdybos nariai teigiamai veikia jmonés finansinius rezultatus.

Neegzistuoja statistiskai reiksmingas rySys tarp valdybos nepriklausomumo ir jmonés veiklos
efektyvumo.

Nepriklausomas narys moksliniuose tyrimuose jvardijamas kaip skai€ius arba procentiné dalis
esantis valdyboje.

Valdybos susirinkimai. Valdybos nariy susirinkimai, kuriy metu valdyba sprendzia svarbias
problemas, rengia strateginius, verslo planus susijusius su jmonés valdymu, efektyvumu. Chou, Chung
ir Yin (2013) teigia, kad visi aktual@is sprendimai ir planai yra priimami valdybos posédziuose, todél
valdybos nariai turi dalyvauti organizuojamose susirinkimuose bei stebéti, priZitiréti jmong¢ bei priimti
jai strategiSkai svarbius sprendimus. Nesugebéjimas dalyvauti valdybos posédziuose gali biuti
vertinamas kaip nenoré¢jimas vykdyti savo pareigy. Taigi, autoriai mano, jog nuolatinis valdybos nariy
dalyvavimas posédziuose gali biiti siejamas su geresniais jmonés rezultatais. Chou , Chung ir Yin (2013)
taip pat nustaté, kad valdybos susirinkimai yra veikiami tokiy veiksniy kaip valdybos nario tipas
(priklausomas ar nepriklausomas) bei valdybos nariy kvalifikacija. Valdybos nariai su aukStesne
kvalifikacija yra linkg dazniau dalyvauti susirinkimuose. Nepriklausomi valdybos nariai dazniau lanko
susirinkimus nei priklausomi. Be to, valdybos nariai, kurie turi daugiau jmonés akcijy, taip pat
susirinkimus lanko dazniau. Anot Guetata, Jarbouia ir Boujelbenec (2015), daznesnis valdybos nariy
susirinkimy skaic¢ius leidzia geriau kontroliuoti jmonés vadovy sprendimus ir iSvengti ,,agento*
situacijos. Valdybos nariy susirinkimy skaiciaus padidinimas yra vienas i$ nebrangiy biidy padidinti
jmonés verte (Vafeas, 1999). Malik ir Makhdoom (2016) nustaté, kad valdybos nariy susirinkimai turi
atvirkstin] poveikj jmoniy finansiniams rezultatams, t. y. didéjant posédzZiy skai¢iui, jmoniy veiklos

efektyvumas maZz¢ja pasaulinés finansinés krizés metu. Taigi, vertinant valdybos susirinkimy poveikj
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jmoniy finansiniams rezultatams, moksliniy tyrimy autoriai (Guetata, Jarbouia and Boujelbenec, 2015;
Chou, Chung and Yin, 2013; Malik and Makhdoom, 2016) formuoja tokias hipotezes:

Egzistuoja atvirkstinis rysys tarp valdybos nariy susirvinkimy daznumo ir jmoniy veiklos
efektyvumo, valdybos nariy susirinkimy skaiciui didéjant — jmonés finansiniai rezultatai prastéja.

Egzistuoja statistiskai reikSmingas rySys tarp valdybos nariy susirinkimy daznumo ir jmoniy
veiklos efektyvumo, valdybos nariy susirinkimai teigiamai veikia jmonés finansinius rezultatus.

CEO dualumas. CEO dualumas — jmonés generalinis direktorius ir valdybos pirmininkas yra tas
pats asmuo. Imonés generalinis direktorius (CEO) yra atsakingas uz jmonés finansing, ekonoming
veikla, tiksly siekimg ir jgyvendinimg, be to turi tenkinti akcininky interesus. Valdybos pirmininkas
vadovauja valdybai, valdybos nariams, yra atsakingas uz jy darba, taip pat stebi ir vertina jmonés veikla,
rengia ir Saukia akcininky susirinkimus, tvirtina veiklos strategijas, metinius praneSimus ir kt.
Generalinis direktorius uz savo atliktus darbus atsiskaito jmonés valdybai, $i stebi generalinj vadova,
kad buty tenkinami akcininky interesai. Dauguma analizuoty tyrimy remiasi agentavimo teorija (angl.
agency theory) ir nurodo, kad generalinis direktorius ir valdybos pirmininkas neturéty bati tas pats
asmuo (Guetata, Jarbouia and Boujelbenec, 2015; Tien, Chen and Chuang, 2013; Fauziah, Yusof and
Alhaji, 2012; Rostami, Kohansal and Kohansala, 2016; Ciampi, 2015; Lam and Lee, 2008). Lam ir Lee
(2008) teigia, kai generalinis direktorius ir valdybos pirmininkas yra tas pats asmuo, tuomet generalinis
direktorius jgyja daugiau galiy — tenkina savo interesus, o ne akcininky. Taip pat generalinis direktorius
gali daryti savo jtaka valdyboje priimamiems sprendimams ir tokj asmenj yra sunkiau nusalinti nuo
pareigy, t. y. i§ valdybos pirmininko pozicijos. Bliss, Muniandy ir Majid (2007) grindzia, kad CEO
dualumas vienareik$miskai yra susijes su neefektyvia monitoringo valdymo sistema. Taigi, tikétina, kad
CEO dualumas neigiamai veikia jmonés finansinius rezultatus. Vykdytojo (valdymo) teorija (angl.
(Kamalluarifin, 2016). Be finansiniy paskaty, vadovai taip pat yra motyvuojami nefinansiniy motyvy —
pasitenkinimas darbu, pripaZinimu, pagarba, darbo etika. Vykdytojo (valdymo) teorija pabrézia, kad
vadovai nenori rizikuoti savo karjera ir reputacija, todél tenkina akcininky interesus. Vadovo dualumas
gali paskatinti vieningg ir tvirta vadovavimg siekiant aiSkiy strateginiy tiksly. Taigi jmonés vadovai
turédami vadovavimo jgiidziy versle, gali prisidéti prie optimaliy jmonei sprendimy ir taip pagerinti
jmonés finansinius rezultatus (Cabrera-Suarez and Martin-Santana, 2014). Andreou, Louca and
Panayides (2014) nustaté, kad CEO dualumas nedaro jokios zalos jmoniy veiklos rezultatams. Taigi,
vertinant CEO dualumo poveikj jmoniy finansiniams rezultatams, moksliniy tyrimy autoriai (Guetata,
Jarbouia and Boujelbenec, 2015; Tien, Chen and Chuang, 2013; Fauziah, Yusof and Alhaji, 2012;
Rostami, Kohansal and Kohansala, 2016; Ciampi, 2015; Lam and Lee, 2008) formuoja tokias hipotezes:

Egzistuoja statistiskai reikSmingas rysys tarp CEO dualumo ir jmonés veiklos efektyvumo, CEO

dualumas teigiamai veikia jmonés finansinius rezultatus.
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Egzistuoja statistiskai reikSmingas rysys tarp CEO dualumo ir jmonés veiklos efektyvumo, CEO
dualumas neigiamai veikia jmonés finansinius rezultatus.

CEO dualumas moksliniuose tyrimuose koduojamas 1, jei generalinis direktorius ir valdybos
pirmininkas yra tas pats asmuo bei 0, jei asmuo ne tas pats.

Moteruy dalis valdyboje. Mokslinéje literattiroje diskutuojama apie skirtingy ly¢iy valdybos nariy
poveikj imoniy finansiniams rezultatams. Lyc¢iy jvairové valdyboje skatina diskusijg tarp valdybos nariy
sprendziant svarbius klausimus, tai pat skiria daugiau démesio monitoringo problemoms (Adams and
Ferreira, 2009). Ismail ir Manaf (2016) teigia, kad moterys yra apdovanotos ypatingomis savybémis,
kurios leidzia sékmingai atlikti savo pareigas vadyboje. Tyrimai rodo, kad valdyba, kurioje yra motery
yra linkusi daugiau démesio skirti auditui, rizikos valdymui ir kontrolei (Ismail and Manaf, 2016).
Moterys — direktorés padeda pritraukti ir iSlaikyti moteriSkos lyties darbuotojas jmonése bei skatina
teigiamg poziiirj 1 moteris vadovaujamose pozicijose. Taip pat rasta tyrimy, kuriuose akcentuojamas
moters gebéjimas pagerinti ne tik finansinius jmonés rezultatus, bet ir nefinansinius — inovacijas ir
socialing atsakomybe (Ismail and Manaf, 2016; Arena and kt., 2015). Nustatyta, kad moterys iSsamiau,
tiksliau vertina strateginius jmonés klausimus. Taip pat, moterys, kur kas daugiau laiko skiria jmonés
veiklos efektyvumo gerinimui, kas sglygoja didesnj pelng (Ismail and Manaf, 2016). Be to moterys
pasizymi geresniu lankomumu valdybos posédziuose nei vyrai (Adams and Ferreira, 2009). Kilic ir
Kuzey (2016) nustaté kad Turkijos jmoniy valdybose dominuoja vyrai, taciau taip pat jrod¢, kad motery
jtraukimas ] valdyba teigiamai veikia jmoniy finansinius rezultatus, kai efektyvumas isreiskiamas turto,
nuosavybés, pardavimy grazos rodikliais. Ta¢iau Darmadi (2013) gavo priesingus rezultatus. Autorius
nustaté, kad motery buvimas valdyboje yra neigiamai susijes su turto grazos, Tobin‘s Q rodikliais, o tai
rodo, jog motery buvimas valdyboje nepagerina jmongés finansiniy rezultaty. Taip pat nustatyta, kad
mazesnése jmoneése motery dalis valdyboje yra mazesné nei dideliuose jmonése. Taigi, vertinant motery
esanciy valdyboje poveikj jmoniy finansiniams rezultatams, moksliniy tyrimy autoriai (Darmadi, 2013;
Ismail and Manaf, 2016; Arena and kt., 2015) formuoja tokias hipotezes:

Egzistuoja statistiskai reiksmingas rysys tarp motery skaiciaus valdyboje ir jmonés veiklos
efektyvumo, motery dalis valdyboje teigiamai veikia jmonés finansinius rezultatus.

Egzistuoja statistiskai reiksmingas rysys tarp motery skaiciaus valdyboje ir jmonés veiklos
efektyvumo, motery dalis valdyboje neigiamai veikia jmonés finansinius rezultatus.

CEO pareigy ¢jimo laikas (angl. CEO tenure). Generalinis direktorius, kuris ilgesnj laikg atlicka
savo pareigas yra zymial naudingesnis ir efektyvesnis jmonei, kadangi §is yra geriau susipazings su
jmoneés valdymu nei tas kurio kadencija yra trumpesné. Ilgesn¢ kadencija einantis CEO prisideda prie
geresniy santykiy kiirimo su suinteresuotomis Salimis, akcininkais bei geba formuoti ilgalaikes
strategijas, kurios gali padidinti jmonés efektyvuma (Afrifa and Tauringana, 2015). Homroy (2012)
nustate teigiamg ryS$] tarp CEO kadencijos ir jmoniy veiklos efektyvumo. Homroy (2012) teigia, kad
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didesnése jmonése CEO ilgiau eina savo pareigas nei mazuose. VidutiniSkai didelése jmonése CEO
kadencija buvo 9,35 metai, 0 mazuose — 6,6 metai. Taigi, vertinant CEO kadencijos poveikj imoniy
finansiniams rezultatams, moksliniy tyrimy autoriai (Afrifa and Tauringana, 2015; Homroy, 2012)
formuoja tokias hipotezes:

Egzistuoja statistiSkai reiksmingas rysys tarp CEO kadencijos ir jmonés veiklos efektyvumo,
ilgesnis CEQ pareigy éjimo laikas teigiamai veikia jmonés finansinius rezultatus.

Nuosavybés koncentracija ir struktara. Analizuojamose tyrimuose autoriai nurodo, kad
egzistuoja skirtingo tipo akcininkai — Seimos (jskaitant savininkus, CEO), instituciniai investuotojai,
vyriausybés, darbuotojai. Pagal agentavimo teorija (angl. agency theory), akcininkai siekia
maksimizuoti jmonés vertg ir efektyvuma, o vadovai siekia savo interesy bei naudos. Moksliniuose
tyrimuose yra iSskiriami korporatyvinio valdymo mechanizmai, kuriy pagalba siekiama sumazinti
interesy konfliktus ir kaStus susijusius su §iuo konfliktu (Al-Saidi and Al-Shammari, 2015). Nuosavybés
struktiira yra vienas i§ mechanizmy siekiant sumazinti suinteresuoty Saliy konfliktus. Akcentuojama, jog
nuosavybés teisiy (jmonés akcijy) suteikimas vadovams sumazins konfliktus kylancius tarp akcininky
ir vadovy bei vadovai sieks akcininky interesy, o ne tik savo. Al-Saidi ir Al-Shammari (2015) nustaté,
kad didziyjy akcininky poveikis neturéjo jokios jtakos Kuveito jmoniy efektyvumui. Taip pat nurode,
kad tam tikry akcininky tipai yra efektyvesni sprendZiant monitoringo problemas jmon¢je (Seimos,
vyriausybés). Vintila ir Gherghina (2014) nustaté, kad antrojo ir tre¢iojo didziausiy akcininky turima
akcijy dalis statistiSkai reikSmingai ir teigiamai veikia jmonés finansinius rezultatus, vertg, o trijy
didZiausiy akcininky turima akcijy dalis daro neigiama poveikj. Fauzi ir Musallam (2015), Sulong ir Nor
(2010), Andreou, Louca ir Panayides (2014) nustaté, kad tarp nuosavybés struktiiros ir Malaizijos
jmoniy finansiniy rezultaty egzistuoja reik§mingas ir teigiamas rySys. Taip pat straipsniuose
analizuojamas iSoriniy stambiy akcininky reikSmingas poveikis jmonés efektyvumui per balsavimo
galios prizme (Wang, 2016). Pirma, balsavimo galia suteikia iSoriniam stambiam akcininkui biitinas
salygas vykdyti privacius ir dalinius kontroliavimo tikslus, o taip pat balsavimo galia yra teigiamai
koreliuojanti su iSorinio stambaus akcininko pajégumu daryti jtakg firmos vertei. Antra, jeigu visos kitos
salygos yra tokios pacios (nekintanc¢ios), iSorinis stambus akcininkas labiau (maZziau) linkes vykdyti
asmeninius tikslus, nei dalinius, kai nuosavybés (akcijy) rinkos yra efektyvios ir kai stambaus akcininko
balsavimo galia yra mazesné (didesn¢) uz 50 proc. Trecia, iSoriniy stambiy akcininky kontroliavimas
gali kapitalizuoti jy turimg balsavimo galig j bendrg ir paskirti valdyti jmonei savo deleguotus asmenis
ir valdybos narius, kurie vykdys stambiy uZsienio akcininky asmeninius siekius jmonés valdymo
prasme. Taigi, vertinant nuosavybés struktiiros ir koncentracijos poveikj jmoniy finansiniams
rezultatams, moksliniy tyrimy autoriai (Al-Saidi and Al-Shammari, 2015; Fauzi and Musallam, 2015;

Sulong and Nor, 2010; Andreou, Louca and Panayides, 2014) formuoja tokias hipotezes:
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Egzistuoja statistiskai reikSmingas rysSys tarp nuosavybés koncentracijos, struktiros ir jmonés
veiklos efektyvumo, nuosavybés teisiy pasiskirstymas teigiamai veikia jmonés finansinius rezultatus.

CEO atlygis. Atlyginimo sistema yra taip pat vienas i§ korporatyvinio valdymo mechanizmy
siekiant sumazinti suinteresuoty $aliy konfliktus. Anot Tien, Chen ir Chuang (2013), Romano, Ferretti
ir Rigolini (2012) skatinamo atlyginimo buvimas gali pagerinti jmoniy finansinius rezultatus. Trumpo
laikotarpio atlygis jvardijamas kaip pagrindinis atlyginimas bei bonusai prie jo ir tai sudaro fiksuota
trumpalaikio skatinamo atlyginimo buvimga. Ilgo laikotarpio atlygis — tai akcijos, pasirinkimo sandoriai,
kurie sudaro kintamg skatinamg atlyginimg. Basuroy, Gleason ir Kannan (2014) nustaté, kad CEO
atlygis yra svarbus kai kalbama apie jmonés veiklos efektyvuma, verte ir klienty pasitenkinima.
Trumpalaikis atlygis neturéjo poveikio jmonés veiklos efektyvumui ar klienty pasitenkinimui prieSingai
nei ilgo laikotarpio atlygio buvimas. Tac¢iau, Malik ir Makhdoom (2016) nurodo, kad CEO, kurie gauna
aukstg atlyginima nepaiso jmongs interesy. Taigi, vertinant CEO atlygio poveik] imoniy finansiniams
rezultatams, moksliniy tyrimy autoriai (Tien, Chen and Chuang, 2013; Romano, Ferretti and Rigolini,
2012; Malik and Makhdoom, 2016) formuoja tokias hipotezes:

Egzistuoja statistiskai reiksmingas rysys CEQO atlygio ir jmonés veiklos efektyvumo, CEO atlygis
teigiamai veikia jmonés finansinius rezultatus.

Egzistuoja statistiskai reiksmingas rysys CEO atlygio ir jmonés veiklos efektyvumo, CEO atlygis
neigiamai veikia jmonés finansinius rezultatus.

ISanalizavus korporatyvinio valdymo veiksnius naudojamus moksliniuose tyrimuose, vertinant jy
itakg jmoniy veiklos rezultatams, pastebéta, kad dazniausiai minimi yra Sie — valdybos dydis (nariy
skaiCius esantis valdyboje), nepriklausomi nariai valdyboje, CEO dualumas (atskyrimas generalinio
direktoriaus ir valdybos pirmininko pareigybiy), motery skaiCius valdyboje, pagrindinio akcininko
akcijy dalis, komiteto buvimas jmon¢je. Taip pat korporatyvinio valdymo veiksniai gali biiti skirstomi
kokybinius veiksnius, kurie tiesiog egzistuoja arba neegzistuoja. Kitu atveju, yra korporatyvinio
valdymo veiksniai, kurie gali biiti apibidinami kaip kiekybiniai veiksniai, kuriuos galima pamatuoti.
Taigi, valdybos dydis, Valdybos nariams tenkanti akcijy dalis, akcijy skai¢ius vidiniams darbuotojams,
akcijy skaicius instituciniams investuotojams, CEO skatinamasis atlyginimas, valstybés valdoma akcijy
dalis, pagrindinio akcininko akcijy dalis, jmonés dydis laikomi kiekybiniais korporatyvinio valdymo

veiksniais, o likusieji — kokybiniais (CEO dualumas, komiteto buvimas ir kt.).

2.2.3. Korporatyvinio valdymo jtakos finansiniams rezultatams vertinimo kiekybiniai metodai

Korporatyvinio valdymo jtaka jmoniy veiklos finansiniams rezultatams nustatyti analizuoti
uzsienio autoriai paprastai savo darbuose naudoja ekonometrines analizes, taiko stochastine analize

(angl. stochastic frontier analysis), laiko eiluc¢iy-skerspjtivio duomeny analiz¢ (angl. cross-sectional
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time series regression), apgaubting analize (angl. data envelopment analysis), hierarching daugialype

regresija (angl. hierarchical multiple regression), panelinius duomenis, fiksuoty efekty modelj (angl.

fixed effect model on a panel dataset). Susisteminta informacija apie jvairiy moksliniy tyrimy autoriy

naudotus tyrimo metodus, tiriant korporatyvinio valdymo jtaka jmoniy veiklos finansiniams rezultatams,

pateikiama 4 lenteléje.

4 lentelé. Moksliniuose tyrimuose, korporatyvinio valdymo tematika, taikyti tyrimo metodai

Tyrimo autoriai

Tyrimo metodas

Tirtas rySys

Afrifa ir Tauringana
(2015)

Paneliniai duomenys (angl. panel data
regression analysis), Pirsono
koreliacija (angl. pearson correlations)

Tarp Tobin‘s Q ir valdybos dydzio, CEO
amziaus, CEO valdymo laikotarpio

Gaur, Bathula ir Singh
(2015)

Maziausiy kvadraty metodas (angl.
generalized least square), Paneliniai
duomenys (angl. panel data regression
analysis), Pirsono Koreliacija (angl.
pearson correlations)

Tarp ROA ir nuosavybés koncentracijos,
valdybos dydzio, valdybos iSsilavinimo
lygio, CEO dualumo

Fauziah, Yusof ir Alhaji | Spirmeno koreliacija ~ (angl. | Tarp EPS, ROE ir nepriklausomy

(2012) Spearman’s correlation) direktoriy  dalies valdyboje, CEO
dualumo, valdybos dydZzio

Sami, Wang ir Zhou | Pirsono Koreliacija (angl. pearson | Tarp Tobin‘s Q, ROA, ROE ir

(2012) correlations), Paneliniai duomenys | korporatyvinio valdymo indekso

(angl. panel data regression analysis)

Lu, Wang, Hung ir Lub
(2012)

Duomeny apgaubtiné analizé (angl.
data envelopment analysis)

Tarp rodiklio jvardijamo efektyvumo
taSkais ir valdybos dydzio, valdybos
direktoriy amziaus, jmonés vadovy
valdoma akcijy dalies

Pindado (2016)

Rostami, Kohansal ir | Paneliy duomeny bendrinis maziausiy | Tarp ROA ir pagrindinio akcininko
Kohansala (2016) kvadraty modelis (angl. generalized | akcijy dalies, valstybés valdomos akcijy
least square model), Pirsono koreliacija | dalies, valdybos nepriklausomumo,
(angl. pearson correlations) valdybos dydzio, CEO dualumo ir CEO

pareigy ¢jimo laiko
Lozano, Matinez ir | Maziausiy kvadraty metodas (angl. | Tarp jmonés vertés (iSreiksta kaip jmonés

generalized least square), Paneliniai
duomenys (angl. panel data regression
analysis), Pirsono Kkoreliacija (angl.
pearson correlations)

nuosavybés vertés ir atkuriamosios turto
vertés santykis) ir stambiausio akcininko
valdomos akcijy dalies, jmonés dydzio

Guetata, Jarbouia ir
Boujelbenec (2015)

Stochastiné analizé (angl. stochastic

frontier analysis)

Tarp ROA, ROE, pardavimo, apyvartos
rodikliy ir wvaldyboje esantis nariy
skai¢iaus, nepriklausomy nariy skaiciaus
valdyboje, valdybos susitikimy skaiciaus
per metus, CEO dualumo, vadovo
amziaus, vadovo darbo stazo

Andreou, Louca ir
Panayides (2014)

Daugialypé regresija

Tarp ROA, Tobin‘s Q ir valdybos
dydzio, CEO dualumo, akcijy skai¢ius
tenkancio vidiniams Imonés
darbuotojams, valdybos nariy skaiciaus
dirban¢iy  kity jmoniy valdybose,
komiteto buvimo

Romano, Ferretti ir
Rigolini (2012)

Paneliniai duomenys, fiksuoty efekty
modelis (angl. fixed effect model on a
panel dataset)

Tarp ROA, ROE ir CEO dualumo, audito
buvimo, atlygio skyrimo, komitety
buvimo, nepriklausomy nariy skaiciy
audito komitete, audito komitete esanciy
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nariy skaiciaus, skatinamojo atlyginimo
buvimo, motery skaic¢iy valdyboje

Tien, Chen ir Chuang | Laiko eilu¢iy — skerspjivio duomeny | Tarp ROA, Tobin‘s Q, ROE ir CEO
(2013) analizé (angl. cross-sectional time | dualumo, CEO atlygio, CEO patirties,
series regression), atsitiktiniy, kintamy | valdybos dydzio

efekty modeliai (angl. random effects
and fixed effects in the regression)
Cabrera-Suarez ir | Hierarchiné daugialypé regresija (angl. | Pardavimai tenkantys darbuotojui ir CEO
Martin-Santana (2014) hierarchical multiple regression) dualumo, vykdomyjy direktoriy dalies
tarp visy direktoriy, nepriklausomy
direktoriy santykio su visais esanciais
valdyboje

Atliekant ekonometrinius tyrimus, pastebéta, kad dazniausiai autoriai naudoja Siuos duomeny
apdorojimo metodus — paneliniai duomenys (angl. panel data), skerspjivio duomenys (angl. cross-
sectional), laiko eilu¢iy duomenys (angl. time series).

Laiko eilu¢iy — skerspjuvio duomeny analizé (angl. cross-sectional time series regression).
Laiko eilu¢iy duomenys dazniausiai naudojami tiriant, analizuojant makroekonominius rodiklius, kas
leidzia suzinoti informacija apie rodikliy kitimg laike. Skerspjiivio duomenys suteikia informacijos apie
demografiniy, geografiniy ir kt. rodikliy biikle tam tikru laiko momentu. Autoriai, Tien, Chen, Chuang
(2013), atlickant savo tyrima naudojo tiek laiko eilutes, tiek skerspjtivio duomenis (angl. cross-sectional

time series regression). Sie autoriai sudaré tokia ekonometrine lygti:

ROA / ROE / Tobin‘s Q = o+ B1(CEO dualumas) + 2 (CEO pareigy ¢jimo laikas) + B3 (jmonés dydis)

+ B4 (imonés amzius) + Ps (CEO atlygis) + Bs (pardavimy augimas) + p7 (jsiskolinimas)+ ¢ 1)
Kur turto graza, nuosavo kapitalo graza yra standartiniai finansiniai rodikliai (iSreiksti procentais),

o Tobin‘s Q apskaiciuotas pagal formulg:

visa skola+prveligijuotos akcijos+nuosavybé rinkos verte ., .. .
kb ] Y , i8reikstas koeficientu. (2)

Tobin’s Q= visas turtas

Generalinio direktoriaus dualumas isreiskiamas 1 koduojant, jei generalinis direktorius ir valdybos
pirmininkas yra tas pats asmuo, O — jei ne tas pats asmuo. Generalinio direktoriaus pareigy &jimo laikas
iSreiSkiamas metais. Jmonés dydis — tai darbuotojy skaiCius jmonéje, kuris | model;j jtrauktas kaip
natirinis logaritmas. Imonés amzius iSreiSkiamas metais, taip pat naudojamas kaip nattrinis logaritmas.
Generalinio direktoriaus atlyginimas — ilgalaikio ir trumpalaikio atlygio suma per metus, isreiksta
natiiriniu logaritmu. Pardavimy augimas — pokytis tarp mety (proc.). Isiskolinimas — santykis tarp
ilgalaikiy ir trumpalaikiy jsipareigojimy.

Duomeny apgaubtiné analizé (angl. data envelopment analysis). Sis metodas yra neparametrinis

metodas, kuris leidzia surikiuoti lyginamuosius objektus naudojant daug jvairiy kriterijy iSreikSty

Jvairiais matavimo vienetais. Autoriai, Lu, Wang, Hung, Lub (2012) savo tyrime sudaré tokig lygt;:

Efektyvumo taSkai = Bot+ Pi(valdybos dydis) + P2 (komitety skaicius) + B3z (valdybos susirinkimy

skaiCius) + B4 (CEO dualumas) + Bs (nepriklausomy nariy skaicius valdyboje) + Bs (vidutinis valdybos
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nariy amzius)+ & 3

Kur efektyvumo taSkai jvardijami kaip produkcijos efektyvumas, kai oro linijy bendrovés yra
iSranguojamos pagal kiek patiria kasty vykdant savo veiklag. Valdybos dydis — tai nariy skaicius
valdyboje. Komitety skaicius — kiek jvairiy komitety egzistuota (audito, atlygio ir kt.). Valdybos nariy
susirinkimy skaicius — kiek karty per metus organizuojami susitikimai.

Spirmeno  koreliacija (angl. Spearman’s correlation). Spirmeno ranginés koreliacijos
koeficientas apibiidina rysio tarp vieno veiksnio ir kito veiksnio stiprumg monotoniskumo prasme. Pvz.,
X didéjant, Y monotoniskai did¢ja (nebiitinai tiesiskai), kai Spirmeno ranginés koreliacijos koeficientas
>0 arba mazéja, kai Spirmeno ranginés koreliacijos koeficientas <0 (Janilionis, 2016). Autoriai, Fauziah,
Yusof'ir Alhaji (2012), naudojantis Spirmeno koreliacijos matricg, nustatinéjo rysius tarp korporatyvinio
valdymo veiksniy ir jmoniy veiklos efektyvumo. Efektyvumui matuoti, autoriai naudojo nuosavo
kapitalo graza (ROE) (pelnas prie§ mokescius padalintas 1§ savininky nuosavybés) bei pelng tenkanti
akcijai (EPS) (grynos pajamos minus dividendai privilegijuotoms akcijoms padalinta i§ akcijy
skai¢iaus). Rysiui nustatyti naudoti tokie korporatyvinio valdymo veiksniai — nariy skai¢ius valdyboje,
nepriklausomy nariy dalis valdyboje (proc.), CEO dualumas (koduoja taip pat kaip Tien, Chen, Chuang,
2013).

Hierarchiné daugialypé regresija (angl. hierarchical multiple regression). Grieztai
struktiirizuotas metodas, kuriuo siekiama nustatyti tam tikry kintamyjy nepriklausomuma nuo kity
veiksniy poveikio. Autoriai, Cabrera-Suarez, Martin-Santana (2014), taikydami §j metoda pirmiausia
tyré kontroliniy kintamyjy poveikj priklausomam kintamajam, po to nepriklausomy kintamyjy poveikj
priklausomam kintamajam. Priklausomu kintamuoju $iuo atveju, Cabrera-Suarez, Martin-Santana
(2014), pasirinko pardavimus tenkancius darbuotojui, kur rodiklis 1 modelj jtraukiamas kaip natiirinis
logaritmas. Kontroliniai kintamieji — jmonés dydis (darbuotojy skaicius, nattrinis logaritmas), jmonés
amzius (jmonés gyvavimo metai, nattrinis logaritmas). Nepriklausomi kintamieji —

CEO dualumas (koduoja taip pat kaip Tien, Chen, Chuang, 2013), vykdomyjy direktoriy dalis tarp visy
direktoriy (proc.), nepriklausomy nariy dalis valdyboje (1 koduoja kai proporcija yra daugiau nei 50
proc, 0 — kai maziau nei 50 proc.). Autoriai savo tyrime nenurodo suformuotos regresinés lygties.

Paneliniai duomenys (angl. panel data regression analysis). Sis metodas apima tiek laiko eilutes,
tiek skerspjiivio duomeny analizg ir suteikia informacijg apie tam tikry grupiy (imoniy) rodiklio kitima
tam tikru laiko tarpu (Janilionis, 2016). Paneliniai duomenys yra subalansuoti, kai kiekvienas kintamasis
turi vienodg skaiéiy stebéjimy kiekvienam laiko tarpui. PrieSingu atveju, paneliniai duomenys yra
nesubalansuoti. Analizuojant panelinius duomenis yra iSskiriami 3 pagrindiniai modeliai: fiksuoto
efekto modelis, atsitiktinio efekto modelis, pastovios konstantos modelis. Tarp atsitiktinio ir fiksuoto
efekto modeliy yra vienas pagrindinis skirtumas — atsitiktinio efekto modelio atveju, kintamyjy

variacijos yra atsitiktinés ir nekoreliuoja tarpusavyje tiek su priklausomu, tiek su nepriklausomais

42



kintamaisiais. Hausmano testo reik§mé naudojama nuspresti, kuri modelj (ar fiksuoty ar atsitiktiniy)
naudoti. Pastovios konstantos modelio atveju tiriami kintamieji yra homogeniski, konstantos vienodos.
Sio modelio koeficientai skai¢iuojami taikant maZiausio kvadraty metoda. Afrifa ir Tauringana (2015)

sudaré tokig ekonometring lygtj:

Tobin‘s Q = Bot+ P1(valdybos dydis) + B2 (CEO amzius) + B3 (CEO pareigy éjimo laikas) + B4 (valdybos
nariy atlyginimas) + Bs (jmonés amzius) + Pe (jmonés dydis) + P7 (jsiskolinimas)+ Bs (pardavimy

augimas)+ ¢ 4

nuosavo kapitalo rinkos verté+viso turto balansiné verté—nuosavo kapitalo balansiné verteé (

Kur Tobin‘s Q=

5)

viso turto balansiné verte
Valdybos dydis — nariy skaicius valdyboje finansiniy mety pabaigoje; valdybos nariy atlyginimas —
bendra valdybos nariy atlyginimy suma (nattrinis logaritmas); jimonés amzius — jmongs veiklos metai;
Imoneés dydis — jmonés turtas (nattirinis logaritmas); isiskolinimas — visos skolos kapitale; pardavimy
augimas — pokytis tarp mety (proc.).

Panasia paneliniy duomeny ekonometring lygtj formuoja ir Gaur, Bathula ir Singh (2015). Taciau

priklausomu kintamuoju autoriai renkasi standartinj finansinj rodiklj — turto graza (ROA):

ROA = Bot+ B1(valdybos dydis) + B2 (CEO dualumas) + 3 (valdybos nariy kvalifikacija) + B4 (nuosavybé
koncentracija) + s (imonés amzius) + Pe (ilgalaikés skolos)+ € (6)
Valdybos dydis — nariy skai¢ius; valdybos nariy kvalifikacija — kvalifikuoty nariy skai¢ius (turintys
MBA laipsnj); nuosavybés koncentracija — pagrindinio akcininko akcijy dalis; ilgalaikés skolos —
natirinis logaritmas.

Kiti autoriai, Rostami, Kohansal, Kohansala (2016), taip pat priklausomu kintamuoju renkasi turto

graza (ROA). Taciau naudoja kitokig formule, nei ankstesni autoriai:

grynas pelnas+palikany iSlaidos .

ROA= ir formuoja tokiag lygtj: (7)

visas turtas mety pardzioje
ROA = Bot+ Pu(valdybos dydis) + B2 (CEO dualumas) + B3 (valdybos pareigy éjimo laikas) + Pa
(nuosavybé koncentracija)+e (8)

Sioje lygtyje korporatyvinio valdymo veiksniai suprantami, matuojami taip pat kaip anks¢iau
mingétose.

Korporatyvinio valdymo jtaka jmoniy veiklos finansiniams rezultatams nustatyti, moksliniy darby
autoriai paprastai savo darbuose naudoja ekonometrines analizes, laiko eilu¢iy-skerspjivio duomeny
analize, apgaubting analize, hierarching daugialype regresija. Taciau daZniausiai naudojamas metodas
yra paneliniai duomenys, apimantys fiksuoty, atsitiktiniy efekty modelius, maziausio kvadraty metodo

model;.
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2.3. Korporatyvinio valdymo veiksniuy ir ju sasajy su imoniy veiklos finansiniais

rezultatais teoriniy aspekty apibendrinimas

Korporatyvinis valdymas glaudziai yra siejamas su tokiomis teorijomis kaip agentavimo teorija
(angl. agency theory), vykdytojo teorija (angl. stewardship theory), informacijos asimetriSkumo teorija
(angl. theory of information assymetry), akcininky teorija (angl. theory of shareholder) bei visy
suinteresuoty $aliy teorija (angl. stakeholder theory), kurios daré jtaka korporatyvinio valdymo pradziai,
atsiradimui.

Korporatyvinio valdymo charakteristiky taikymas jmoniy veikloje yra placiai analizuojama tema,
tatiau vis dar aktuali. Norint jvertinti korporatyvinio valdymo veiksniy daromg jtaka jmoniy
finansiniams rezultatams, efektyvumui moksliniuose tyrimuose jvairiis autoriai i$skiria 4 pagrindines
korporatyvinio valdymo tematikas. Korporatyvinio valdymo veiksniai — valdybos vaidmuo, nuosavybés
struktira, generalinio direktoriaus dualumas, moters buvimas valdyboje moksliniuose tyrimuose yra
dazniausiai analizuojamos dél duomeny prieinamumo.

Moksliniy tyrimy darbuose gauti rezultatai néra vienareikSmiski. Tikétina, jog nevienareik§miskus
rezultatus lemia tyrimuose naudoti skirtingi metodai, kitas tyrimo laikotarpis, nevienodas tyrimo
regionas, Salis ar sektorius, imties dydis, skirtingy korporatyvinio valdymo veiksniy pasirinkimas ir kt.

Korporatyvinio valdymo jtaka jmoniy veiklos finansiniams rezultatams nustatyti moksliniy darby
autoriai paprastai savo darbuose naudoja ekonometrines analizes, laiko eilu¢iy-skerspjivio duomeny
analize, apgaubting analize, hierarchine daugialype regresijg. Taciau labiausiai paplites metodas yra
paneliniai duomenys, apimantys fiksuoty, atsitiktiniy efekty modelius, maziausio kvadraty metodo
modelj.

Verta atkreipti démesj, kad nors ir gausu tyrimy konkreciose valstybése (JAV, Ispanija, Kinija,
Italija ir kt.) bei jvairiuose sektoriuose (informaciniy technologijy, kroviniy pervezimo, aviacijos,
viesbuciy ir kituose sektoriuose), taciau vis délto iSlieka moksliniy tyrimy Stygius konkre¢iuose
regionuose tokiuose kaip Baltijos Salys, Skandinavijos $alys ir kt. Dazniausiai moksliniai tyrimai
atliekami konkreciai valstybei bei konkre¢iam sektoriui. Tiek reigionuose, tiek sektoriuose gali atsirasti
skirtingos specifikos, neatitikimai, iSskirtinumai, dél Sios priezasties atsiranda poreikis tirti tam tikrg

Saliy regiong bei jame veikiancius skirtingus sektorius.
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3. KORPORATYVINIO VALDYMO POVEIKIO KOMPLEKSINIO

Sioje darbo dalyje pateikiama suformuota tyrimo metodika pagal kurig atliekamas tyrimas.

Pasirinkta tyrimo metodika formuota remiantis teorinéje darbo dalyje (zZr. 2.2) analizuotais moksliniais

darbais bei pagal duomeny prieinamumo galimybes.

Korporatyvinio valdymo principy taikymas tampa vis aktualesnis, kadangi remiantis ,,gergja

jmoniy valdymo praktika“, vis daugiau jmoniy jtraukia juos j veiklos vykdyma. Kaip buvo minéta

ankstesn¢je darbo dalyse,

konkurencinguma, stiprinti akcininky interesy apsauga bei uZztikrinti investuotojy pasitikéjima
imonémis. D¢l Sios priezasties, pagal atsirinktus duomenis, siekiama jvertinti kokig jtaka atsirinkty

korporatyvinio valdymo veiksniy taikymas, o tai pat ir kity finansiniy rodikliy rezultatai turi ,,geraja

valdymo praktika“ pasizyminc¢iy jmoniy efektyvumui.

korporatyvinio valdymo tikslas yra skatinti

VERTINIMO METODOLOGIJA

verslo efektyvuma,

5 paveiksle pateikiama susisteminta ir apibendrinta formuojamo tyrimo eiga.

1. Tyrimo imtis ]

*Imonés turincios
,»gerosios valdymo
praktikos* pozymiy

*Imoniy grupavimas
pagal sektorius

-

\

4. Hipoteziy
formulavimas

*Hy. Hy; Has Hys Hg

-

~

J

2. Tyrimo
laikotarpis

 Metiniai duomenys

-

5. Koreliacijos
matrica

( - -

* Ar egzistuoja
rySys tarp
korporatyvinio
valdymo ir
finansiniy
rezultaty

~

3. Tyrimo
kintamieji

\_ augimas

+ Priklausomi kintamieji:
Tobin‘s Q, ROA, ROE

*Nepriklausomi
kintamieji: Valdybos
dydis, Valdybos
nepriklausomumas,
CEO atlygis, CEO
dualumas, Motery
dalis valdyboje

«Kontroliniai kintamieji:
Imonés dydis,
Finansinis
isiskolinimas, Pajamy

J

7. Gauty rezultaty interpretavimas

6. Paneliniy
duomeny metodas

~
*Fiksuoty efekty
modelis (F testas)
« Atsitiktiniy
efekty modelis
(Breuso pagano
testas)
*Hausmano testas
L J

8. Hipoteziy patvirtinimas arba

atmetimas

5 pav. Formuluojamo tyrimo eiga



1-2 etapai. Tyrimo duomeny atranka. Visi tyrimui reikalingi duomenys, apimantis tiek
korporatyvinio valdymo veiksnius, tiek jmoniy veiklos finansinius rodiklius, surinkti naudojant
Bloomberg duomeny terminalg. Duomeny surinkimui pasirinktas vienas informacijos Saltinis tam, kad
nebiity duomeny pateikimo iSskirtinumo naudojant skirtingus duomeny Saltinius (matai, valiuta ir kt.).
Remiantis analizuotais moksliniais tyrimais, pastebéta, jog triiksta tyrimy konkreciuose regionuose. Dél
Sios priezasties, nusprestg iSsirinkti regiong, imones, kurios vykdydamos veikla, vadovaujasi ,,gerosios
valdymo praktikos* pozymiais. ,,Gerosios valdymo praktikos® pozymiai (korporatyvinio valdymo
veiksniai) analizuoti teorinéje darbo dalyje (zr. 2.2.2). Tyrimo laikotarpis — atsizvelgiant j duomeny
prieinamumo galimybes, tyrime naudojami metiniai duomenys.

3 etapas. Tyrimo kintamieji. Priklausomais kintamaisiais laikomi efektyvumo matai. Analizuoti
tyrimai parodé, kad veiklos efektyvumag moksliniy tyrimy autoriai apibudina kaip nuosavo kapitalo
grazos (ROE), turto grazos (ROE), Tobin‘s Q rodikliy israiska (Afrifa and Tauringana, 2015; Gaur,
Bathula and Singh, 2015; Sami, Wang and Zhou, 2012). Taip pat randama tyrimy, kur jmoniy veiklos
rezultatai matuojami pelnu tekanciu akcijai (EPS), pardavimo, apyvartos rodikliais (Cabrera-Suarez and
Martin-Santana, 2014; Fauziah, Yusof and Alhaji, 2012). Tyrimui atlikti pasirenkami dazniausiai
moksliniuose tyrimuose i§skiriami priklausomi kintamieji nuosavo kapitalo grazos, turto grazos, Tobin‘s

Q rodikliai (zr. 5 lentelé).

5 lentelé. Tyrime naudojamy kintamyjy apibiidinimas

Kintamasis Klntarr_IOJo Kintamojo skaiciavimas
trumpinys
Priklausomi kintamieji
Nuosavo Ifapltalo ROE ____grynas pelnas __*100%
graza vidutinis nuosavas kapitlas
Turto graza ROA M*loo%
vidutinis turtas
Tobin‘s Q QRATIO rinkos kapitalizacija + visi jsipareigojimai + priveligijuotos akcijos

visas turtas
Nepriklausomi kintamieji (korporatyvinio valdymo kintamieji)

Valdybos dydis BSIZE Imon¢s valdybos nariy skaiius
Valdybos BIND . . . .
nepriklausomumas Nepriklausomy nariy dalis valdyboje (proc.)
CEOQO atlygis CEOCOM Generalinio direktoriaus trumpalaikio atlygio suma per metus
(Eur)
CEO dualumas DUALITY Koduojama 1, jei generalinis direktorius ir valdybos
pirmininkas yra tas pats asmuo. PrieSingu atveju koduojama — 0.
Motery dalis BWOM . .
valdyboje Motery dalis valdyboje (proc.)
Kontroliniai kintamieji
Imonés dydis COSIZE Imonés turtas (Eur), natiirinis logaritmas
Finansinis LEV visos skolos
isiskolinimas visas nuosavas kapitalas
Pajamy augimas SGROWTH Pardavimo pajamy pokytis per metus (proc.)
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Korporatyvinio valdymo veiksniai j tyrimg yra jtraukiami kaip nepriklausomi Kkintamieji.
Atsizvelgiant | duomeny prieinamumo galimybes bei | analizuotus tyrimus, tyrimui atlikti naudojami Sie
korporatyvinio valdymo veiksniai: valdybos dydis, nepriklausomi nariai valdyboje, CEO atlygis, CEO
dualumas, moteris dalis valdyboje (Afrifa and Tauringana, 2015; Rostami, Kohansal and Kohansala,
2016 ir kt.). 5 lenteléje pateikiama susisteminta informacija apie kintamyjy naudojima modelyje bei jy
iSraiska.

Taip pat remiantis anks¢iau analizuotais moksliniais tyrimais (Afrifa and Tauringana, 2015; Gaur,
Bathula and Singh, 2015 ir kt.) kaip kontroliniai kintamieji, j modelj yra jtraukiami jmonés dydzio,
pardavimo pajamy pokycio per metus, jmonés finansinio jsiskolinimo rodikliai. 5 lenteléje pateikiama
susisteminta informacija apie kintamyjy naudojima modelyje bei jy iSraiska.

4 etapas. Hipoteziy formulavimas. Remiantis moksliniais darbais, koporatyvinio valdymo rysio
ir poveikio finansiniams rezultatams nustatymui i$sikeliamos penkios hipotezés (Zr. 4.1).

5-6 etapas. Tyrimo metodas. Pirmiausia sudaroma koreliacijos matrica siekiant jvertinti ar
egzistuoja rySys tarp jmoniy finansiniy veiklos rezultaty ir korporatyvinio valdymo veiksniy. Po to,
atlickamas kiekybinis tyrimas, t. y. statistinis tyrimas. Sio tyrimo metu duomenys analizuojami
matematinés statistikos metodais. Siuo atveju atliekant statistinj tyrima naudojamasi Gretl programine
jranga (gretl.en.softonic.com, 2017). Tyrimo metu siekiama pavirtinti arba paneigti darbo eigoje
i$sikeltas hipotezes. Analizuojant atliktus empirinius tyrimus buvo nustatyta, kad visi moksliniy tyrimy
autoriai savo analizéms atlikti naudojo ekonometrinius modelius. Taciau pastebétina, kad
ekonometriniai modeliai skyrési savo sudétingumu. Moksliniy tyrimy autoriai savo tyrimuose iSskiria
tokius ekonometriniy modeliy metodus — laiko eilu¢iy-skerspjiivio duomeny analize (Tien, Chen and
Chuang, 2013 ir kt.), apgaubtine analize (Lu, Wang, Hung and Lub, 2012 ir kt.), hierarching daugialyp¢
regresija (Cabrera-Suarez and Martin-Santana, 2014 ir kt.). Tacdiau labiausiai paplitgs metodas —
paneliniy duomeny analize, apimanti fiksuoty, atsitiktiniy efekty modelius, maziausio kvadraty metodo
modelj (Afrifa and Tauringana, 2015; Gaur, Bathula and Singh, 2015 ir kt.). Taigi atliekant tyrima darbe
naudojamas paneliniy duomeny metodas. Taip pat svarbu pabrézti, kad naudojami nesubalansuoti
paneliniai duomenys. Tyrimui néra prieinami visi kiekvienos jmonés duomenys per laikotarpj, taip pat
i§ imties néra pasalintos bankrutavusios jmonés. Paneliniy duomeny metodas pasirinktas siekiant
jvertinti ne tik veiksniy poveik], taciau i8 jy poveikj per laikotarpj. Taip pat §] metodg autoriai dazniausiai
naudoja savo tyrimuose, kuris yra geriausiai pritaikomas turint tokio tipo duomenis. Kaip ir buvo minéta
2.2.3 darbo dalyje, analizuojant panelinius duomenis yra i$skiriami 3 pagrindiniai modeliai: fiksuoto
efekto (angl. fixed effects) modelis, atsitiktinio efekto (angl. random effects) modelis, pastovios
konstantos — jungtiniy maziausiy kvadraty modelis (angl. pooled ordinary least square). Norint
nustatyti, kuris 1§ paneliniy duomeny modelis yra tinkamas rezultaty interpretacijai, reikalingi papildomi

testai. F- testas (angl. F test) reikalingas norint patikrinti ar prasminga taikyti fiksuoty efekty metoda
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modelyje ar visgi tinka jungtiniy maziausiy kvadraty metodas (pastovios konstantos). Maza p reik§mé
(p<0,05) rodo, kad jungtiniy maziausiy kvadraty metodas néra tinkamas rezultatams interpretuoti, todél
reikia rinktis fiksuoty efekty modelj. Breuso pagano testas (angl. breusch-pagan LM test) parodo ar
prasminga taikyti atsitiktiniy efekty metoda modelyje ar visgi tinka jungtiniy maziausiy kvadraty
metodas (pastovios konstantos). Maza p reikSmé (p<0,05) rodo, kad jungtiniy maziausiy kvadraty
metodas néra tinkamas rezultatams interpretuoti, todél reikia rinktis atsitiktiniy efekty model;.
Hausmano testas (angl. hausman test) reikalingas nusprgsti, kurio modelio (fiksuoto ar atsitiktinio)
rezultatai yra tinkami interpretuoti. Jei Hausmano testo p reikSmé yra didesné uz 0,05, tuomet
pasirenkamas atsitiktiniy efekty modelis. PrieSingu atveju yra naudojamas fiksuoty efekty modelis

duomeny interpretacijai. 6 lenteléje pateikta susisteminta informacija apie tinkamo modelio pasirinkimg.

6 lentelé. Paneliniy duomeny modelio pasirinkimas (sudaryta pagal Park (2010)

Fiksuoty efekty modelis

Atsitiktiniy efekty modelis

Modelio pasirinkimas

atmetama, todél
fiksuoty efekty modelis netinka

atmetama, todél
atsitiktiniy efekty modelis netinka

F testas Breuso pagano testas
Ho: ,,Jungtiniy maziausiy kvadraty | Ho: ,,JJungtiniy maziausiy kvadraty | Jungtiniy maziausiy kvadraty
modelis yra tinkamas® néra | modelis yra  tinkamas®“ néra | modelis

Ho: ,,Jungtiniy maziausiy kvadraty
modelis yra tinkamas® atmetama,
todél

fiksuoty efekty modelis tinka

Ho: ,,Jungtiniy maziausiy kvadraty
modelis  yra  tinkamas“ néra
atmetama, todél

atsitiktiniy efekty modelis netinka

Fiksuoty efekty modelis

Ho: ,,Jungtiniy maziausiy kvadraty
modelis yra tinkamas®“ néra
atmetama, todél

fiksuoty efekty modelis netinka

Ho: ,,Jungtiniy maziausiy kvadraty
modelis yra tinkamas“ atmetama,
todél

atsitiktiniy efekty modelis tinka

Atsitiktiniy efekty modelis

Ho: ,,Jungtiniy maziausiy kvadraty
modelis yra tinkamas* atmetama,
todél

fiksuoty efekty modelis tinka

Ho: ,,Jungtiniy maziausiy kvadraty
modelis yra tinkamas“ atmetama,
todél

atsitiktiniy efekty modelis tinka

Fiksuoty efekty modelis — jei
Hausmano testo p < 0,05
Atsitiktiniy efekty modelis — jei
Hausmano testo p > 0,05

7-8 etapai. Gauty rezultaty apibendrinimas. Remiantis paneliniy duomeny metodo rezultatais,
pateikiamios i§vados bei tvirtinamos arba atmetamos iSsikeltos hipotezés (zr. 4.1).

Analizuojant mokslinius darbus bei jy rezultatus pastebéta, kad kiekvienas tyrimas taip pat turi
silpnyjy pusiy. Tyrimo metu praktiSkai visada yra susiduriama su jvairiais trilkumais, ribotumais, kurie
gali iSkreipti rezultaty tinkamumg ir patikimumg. Darbo autorés tyrime dél duomeny prieinamumo
galimybiy, taip pat yra pabréZiami trikumai, kurie galéty daryti jtaka gauty rezultaty tikslumui.

Tyrimo ribotumai:

e Ribotas mety skai¢ius. Tyrimo laikotarpis pasirinktas atsizvelgus j ribotas duomeny pricinamumo
galimybes. Tyrimo laikotarpis galéty buti prapléstas norint gauti tikslesnius duomenis.
e Tyrimo metodo ribotumas. Tiriant korporatyvinio valdymo veiksniy poveikj jmoniy veiklos

finansiniams rezultatams, gali buiti taikomas ne tik paneliniy duomeny modelis, pvz., laiko eiluciy-
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skerspjivio duomeny analizé, apgaubtiné analizé, hierarchiné daugialypé regresija. Taip pat
pabréztina, jog Siame tyrime taikomi nesubalansuoti duomenys — i§ tyrimo imties néra pasalintos
jmones, kurios bankrutavo per tiriama laikotarpj. Be to, néra prieinami visi kiekvienos jmoneés
duomenys per laikotarpj.

Ribota tyrimo imtis. Tyrimo imtis yra nedidelé dél duomeny prieinamumo. Siekiant gauti tikslesnius
rezultatus reikia praplésti tyrimo imtj.

Naudoti kitus veiklos efektyvumg apibudinanéius rodiklius, pvz.: EPS, pardavimo, apyvartos
rodiklius.

D¢l duomeny trilkumo, ;] modelj nejtraukta daug kity korporatyvinio valdymo veiksniy, kuriuos
analizuoja moksliniy darby autoriai, pvz.: komitety buvimas, stambiausio akcininko akcijos, CEO
amzius, valdybos nariy i$silavinimas ir kt.

Moksliniy darby autoriai savo tyrimuose taip pat naudoja daug kity kontroliniy kintamyjy
(darbuotojy skaicius, jmonés amzius, jsiskolinimo, likvidumo rodikliai), kurie gali daryti jtaka
rezultatams.

Tyrimg galima pritaikyti ir kity $aliy regionams, kur jmonés turi ,,gerosios valdymo praktikos®
pozZymiy.

Taigi suformuoto tyrimo rezultatai pateikiami egzistuojant anks¢iau darbe jvardintiems

ribotumams.
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4. KORPORATYVINIO VALDYMO VEIKSNIU ITAKA SKANDINAVIJOS
SALIU IMONIU VEIKLOS FINANSINIAMS REZULTATAMS

Sioje darbo dalyje, remiantis suformuota tyrimo metodologija,  siekiama nustatyti ar
korporatyvinio valdymo veiksniai turi jtakos Skandinavijos S$aliy jmoniy veiklos finansiniams
rezultatams bei koks jy poveikis (teigiamas, neigiamas, ar vienam dydziui didéjant, kitas taip pat didéja
ir atvirk$¢iai). Dél duomeny ribotumo, tyrimui atlikti pasirinkti 4 sektoriai (gamybos, vartojimo
paslaugy, finansiniy paslaugy, sveikatos priezitros), tokiu biidu sickiama palyginti ar korporatyvinio

valdymo veiksniy jtaka skiriasi tarp skirtingiems sektoriams priklausanciy jmoniy.

4.1. Tyrimo hipotezés ir imtis

Korporatyvinio valdymo principy taikymas jmoniy veikloje yra vis dazngjantis reiSkinys.
Korporatyvinio valdymo principy tikslas yra padéti jmonei tapti stabiliai, sitilancia auksto lygio apsauga
investuotojams ir akcininkams bei padéti jmonei pasiekti geresnius veiklos rezultatus. Korporatyvinio
valdymo poveikis jmoniy finansiniams rezultatams yra aktuali tema Siandienos tyrimuose, kadangi
korporatyvinio valdymo principy taikymas jmoniy veikloje vis labiau jsitvirtina. Ta¢iau visada iSkyla
klausimas, ar statistiSkai patvirtinamas korporatyvinio valdymo poveikis jmoniy finansiniams
rezultatams. Norint jvertinti, ar korporatyvinis valdymas daro jtaka jmoniy finansiniams rezultatams, yra
svarbu nusistatyti tinkama tyrimui regiong. D¢l §Sios prieZasties, Siame darbe yra pasirinkta analizuoti
Skandinavijos saliy regiong, kadangi Sios valstybés, remiantis ,,Corporate governance in the Nordic
countries* (2009) leidiniu, yra vienos pirmyjy, kurios pradéjo skatinti jmones naudoti korporatyvinio
valdymo principus savo veikloje. Taipogi, remiantis jvardintu leidiniu, Skandinavijos Salys Yyra
valstybés, kuriose jmonés yra vertinamos kaip vienos skaidriausiy visoje Europos Sajungoje ir
pateikiancios daugiausiai informacijos suinteresuotiems asmenims. Svarbu paminéti, kad Skandinavijos
Jmones siekia visuomet, kaip jmanoma greiciau, atsinaujinti ir diegti naujoves, kurios uZtikrina aukstesnj
korporatyvinio valdymo lygj, tuo paciu apsaugag investuotojams ir akcininkams. Taigi, Skandinavijos
regionas, kaip pasizymintis placiai taikantis korporatyvinio valdymo praktika, yra pasirinktas tyrimo
imtimi. Norint jvertinti korporatyvinio valdymo poveikj jmoniy finansiniams rezultatams reikia, kad
tyrimo imties jmonéms korporatyvinio valdymo principy taikymas biity artimas, tuomet, bus galima
nustatyti ar egzistuoja statistiSkai reikSmingas rySys tarp korporatyvinio valdymo ir jmoniy finansiniy
rezultaty.

Tyrimo laikotarpis — 2010-2016 m. Toks 7 mety laikotarpis pasirinktas atsizvelgus j duomeny
prieinamumo galimybes. Vélesnis laikotarpis néra jtraukiamas j tyrimg siekiant iSvengti duomeny
18kraipymo dél krizés sukelty padariniy bei taip pat dél riboto duomeny prieinamumo.

Taigi tyrimo tikslas — istirti ir jvertinti korporatyvinio valdymo veiksniy jtakg Skandinavijos Saliy
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jmoniy veiklos finansiniams rezultatams. Tyrimo objektas yra Skandinavijos $aliy jmonés turin¢ios
»gerosios valdymo praktikos* pozymiy.

Remiantis 2 darbo dalyje analizuotais moksliniais tyrimais, darbo autoré formuoja Sias penkias
hipotezes, kurios tyrimo eigoje yra patvirtinamos arba atmetamos:

Hi: egzistuoja statistiskai reikSmingas rySys tarp CEO dualumo ir jmonés veiklos efektyvumo,
CEO dualumas neigiamai veikia jmonés veiklos finansinius rezultatus.

H>: egzistuoja statistiSkai reikSmingas rySys tarp motery skai¢iaus valdyboje ir jmonés veiklos
efektyvumo, motery dalis valdyboje teigiamai veikia jmonés veiklos finansinius rezultatus.

Has: egzistuoja statistiskai reik§mingas rySys tarp valdybos dydzio ir jmonés veiklos efektyvumo,
valdybos dydis teigiamai veikia jmonés veiklos finansinius rezultatus.

Ha: egzistuoja statistiS8kai reikSmingas rySys CEO atlygio ir jmonés veiklos efektyvumo, CEO
atlygis teigiamai veikia jmonés Vveiklos finansinius rezultatus.

Hs: egzistuoja statistiskai reikSmingas rySys tarp valdybos nepriklausomumo ir jmonés veiklos
efektyvumo, nepriklausomi valdybos nariai teigiamai veikia jmonés veiklos finansinius rezultatus.

Taigi iSkeltomis hipotezémis siekiama nustatyti ar egzistuoja statistiSkai reikSmingas rysSys tarp
korporatyvinio valdymo ir jmoniy finansiniy rezultaty bei koks yra poveikis. 6 paveiksle pateikiama
susisteminta schema, kuria remiantis atlickamas tyrimas norint suzinoti ar korporatyvinis valdymas turi
jtakos jmoniy finansiniams rezultatams. Kaip ir buvo minéta 3 darbo dalyje, tyrime naudojami penki
korporatyvinio valdymo veiksniai ir tiriamas jy rySys bei poveikis kiekvienam i$ veiklos efektyumo

rodikliy.

6 pav. Korporatyvinio valdymo ir imonés veiklos finansiniy rezultaty tarpusavio rysys

Kaip ir buvo minéta anksc¢iau (Zr. 3 darbo dalis), visi tyrimui reikalingi duomenys, apimantis tiek

korporatyvinio valdymo veiksnius, tiek jmoniy veiklos finansinius rodiklius, surinkti naudojant
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Bloombergo duomeny terminalg. Taip pat svarbu paminéti, kad Bloombego duomenimis yra apie 1500
jmoniy, kurios priskiriamos Skandinavy Salims. Taciau atliekant tyrima, i imtj yra jtraukiamos tik tos
imongs, kuriy pateikiami duomenys apie korporatyvinio valdymo veiksnius. Be to, tyrimas atliekamas
skaidant jmones ] skirtingus sektorius, dél Sios priezaties imtis dar labiau sumazéja. Remiantis
Bloombergo duomeny terminalu, visos jmonés yra skirstomos j 10 pagrindiniy sektoriy: gamybos,
vartojimo paslaugy, vartojimo prekiy, finansiniy paslaugy, zaliavy gavybos, technologijy, komunikacijy
paslaugy, sveikatos priezidiros ir kt. Siame darbe tyrimui atlikti pasirinkti 4 sektoriai, kur imtis yra

didziausia. Susisteminta tyrimo imtis pateikiama 7 lenteléje.

7 lentelé. Tyrimo imtis (sudaryta pagal Bloombergo duomeny terminalg)

Gamybos Vartojimo Finansiniy Sveikatos

sektorius paslaugu paslaugu prieziiiros
Salis sektorius sektorius sektorius IS viso
Danija 11 3 4 11 29
Suomija 18 8 4 1 31
Norvegija 12 3 6 3 24
Svedija 22 13 12 6 53

IS viso: 63 27 26 21 137

Stebéjimy
skaicius (jmoniy
sk. * mety sk.) 441 189 182 147 959

I$ 7 lentelés matoma, kad daugiausiai duomeny apie korporatyvinio valdymo veiksnius pateikia
gamybos sektorius, dél to imtis yra didziausia. DidZiausia tyrimo imties jmoniy priklauso Svedijai ir
Suomijai. Taip pat svarbu paminéti, kad tarp iSskirty Skandinavijos Saliy néra Islandijos, kadangi
Bloombergo duomenimis, nei viena jmoné nepateikia informacijos apie korporatyvinio valdymo
veiksnius.

Remiantis Bloombergo duomeny terminalo sektoriy apraSymais, darbe pateikiama, kokios
specifikos jmonés priskiriamos kKiekvienam sektoriui. Gamybos sektoriy sudaro jmonés uzsiimancios:
aviacija ir gynyba (aviacijai ir gynybai skirty daliy, jrangos gaminimas), elektros jrenginiy gamyba
(elektros generavimo jrenginiai, turbinos, kabeliai, laidai), masiny-jrenginiy gamyba (sunkvezimiai,
statybos ir Zemés wikio jrenginiai, dalys, pramoniniai jrenginiai, presai, staklés, liftai, eskalatoriai),
statybos produkty gamyba, kitos pramoniniy jrenginiy ir produkty platintojos. Vartojimo paslaugy
sektoriy sudaro jmonés uzsiimancios: lengvyjy automobiliy, motocikly, kompiuteriy, baldy, elektiniy
namy ruoSos prietaisy gamyba, laisvalaikio produkty ir prietaisy gamyba, tekstilés, prabangos prekiy
gamyba, jmonés teikianéios vieSojo maitinimo, apgyvendinimo, iSsilavinimo, reklamos paslaugas.
Finansiniy paslaugy sektoriy sudaro: komerciniai bankai, finansy jstaigos teikiancios hipotekines
paslaugas, greityjy kredity, lizingo paslaugas, gyvybés ir negyvybés draudimo paslaugas. Sveikatos
prieziiros sektoriy sudaro jmonés, kurios uzsiima mediciniy prietaisy, irenginiy, instrumenty gamyba,

medicininiy paslaugy teikimas, gydimas, diagnozavimas, genetiniai tyrimai apimant ligonines, slaugos
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namus, veterinarijos klinikas, vaisty gamyba.

4.2. Korporatyvinio valdymo veiksniy jtaka gamybos sektoriui priklausanciu

jmoniy veiklos finansiniams rezultatams

Siame darbo poskyryje pateikiamas atliktas tyrimas, kurio tikslas buvo jvertinti korporatyvinio
valdymo veiksniy jtaka, gamybos sektoriui priklausian¢iy, Skandinavijos Saliy imoniy veiklos
finansiniams rezultatams. Naudojant Bloombergo terminalo duomenis, tyrimas atliktas 2010-2016
metams.

Pries pateikiant sudaryty ekonometriniy modeliy rezultatus turi biiti jvertinta tyrime naudojamy
veiksniy tarpusavio koreliacija. Svarbu nustatyti, ar tyrime naudojami veiksniai yra tinkami tolimesnei
analizei, tam yra naudojami koreliaciniai testai. Taigi, pirmiausia modelio tinkamumui uztikrinti, atlikta
koreliacijos tarp tyrimo veiksniy patikrinimo testas, kuris parodo, kiek veiksniai tarpusavyje susije¢ (labali
silpna koreliacija r < 0,3, silpna koreliacija laikoma, kai §i yra 0,3 < r < 0,5, vidutine — 0,5 <r < 0,7,
stipria — 0,7< r < 0,9 bei labai stipria, kai virSija 0,9 ribg). Taip pat remiantis $ia koreliacija sickiama
Nustatyti ar ergziztuoja rySys tarp korporatyvinio valdymo veiksniy ir jmoniy veikslos finansiniy
rezultaty.

Kintamyjy tarpusavio koreliacija pateikiama 8 lenteléje, i§ kurios galima vertinti modelio
kintamyjy tarpusavio ry$io stipruma, ar veiksniai daro stipry poveikj vienas kitam. Koreliacijos matrica
sudaryta naudojant Gretl programing jrangg (gretl.en.softonic.com, 2017). Kintamyjy trumpiniy

detalizacija ir pilni pavadinimai pateikiami 3 darbo dalyje, 5 lenteléje.

8 lentele. Koreliaciné analizé tarp tyrimo kintamyjy gamybos sektoriuje

QRATIO| ROE ROA |DUALITY|BWOM | BSIZE [ CEOCOM | BIND |I_COSIZE [SGROWTH| LEV
1 0,5174 | 0,5532 | -0,0726 | 0,1152 | 0,1778 | 0,1056 |-0,0891 | 0,0417 0,1224 ] -0,1753 |QRATIO
1 0,8903 | -0,0193 | 0,1221 | 0,1558 | 0,1283 |-0,1711 | 0,2726 0,195 -0,3163 [ROE
1 -0,0283 | 0,1132 | 0,1562 | 0,1202 |-0,1516 [ 0,2661 0,2013 | -0,2044 |ROA
1 -0,1681 | -0,1562 | -0,0337 [-0,1162 | -0,0954 0,1459 |-0,0266 |DUALITY
1 -0,0697 | 0,0162 | 0,702 [ 0,0573 0,0426 | 0,1031 |BWOM
1 0,4067 |-0,3832 | 0,5574 -0,0861 | -0,2826 |BSIZE
1 -0,1442 | 0,5574 -0,0691 |-0,0917 |CEOCOM
1 -0,1028 -0,0926 | 0,0809 |BIND
1 -0,0187 |-0,0778 || COSIZE
1 0,039 |SGROWTH
1 LEV

IS pateikty duomeny matoma, kad pasirinkti tyrimo kintamieji nepasizymi aukSta koreliacijos
reikSme. Vidutinio stiprumo rySys matomas tarp turto grazos, nuosavo kapitalo grazos rodikliy ir Tobin‘s
Q, stipri veiksniy tarpusavio priklausomybé egzistuoja tarp turto grazos ir nuosavo kapitalo grazos

rodikliy, taciau S$ie kintamieji ;] modelius yra jtraukiami kaip priklausomi kintamieji, todel
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multikolinearumo grésmé atmetama. Taip pat vidutinio stiprumo rySys matomas tarp jmonés dydzio
(turto) ir valdybos dydzio, CEO atlygio (0,5574). Afrifa ir Tauringana (2015) teigia, kad
multikolinearumo problema egziztuoja, kai koeficiento reikSmé virsija 0,8. Taigi daroma iSvada, kad
Kintamieji stipriai tarpusavyje nekoreliuoja ir yra tinkami naudoti modeliuose. Kalbant apie
korporatyvinio valdymo veiksniy rysj jmoniy veiklos finansiniams rezultatams matoma, kad koreliaciné
analiz¢ neparod¢ zymios priklausomybés. Tarp Tobin‘s Q ir CEO dualumo, nepriklausomy nariy
valdyboje egzistuoja labai silpna priesinga priklausomybé (vienam dydziui geréjant, kitas blogéja). Tarp
Tobin‘s Q ir motery skai¢iaus valdyboje, valdybos dydzio, CEO atlygio nustatyta labai silpna teigiama
priklausomybé (vienam dydziui did¢jant, kitas geréja). Tokios pat priklausomybés tarp korporatyvinio
valdymo veiksniy ir veiklos finansiniy rezultaty nustatytos, kai veiklos efektyvumas iSreiSkiamas turto,
nuosavo kapitalo grazos rodikliais. Daugumos moksliniy tyrimy darbuose (Afrifa and Tauringana, 2015;
Gaur, Bathula and Singh, 2015; Lozano, Matinez and Pindado, 2016; Rostami, Kohansal and Kohansala,
2016 ir kt.) atlikta koreliacijos analizé taip pat neparodé stiprios priklausomybés tarp korporatyvinio
valdymo ir veiklos rezultaty, koreliacijos koeficiento reikSmé nesiekia 0,2.

Atliekant tyrimg buvo sudaryti 3 skirtingi ekonometriniai modeliai. Tirta kaip pasirinkty
korporatyvinio valdymo veiksniy poveikis skiriasi, kai jmoniy veiklos finansiniai rezultatai vertinami
skirtingais veiklos efektyvumo matais. Kaip ir buvo minéta anksc¢iau, Siame tyrime veiklos efektyvumas
iSreiSkiamas per tris skirtingus rodiklius: Tobin‘s Q, ROE, ROA. Tyrimui atlikti naudojamas
nesubalansuoty paneliniy duomeny metodas. Kiekvienam i§ modeliy pirmiausiai sudarytas jungtiniy
maziausiy kvadraty modelis, kur tiriami kintamieji yra homogeniski, konstantos vienodos. Sudarius
jungtiniy maziausiy kvadraty modelj, taip pat yra atlickama paneliniy duomeny diagnostika, kuri nurodo,
kuris 1§ modeliy (fiksuoty, atsitiktiniy, jungtiniy maziausiy kvadraty) yra tinkamas rezultatams
interpretuoti. Tinkamo modelio pasirinkimo paaSkinimas pateikiamas 3 darbo dalyje.

Taigi siekiant nustatyti kokig jtakg korporatyvinis valdymas daro Skandinavijos jmoniy, kurios
priklauso gamybos sektoriui, veiklos finansiniams rezultatams, pirmiausiai sudarytas modelis, kur
jmoniy veiklos efektyvumas matuojamas Tobin‘s Q rodikliu. 1 priede pateikiamas sudarytas jungtiniy
maziausiy kvadraty modelis, kai priklausomu kintamuoju pasirinkta taikyti Tobin‘s rodiklj. Tuomet
sudaryta paneliniy duomeny diagnostika (Zr. 2 priede). Sioje diagnostikoje nurodyta, kad F testo p
reik§mé yra mazesné uz 0,05. Tai reiskia, kad jungtiniy maziausiy kvadraty metodas néra tinkamas
rezultatams interpretuoti, tod¢l reikia rinktis fiksuoty efekty modelj. BreuSo pagano testo metu gauta p
reikSmé taip pat yra mazesné uz 0,05 ir tai nurodo, kad jungtiniy maziausiy kvadraty metodas taip pat
néra tinkamas rezultatams interpretuoti, todél reikia rinktis atsitiktiniy efekty modelj. Galiausiai yra
vertinami Hausmano testo rezultatai, kurie padeda pasirinkti, kurj modelj ar atsitiktiniy, ar fiksuoty
efekty reikia naudoti. Kadangi Hausmano testo p reik§mé yra 0,0546 ir §i yra didesné uz 0,05, tuomet
duomenims interpretuoti yra tinkamas atsitiktiniy efekty modelis. 3 priede pateikiami sudaryto pradinio
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atsitiktiniy efekty paneliniy duomeny modelio rezultatai, kai j modelj jtraukiami visi atsirinkti
korporatyvinio valdymo veiksniai bei kontroliniai kintamieji. Gauti rezultatai rodo, kad esant 90 proc.
reik§mingumo lygmeniui, korporatyvinio valdymo veiksnys — CEO dualumas yra reik§mingas. Matoma,
kad koeficientas prie kintamojo yra teigiamas, kas reiSkia, kad gamybos sektoriui priklausianéiy
Skandinavijos jmoniy veiklos finansiniai rezultatai geréja, kai jmonése generalinis direktorius ir
valdybos pirmininkas yra tas pats asmuo. Kadangi modelyje siekta palikti tik reikSmingus kintamuosius,
del to i8S jo Salinti visi nereikSmingi veiksniai. Pirmiausia paSalinti tie kintamieji, kuriy p koeficiento
reikSmé yra didziausia, t. y. labiausiai nereikSmingi kintamieji. Kintamieji Salinti tol, kol modelyje lieka
tik reikSmingi kintamieji. 9 lenteléje pateikiami galutiniai atistiktiniy efekty paneliniy duomeny

rezultatai, kai priklausomas kintamasis yra Tobin‘s Q rodikilis.

9 lentelé. Atsitiktiniy efekty paneliniy duomeny modelio rezultatai gamybos sektoriuje (Tobin‘s Q)

Koeficientas Standal'ftine’s z kriterijaus reiksmé p-reiksmé
paklaidos
konstanta 2,98193 0,904883 3,2954 0,001
Valdybos dydis 0,0430873 0,0206584 2,0857 0,037
Imonés dydis —0,0854764 0,0449977 -1,8996 0,0575

Atsitiktiniy efekty paneliniy duomeny modelyje modelio reik§Smingumo reik§mé néra vertinama,
taciau atsiszvelgus ] Hausmano testo reikSme, $is modelis yra tinkamas duomeny interpretacijai. Gauti
rezultatai parodé, kad valdybos dydis yra reikSmingas Kintamasis esant 95 proc. reik§mingumo
lygmeniui. Matoma, kad koeficientas (0,04308) prie kintamojo yra teigiamas. Taciau itin zema
koeficiento reik§mé leidzia daryti iSvada, kad tarp gamybos sektoriui priklausian¢iy Skandinavijos
jmoniy veiklos finansiniy rezultaty ir valdybos nariy skai¢iaus valdyboje egzistuoja silpnas rysys, todél
rySkaus poveikio finansiniams rezultatams nedaro. Guetata, Jarbouia ir Boujelbenec (2015), Andreou,
Louca ir Panayides (2014), Lu, Wang, Hung ir Lub (2012) nustaté, kad valdybos dydis turi teigiamg
poveikj jmoniy efektyvumui, kadangi didesné valdyba sukaupia didesnj ziniy kiekj norint priimti
svarbius jmonei sprendimus, o taip pat ir geriau vykdo jmonés monitoringg. Taigi, patvirtinama issikelta
Hs hipotezé — egzistuoja statistiSkai reik§mingas rySys tarp valdybos dydzio ir jmonés veiklos
efektyvumo, valdybos dydis teigiamai veikia jmonés veiklos finansinius rezultatus.

4 priede pateikiamas sudarytas jungtiniy maziausiy kvadraty modelis, kai priklausomu kintamuoju
pasirinkta taikyti nuosavo kapitalo grazos rodiklj. Sudaryta paneliniy duomeny diagnostika pateikta 5
priede. Sioje diagnostikoje nurodyta, kad F testo p reik§mé yra mazesné uz 0,05. Tai reiskia, kad
jungtiniy maziausiy kvadraty metodas néra tinkamas rezultatams interpretuoti, todé¢l reikia rinktis
fiksuoty efekty modelj. Breuso pagano testo metu gauta p reikSmé taip pat yra mazesné uz 0,05 ir tai
nurodo, kad jungtiniy maziausiy kvadraty metodas taip pat néra tinkamas rezultatams interpretuoti, todél

reikia rinktis atsitiktiniy efekty modelj. Galiausiai yra vertinami Hausmano testo rezultatai, kurie padeda
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pasirinkti, kur] modelj ar atsitiktiniy, ar fiksuoty efekty reikia naudoti. Kadangi Hausmano testo p
reik§mé yra 0,0551 ir i yra didesné uz 0,05, tuomet duomenims interpretuoti yra tinkamas atsitiktiniy
efekty modelis. 6 priede pateikiami sudaryto pradinio atsitiktiniy efekty paneliniy duomeny modelio
rezultatai, kai ] modelj jtraukiami visi atsirinkti korporatyvinio valdymo veiksniai bei kontroliniai
kintamieji. Gauti rezultatai rodo, kad esant 95 proc. reik§mingumo lygmeniui, valdybos dydis yra
reikSmingas veiksnys. Matoma, kad koeficientas (—1,50) prie kintamojo yra neigiamas, kas reiskia, kad
gamybos sektoriui priklausian¢iy Skandinavijos jmoniy veiklos finansiniai rezultatai blogéja, kai
valdybos nariy skaicius valdyboje did¢ja. 10 lenteléje pateikiami galutiniai atistiktiniy efekty paneliniy

duomeny rezultatai, kai i§ modelio pasalinti visi nereikSmingi kintamieji.

10 lentelé. Atsitiktiniy efekty paneliniy duomeny modelio rezultatai gamybos sektoriuje (ROE)

.. Standartinés L. e e

Koeficientas paklaidos z kriterijaus reiksmé p-reiksmé
konstanta —42,9839 24,3738 —-1,7635 0,0778
Motery dalis valdyboje 0,163017 0,0931866 1,7494 0,0802
Valdybos ~0,0978429 0,0570694 ~1,7145 0,0864
nepriklausomumas
Pajamy augimas 0,159261 0,0426331 3,7356 0,0002
Finansinis ~0,0434135 0,00548573 ~7,9139 <0,0001
jsiskolinimas
Imonés dydis 2,80351 1,11744 2,5089 0,0121

Gauti rezultatai parodé, kad motery dalis valdyboje bei nepriklausomy nariy skaiéius valdyboje
yra reik§mingi kintamieji esant 90 proc. reik§mingumo lygmeniui. Taciau uztikrintai teigti, kad gamybos
sektoriui priklausian¢iy Skandinavijos imoniy veiklos finansiniai rezultatai geréja, kai motery skaicius
valdyboje didéja negalima, kadangi manoma, jog teigiama koeficiento reik§mé yra maza. Tokia pat
1Svadg galima daryti apie nepriklausomus narius valdyboje, tik Siuo atveju prie koeficiento esantis
zenklas yra neigiamas. Tai reiksty, kad gamybos sektoriui priklausian¢iy Skandinavijos jmoniy veiklos
finansiniai rezultatai turéty blogéti, kai valdyboje daugéty nepriklausomy nariy, jei koeficiento reikSmé
buty didesné. Patvirtinama iSsikelta H2 hipotezé — egzistuoja statistiskai reikSmingas rySys tarp motery
skai¢iaus valdyboje ir jmones veiklos efektyvumo, motery dalis valdyboje teigiamai veikia jmonés
veiklos finansinius rezultatus. Atmetama iSsikelta Hs hipotezé — egzistuoja statistiSskai reik§Smingas rySys
tarp valdybos nepriklausomumo ir jmonés veiklos efektyvumo, nepriklausomi valdybos nariai teigiamai
veikia jmonés veiklos finansinius rezultatus.

7 priede pateikiamas sudarytas jungtiniy maziausiy kvadraty modelis, kai priklausomu kintamuoju
pasirinkta taikyti turto graZes rodiklj. Sudaryta paneliniy duomeny diagnostika (zr. 8 priede). Sioje
diagnostikoje nurodyta, kad F testo p reikSmé yra mazesné uz 0,05, todél reikia rinktis fiksuoty efekty
modelj. Breuso pagano testo metu gauta p reikSmé taip pat yra mazesné uz 0,05, todél reikia rinktis

atsitiktiniy efekty modelj. Hausmano testo rezultatai rodo, kad p reikSme yra 0,0337 ir Si yra mazesné
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uz 0,05, tuomet duomenims interpretuoti yra tinkamas fiksuoty efekty modelis. 9 priede pateikiami
sudaryto pradinio fiksuoty efekty paneliniy duomeny modelio rezultatai, kai 1 modelj jtraukiami visi
atsirinkti korporatyvinio valdymo veiksniai bei kontroliniai kintamieji. Gauti rezultatai rodo, kad esant
95 proc. reikSmingumo lygmeniui, valdybos nariy nepriklausomumas yra reikSmingas veiksnys, taciau
gamybos sektoriui priklausianciy Skandinavijos jmoniy veiklos finansiniai rezultatai blogéja, kai
nepriklausomy nariy skaicius valdyboje didéja. Taciau reikia atkreipti démesj, kad determinacijos
koeficiento reik§mé yra 0,1567 ir tai reiskia, jog modelis néra tinkamas duomenims. Salinant
nereikSmingus veiksnius i§ modelio nustatyta, kad nei vienas korporatyvinio valdymo veiksnys néra
reikSmingas (zr.10 priede). Autokoreliacijos néra jzvelgiama, kadangi Durbino-Vatsono reikSmé yra
1,6. Taciau, determinacijos koeficiento reik§mé sumazéjo iki 0,062 ir dél to modelis néra tinkamas.
Daroma iSvada, kai Skandinavijos jmoniy veiklos efektyvumas yra iSreiSkiamas turto graza (ROA),
statistiSkai reikSmingu nenustatytas nei vienas korporatyvinio valdymo veiksnys. Tokiu atveju
korporatyvinio valdymo poveikis jmoniy veiklos rezultatams taip pat nenustatytas. Darbe issikeltos
hipotezés yra atmetamos.

Apibendrinat gautus rezultatus pastebéta, kad atlikta koreliaciné analizé neparodé Zymios
priklausomybés tarp korporatyvinio valdymo veiksniy ir gamybos sektoriui priklausan¢iy Skandinavijos
jmoniy veiklos finansiniy rezultaty. Verta atkreipti démesj, kad moksliniuose tyrimuose autoriai taip pat
nenusté stiprios priklausomybés tarp veiksniy. Sudaryty ekonometriniy modeliy rezultatai parodé, kad
korporatyvnio valdymo povekis jmoniy veiklos finansiniams rezultatams priklauso nuo to kaip yra
matuojamas jmoniy efektyvumas bei koks reikSmingumo lygmuo pasirinktas. Kai priklausomu
kintamuju pasirinktas Tobin‘s Q rodiklis, tuomet valdybos dydis nustatytas kaip statistiskai reikSmingas
veiksnys. Motery skai¢ius ir nepriklausomi nariai valdyboje yra reikSmingi, kai jmoniy efektyvumas
matuojamas nuosavo kapitalo graza, taciau kai priklausomas kintamasis yra turto graza, reikSmingy
veiksniy neaptikta. Tokiems nevienareikSmiSkiems rezultatams jtakos galéjo turéti darbe paminéti
tyrimo ribotumai. Taipogi svarbu paminéti, kad statistiskai reik§mingy korporatyvinio valdymo veiksniy

poveikis jmoniy finansiniams rezultatams yra labai silpnas.

4.3. Korporatyvinio valdymo veiksniy jtaka vartojimo paslaugu sektoriui

priklausanciy imoniy veiklos finansiniams rezultatams

Siame darbo poskyryje, kaip ir priestai buvusiame, pateikiamas atliktas tyrimas bei jo rezultatai
apie korporatyvinio valdymo veiksniy jtaka, vartojimo paslaugy sektoriui priklausian¢iy, Skandinavijos
Saliy jmoniy veiklos finansiniams rezultatams.

Pirmiausia pateikiama kintamyjy tarpusavio koreliacija siekiant nustatyti kintamyjy tarpusavio
rySio stipruma, ar veiksniai daro stipry poveikj vienas Kitam (zr.11 lentelé). Kintamyjy trumpiniy

detalizacija ir pilni pavadinimai pateikiami 3 darbo dalyje, 5 lenteléje.
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IS 11 pateikty duomeny matoma, kad pasirinkti tyrimo kintamieji nepasizymi auksta koreliacijos
reikSme. Vidutinio stiprumo rySys matomas tarp turto grazos, nuosavo kapitalo grazos rodikliy ir Tobin‘s
Q, labai stipri veiksniy tarpusavio priklausomybé egzistuoja tarp turto grazos ir nuosavo kapitalo grazos
rodikliy, taciau Sie kintamieji ] modelius yra jtraukiami atskirai kaip priklausomi kintamieji, todél
multikolinearumo grésmé atmetama. Kalbant apie korporatyvinio valdymo veiksniy rysj jmoniy veiklos
finansiniams rezultatams matoma, kad koreliaciné analizé neparodé zymios priklausomybés kaip ir

ankstesné¢je koreliacijos matricoje (zr. 4.2. darbo dalyje).

11 lentelé. Koreliaciné analiz¢ tarp tyrimo kintamyjy vartojimo paslaugy sektoriuje

QRATIO| ROE ROA |DUALITY| BWOM | BSIZE [ CEOCOM | BIND || _COSIZE | SGROWTH | LEV

1 0,4811 | 0,6653 | -0,0481 | 0,1554 | 0,0783 | 0,2182 | 0,1073 | 0,1412 0,3088 -0,4176 [QRATIO
1 0,9005 | -0,0727 |-0,0935|-0,0789 | 0,1668 | 0,0319 | 0,0571 0,5391 -0,2774 |ROE

1 -0,071 [-0,0152 | -0,0688 | 0,1864 [ 0,0952 0,065 0,4164 -0,4263 [ROA

1 -0,0379 [ 0,0229 | 0,0322 | 0,1445 [ 0,0579 -0,0578 | -0,0228 |DUALITY
1 0,2838 | -0,1054 [-0,2614 [ 0,2435 -0,1936 0,2338 |BWOM

1 0,1396 -0,321 | 0,5231 -0,1882 -0,069 |BSIZE
1 -0,1112 | 0,2653 0,2131 -0,2015 [CEOCOM
1 0,0491 0,0922 -0,1018 |[BIND
1 0,029 0,0397 |l COSIZE
1 -0,0742 [SGROWTH
1 LEV

Taigi siekiant nustatyti kokia jtakg korporatyvinis valdymas daro Skandinavijos jmoniy, kurios
priklauso vartojimo paslaugy sektoriui, veiklos finansiniams rezultatams, pirmiausiai sudarytas modelis,
kur jmoniy veiklos efektyvumas matuojamas Tobin‘s Q rodikliu. 11 priede pateikiamas sudarytas
jungtiniy maziausiy kvadraty modelis. Sudaryta paneliniy duomeny diagnostika zr. 12 priede. Sioje
diagnostikoje nurodyta, kad F testo p reik§mé yra mazesné uz 0,05, todél reikia rinktis fiksuoty efekty
modelj. BreuSo pagano testo metu gauta p reikSme taip pat yra mazesné uz 0,05, todél reikia rinktis
atsitiktiniy efekty modelj. Hausmano testo rezultatai rodo, kad p reik§me yra 0,0037 ir $i yra mazesné
uz 0,05, tuomet duomenims interpretuoti yra tinkamas fiksuoty efekty modelis. 13 priede pateikiami
sudaryto pradinio fiksuoty efekty paneliniy duomeny modelio rezultatai, kai ; modelj jtraukiami visi
atsirinkti korporatyvinio valdymo veiksniai bei kontroliniai kintamieji. Rezultatai rodo, kad esant 95
proc. reikSmingumo lygmeniui reikSmingi veiksniai yra: valdybos dydis (teigimas poveikis), CEO
atlygis (neigiamas poveikis), nepriklausomi nariai valdyboje (teigiamas poveikis). Modelis paaiskina 34
proc. nepriklausomy kintamyjy variacijos, todél modelis yra tinkamas. 12 lenteléje pateikiami galutiniai

fiksuoty efekty paneliniy duomeny rezultatai, kai 1§ modelio paSalinti visi nereikSmingi kintamieji.
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12 lentelé. Fiksuoty efekty paneliniy duomeny modelio rezultatai vartojimo paslaugy sektoriuje

(Tobin‘s Q)
Koeficientas Standartinés t krit_e[ija.us p-reiksmeé
paklaidos reiksmeé

konstanta —1,00597 0,831517 —1,2098 0,229

Motery dalis valdyboje 0,01994 0,00993849 2,0063 0,0473
Valdybos dydis 0,149968 0,0666646 2,2496 0,0265
CEO atlygis -3,10177% 1,42¢7 —2,1848 0,0311
;ga;fii?gjsomumas 0,0273144 0,00624494 4,3739 <0,0001
Pajamy augimas 0,0176418 0,0044257 3,9862 0,0001
Finansinis jsiskolinimas —0,00578866 0,00286921 —2,0175 0,0461

Kaip ir buvo minéta, §is modelis paaiSkina 34 proc neprikausomy kintamyjy variacijos, todél
modelis yra laikomas tinkamu. Moksliniy tyrimy darbuose (Afrifa and Tauringana, 2015; Gaur, Bathula
and Singh, 2015; Lozano, Matinez and Pindado, 2016; Rostami, Kohansal and Kohansala, 2016 ir kt.)
determinacijos koeficiento reik§mé svyruoja nuo 0,1 iki 0,4 bei nurodama, jog modeliai yra tinkami
naudoti. Sudarytame modelyje autokoreliacijos grésmé taip pat néra jzvelgiama (lickamosios paklaidos
nekoreliuoja). Gauti rezultatai rodo, kad esant 95 proc. reikSmingumo lygmeniui, statistiSkai reikSmingi
veiksniai, kai Tobin‘s Q yra priklausomas kintamasis: motery skai¢ius valdyboje, valdybos dydis, CEO
atlygis bei nepriklausomi nariai valdyboje. Vartojimo paslaugy sektoriui priklausian¢iy Skandinavijos
jmoniy veiklos finansiniai rezultatai turéty geréti, jei motery skai¢ius, valdybos dydis ir nepriklausomy
nariy skaicius valdyboje didéty, taciau koeficientai prie kintamyjy yra mazi, todél uztikrintai teigti apie
stipry korporatyvinio valdymo poveikj negalima. Remiantis tokia logika manoma, kad jmoniy rezultatai
blogéty, generalinio direktoriaus atlygiui didéjant. Taciau Siuo atveju, koeficiento reik§mé taip pat maza,
todél egzistuoja silpnas poveikis. Patvirtinamos iSsikeltos hipotezés: H2 — egzistuoja statistiSkai
reik§mingas rySys tarp motery skaiciaus valdyboje ir jmonés veiklos efektyvumo, motery dalis valdyboje
teigiamai veikia jmonés veiklos finansinius rezultatus; Hs — egzistuoja statistiskai reikSmingas rysys tarp
valdybos dydZio ir jmonés veiklos efektyvumo, valdybos dydis teigiamai veikia jmonés veiklos
finansinius rezultatus; Hs — egzistuoja statistiskai reik§mingas rysys tarp valdybos nepriklausomumo ir
imonés veiklos efektyvumo, nepriklausomi valdybos nariai teigiamai veikia jmonés veiklos finansinius
rezultatus. Atmetama i$sikelta Ha hipotezé — egzistuoja statistiskai reikSmingas rySys CEO atlygio ir
jmonés veiklos efektyvumo, CEO atlygis teigiamai veikia jmonés veiklos finansinius rezultatus.

14 priede pateikiamas sudarytas jungtiniy maziausiy kvadraty modelis, kai priklausomu
kintamuoju pasirinkta taikyti nuosavo kapitalo grazos rodiklj. Sudaryta paneliniy duomeny diagnostika
pateikta 15 priede. Sioje diagnostikoje nurodyta, kad F testo p reikimé yra mazesné uz 0,05, todél reikia
rinktis fiksuoty efekty modelj. BreuSo pagano testo metu gauta p reikSmeé taip pat yra mazesné uz 0,05,
todél reikia rinktis atsitiktiniy efekty modelj. Hausmano testo rezultatai rodo, kad p reik§mé yra 0,045 ir
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§i yra mazesné uz 0,05, tuomet duomenims interpretuoti yra tinkamas fiksuoty efekty modelis. 16 priede
pateikiami sudaryto pradinio fiksuoty efekty paneliniy duomeny modelio rezultatai, kai ; modelj
jtraukiami visi atsirinkti korporatyvinio valdymo veiksniai bei kontroliniai kintamieji. Modelis paaiskina
tik 23 proc neprikausomy kintamyjy variacijos, todél modelis néra laikomas itin patikimu. Taip pat
pradiniai modelio rezultatai nenustaté nei vieno reikSmingo korporatyvinio valdymo veiksnio.
NereikSmingy veiksniy Salinimas i§ modelio nedavé jokiy teigiamy rezultaty, nei vienas korporatyvinio
valdymo veiksnys netapo reik§mingu (zr.17 priede).

18 priede pateikiamas sudarytas jungtiniy maziausiy kvadraty modelis, kai priklausomu
kintamuoju pasirinkta taikyti turto grazes rodiklj. Sudaryta paneliniy duomeny diagnostika (zr. 19
priede). Sioje diagnostikoje nurodyta, kad F testo p reik§mé yra mazesné uz 0,05, todél reikia rinktis
fiksuoty efekty modelj. Breuso pagano testo metu gauta p reikSmé taip pat yra mazesné uz 0,05, todél
reikia rinktis atsitiktiniy efekty modelj. Hausmano testo rezultatai rodo, kad p reikSmé yra 0,0690 ir $i
yra didesné uz 0,05, tuomet duomenims interpretuoti yra tinkamas atsitiktiniy efekty modelis. 20 priede
pateikiami sudaryto pradinio atsitiktiniy efekty paneliniy duomeny modelio rezultatai, kai j modelj
jtraukiami visi atsirinkti korporatyvinio valdymo veiksniai bei kontroliniai kintamieji. Pradiniai modelio
rezultatai nenustaté nei vieno reikSmingo korporatyvinio valdymo veiksnio. Nereik§Smingy veiksniy
Salinimas 1§ modelio, kaip ir nuosavo kapitalo grazos rodiklio atveju, nedavé jokiy teigiamy rezultaty,
nei vienas korporatyvinio valdymo veiksnys netapo reikSmingu (zr. 21 priede). Darbe issikeltos
hipotezés yra atmetamos.

Apibendrinat gautus rezultatus pastebéta, kad atlikta koreliaciné analizé neparodé Zymios
priklausomybeés tarp korporatyvinio valdymo veiksniy ir vartojimo paslaugy sektoriui priklausanciy
Skandinavijos jmoniy veiklos finansiniy rezultaty. Sudaryty ekonometriniy modeliy rezultatai parode,
kad korporatyvnio valdymo povekis jmoniy veiklos finansiniams rezultatams priklauso nuo to kaip yra
matuojamas jmoniy efektyvumas. Kai priklausomu kintamuju pasirinktas Tobin‘s Q rodiklis, tuomet
motery skaiCius valdyboje, valdybos dydis, nepriklausomi nariai valdyboje nustatyti statistiSkai
reikSmingais veiksniais, kurie daro teigiama, taCiau silpng poveikj jmoniy veiklos finansiniams
rezultatams, o esant didesniam generalinio direktoriaus atlygiui rezultatai nezymiai blogéja. Kai jmoniy
efektyvumas matuojamas nuosavo kapitalo graza ir turto graza, nenustatytas joks korporatyvinio
valdymo veiksniy povekis. Nevienareik§miskiems rezultatams jtakos galéjo turéti darbe paminéti tyrimo
ribotumai, taip pat vartojimo paslaugy sektoriui priskirty Skandinavijos jmoniy skirtinga veiklos

specifika.

4.4. Korporatyvinio valdymo veiksniy jtaka finansiniy paslaugy sektoriui

priklausanciy ijmoniy veiklos finansiniams rezultatams

Siame darbo poskyryje, taip pat pateikiamas atliktas tyrimas bei jo rezultatai apie korporatyvinio
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valdymo veiksniy jtakg Skandinavijos Saliy jmoniy veiklos finansiniams rezultatams, taciau Siuo atveju
tiriamos jmongs, kurios priskiriamos finansiniy paslaugy sektoriui.

Tiriant §j sektoriy taip pat pateikiama kintamuyjy tarpusavio koreliacija siekiant nustatyti kintamyjy
tarpusavio ry$io stiprumg, ar veiksniai daro stipry poveikj vienas Kitam (zr.13 lentelé). Kintamyjy

trumpiniy detalizacija ir pilni pavadinimai pateikiami 3 darbo dalyje, 5 lenteléje.

13 lentelé. Koreliaciné analizé tarp tyrimo kintamyjy finansiniy paslaugy sektoriuje

QRATIO| ROE ROA |DUALITY|BWOM | BSIZE [CEOCOM| BIND || COSIZE |SGROWTH| LEV

1 0,1235 | 0,035 | -0,0841 | 0,1055 |-0,1551 | 0,1247 | 0,1573 | -0,097 -0,0631 | -0,0659 [QRATIO
1 091 | -0,0389 | 0,3854 | 0,3248 [ 0,1634 | 0,4737 | 0,3572 0,0465 0,0245 |ROE

1 0,0057 | 0,3157 | 0,2934 | 0,1523 | 0,3996 | 0,2918 0,0682 |-0,0267 [ROA

1 -0,2638 | -0,1779 | -0,1374 |-0,1096 | -0,1977 -0,0053 |-0,0894 |DUALITY
1 0,356 0,2774 | 0,3054 | 0,4643 -0,0314 | 0,1254 [BWOM
1 0,3254 0,364 0,5313 0,1194 0,327 |BSIZE

1 0,3934 | 0,3936 0,012 0,1351 |CEOCOM

1 0,4642 -0,014 0,1213 |BIND
1 0,0122 0,5262 [I_COSIZE
1 -0,0752 |SGROWTH
1 LEV

IS pateikty duomeny matoma, kad pasirinkti tyrimo kintamieji nepasizymi auksta koreliacijos
reikSme. Labai stipri veiksniy tarpusavio priklausomybé egzistuoja tarp turto grazos ir nuosavo kapitalo
grazos rodikliy, taciau Sie kintamieji j modelius yra jtraukiami atskirai kaip priklausomi kintamieji, todél
multikolinearumo grésmé atmetama. Kalbant apie korporatyvinio valdymo veiksniy rysj imoniy veiklos
finansiniams rezultatams matoma, kad koreliaciné analizé neparodé¢ Zymios priklausomybés, taciau
teigiamas stipresnis rySys visdélto jzvelgiamas tarp ROE ir nepriklausomy nariy valdyboje (0,4737),
motery dalies valdyboje (0,3854). Taip pat tarp ROA ir nepriklausomy nariy valdyboje (0,3996), motery
dalies valdyboje (0,3157).

Taigi siekiant nustatyti kokig jtaka korporatyvinis valdymas daro Skandinavijos jmoniy, kurios
priklauso finansiniy paslaugy sektoriui, veiklos finansiniams rezultatams, pirmiausiai sudarytas modelis,
kur jmoniy veiklos efektyvumas matuojamas Tobin‘s Q rodikliu. 22 priede pateikiamas sudarytas
jungtiniy maziausiy kvadraty modelis. Sudaryta paneliniy duomeny diagnostika 7r. 23 priede. Sioje
diagnostikoje nurodyta, kad F testo p reik§mé yra mazesné uz 0,05, todél reikia rinktis fiksuoty efekty
modelj. BreuSo pagano testo metu gauta p reikSme taip pat yra mazesné uz 0,05, todél reikia rinktis
atsitiktiniy efekty modelj. Hausmano testo rezultatai rodo, kad p reikSme yra 0,02380 ir $i yra mazesné
uz 0,05, tuomet duomenims interpretuoti yra tinkamas fiksuoty efekty modelis. 24 priede pateikiami
sudaryto pradinio fiksuoty efekty paneliniy duomeny modelio rezultatai, kai ] modelj jtraukiami visi
atsirinkti korporatyvinio valdymo veiksniai bei kontroliniai kintamieji. CEO dualumas nustatytas

reikSmingu veiksniu esant 90 proc. reikSmingumo lygmeniui, turintis neigiamg poveikj. 14 lenteléje
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pateikiami galutiniai fiksuoty efekty paneliniy duomeny rezultatai, kai i§ modelio paSalinti visi

nereik§mingi kintamieji.

14 lentelé. Fiksuoty efekty paneliniy duomeny modelio rezultatai finansiniy paslaugy sektoriuje

(Tobin‘s Q)
Koeficientas St;gﬁg’;ggsés t kriterijaus reiksmé p-reiksmeé
konstanta -3,27752 1,73512 —1,8889 0,0614
CEO atlygis 1,28%07 6,458 1,9844 0,0496
Imonés dydis 0,179245 0,0742936 2,4127 0,0174

Sis modelis paaiskina tik 10 proc neprikausomy kintamuyjy variacijos, dél to nérai gerai suderintas
su duomenimis. Moksliniy tyrimy darbuose, taikant paneliniy duomeny metoda, determinacijos
koeficientas taip pat nepasizyméjo itin aukSta reikSme, taCiau gauti modelio rezultatai vistiek
interpretuojami. Taigi, fiksuoty efekty paneliniy duomeny modelio rezultatai rodo, kad esant 95 proc.
reikSmingumo lygmeniui, generalinio direktoriaus atlygis yra statistiSkai reikSmingas veiksnys darantis
teigiamag, taciau silpng poveiki Skandinavijos jmoniy, priklausanciy finansiniy paslaugy sektoriui,
veiklos finansiniams rezultatams. Tai reik$ty, kad atlygiui didéjant generalinis direktorius yra labiau
motyvuotas stengtis dirbti naSiau ir taip gerinti jmonés rezultatus. Patvirtinama iSsikelta Ha hipotezé —
egzistuoja statistiskai reik§mingas rySys CEO atlygio ir jmonés veiklos efektyvumo, CEO atlygis
teigiamai veikia jmonés veiklos finansinius rezultatus.

25 priede pateikiamas sudarytas jungtiniy maziausiy kvadraty modelis, kai priklausomu
kintamuoju pasirinkta taikyti nuosavo kapitalo grazos rodiklj. Sudaryta paneliniy duomeny diagnostika
pateikta 26 priede. Sioje diagnostikoje nurodyta, kad F testo p reik§mé yra mazesné uz 0,05, todél reikia
rinktis fiksuoty efekty modelj. BreuSo pagano testo metu gauta p reikSmé taip pat yra mazesné uz 0,05,
todél reikia rinktis atsitiktiniy efekty modelj. Hausmano testo rezultatai rodo, kad p reik§mé yra 0,2171
ir §i yra didesné uz 0,05, tuomet duomenims interpretuoti yra tinkamas atsitiktiniy efekty modelis. 27
priede pateikiami sudaryto pradinio atsitiktiny efekty paneliniy duomeny modelio rezultatai, kai j modelj
jtraukiami visi atsirinkti korporatyvinio valdymo veiksniai bei kontroliniai kintamieji. Pradinio modelio
atveju nepriklausomi nariai valdyboje yra statistiskai teigiama poveikj turintis veiksnys esant 95 proc.
rekSmingumo lygmeniui. I§ modelio pasalinus nereik§mingus veiksnius, gauti rezultai pateikiami 15

lenteléje.
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15 lentele. Atsitiktiniy efekty paneliniy duomeny modelio rezultatai finansiniy paslaugy sektoriuje

(ROE)
Koeficientas Standartinés paklaidos | z kriterijaus reiksmé p-reiksmé
konstanta —-16,2555 9,25226 —-1,7569 0,0789
Valdybos dydis 1,55436 0,838506 1,8537 0,0638
Valdybos 0,200509 0,0955679 2,081 0,0359
nepriklausomumas

Atsitiktiniy efekty paneliniy duomeny modelyje modelio reikSmingumo reikSmé néra vertinama,
taciau atsiszvelgus | Hausmano testo reikSme, Sis modelis yra tinkamas duomeny interpretacijai.
Modelio rezultatai rodo, kad 2 korporatyvinio valdymo veiksniai i§ 5 turi poveikj Skandnavijos jmoniy,
kurios veikia finansiniy paslaugy sektoriuje, veiklos rezultatams. Esant 95 proc. reikSmingumo lymeniui,
nepriklausomy nariy skai¢iui didéjant valdyboje, geréja imoniy veiklos finansiniai rezultatai. Finansiniy
paslaugy sektoriui priklausanciy jmoniy rezultatai geréja taip pat, kai valdyboje yra daugiau nariy (esant
90 proc. reikSmingumo lygmeniui), taciau Sio veiksnio poveikis néra stiprus. Darbo autore tvirtina Sias
iSsikeltas hipotezes: Hs —egzistuoja statistiskai reikSmingas rySys tarp valdybos dydzio ir jmonés veiklos
efektyvumo, valdybos dydis teigiamai veikia jmonés veiklos finansinius rezultatus; Hs — egzistuoja
statistiSkai reikSmingas rySys tarp valdybos nepriklausomumo ir jmonés veiklos efektyvumo,
nepriklausomi valdybos nariai teigiamai veikia jmonés veiklos finansinius rezultatus.

28 priede pateikiamas sudarytas jungtiniy maziausiy kvadraty modelis, kai priklausomu
kintamuoju pasirinkta taikyti turto grazoes rodiklj. Sudaryta paneliniy duomeny diagnostika (zr. 29
priede). Sioje diagnostikoje nurodyta, kad F testo p reik§mé yra mazesné uz 0,05, todél reikia rinktis
fiksuoty efekty modelj. BreuSo pagano testo metu gauta p reikSme taip pat yra mazesn¢ uz 0,05, todél
reikia rinktis atsitiktiniy efekty modelj. Hausmano testo rezultatai rodo, kad p reikSmé yra 0,4785 ir $i
yra didesné uz 0,05, tuomet duomenims interpretuoti yra tinkamas atsitiktiniy efekty modelis. 30 priede
pateikiami sudaryto pradinio atsitiktiniy efekty paneliniy duomeny modelio rezultatai, kai 1 modelj
jtraukiami visi atsirinkti korporatyvinio valdymo veiksniai bei kontroliniai kintamieji. Pradinio modelio
rezultatai rodo, kad néra statistiskai reikSmingy korporatyvinio valdymo veiksniy. Palaipsniui i§ modelio

iSmetant labiausiai nereikSmingus veiksnius gauti rezultatai pateikiami 16 lenteléje.

16 lentelé. Atsitiktiniy efekty paneliniy duomeny modelio rezultatai finansiniy paslaugy sektoriuje

(ROA)
Koeficientas Smnda.mnés : kri’Ferijqus p-reiksmé
paklaidos reiksmé
konstanta —6,71658 4,672 —1,4376 0,1505
Valdybos 0,133395 0,0708793 1,882 0,0598
nepriklausomumas
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Atsitiktiniy efekty paneliniy duomeny rezultatai rodo, kad vienas i§ penkiy korporatyvinio
valdymo veiksniy gali biiti laikomas statistiskai reik§mingu. Esant 90 proc. reik§mingumo lygmeniui,
nepriklausomy nariy skai¢ius valdyboje turi teigiama, ta¢iau manoma silpng poveikj imoniy rezultatams,
kadangi koeficiento reikSmé néra didelé. Tai reiSkia, kad finansiniy paslaugy sektoriui priklausianciy
Skandinavijos jmoniy veiklos finansiniai rezultatai geréty, kai nepriklausomy nariy skaicius valdyboje
didéty. Darbo autoré tvirtina Sias iSsikeltas hipotezes: Hs — egzistuoja statistiskai reikSmingas rySys tarp
valdybos nepriklausomumo ir jmonés veiklos efektyvumo, nepriklausomi valdybos nariai teigiamai
veikia jmonés veiklos finansinius rezultatus.

Apibendrinat gautus rezultatus pastebéta, kad atlikta koreliaciné analizé neparodé¢ Zymios
priklausomybés tarp korporatyvinio valdymo veiksniy ir finansiniy paslaugy sektoriui priklausanciy
Skandinavijos jmoniy veiklos finansiniy rezultaty. Taciau teigiamas stipresnis rySys visdélto
1zvelgiamas tarp nuosavo kapitalo grazos ir nepriklausomy nariy valdyboje, motery dalies valdyboje,
taip pat tarp turto grazos ir nepriklausomy nariy valdyboje, motery dalies valdyboje. Sudaryty
ekonometriniy modeliy rezultatai parodé¢, kad korporatyvnio valdymo povekis jmoniy veiklos
finansiniams rezultatams priklauso nuo to kaip yra matuojamas jmoniy efektyvumas. Kai priklausomu
kintamuju pasirinktas Tobin‘s Q rodiklis, tuomet generalinio direktoriaus atlygis nustatytas statistiSkai
reik§mingas veiksnys, kuris daro teigiama poveikj ijmoniy veiklos finansiniams rezultatams. Kai jmoniy
efektyvumas matuojamas nuosavo kapitalo graza ir turto graza, tuomet statistiSkai reikSmingas, teigiama

poveikj darantis, veiksnys yra nepriklausomy nariy skaicius valdyboje.

4.5. Korporatyvinio valdymo veiksniy jtaka sveikatos prieziiiros sektoriui

priklausanciy imoniy veiklos finansiniams rezultatams

Siame darbo poskyryje, taip pat pateikiamas atliktas tyrimas bei jo rezultatai apie korporatyvinio
valdymo veiksniy jtakg Skandinavijos Saliy jmoniy veiklos finansiniams rezultatams, taciau Siuo atveju
tirlamos jmonés, kurios priskiriamos sveikatos priezitiros sektoriui.

Tiriant §j sektoriy taip pat pateikiama kintamyjy tarpusavio koreliacija siekiant nustatyti kintamyjy
tarpusavio rySio stiprumg, ar veiksniai daro stipry poveikj vienas Kitam (zr.17 lentelé). Kintamyjy
trumpiniy detalizacija ir pilni pavadinimai pateikiami 3 darbo dalyje, 5 lenteléje.

IS 17 lenteléje pateikty duomeny matoma, kad pasirinkti tyrimo kintamieji nepasiZzymi auksta
koreliacijos reikSme. Labai stipri veiksniy tarpusavio priklausomybé egzistuoja tarp turto grazos ir
nuosavo kapitalo graZzos rodikliy, taciau Sie kintamieji ] modelius yra jtraukiami atskirai kaip
priklausomi kintamieji, todél multikolinearumo grésme atmetama. Taigi daroma iSvada, kad kintamieji
stipriai tarpusavyje nekoreliuoja ir yra tinkami naudoti modeliuose. Kalbant apie korporatyvinio
valdymo veiksniy ry$j jmoniy veiklos finansiniams rezultatams matoma, kad koreliaciné analizé
neparodé¢ Zymios priklausomybés.
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17 lentelé. Koreliaciné analizé tarp tyrimo kintamyjy sveikatos priezitros sektoriuje

QRATIO| ROE ROA |DUALITY| BWOM | BSIZE [CEOCOM| BIND |I_COSIZE|SGROWTH |LEV

1 0,4752 | 0,5887 | -0,0287 | 0,0655 | -0,1013 | -0,0759 |-0,1112 | -0,1872 0,1777 |-0,1581 |QRATIO
1 0,9103 | 0,0003 | 0,0564 | -0,1402 | -0,1153 | -0,2088 | -0,1978 0,2949 |-0,5983 |ROE

1 -0,0149 | 0,1265 | -0,1241| -0,111 |-0,2397 | -0,2118 0,316 -0,476 |ROA

1 0,0315 | -0,0647 | -0,0105 | 0,1022 | 0,0157 -0,0663 | 0,0179 |DUALITY
1 -0,2753 [ 0,0069 | 0,3304 | 0,1579 0,0506 0,0323 |BWOM
1 -0,0364 | -0,428 | 0,4049 0,0115 |-0,0442 |BSIZE

1 0,1471 | 0,0925 -0,0452 | 0,0568 |CEOCOM
1 0,2496 -0,0987 | 0,2198 |BIND

1 0,0063 0,0768 || COSIZE
1 -0,0865 |SGROWTH
1 LEV

Siekiant nustatyti kokig jtaka korporatyvinis valdymas daro Skandinavijos jmoniy, kurios
priklauso sveikatos prieziros sektoriui, veiklos finansiniams rezultatams, pirmiausiai sudarytas modelis,
kur jmoniy veiklos efektyvumas matuojamas Tobin‘s Q rodikliu. 31 priede pateikiamas sudarytas
jungtiniy maziausiy kvadraty modelis. Sudaryta paneliniy duomeny diagnostika zr. 32 priede. Sioje
diagnostikoje nurodyta, kad F testo p reik§mé yra mazesné uz 0,05, todél reikia rinktis fiksuoty efekty
modelj. Breuso pagano testo metu gauta p reikSmé taip pat yra mazesné uz 0,05, todél reikia rinktis
atsitiktiniy efekty modelj. Hausmano testo rezultatai rodo, kad p reik§mé yra mazesné uz 0,05, tuomet
duomenims interpretuoti yra tinkamas fiksuoty efekty modelis. 33 priede pateikiami sudaryto pradinio
fiksuoty efekty paneliniy duomeny modelio rezultatai, kai j modelj jtraukiami visi atsirinkti
korporatyvinio valdymo veiksniai bei kontroliniai kintamieji. Modelis paaskina 29 proc. nepriklausomy
kintamyjy variacijos. Esant 95 proc. reikSmingumo lygmeniui, generalinio direktoriaus atlygis ir
nepriklausomi nariai valdyboje yra statistiskai rek§mingi veiksniai. Salinant nereik§mingus veiksnius i§

modelio, gauti tie patys rezultatai (Zr. 18 lentel¢je).

18 lentelé. Fiksuoty efekty paneliniy duomeny modelio rezultatai sveikatos priezitiros sektoriuje

(Tobin‘s Q)
Koeficientas Standa;_ftines t kriterijaus reiksmé p-reiksmé
paklaidos

konstanta —43,4438 20,5395 -2,1151 0,0385
CEO atlygis 2,92¢% 1,196 2,4482 0,0173
Valdybos ~0,0751808 0,0372013 ~2,0209 0,0477
nepriklausomumas

Imonés dydis 2,4489 1,03846 2,3582 0,0216

Kaip ir pradinio modelio atveju, nustatyti tie patys statistiSkai reikSmingi veiksniai. Taciau
determinacijos koeficiento reikSmeé sumazéjo iki 0,23. Sveikatos priezitiros sektoriui priklausianciy
Skandinavijos jmoniy veiklos finansiniai rezultatai geré¢ja, kai didéja generalinio direktoriaus atygis

(koeficientas prie kintamojo yra teigiamas). Verta atkreipti démesj, kai jmoniy veiklos efektyvumas
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matuojamas Tobin‘s Q rodikliu, didéjantis nepriklausomy valdybos nariy skai¢ius blogina jmoniy
veiklos rezultatus. Manoma, kad nepriklausomiems nariams valdyboje truksta atitinkamos patirties bei
gilesniy ziniy apie jmonés reikalus, problemas, valdymg ir dél to Sie yra visiSkai priklausomi nuo
informacijos, kurig suteikia jmonés vadovai ar ziniasklaida. Moksliniy darby autoriy pozitariu (Malik
and Makhdoom, 2016), kad padidinti nepriklausomy nariy efektyvumag, jmoné turi jiems uztikrinti
galimybg gauti teisingg ir skaidrig informacijg. Patvirtinama iSsikelta Ha hipotezé — egzistuoja
statistiSkai reikSmingas rySys CEO atlygio ir ijmonés veiklos efektyvumo, CEO atlygis teigiamai veikia
jmonés veiklos finansinius rezultatus; Hs hipotezé — egzistuoja statistiSkai reikSmingas rySys tarp
valdybos nepriklausomumo ir jmonés veiklos efektyvumo, nepriklausomi valdybos nariai teigiamai
veikia jmonés veiklos finansinius rezultatus.

34 priede pateikiamas sudarytas jungtiniy maziausiy kvadraty modelis, kai priklausomu
kintamuoju pasirinkta taikyti nuosavo kapitalo grazos rodiklj. Sudaryta paneliniy duomeny diagnostika
pateikta 35 priede. Sioje diagnostikoje nurodyta, kad F testo p reik§mé yra mazesné uz 0,05, todél reikia
rinktis fiksuoty efekty modelj. Breuso pagano testo metu gauta p reikSmé taip pat yra mazesné uz 0,05,
todél reikia rinktis atsitiktiniy efekty modelj. Hausmano testo rezultatai rodo, kad p reikSmé yra 0,10879
ir §i yra didesné uz 0,05, tuomet duomenims interpretuoti yra tinkamas atsitiktiniy efekty modelis. 36
priede pateikiami sudaryto pradinio atsitiktiny efekty paneliniy duomeny modelio rezultatai, kai i modelj
jtraukiami visi atsirinkti korporatyvinio valdymo veiksniai bei kontroliniai kintamieji. Valdybos dydis
nustatytas statistiSku neigiama poveikj daranciu veiksniu. 19 lenteléje pateikiami galutiniai atsitiktiniy

efekty paneliniy duomeny rezultatai, kai i§ modelio pasalinti visi nereikSmingi kintamieji.

19 lentelé. Atsitiktiniy efekty paneliniy duomeny modelio rezultatai sveikatos priezitros sektoriuje

(ROE)
Koeficientas Slandai_ﬂtines z kriterijaus reikSmé p-reiksmé
paklaidos

konstanta —278,844 57,0592 —4,8869 <0,0001
Valdybos dydis —5,55648 2,43299 —2,2838 0,0224
Finansinis ~0,229971 0,0822958 ~2,7944 0,0052
jsiskolinimas

Imonés dydis 16,6213 3,41826 4,8625 <0,0001

IS modelio paSalinus visus nereiSmingus veiksnius, nustatytas tas pats statistikSkai reikSmingas
veiksnys, kaip ir pradinio modelio atveju. Sveikatos prieZitiros sektoriui priklausian¢iy Skandinavijos
imoniy veiklos finansiniai rezultatai prastéja, kai didéja nariy skaicius valdyboje (koeficientas prie
kintamojo yra neigiamas). Manoma, kad islaidos skirtos didesnei valdybai jmonéje gali uzgozti gaunama
naudg. Esant didesniam nariy skaic¢iui valdyboje, tampa sunku juos koordinuoti (suorganizuoti

susitikimg, kuriame visi dalyvauty). Darbo autoré¢ atmeta i$sikelta H3 hipoteze — egzistuoja statistiskai
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reikSmingas rySys tarp valdybos dydzio ir jmonés veiklos efektyvumo, valdybos dydis teigiamai veikia
jmonés Vveiklos finansinius rezultatus.

37 priede pateikiamas sudarytas jungtiniy maziausiy kvadraty modelis, kai priklausomu
kintamuoju pasirinkta taikyti turto grazoes rodiklj. Sudaryta paneliniy duomeny diagnostika (zr. 38
priede). Sioje diagnostikoje nurodyta, kad F testo p reikmé yra mazesné uz 0,05, todél reikia rinktis
fiksuoty efekty modelj. BreuSo pagano testo metu gauta p reikSmé taip pat yra mazesné uz 0,05, todél
reikia rinktis atsitiktiniy efekty modeli. Hausmano testo rezultatai rodo, kad p reikSmé yra 0,03035 ir Si
yra mazesné uz 0,05, tuomet duomenims interpretuoti yra tinkamas fiksuoty efekty modelis. 39 priede
pateikiami sudaryto pradinio fiksuoty efekty paneliniy duomeny modelio rezultatai, kai | modelj
jtraukiami visi atsirinkti korporatyvinio valdymo veiksniai bei kontroliniai kintamieji. Pradiniai modelio
rezultatai nenustaté nei vieno reikSmingo korporatyvinio valdymo veiksnio. Modelio determinacijos
koeficientas — 0,29. NereikSmingy veiksniy $alinimas i§ modelio nedavé jokiy teigiamy rezultaty, nei
vienas korporatyvinio valdymo veiksnys netapo reik§mingu (zr. 40 priede). Siuo aveju determinacijos
koeficiento reik§mé sumazéjo iki 0,22. Darbe iSsikeltos hipotezés yra atmetamos.

Atlikta koreliaciné analizé neparodé zymios priklausomybés tarp korporatyvinio valdymo
veiksniy ir sveikatos priezitros sektoriui priklausanciy Skandinavijos jmoniy veiklos finansiniy
rezultaty. Sudaryty ekonometriniy modeliy rezultatai parodé, kad korporatyvnio valdymo povekis
jmoniy veiklos finansiniams rezultatams priklauso nuo to kaip yra matuojamas jmoniy efektyvumas. Kai
priklausomu kintamuju pasirinktas Tobin‘s Q rodiklis, tuomet generalinio direktoriaus atlygis nustatytas
statistiSkai reikSmingas veiksnys, kuris daro teigiama silpng poveikj imoniy veiklos finansiniams
rezultatams, o didesnis nepriklausomy nariy skaicius valdyboje blogina rezultatus. Kai jmoniy
efektyvumas matuojamas nuosavo kapitalo graza, didesnis nariy skai¢ius valdyboje taip pat blogina
jmoniy veiklos finansinius rezultatus. Nenustatytas joks korporatyvinio valdymo veiksniy povekis, kai
priklausomas kintamasis yra turto graza. Nevienareik§SmiSkiems rezultatams jtakos galéjo turéti darbe
paminéti tyrimo ribotumai, taip pat sveikatos prieziliros sektoriui priskirty Skandinavijos jmoniy

skirtinga veiklos specifika.

4.6. Korporatyvinio valdymo veiksniy jtakos Skandinavijos Saliy jmoniy veiklos

finansiniams rezultatams apibendrinimas

Atliktu tyrimu pirmiausia buvo siekta nustatyti, ar korporatyvinio valdymo veiksniai turi jtakos
bei koks jy poveikis Skandinavijos jmoniy veiklos finansiniams rezultatams. Antra, tyrimas darytas su
skirtingiems sektoriams priklausan¢iomis jmonémis norint jZvelgti galimus skirtumus. Svarbu paminéti,
jog tyrimo imtis dél duomeny trikumo buvo salyginai nedidelé, taip pat sektoriams priskiriamos jmonés,
kurios pasizymi jvairia veiklos specifika, todel gauti rezultatai gali biiti komentuojami jvertinant
sektoriaus specifika. Siuo tyrimu taip pat buvo norima gautus rezultatus palyginti su ankstesniais
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mokslininky atliktais darbais. Susisteminti gauty modeliy rezultatai pagal sektorius pateikiami 20

lenteléje.
20 lentelé. Empirinio tyrimo rezultaty tarp skirtingy sektoriy apibendrinimas
Korporatyvinio valdymo Gamybos sektorius | Vartojimo paslaugy sektorius | Finansiniy paslaugy sektorius | Sveikatos prieZiiiros sektorius
veiksniai Tobin's Q| ROE | ROA|Tobin‘s Q| ROE ROA |Tobin‘s Q] ROE ROA  [Tobin‘'s Q] ROE ROA
CEO dualumas
Motery skaiCius valdyboje + +
Valdybos dydis + + + -
CEO atlygis - + +
Valdybos nepriklausomumas - + + + -

Paaskinimas: + yra teigiamas veiksniy poveikis; - yra neigiamas veiksniy poveikis; tusti langeliai reiskia, kad veiksniai

neturi jokio poveikio

CEO dualumas. Generalinio direktoriaus dualumas — vienas i§ dazniausiai naudojamy
moksliniuose tyrimuose korporatyvinio valdymo veiksniy, dél to §is taip pat buvo jtrauktas i darbo
autorés formuotus modelius. Gauti tyrimo rezultatai buvo vienareikSmiski, taciau statistiSkai
nereik§mingi. Visose keturiuose Skandinavijos jmoniy sektoriuose, kai efektyvumas isreiskiamas
Tobin‘s Q, nuosavo kapitalo ar turto grazos rodiklius, generalinio direktoriaus dualumas nedaro jokio
poveikio imoniy veiklos finansiniamas rezultatams. Tokiems gautiems rezultatams yra priezastis, tyrimo
imties duomenis rodo, kad Skandinavijos Saliy jmonése generalinio direktoriaus dualumas néra
budingas. Tik retais atvejais, jmonése valdybos pirmininkas ir generalinis direktorius yra tas pats asmuo.
Thomsen (2016) pabrézia, kad egzistuojantis Siaurés Saliy korporatyvinio valdymo modelis neleidzia
generaliniam direktoriui biti valdybos pirmininku, ypaé Norvegijoje, Svedijoje. Andreou, Louca and
Panayides (2014) nustaté, kad CEO dualumas nedaro jokios Zalos jmoniy veiklos rezultatams. Taciau
dauguma analizuoty tyrimy nurodo, kad generalinis direktorius ir valdybos pirmininkas neturéty biti tas
pats asmuo (Guetata, Jarbouia and Boujelbenec, 2015; Tien, Chen and Chuang, 2013; Fauziah, Yusof
and Alhaji, 2012; Rostami, Kohansal and Kohansala, 2016; Ciampi, 2015; Lam and Lee, 2008). Lam ir
Lee (2008) teigia, kai generalinis direktorius ir valdybos pirmininkas yra tas pats asmuo, tuomet
generalinis direktorius jgyja daugiau galiy — tenkina savo interesus, 0 ne akcininky, taip pat gali daryti
savo jtaka valdyboje priimamiems sprendimams ir tokj asmenj yra sunkiau nuSalinti nuo pareigy.
Taciau, vadovo dualumas gali paskatinti vieningg ir tvirtg vadovavima siekiant aisSkiy strateginiy tiksly.
Taigi jmonés vadovai turédami vadovavimo jgiudziy versle, gali prisidéti prie optimaliy jmonei
sprendimy ir taip pagerinti jmonés finansinius rezultatus (Cabrera-Suarez and Martin-Santana, 2014).

Motery skaicius valdyboje. Sudaryty ekonometriniy modeliy rezultatai parodé, kad Sio
korporatyvinio valdymo veiksnio povekis jmoniy veiklos finansiniams rezultatams priklauso nuo to
kaip yra matuojamas jmoniy efektyvumas. Moterys esancios valdyboje gali pagerinti gamybos sektoriui

priskiriamy jmoniy veiklos rezultatus, kai finansinis rezultatas iSreiSkiamas nuosavo kapitalo graza.
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Motery skaiciui valdyboje padidéjus 1 proc., jmoniy veiklos finansiniai rezultatai pageréja 0,16 proc.
(statistiSkai reik§mingas veiksnys laikomas esant 90 proc. reikSmingumo lygmeniui). Taip pat moterys
esancios valdyboje gerina vartojimo paslaugy sektoriui priskiriamy jmoniy veiklos rezultatus, kai
efektyvumas iSreiSkiamas Tobin‘s Q rodikliu. Motery skaic¢iui valdyboje padidéjus 1 proc., jmoniy
veiklos finansiniai rezultatai pageréja 0,02. (statistiSkai reikSmingas veiksnys laikomas esant 95 proc.
reik§mingumo lygmeniui). Finansiy paslaugy ir sveikatos priezitiros sektoriuose moters poveikis jmoniy
finansiniams rezultatams nenustatytas. Verta paminéti, kad Skandinavijos Saliy sveikatos prieziiiros
1 Siy jstaigy pelningumg. Daugumos sveikatos prieziiirai priskiriamy jmoniy turto ir nuosavo kapitalo
grazos rodikliai yra Zemi ar net labai neigiami, dél to galima manyti, kad korporatyvinio valdymo
veiksniai nedaro poveikio. Tyrimai rodo, kad valdyba, kurioje yra motery yra linkusi daugiau démesio
skirti auditui, rizikos valdymui ir kontrolei (Ismail and Manaf, 2016). Moterys — direktorés padeda
pritraukti ir iSlaikyti moteriSkos lyties darbuotojas jmonése bei skatina teigiama pozilirj ] moteris
vadovaujamose pozicijose. Kilic ir Kuzey (2016) nustaté kad Turkijos jmoniy valdybose dominuoja
vyrai, taciau taip pat jrodé, kad motery jtraukimas j valdyba teigiamai veikia jmoniy finansinius
rezultatus, kai efektyvumas iSreiSkiamas turto, nuosavybés, pardavimy grazos rodikliais. Taciau
Darmadi (2013) gavo prieSingus rezultatus. Autorius nustaté, kad motery buvimas valdyboje yra
neigiamai susijgs su turto grazos, Tobin‘s Q rodikliais, o tai rodo, jog motery buvimas valdyboje
nepagerina jmongs finansiniy rezultaty.

Valdybos dydis. Sudaryty ekonometriniy modeliy rezultatai taip pat parodé, kad Sio valdybos
dydzio povekis jmoniy veiklos finansiniams rezultatams priklauso nuo to kaip yra matuojamas jmoniy
efektyvumas. Imoniy efektyvuma iSreiSkus Tobin‘s Q rodikliu, valdybos dydis statistiSkai reikSmingu,
teigiamg poveik]j daranciu nustatytas gamybos ir vartojimo paslaugy sektoriuose veikian¢ioms jmonéms.
Valdybos dydziui padidéjus 1 nariu., jmoniy veiklos finansiniai rezultatai pageré¢ja 0,04-0,15 (statistiskai
reik§mingas veiksnys laikomas esant 95 proc. reikSmingumo lygmeniui). Taip pat statistiSkai
reikSmingas veiksnys darantis teigiama poveikj nustatytas finansiniy paslaugy sektoriuje, kai jmoniy
efektyvumas matuojamas nuosavo kapitalo graza, valdybos dydziui padidéjus 1 nariu, jmoniy veiklos
finansiniai rezultatai pageréja 1,6 proc. (statistiSkai reikSmingas veiksnys laikomas esant 90 proc.
reikSmingumo lygmeniui). Taciau sveikatos priezitros sektoriuje, didéjantis valdybos nariy skaicius
blogina jmoniy finansinius rezultatus, kai priklausomas kintamasis yra nuosavo kapitalo graza. Valdybos
dydziui padidéjus 1 nariu., jmoniy veiklos finansiniai rezultatai pablogéja 5,6 proc. (statistiskai
reikSmingas veiksnys laikomas esant 95 proc. reikSmingumo lygmeniui). Anot Afrifa ir Tauringana
(2015), Romano, Ferretti ir Rigolini (2012), Rostami, Kohansal ir Kohansala (2016) didesnis nariy
skai¢ius valdyboje nepagerina jmoniy finansinius veiklos rezultatus, o net sumazina. Esant didesniam

nariy skaiciui valdyboje, tampa sunku juos. Taip pat dél didelés valdybos gali iskilti sunkumy
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sprendziant jmon¢s problemas, priimant vieningg nuomong. TacCiau rasta tyrimy, kur autoriai teigia, kad
didesnis nariy skaicius valdyboje padidina veiklos efektyvuma, gerina imonés valdyma dél sukaupto
didesnio ziniy kiekio (Guetata, Jarbouia and Boujelbenec, 2015; Andreou, Louca and Panayides, 2014;
Lu, Wang, Hung and Lub, 2012). Gaur, Bathula ir Singh (2015) pabrézia, kad valdybos nariai turintis
aukstg kvalifikacijg gali efektyviau priimti sprendimus, spresti visy suinteresuoty Saliy problemas, rengti
strategijas.

Thomsen (2016) nurodo, jog efektyvios Skandinavijos Saliy jmoniy valdybos kuria vertg
akcininkams. Nevertinant skirtumy tarp valstybiy, Siaurés valstybiy korporatyvinio valdymo modelis
pasizymi stipriu valdybos vaidmeniu, kuris yra atskirtas nuo jmonés vadovybés. Tai yra vienas i$
pagrindiniy pozymiy, kuo Skandinavijos S$aliy korporatyvinis valdymas skiriasi nuo Europos ir
Amerikos gerosios valdymo praktikos. Modelis nustato tiesioging hieraching vadovavimo granding tarp
akcininky nurodymy valdybai ir valdybos nurodymy jmonés vadovybei. Si struktiira suteikia valdybai
unikaly vaidmenj, su akcininky patvirtinimu tiesiogiai valdyti jmonés vadovybe. Sio mechanizmo déka
yra sulyginami jmonés vadovybés veiksmai su akcininky norais ir tai leidzia sukurti efektyvy balansa
tarp jmonés rizikingumo ir stabilumo. Imonés vadovybé taip pat turi aisky vaidmenj nustatant jmonés
bendrus tikslus ir strategija.

CEO atlygis. Ekonometriniy modeliy rezultatai parodé, kad generalinio direktoriaus atlyginimas
yra statistiSkai reikSmingas, turintis teigiama poveikj, veiksnys finansiniy paslaugy ir sveikatos
priezitiros sektoriuose, kai jmoniy efektyvumas matuojamas Tobin‘s Q rodikliu.  Generalinio
direktoriaus atlyginimui padidéjus 1 eur, jmoniy finansiniai rezultatai pageré¢ja 0,0000001-0,000002
(statistiSkai reikSmingas veiksnys laikomas esant 95 proc. reikSmingumo lygmeniui).Taciau vartojimo
paslaugy sektoriuje veikian¢ioms jmonéms, esant Tobin‘s Q rodikliui, generalinio direktoriaus atlygis
turi neigiamg poveikj §io sektoriaus jmonéms. Generalinio direktoriaus atlyginimui padidéjus 1 eur,
jmoniy finansiniai rezultatai pablogéja 0,0000003. Rezultatai rodo, kad generalinio direktoriaus atlygio
didéjimas didelio poveikio jmoniy finansiniams rezultatams nedaro. Gamybos sektoriuje generalinio
direktoriaus atlygis neturi jokio poveikio veiklos rezultatams. Anot Tien, Chen ir Chuang (2013),
Romano, Ferretti ir Rigolini (2012) skatinamo atlyginimo buvimas gali pagerinti jmoniy finansinius
rezultatus. Basuroy, Gleason ir Kannan (2014) nustaté, kad CEO atlygis yra svarbus kai kalbama apie
imonés veiklos efektyvuma, vertg ir klienty pasitenkinimg. Trumpalaikis atlygis neturéjo poveikio
jmonés veiklos efektyvumui ar klienty pasitenkinimui prieSingai nei ilgo laikotarpio atlygio buvimas.
Taciau, Malik ir Makhdoom (2016) nurodo, kad CEO, kurie gauna aukstg atlyginimg nepaiso jmonés
interesy.

Valdybos nepriklausomumas. Statistiskai reikSmingas veiksnys turintis teigiama poveik]
nustatytas vartojimo paslaugy sektoriuje (Tobin‘s Q) bei finansiniy paslaugy sektoriuje, efektyvuma

matuojant turto ir nuosavo kapitalo grazos rodikliais. Nepriklausomy nariy skaic¢iui valdyboje padidéjus
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1 proc., imoniy veiklos finansiniai rezultatai vartojimo paslaugy sektoriuje pageréja 0,03 (statistiSkai
reik§mingas veiksnys laikomas esant 99 proc. reikSmingumo lygmeniui). Finansiniy paslaugy sektoriuje
veikianciy jmoniy rezultatai pageréja 0,13-0,2 proc. Taciau gamybos bei sveikatos priezitiros sektoriams
priskiiriamy jmoniy turto ir nuosavo Kkapitalo grazy rezultatai pablogéja 0,075-0,095 proc. dél
nepriklausomy nariy skaiciaus didéjimo valdyboje. Nepriklausomi nariai valdyboje laikomi naujy
iStekliy pritraukimo Saltiniu jmonéje, dél kuriy jie gali padidinti jmonés patikimuma ir reputacija (Afrifa
and Tauringana, 2015). Taip pat nepriklausomi nariai gali efektyviau spresti monitoringo problemas
(Oba, Tigrel and Sener, 2014). Moksliniy tyrimy autoriai pabrézia, kad nepriklausomiems nariams
valdyboje truksta atitinkamos patirties bei gilesniy ziniy apie jmongs reikalus, problemas, valdyma ir Sie
yra visi$kai priklausomi nuo informacijos, kurig suteikia jmonés vadovai ar ziniasklaida (Malik and
Makhdoom, 2016). Anot Malik ir Makhdoom (2016) nepriklausomi nariai yra naudingi tik sprendziat
probleminius klausimus jmonéje (turi nesSaliSka pozitiri), o kasdieniniai reikalai yra geriau matomi
vidiniy valdybos nariy. Fauziah, Yusof ir Alhaji (2012) analizavo Malaizijos listinguojamas jmones beli
nustaté, kad egzistuoja statistiskai reikSmingas, teigiamas rysys tarp nepriklausomy nariy valdyboje ir
EPS, ROE.

21 lenteléje pateikiama susisteminta informacija apie darbo autorés i$sikelty hipoteziy patvirtinima
ir atmetima.

21 lentelé. ISsikelty tyrimo hipoteziy apibendrinimas

Gamybos sektorius Vartojimo paslaugy sektorius | Finansiniy paslaugu sektorius | Sveikatos prieziiiros sektorius
Hipotezés |Tobin‘s Q ROE ROA |Tobin‘'s Q| ROE ROA |Tobin‘'s Q] ROE ROA [Tobin‘s Q] ROE ROA
H; atmesta | atmesta | atmesta | atmesta | atmesta | atmesta | atmesta | atmesta | atmesta | atmesta | atmesta | atmesta
H, atmesta | priimta | atmesta | priimta | atmesta | atmesta | atmesta | atmesta | atmesta | atmesta | atmesta [ atmesta
Hs priimta | atmesta | atmesta | priimta | atmesta | atmesta | atmesta | priimta | atmesta | atmesta | atmesta [ atmesta
H, atmesta | atmesta | atmesta | atmesta | atmesta | atmesta | priimta | atmesta | atmesta | priimta | atmesta | atmesta
Hs atmesta | atmesta | atmesta | priimta | atmesta | atmesta | atmesta | priimta priimta | atmesta | atmesta [ atmesta

Apibendrinus bendrus gautus rezultatus, laikoma, kad Hi hipotezé yra atmetama — egzistuoja
statistiSkai reikSmingas rySys tarp CEO dualumo ir jmonés veiklos efektyvumo, CEO dualumas
neigiamai veikia jmonés veiklos finansinius rezultatus; Hx hipotezé yra patvirtinta — egzistuoja
statistiSkai reikSmingas rySys tarp motery skai¢iaus valdyboje ir jmonés veiklos efektyvumo, motery
dalis valdyboje teigiamai veikia jmonés veiklos finansinius rezultatus; Hs hipotezé yra patvirtinta —
egzistuoja statistiSskai reikSmingas rysys tarp valdybos dydZio ir jmonés veiklos efektyvumo, valdybos
dydis teigiamai veikia jmonés veiklos finansinius rezultatus; Ha hipotezé yra patvirtinta — egzistuoja
statistiSkai reikSmingas rySys CEO atlygio ir jmonés veiklos efektyvumo, CEO atlygis teigiamai veikia
imonés Vveiklos finansinius rezultatus; Hs hipotezé yra patvirtinta — egzistuoja statistiskai reikSmingas
rySys tarp valdybos nepriklausomumo ir jmonés veiklos efektyvumo, nepriklausomi valdybos nariai

teigiamai veikia jmonés veiklos finansinius rezultatus. Atmesty hipotezius skaiéius per visus sektorius
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parodo, kad korporatyvinio valdymo koncepcija yra placiai aprasoma teoriskai, taciau praktiskai atlikti
tyrimai vienareik§miSky atsakymy neduoda.

Tyrimo rezultatai néra nevienareikSmiski. Ne visi korporatyvinio valdymo veiksniai daro
statistiSkai reikSmingg poveikj Skandinavijos jmoniy finansiniams rezultatams. Rezultatai rodo, kad
skiriasi nustatyti statistiSkai reikSmingi korporatyvinio valdymo veiksniai ir jy kiekis tarp skirtingy
sektoriy. Taip pat pastebéta, kad to pacio korporatyvinio valdymo veiksnio poveikio kryptis kinta ne
vienodai (teigiamai arba neigiamai) tarp skirtingiems sektoriams priskiriamy jmoniy finansiniy
rezultaty. Tyrimas parodé, kad korporatyvinio valdymo veiksniy poveikis Skandinavijos jmoniy veiklos
finansiniams rezultatams priklauso nuo sektoriaus, kuriame veikia jmoné.Verta atkreipti démesj, jog
néra vienodas tam tikrame sektoriuje veikian¢iy jmoniy skaicius i$ skirtingy saliy bei imtis kiekviename
i§ sektoriy skiriasi. Be to, korporatyvinio valdymo veiksnio povekis jmoniy veiklos finansiniams
rezultatams taip pat priklauso nuo to kaip yra matuojamas jmoniy efektyvumas. Motery skaiéius
valdyboje, valdybos dydis yra statistiskai reikSmingi teigiama poveikj darantys veiksniai esant Tobin‘s
Q, ROE rodikliams, CEO atlygis yra statistiSkai reikSmingas teigiamas veiksnys esant Tobin‘s Q
rodikliui, o valdybos nepriklausumas yra statistiskai reikSmingas teigiamas veiksnys efektyvumag
matuojant Tobin‘s Q, turto, nuosavo kapitalo grazos rodikliais. CEO dualumas neturi jokio poveikio

Skandinavijos Saliy jmoniy finansiniams rezultatams.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

1.1.  Isanalizavus mokslinius darbus buvo nustatyta, kad korporatyvinis valdymas skatintina
verslo efektyvumg, konkurencinguma, stiprina akcininky interesy apsauga, uZztikrina investuotojy
pasitikéjimg jmonémis, taip pat didina jmonés verte.

1.2.  Moksliniuose tyrimuose, korporatyvinio valdymo tematika, jvairs autoriai jmoniy veiklos
efektyvuma apibiidina kaip nuosavo kapitalo grazos, turto grazos, Tobin‘s Q rodikliy iSraiska. Taip pat
rasta tyrimy, kur jmoniy veiklos rezultatai matuojami pelnu tekanciu akcijai, pardavimo, likvidumo,
apyvartos rodikliais. Pastebéta, kad korporatyvinio valdymo poveikis jmoniy veiklos efektyvumui
priklauso ir nuo to, kokiu matu efektyvumas yra matuojamas. Korporatyvinio valdymo poveikis, esant
skirtingiems efektyvumo matavimo rodikliams, gali skirtis. Darbe efektyvumas traktuojamas kaip
jvairiy finansiniy rodikliy (nuosavo kapitalo graza, turto graza, Tobin‘s Q, EBIT, EBITDA, akcijos
kaina, bendras likvidumas, pelnas tenkanis akcijai, pardavimai tenkantys darbuotojui, jmonés
nuosavybés vertés ir atkuriamosios turto vertés santykis) iSraiSka, kurie buvo naudoti moksliniuose
darbuose.

2.1.  ISanalizavus mokslinius tyrimus daroma i§vada, kad dél nevienody tyrimo metu naudoty
korporatyvinio valdymo veiksniy, laikotarpio, tyrimo imties, Salies, sektoriaus tyrimai yra sunkiai
palyginami tarpusavyje, d¢l to negalima priimti vieningo sprendimo dél korporayvinio valdymo veiksniy
itakos jmoniy finansiniams rezultatams. Be to, moksliniy tyrimy darbuose gauti rezultatai néra
vienareik§miSki. Tas pats korporatyvinio valdymo veiksnys turi skirtingg poveiki imoniy veiklos
finansiniams rezultatams. Vienur jtaka yra teigiama, kituose — neigiama, o kitur nenustatytas joks rysys.
Pvz., daugumos autoriy rezultatai parode, kad generalinio direktoriaus ir valdybos pirmininko
pareigybiy atskyrimas daro teigiamg poveikj jmoniy veiklos rezultatams, taciau Cabrera-Suarez ir
Martin-Santana (2014) nustaté, jog jei vadovas kartu yra ir valdybos pirmininkas, tai taip pat daro
teigiamg poveikj imoniy veiklos efektyvumui. Taip pat buvo rasta, kad CEO dualumas nedaro jokio
poveikio jmoniy veiklos rezultatams (Tien, Chen ir Chuang, 2013).

2.2.  ISanalizavus mokslinius tyrimus, randama atlikty tyrimy tokiose Salyse kaip Ispanijoje,
Italijoje, JAV, Kinijoje ir kt. bei jvairiuose sektoriuose (informaciniy technologijy, kroviniy pervezimo,
aviacijos, viesbuciy ir kituose sektoriuose), taCiau vis délto iSlieka moksliniy tyrimy stygius
konkreciuose regionuose tokiuose kaip Baltijos Salys, Skandinavijos Salys, kur korporatyvinio valdymo
veiksniy jtaka jmoniy veiklos finansiniams rezultatams dar néra placiai. Tiek reigionuose, tiek
sektoriuose gali atsirasti skirtingos specifikos, neatitikimai, iSskirtinumai, dél Sios priezZasties atsiranda
poreikis tirti tam tikrg Saliy regiong bei jame veikiancius skirtingus sektorius.

3. Vertinant korporatyvinio valdymo jtaka jmoniy veiklos finansiniams rezultatams buvo
iSskirti tyrimo apribojimai, kurie gali iSkreipti rezultaty patikimuma: ribotas mety skaicius, tyrimo
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metodo pasirinkimas, maza tyrimo imtis, konkreciy Saliy ar sektoriy pasirinkimas, tam tikry
korporatyvinio valdymo veiksniy neitraukimas i modelj, skirtingy veiklos efektyvumo rodikliy
pasirinkimas. Gautus tyrimo rezultatus, darbo autoré pateikia, esat jvardytiems ribotumams, dél kuriy
rezultatai gali biiti netiksliis.

4. Tyrimui atlikti naudotas kiekybinis-kokybinis tyrimas, t. y. statistinis tyrimas. Darbe
taikytas paneliniy duomeny metodas. Taip pat svarbu pabrézti, kad naudoti nesubalansuoti paneliniai
duomenys. Tyrimui néra prieinami visi kiekvienos jmonés duomenys per laikotarpj, taip pat i§ imties
néra pasalintos bankrutavusios jmonés. Atsizvelgiant | duomeny prieinamumo galimybes, tyrime
naudoti metiniai duomenys. Nustatyti korporatyvinio valdymo jtakg finansiniams rezultatams pasirinkti
dazniausiai moksliniuose tyrimuose i$skiriami priklausomi kintamieji: nuosavo kapitalo grazos, turto
grazos, Tobin‘s Q rodikliai; korporatyvinio valdymo veiksniai: valdybos dydis, nepriklausomi nariai
valdyboje, CEO atlygis, CEO dualumas, moteris dalis valdyboje; kontroliniai kintamieji: jmonés dydis,
pardavimo pajamy pokyti per metus, imonés finansinio jsiskolinimo rodiklis.

5.1.  Atlikto tyrimo rezultatai néra vienareik$miski. Ne visi korporatyvinio valdymo veiksniai
daro statistiSkai reikSmingg poveikj Skandinavijos jmoniy finansiniams rezultatams. Rezultatai rodo,
kad skiriasi nustatyti statistiSkai reikSmingi korporatyvinio valdymo veiksniai ir jy kiekis tarp skirtingy
sektoriy. Pagrindiné priezastis lemianti skirtumus yra skirtinga jmoniy veiklos specifika ir jy pelningumo
lygis. Tyrimui atlikti pasirinkti 4 sektoriai: gamybos, vartojimo paslaugy, finansiniy paslaugy bei
sveikatos priezitiros. Kiekviename i$ sektoriy veikia daug j skirtingg veikla orentuoty jmoniy, kur vienos
1§ jy gamina produkcija, o kitos vykdo tiekimo, pardavimo, remonto ar informacinio pobtidZio paslaugas
(zr. 4.1 darbo dalyje, 53 psl.). Taip pat verta atkreipti démesj, jog néra vienodas tam tikrame sektoriuje
veikian¢iy jmoniy skaicius 1§ skirtingy Saliy bei imtis kiekviename 1§ sektoriy skiriasi. Buvo nustatyta,
kad to pacio korporatyvinio valdymo veiksnio poveikio kryptis kinta skirtingai (teigiamai arba
neigiamai) tarp skirtingiems sektoriams priskiriamy jmoniy finansiniy rezultaty. Tyrimas parodé, kad
korporatyvinio valdymo veiksniy poveikis Skandinavijos imoniy veiklos finansiniams rezultatams
priklauso nuo sektoriaus, kuriame veikia jmoné. Be to, korporatyvinio valdymo veiksnio povekis
imoniy veiklos finansiniams rezultatams taip pat priklauso nuo to kaip yra matuojamas jmoniy
efektyvumas.

5.2. Remiantis atliktu tyrimu, nustatyti statistiSkai reikSmingi korporatyvinio valdymo
veiksniai darantis jtakg Skandinavijos jmoniy finansiniams rezultatams:

e Gamybos sektoriuje motery skaicius valdyboje yra statistiSkai reikSmingas teigiamg poveikj

darantys veiksnys esant ROE rodikliui, o vartojimo paslaugy sektoriuje, kai efektyvumas

matuojamas Tobin‘s Q.

e Tiek gamybos sektoriuje, tiek vartojimo paslaugy sektoriuje valdybos dydis yra statistiSkai

reikSmingas esant Tobin‘s Q, poveikis teigiamas. Finansiniy paslaugy ir sveikatos priezitiros
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sektoriuose valdybos dydis yra statistiSkai reikSmingas esant nuosavo kapitalo grazai, taciau Sio

veiksnio poveikio kryptis skirtinguose sektoriuose skiriasi.

e CEO atlygis yra statistiSkai reikSmingas, teigiamg poveikj darantis veiksnys finansiniy

paslaugy ir sveikatos priezitiros sektoriuose esant Tobin‘s Q, taciau vartojimo paslaugy sektoriuje

Sis veiksnys turi neigiamg poveik].

e Valdybos nepriklausomumas yra statistiSkai teigiamai reikSmingas finansiniy paslaugy

sektoriuje esant ROA, ROE ir vartojimo paslaugy sektoriuje esant Tobin‘s Q, ta¢iau gamybos ir

sveikatos priezitros sektoriuose esant ROE ir Tobin‘s Q, Sio veiksnio poveikis neigiamas.

e Generalinio direktoriaus dualumas visose keturiose sekturiuose nustatytas statistiSkai

nereikSmingu veiksniu, nedaranciu jokio poveikio jmoniy veiklos finansiniams rezultatams.

5.3. vertinus atlikto tyrimo rezultatus buty galima teigti, kad korporatyvinio valdymo
koncepcija yra placiai apraSoma teoriskai, taciau praktiskai atlikti tyrimai vienareik§misky atsakymy
neduoda. Remiantis tyrimo rezultatais, nepatvirtinty hipoteziu kiekiu vis dél to daroma i§vada, kad
korporatyvinio valdymo veiksniy jtaka Skandinavijos Saliy jmoniy veiklos finansiniams rezultatams yra
nedidelé, nors Sios Salys yra vertinamos kaip vienos skaidriausiy visoje Europos Sajungoje ir
pateikianc¢ios daugiausiai informacijos suinteresuotiems asmenims.

Siekiant tikslesniy rezultaty bei norint palyginti korporatyvinio valdymo ir finansiniy rezultaty
tarpusavio rysj, patariama jvertinti ir Salj, kurioje veikia jmon¢, itraukti vienoda skaiciy jmoniy i$
kiekvienos Salies. Manoma, kad korporatyvinio valdymo skirtumai egzistuoja ir tarp valstybiy. Taip pat
norint tiksleniy rezultaty rekomenduojama ne tik padidinti tyrimo laikotarpj bet ir praplésti tyrimo imtj,
kadangi manoma S§ie ribotumai galéjo iSkreipti rezultatus, dél kuriy buvo nustatytas tik silpnas
korporatyvinio valdymo poveikis. Korporatyvinio valdymo veiksniy pasirinkimas taip pat yra labai
svarbus kriterijus. Daugumos korporatyvinio valdymo veiksniy poveikis lieka nejvertintas, kadangi
didziosios dalies veiksniy informacija néra pateikiama per laikotarpj. Sitiloma ieSkoti kity patikimy
Saltiniy, kuriuose galbiit biity pateikiama informacija apie darbe neanalizuotus korpotayvinio valdymo
veiksnius.

Rekomenduojama, jog jmoniy vadovai ir valdybos nariai laikytysi korporatyvinio valdymo
standarty ir principy, kadangi nors ir silpnas bet teigiamas koporatyvinio valdymo poveikis
finansiniamas rezultatams jzvelgiamas.

Kalbant apie tolimesnes tyrimo kryptis, rekomenduojama §j tyrima atlikti tam paciam
Skandinavijos Saliy regionui, tik Sjkart daugiau démesio skirti Salies akcentui. Tokiu biidu tikimasi gauti
tikslesnius rezultatus. Jeigu tyrimas visdélto buty dar kartg atliekamas sektoriaus atzvilgiu,
rekomenduotina juos skaidyti ] smulkesnius subsektorius, kurie pasizymétu panasia veiklos specifika
bei pelningumo lygiu. Manoma, kad tikslesniems rezultatams gauti galéty padéti ir kitokio metodo

pasirinkimas.
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1 PRIEDAS

Gamybos sektoriaus jungtiniy maZiausiy kvadraty modelio rezultatai (Tobin‘s Q)

Model 1: Pooled OLS, using 303 observations
Included 47 cross-sectional units
Time-series length: minimum 3, maximum 7
Dependent variable: QRATIO

Coefficient  Std. Error t-ratio

const 1,80558 0,699031 2,5830
DUALITY 0,503444 0,412128 1,2216
BWOM 0,00366746 0,00302986 1,2104
BSIZE 0,0326968  0,0188578 1,7339
CEOCOM 1,0305e-07  8,1334e-08 1,2670
BIND —0,00029626 0,00183019  —0,1619
8
SGROWTH 0,00971684 0,00230365 4,2180
LEV —0,00058217 0,000167618  —3,4732
6
|_COSIZE —0,0312776  0,0352375 —0,8876
Mean dependent var 1,546298 S.D. dependent var
Sum squared resid 97,06966 S.E. of regression
R-squared 0,129372 Adjusted R-squared
F(8, 294) 5,460911 P-value(F)
Log-likelihood —257,4853 Akaike criterion

Schwarz criterion

rho

566,3943 Hannan-Quinn
0,735692 Durbin-Watson

p-value
0,0103  **
0,2228
0,2271
0,0840 *
0,2062
0,8715
<0,0001  ***
0,0006  ***
0,3755
0,607606
0,574603
0,105681
1,96e-06
532,9707
546,3424
0,376952
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2 PRIEDAS

Gamybos sektoriaus paneliniy duomeny diagnostika (Tobin‘s Q)

Fixed effects estimator
allows for differing intercepts by cross-sectional unit
slope standard errors in parentheses, p-values in brackets

const: -0,069255 (1,7935) [0,96923]
DUALITY: 0,40338 (0,24511) [0,10109]
BWOM: -0,0012655 (0,003261) [0,69831]
BSIZE: 0,028271 (8,027429) [0,30368]
CEOCOM: 2,4277e-008 (6,2605e-008) [0,69852]
BIND: 0,0010849 (0,0022047) [0,62311]
SGROWTH: 0,002502 (0,0014649) [0,08890]
LEV: -0,00018929 (0,00015434) [0,22119]

1 COSIZE: 0,062255 (0,085169) [0,46550]

47 group means were subtracted from the data

Residual variance: 24,4782/(303 - 55) = 0,0987025
Joint significance of differing group means:
F(46, 248) = 15,9882 with p-value 7,97748e-052
(A low p-value counts against the null hypothesis that the pooled OLS model
is adequate, in favor of the fixed effects alternative.)

Breusch-Pagan test statistic:

LM = 392,086 with p-value = prob(chi-square(1l) > 392,086) = 2,90908e-087
(A low p-value counts against the null hypothesis that the pooled OLS model
is adequate, in favor of the random effects alternative.)

Variance estimators:

between = 0,210878

within = 0,0987025

Panel is unbalanced: theta varies across units

Random effects estimator
allows for a unit-specific component to the error term
(standard errors in parentheses, p-values in brackets)

const: 1,3677 (1,0897) [0,21042]
DUALITY: 0,41077 (0,24572) [0,09565]
BWOM: -0,00023341 (0,0029737) [0,93749]
BSIZE: 0,034353 (0,022447) [0,12698]
CEOCOM: 3,462e-008 (6,077e-008) [0,56932]
BIND: 9,00042469 (0,0019542) [0,82811]
SGROWTH: 0,0033272 (8,0014353) [0,02113]
LEV: -0,00024276 (0,00014474) [0,09457]

1 COSIZE: -0,0072491 (0,053229) [0,89177]

Hausman test statistic:

H = 15,2415 with p-value = prob(chi-square(8) > 15,2415) = 0,0546164

(A low p-value counts against the null hypothesis that the random effects
model is consistent, in favor of the fixed effects model.)
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3 PRIEDAS

Gamybos sektoriaus atsitiktiniy efekty paneliniy duomeny modelio rezultatai (Tobin‘s Q)

Model 2: Random-effects (GLS), using 303 observations

Included 47 cross-sectional units
Time-series length: minimum 3, maximum 7
Dependent variable: QRATIO

Coefficient  Std. Error z

const 1,36773 1,08969 1,2552
DUALITY 0,410775 0,245721 1,6717
BWOM —0,00023341 0,00297373  —0,0785

5
BSIZE 0,0343534  0,0224466 1,5304
CEOCOM 3,46204e-08 6,07704e-08 0,5697
BIND 0,000424693 0,00195419 0,2173
SGROWTH 0,00332719 0,00143534 2,3180
LEV —0,00024275 0,000144739 —1,6772

6
| COSIZE —0,00724912 0,0532292 —0,1362
Mean dependent var 1,546298 S.D. dependent var
Sum squared resid 102,1001 S.E. of regression
Log-likelihood —265,1398 Akaike criterion
Schwarz criterion 581,7032 Hannan-Quinn

'‘Between' variance = 0,210878
'Within' variance = 0,0987025
mean theta = 0,736844
Joint test on named regressors -
Asymptotic test statistic: Chi-square(8) = 13,3114
with p-value = 0,101574

Breusch-Pagan test -

Null hypothesis: Variance of the unit-specific error = 0
Asymptotic test statistic: Chi-square(1) = 392,086
with p-value = 2,90908e-087

Hausman test -

Null hypothesis: GLS estimates are consistent
Asymptotic test statistic: Chi-square(8) = 15,2415
with p-value = 0,0546164

p-value
0,2094
0,0946 *
0,9374
0,1259
0,5689
0,8280
0,0204  **
0,093 *
0,8917
0,607606
0,588304
548,2796
561,6513
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4 PRIEDAS

Gamybos sektoriaus jungtiniy maZiausiy kvadraty modelio rezultatai (ROE)

Model 18: Pooled OLS, using 303 observations
Included 47 cross-sectional units
Time-series length: minimum 3, maximum 7
Dependent variable: ROE

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const —67,0009 21,1641 —3,1658 0,0017  ***
DUALITY 19,1734 12,4777 1,5366 0,1255
BWOM 0,157532  0,0917328 1,7173 0,0870 *
BSIZE —2,06924 0,570946 —3,6242 0,0003  ***
CEOCOM —6,96142e- 2,46249e-06  —0,0283 0,9775

08

BIND —0,25579  0,0554114 —4,6162 <0,0001  ***
SGROWTH 0,359733 0,069746 5,1578 <0,0001  ***
LEV —0,0415606 0,00507484  —8,1895 <0,0001  ***
|_COSIZE 5,18674 1,06686 4,8617 <0,0001  ***
Mean dependent var 12,21523 S.D. dependent var 20,86890
Sum squared resid 88979,33 S.E. of regression 17,39686
R-squared 0,323476 Adjusted R-squared 0,305067
F(8, 294) 17,57179 P-value(F) 2,19%-21
Log-likelihood —1290,826 Akaike criterion 2599,652
Schwarz criterion 2633,076 Hannan-Quinn 2613,024
rho 0,500377 Durbin-Watson 0,777558
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5 PRIEDAS

Gamybos sektoriaus paneliniy duomeny diagnostika (ROE)

Fixed effects estimator
allows for differing intercepts by cross-sectional unit
slope standard errors in parentheses, p-values in brackets

const: -60,87 (76,174) [0,42501]
DUALITY: 2,1622 (10,41) [0,83563]
BWOM: 0,17489 (0,1385) [0,20786]
BSIZE: -0,27238 (1,1649) [0,81532]
CEOCOM:  -1,5014e-007  (2,659e-006) [0,95502]
BIND: -0,17272 (0,09364) [0,06630]
SGROWTH: 0,23157 (0,062218) [0,00024]
LEV: -0,049258 (0,0065552) [0,00000]
1_COSIZE: 4,0166 (3,6173) [0,26791]

47 group means were subtracted from the data

Residual variance: 44155,8/(303 - 55) = 178,047
Joint significance of differing group means:
F(46, 248) = 5,47284 with p-value 4,35004e-019
(A low p-value counts against the null hypothesis that the pooled OLS model
is adequate, in favor of the fixed effects alternative.)

Breusch-Pagan test statistic:

LM = 131,018 with p-value = prob(chi-square(1) > 131,018) = 2,45336e-030
(A low p-value counts against the null hypothesis that the pooled OLS model
is adequate, in favor of the random effects alternative.)

Variance estimators:

between = 110,669

within = 178,047
Panel is unbalanced: theta varies across units

Random effects estimator
allows for a unit-specific component to the error term
(standard errors in parentheses, p-values in brackets)

const: -55,38 (31,878) [0,08339]
DUALITY: 5,8976 (10,301) [0,56742]
BWOM: 0,18058 (0,10991) [0,10145]
BSIZE: -1,5001 (0,75838) [0,04885]
CEOCOM:  -3,8981e-007  (2,4359e-006) [0,87297]
BIND: -0,21468 (0,069804) [0,00230]
SGROWTH: 0,25535 (0,059328) [0,00002]
LEV: -0,044555 (0,0055589) [0,00000]
1_COSIZE: 4,337 (1,5862) [0,00663]

Hausman test statistic:

H = 15,2122 with p-value = prob(chi-square(8) > 15,2122) = 0,0551485

(A low p-value counts against the null hypothesis that the random effects
model is consistent, in favor of the fixed effects model.)
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6 PRIEDAS

Gamybos sektoriaus atsitiktiniy efekty paneliniu duomeny modelio rezultatai (ROE)

Model 23: Random-effects (GLS), using 303 observations

Included 47 cross-sectional units
Time-series length: minimum 3, maximum 7
Dependent variable: ROE

Coefficient  Std. Error z
const —55,3797 31,878 —1,7372
DUALITY 5,89761 10,3014 0,5725
BWOM 0,180577 0,109907 1,6430
BSIZE —1,50012 0,758376 —-1,9781
CEOCOM —3,89813e- 2,43585e-06  —0,1600

07

BIND —0,21468  0,0698043 —3,0755
SGROWTH 0,255355  0,0593282 4,3041
LEV —0,0445547 0,00555885  —8,0151
|_COSIZE 4,33699 1,58625 2,7341
Mean dependent var 12,21523 S.D. dependent var
Sum squared resid 90678,55 S.E. of regression
Log-likelihood —1293,692 Akaike criterion
Schwarz criterion 2638,807 Hannan-Quinn

‘Between'’ variance = 110,669
'‘Within' variance = 178,047
mean theta = 0,549588
Joint test on named regressors -
Asymptotic test statistic: Chi-square(8) = 101,164
with p-value = 2,46763e-018

Breusch-Pagan test -

Null hypothesis: Variance of the unit-specific error =0
Asymptotic test statistic: Chi-square(1) = 131,018
with p-value = 2,45336e-030

Hausman test -

Null hypothesis: GLS estimates are consistent
Asymptotic test statistic: Chi-square(8) = 15,2122
with p-value = 0,0551485

p-value
0,0823 *
0,5670
0,1004
0,0479  **
0,8729
0,0021  ***
<0,0001  ***
<0,0001  ***
0,0063  ***
20,86890
17,53240
2605,384
2618,755
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7 PRIEDAS

Gamybos sektoriaus jungtiniy maZiausiy kvadraty modelio rezultatai (ROA)

Model 29: Pooled OLS, using 303 observations

Included 47 cross-sectional units
Time-series length: minimum 3, maximum 7
Dependent variable: ROA

Coefficient  Std. Error t-ratio
const —20,0426 6,91518 —2,8984
DUALITY 4,24263 4,07699 1,0406
BWOM 0,0432357  0,0299729 1,4425
BSIZE —0,521577  0,186552 —2,7959
CEOCOM —7,33488e- 8,04599%-07  —0,0912

08

BIND —0,0742484  0,0181052 —4,1009
SGROWTH 0,122756  0,0227889 5,3866
LEV —0,00939749 0,00165816  —5,6674
|_COSIZE 1,52801 0,348588 4,3834
Mean dependent var 4,381154 S.D. dependent var
Sum squared resid 9499,442 S.E. of regression
R-squared 0,255199 Adjusted R-squared
F(8, 294) 12,59205 P-value(F)
Log-likelihood —951,8946 Akaike criterion
Schwarz criterion 1955,213 Hannan-Quinn
rho 0,641448 Durbin-Watson

p-value
0,0040  ***
0,2989
0,1502
0,0055  ***
0,9274
<0,0001  ***
<0,0001  ***
<0,0001  ***
<0,0001  ***
6,498686
5,684279
0,234933
1,51e-15
1921,789
1935,161
0,554067
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8 PRIEDAS

Gamybos sektoriaus paneliniy duomeny diagnostika (ROA)

Fixed effects estimator
allows for differing intercepts by cross-sectional unit
slope standard errors in parentheses, p-values in brackets

const: -49,495 (21,702) [0,02342]
DUALITY: -0,19653 (2,9658) [0,94722]
BWOM: 9,011313 (0,039458) [0,77457]
BSIZE: -0,038741 (0,33189) [0,90717]
CEOCOM:  -6,0615e-007  (7,5753e-007) [0,42438]
BIND: -0,057361 (0,026677) [0,03251]
SGROWTH: 9,062313 (0,017726) [0,00052]
LEV: -0,0078554 (0,0018675) [0,00004]
1_COSIZE: 2,7291 (1,0305) [0,00861]

47 group means were subtracted from the data

Residual variance: 3583,89/(303 - 55) = 14,4512

Joint significance of differing group means:

F(46, 248) = 8,89886 with p-value 7,41298e-032

(A low p-value counts against the null hypothesis that the pooled OLS model
is adequate, in favor of the fixed effects alternative.)

Breusch-Pagan test statistic:

LM = 243,185 with p-value = prob(chi-square(1l) > 243,185) = 7,94758e-055
(A low p-value counts against the null hypothesis that the pooled OLS model
is adequate, in favor of the random effects alternative.)

Variance estimators:

between = 15,8475

within = 14,4512

Panel is unbalanced: theta varies across units

Random effects estimator
allows for a unit-specific component to the error term
(standard errors in parentheses, p-values in brackets)

const: -22,248 (10,841) [0,04104]
DUALITY: 09,4519 (2,9624) [0,87886]
BWOM: 0,028348 (0,033786) [0,40213]
BSIZE: -0,28097 (0,24285) [0,24822]
CEOCOM:  -6,2567e-007 (7,178e-007) [0,38411]
BIND: -0,065122 (0,021823) [0,00308]
SGROWTH: 0,073323 (0,017173) [0,00003]
LEV: -0,0077582 (8,0016751) [0,00001]

1 COSIZE: 1,5517 (0,53524) [0,00402]

Hausman test statistic:

H = 16,665 with p-value = prob(chi-square(8) > 16,665) = 0,0337922

(A low p-value counts against the null hypothesis that the random effects
model is consistent, in favor of the fixed effects model.)
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9 PRIEDAS

Gamybos sektoriaus fiksuoty efekty paneliniu duomeny modelio rezultatai (ROA)

Model 30: Fixed-effects, using 303 observations
Included 47 cross-sectional units
Time-series length: minimum 3, maximum 7
Dependent variable: ROA

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const —49,4949 21,7016 —2,2807 0,0234  **
DUALITY —0,196529 2,96583 —0,0663 0,9472
BWOM 0,0113131  0,0394582 0,2867 0,7746
BSIZE —0,038741  0,331887 —0,1167 0,9072
CEOCOM —6,06148e- 7,57526e-07  —0,8002 0,4244

07

BIND —0,0573612 0,0266774 —2,1502 0,0325  **
SGROWTH 0,0623131  0,0177256 3,5154 0,0005  ***
LEV —0,00785535 0,00186754  —4,2063 <0,0001  ***
|_COSIZE 2,72914 1,03055 2,6482 0,0086  ***
Mean dependent var 4,381154 S.D. dependent var 6,498686
Sum squared resid 3583,889 S.E. of regression 3,801469
LSDV R-squared 0,719006 Within R-squared 0,156767
LSDV F(54, 248) 11,75152 P-value(F) 8,3%e-44
Log-likelihood —804,2148 Akaike criterion 1718,430
Schwarz criterion 1922,685 Hannan-Quinn 1800,145
rho 0,197864 Durbin-Watson 1,331076

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(8, 248) = 5,76326
with p-value = P(F(8, 248) > 5,76326) = 9,62361e-007

Test for differing group intercepts -

Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: F(46, 248) = 8,89886

with p-value = P(F(46, 248) > 8,89886) = 7,41298e-032
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10 PRIEDAS

Gamybos sektoriaus fiksuoty efekty paneliniy duomeny modelio rezultatai (ROA)

Model 5: Fixed-effects, using 396 observations

Included 63 cross-sectional units

Time-series length: minimum 3, maximum 7

Dependent variable: ROA

Coefficient  Std. Error t-ratio

const 7,02521 1,68092 4,1794
BIND —0,0435967 0,0277535 —-1,5709
SGROWTH 0,0470649  0,0157177 2,9944
LEV —0,0078858 0,00232506  —3,3917
Mean dependent var 3,828093 S.D. dependent var
Sum squared resid 7605,070 S.E. of regression
LSDV R-squared 0,606905 Within R-squared
LSDV F(65, 330) 7,838350 P-value(F)
Log-likelihood —1147,021 Akaike criterion
Schwarz criterion 2688,814 Hannan-Quinn
rho 0,006255 Durbin-Watson

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(3, 330) = 7,35288
with p-value = P(F(3, 330) > 7,35288) = 8,7576e-005

Test for differing group intercepts -

Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: F(62, 330) = 6,86764

with p-value = P(F(62, 330) > 6,86764) = 2,90318e-032

p-value
<0,0001  ***
0,1172
0,0030  ***
0,0008  ***

6,998493
4,800590
0,062656
5,88e-38
2426,041
2530,144
1,620906
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11 PRIEDAS
Vartojimo paslaugy sektoriaus jungtiniy maZziausiy kvadraty modelio rezultatai (Tobin‘s Q)

Model 1: Pooled OLS, using 135 observations
Included 22 cross-sectional units
Time-series length: minimum 2, maximum 7
Dependent variable: QRATIO

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const —0,456719 1,72685 —0,2645 0,7918
DUALITY —0,475862  0,646546 —0,7360 0,4631
BWOM 0,0541388 0,00816915 6,6272 <0,0001  ***
BSIZE 0,0155436  0,0617965 0,2515 0,8018
CEOCOM 2,7009e-07 1,78436e-07 1,5136 0,1326
BIND 0,0208514 0,00673784 3,0947 0,0024  ***
SGROWTH 0,033712  0,00699117 4,8221 <0,0001  ***
LEV —0,0169873  0,0021609 —7,8612 <0,0001  ***
| COSIZE 0,00644479  0,100214 0,0643 0,9488
Mean dependent var 2,213587 S.D. dependent var 1,549976
Sum squared resid 148,8778 S.E. of regression 1,087000
R-squared 0,537539 Adjusted R-squared 0,508176
F(8, 126) 18,30690 P-value(F) 5,88e-18
Log-likelihood —198,1617 Akaike criterion 414,3233
Schwarz criterion 440,4708 Hannan-Quinn 424,9489
rho 0,633598 Durbin-Watson 0,557320
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12 PRIEDAS

Vartojimo paslaugy sektoriaus paneliniy duomeny diagnostika (Tobin‘s Q)

Fixed effects estimator
allows for differing intercepts by cross-sectional unit
slope standard errors in parentheses, p-values in brackets

const: 1,9255 (6,5567) [0,76959]
DUALITY: 9,23129 (0,42051) [0,58347]
BWOM: 0,018706 (0,010277) [0,07160]
BSIZE: 0,14576 (0,068058) [0,03453]
CEOCOM:  -3,2244e-007  (1,4432e-007) [0,02759]
BIND: 0,027437 (0,006302) [0,00003]
SGROWTH: 0,018144 (0,0045575) [0,00013]
LEV: -0,0056778 (0,0029597) [0,05778]
1_COSIZE: -0,13781 (0,31332) [0,66095]

22 group means were subtracted from the data

Residual variance: 37,6123/(135 - 30) = 0,358212

Joint significance of differing group means:

F(21, 105) = 14,7911 with p-value 1,35598e-022

(A low p-value counts against the null hypothesis that the pooled OLS model
is adequate, in favor of the fixed effects alternative.)

Breusch-Pagan test statistic:

LM = 78,9822 with p-value = prob(chi-square(1l) > 78,9822) = 6,26713e-019
(A low p-value counts against the null hypothesis that the pooled OLS model
is adequate, in favor of the random effects alternative.)

Variance estimators:

between = 0,859485

within = 0,358212

Panel is unbalanced: theta varies across units

Random effects estimator
allows for a unit-specific component to the error term
(standard errors in parentheses, p-values in brackets)

const: -1,1607 (3,277) [0,72378]
DUALITY: 0,14268 (0,42061) [0,73500]
BWOM: 0,023158 (9,0089762) [0,01103]
BSIZE: 0,14596 (0,061003) [0,01820]
CEOCOM:  -2,1507e-007  (1,4284e-007) [0,13465]
BIND: 0,025406 (8,0059682) [0,00004]
SGROWTH: 0,020178 (8,0046214) [0,00003]
LEV: -0,009492 (8,0026454) [0,00048]

1 COSIZE: 0,011826 (0,16445) [0,94278]

Hausman test statistic:

H = 22,7245 with p-value = prob(chi-square(8) > 22,7245) = 0,00373652

(A low p-value counts against the null hypothesis that the random effects
model is consistent, in favor of the fixed effects model.)
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Vartojimo paslaugy sektoriaus fiksuoty efekty paneliniy duomeny modelio rezultatai (Tobin‘s

Q)

Model 3: Fixed-effects, using 135 observations

Included 22 cross-sectional units

Time-series length: minimum 2, maximum 7

Dependent variable: QRATIO

Coefficient  Std. Error t-ratio
const 1,92553 6,55668 0,2937
DUALITY 0,23129 0,420506 0,5500
BWOM 0,0187058  0,0102775 1,8201
BSIZE 0,14576 0,0680575 2,1417
CEOCOM —3,22438e- 1,44318e-07  —2,2342

07

BIND 0,0274366 0,00630201 4,3536
SGROWTH 0,0181435 0,00455749 3,9810
LEV —0,00567775 0,00295966  —1,9184
|_COSIZE —0,137812  0,313316 —0,4398
Mean dependent var 2,213587 S.D. dependent var
Sum squared resid 37,61230 S.E. of regression
LSDV R-squared 0,883164 Within R-squared
LSDV F(29, 105) 27,36891 P-value(F)
Log-likelihood —105,2955 Akaike criterion
Schwarz criterion 357,7492 Hannan-Quinn
rho 0,246044 Durbin-Watson

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(8, 105) = 6,82872
with p-value = P(F(8, 105) > 6,82872) = 3,39101e-007

Test for differing group intercepts -
Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: F(21, 105) = 14,7911
with p-value = P(F(21, 105) > 14,7911) = 1,35598e-022

13 PRIEDAS

p-value
0,7696
0,5835
0,0716  *
0,0345  **
0,0276  **
<0,0001  ***
0,0001  ***
0,05678 *
0,6610
1,549976
0,598508
0,342228
8,68e-37
270,5910
306,0097
1,134935
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14 PRIEDAS

Vartojimo paslaugy sektoriaus jungtiniy maziausiy kvadraty modelio rezultatai (ROE)

Model 9: Pooled OLS, using 135 observations

const
DUALITY
BWOM
BSIZE
CEOCOM

BIND
SGROWTH
LEV

| COSIZE

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(8, 126)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

Included 22 cross-sectional units
Time-series length: minimum 2, maximum 7
Dependent variable: ROE

Coefficient  Std. Error t-ratio

—32,378 26,0604 —1,2424
—3,60927 9,75722 —0,3699
0,0754289 0,123283 0,6118
—0,869917  0,932589 —0,9328
—1,85735e- 2,69283e-06  —0,6897
06
—0,0177825  0,101683 —0,1749

0,632715 0,105506 5,9970
—0,21831  0,0326108 —6,6944

2,92156 1,51236 1,9318
12,30104 S.D. dependent var
33906,52 S.E. of regression
0,465843 Adjusted R-squared
13,73569 P-value(F)

—564,5676 Akaike criterion
1173,283 Hannan-Quinn
0,094287 Durbin-Watson

p-value
0,2164
0,7121
0,5417
0,3527
0,4916
0,8615
<0,0001  ***
<0,0001  ***
0,0556 *
21,76480
16,40425
0,431928
3,40e-14
1147,135
1157,761
1,525724
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15 PRIEDAS

Vartojimo paslaugy sektoriaus paneliniy duomeny diagnostika (ROE)

Fixed effects estimator
allows for differing intercepts by cross-sectional unit
slope standard errors in parentheses, p-values in brackets

const: -290,85 (153,65) [0,06112]
DUALITY: -1,547 (9,8543) [0,87556]
BWOM: 0,049805 (0,24085) [0,83657]
BSIZE: 0,79352 (1,5949) [0,61985]
CEOCOM: 1,1975e-006  (3,382e-006) [0,72399]
BIND: 0,043442 (0,14768) [0,76922]
SGROWTH: 0,35817 (0,1068) [0,00111]
LEV: -0,27901 (0,069358) [0,00011]
1_COSIZE: 14,537 (7,3424) [0,05033]

22 group means were subtracted from the data

Residual variance: 20655,6/(135 - 30) = 196,72

Joint significance of differing group means:

F(21, 105) = 3,20759 with p-value 4,29521e-005

(A low p-value counts against the null hypothesis that the pooled OLS model
is adequate, in favor of the fixed effects alternative.)

Breusch-Pagan test statistic:

LM = 17,8164 with p-value = prob(chi-square(1l) > 17,8164) = 2,43274e-005
(A low p-value counts against the null hypothesis that the pooled OLS model
is adequate, in favor of the random effects alternative.)

Variance estimators:

between = 57,8039

within = 196,72

Panel is unbalanced: theta varies across units

Random effects estimator
allows for a unit-specific component to the error term
(standard errors in parentheses, p-values in brackets)

const: -40,723 (36,958) [0,27262]
DUALITY: -0,73539 (9,1667) [0,93619]
BWOM: 0,018881 (0,14826) [0,89887]
BSIZE: -0,4822 (1,0658) [0,65175]
CEOCOM: -6,222e-007  (2,8594e-006) [0,82809]
BIND: 0,0079338 (0,11068) [0,94297]
SGROWTH: 0,48803 (0,10058) [0,00000]
LEV: -9,2315 (0,041723) [0,00000]
1_COSIZE: 3,15 (2,011) [0,11977]

Hausman test statistic:

H = 15,7603 with p-value = prob(chi-square(8) > 15,7603) = 0,0459424

(A low p-value counts against the null hypothesis that the random effects
model is consistent, in favor of the fixed effects model.)
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16 PRIEDAS

Vartojimo paslaugy sektoriaus fiksuoty efekty paneliniy duomeny modelio rezultatai (ROE)

Model 18: Fixed-effects, using 135 observations

Included 22 cross-sectional units

Time-series length: minimum 2, maximum 7

Dependent variable: ROE

Coefficient  Std. Error t-ratio

const —290,853 153,652 —1,8929
DUALITY —1,54702 9,8543 —0,1570
BWOM 0,049805 0,240847 0,2068
BSIZE 0,793517 1,59489 0,4975
CEOCOM 1,19749e-06 3,38201e-06 0,3541
BIND 0,0434424  0,147684 0,2942
SGROWTH 0,358168 0,106802 3,3536
LEV —0,279014  0,0693578 —4,0228
|_COSIZE 14,5372 7,34237 1,9799
Mean dependent var 12,30104 S.D. dependent var
Sum squared resid 20655,58 S.E. of regression
LSDV R-squared 0,674596 Within R-squared
LSDV F(29, 105) 7,506046 P-value(F)
Log-likelihood —531,1132 Akaike criterion
Schwarz criterion 1209,385 Hannan-Quinn
rho —0,378102 Durbin-Watson

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(8, 105) = 3,94588

with p-value = P(F(8, 105) > 3,94588) = 0,000409592

Test for differing group intercepts -

Null hypothesis: The groups have a common intercept

Test statistic: F(21, 105) = 3,20759

with p-value = P(F(21, 105) > 3,20759) = 4,29521¢-005

p-value
0,0611 *
0,8756
0,8366
0,6199
0,7240
0,7692
0,0011  ***
0,0001  ***
0,0603 *
21,76480
14,02569
0,231147
5,68e-15
1122,226
1157,645
2,323248
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17 PRIEDAS
Vartojimo paslaugy sektoriaus fiksuoty efekty paneliniy duomeny modelio rezultatai (ROE)

Model 6: Fixed-effects, using 136 observations
Included 22 cross-sectional units
Time-series length: minimum 2, maximum 7
Dependent variable: ROE

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 19,5036 4,41873 4,4138 <0,0001  ***
CEOCOM —2,87112e- 3,28186e-06  —0,8748 0,3835

06

SGROWTH 0,530146 0,099007 5,3546 <0,0001 ***
LEV —0,141555  0,060317 —2,3469 0,0207  **
Mean dependent var 12,96946 S.D. dependent var 23,04256
Sum squared resid 23509,85 S.E. of regression 14,55336
LSDV R-squared 0,672015 Within R-squared 0,212865
LSDV F(24, 111) 9,476237 P-value(F) 2,21e-17
Log-likelihood —543,3470 Akaike criterion 1136,694
Schwarz criterion 1209,510 Hannan-Quinn 1166,285
rho —0,382678 Durbin-Watson 2,281890

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(3, 111) = 10,0059
with p-value = P(F(3, 111) > 10,0059) = 6,85313e-006

Test for differing group intercepts -

Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: F(21, 111) = 2,97054

with p-value = P(F(21, 111) > 2,97054) = 0,000116036
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18 PRIEDAS

Vartojimo paslaugy sektoriaus jungtiniy maziausiy kvadraty modelio rezultatai (ROA)

Model 7: Pooled OLS, using 135 observations

const
DUALITY
BWOM
BSIZE
CEOCOM

BIND
SGROWTH
LEV

| COSIZE

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(8, 126)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

Included 22 cross-sectional units
Time-series length: minimum 2, maximum 7
Dependent variable: ROA

Coefficient  Std. Error t-ratio
—11,8958 11,887 —1,0007
—3,23712 4,45061 —0,7273
0,165995  0,0562337 2,9519
—0,665019  0,425386 —1,5633
—1,22824e-  1,2283e-06 —0,1000
07
0,0457353 0,046381 0,9861
0,277792 0,0481249 5,7723
—0,124806  0,0148749 —8,3904
1,07144 0,689842 1,5532
7,086267 S.D. dependent var
7054,559 S.E. of regression
0,529782 Adjusted R-squared
17,74513  P-value(F)
—458,5971 Akaike criterion
961,3417 Hannan-Quinn
0,331084 Durbin-Watson

p-value
0,3189
0,4684
0,0038  ***
0,1205
0,9205
0,3260
<0,0001  ***
<0,0001  ***
0,1229
10,58115
7,482550
0,499927
1,61e-17
935,1943
945,8199
1,131941

99



19 PRIEDAS

Vartojimo paslaugy sektoriaus paneliniy duomeny diagnostika (ROA)

Fixed effects estimator
allows for differing intercepts by cross-sectional unit
slope standard errors in parentheses, p-values in brackets

const: -42,223 (59,401) [0,47877]
DUALITY: -1,2863 (3,8096) [0,73630]
BWOM: 0,10153 (0,09311) [0,27800]
BSIZE: 90,3671 (0,61657) [0,55287]
CEOCOM: -8,452e-007 (1,3075e-006) [0,51940]
BIND: 0,049135 (8,057094) [0,39142]
SGROWTH: 0,13234 (0,041289) [0,00179]
LEV: -0,12575 (0,026813) [0,00001]

1 COSIZE: 2,2215 (2,8385) [0,43562]

22 group means were subtracted from the data

Residual variance: 3087,07/(135 - 30) = 29,4007

Joint significance of differing group means:

F(21, 105) = 6,42596 with p-value 3,31947e-011

(A low p-value counts against the null hypothesis that the pooled OLS model
is adequate, in favor of the fixed effects alternative.)

Breusch-Pagan test statistic:

LM = 53,9635 with p-value = prob(chi-square(1l) > 53,9635) = 2,04245e-013
(A low p-value counts against the null hypothesis that the pooled OLS model
is adequate, in favor of the random effects alternative.)

Variance estimators:

between = 25,1029

within = 29,4007

Panel is unbalanced: theta varies across units

Random effects estimator
allows for a unit-specific component to the error term
(standard errors in parentheses, p-values in brackets)

const: -15,48 (20,087) [0,44235]
DUALITY: -1,2023 (3,6284) [0,74093]
BWOM: 0,087478 (0,068289) [0,20255]
BSIZE: -0,12757 (0,47575) [0,78902]
CEOCOM: -5,5349e-007 (1,1952e-006) [0,64408]
BIND: 9,052641 (9,047969) [0,27456]
SGROWTH: 9,16599 (0,039938) [0,00006]
LEV: -0,12761 (0,019879) [0,00000]

1 COSIZE: 1,1309 (1,047) [0,28216]

Hausman test statistic:

H = 14,5242 with p-value = prob(chi-square(8) > 14,5242) = 0,0690857

(A low p-value counts against the null hypothesis that the random effects
model is consistent, in favor of the fixed effects model.)
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20 PRIEDAS

Vartojimo paslaugy sektoriaus atsitiktiniy efekty paneliniy duomeny modelio rezultatai (ROA)

Model 8: Random-effects (GLS), using 135 observations

Included 22 cross-sectional units
Time-series length: minimum 2, maximum 7
Dependent variable: ROA

Coefficient  Std. Error z
const —15,4804 20,0871 —0,7707
DUALITY —1,20225 3,62837 —0,3313
BWOM 0,0874784  0,0682893 1,2810
BSIZE —0,127573  0,475746 —0,2682
CEOCOM —5,53488e- 1,19515e-06  —0,4631

07

BIND 0,0526415  0,0479692 1,0974
SGROWTH 0,165991  0,0399378 4,1562
LEV —-0,127614  0,0198794 —6,4194
|_COSIZE 1,13092 1,04705 1,0801
Mean dependent var 7,086267 S.D. dependent var
Sum squared resid 7662,457 S.E. of regression
Log-likelihood —464,1766 Akaike criterion
Schwarz criterion 972,5007 Hannan-Quinn

‘Between'’ variance = 25,1029
'Within' variance = 29,4007
mean theta = 0,588917
Joint test on named regressors -
Asymptotic test statistic: Chi-square(8) = 63,3412
with p-value = 1,0261e-010

Breusch-Pagan test -

Null hypothesis: Variance of the unit-specific error =0
Asymptotic test statistic: Chi-square(1) = 53,9635
with p-value = 2,04245e-013

Hausman test -

Null hypothesis: GLS estimates are consistent
Asymptotic test statistic: Chi-square(8) = 14,5242
with p-value = 0,0690857

p-value
0,4409
0,7404
0,2002
0,7886
0,6433

0,2725
<0,0001  ***
<0,0001  ***

0,2801

10,58115
7,767516
946,3532
956,9788
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21 PRIEDAS
Vartojimo paslaugy sektoriaus atsitiktiniy efekty paneliniy duomeny modelio rezultatai (ROA)

Model 11: Random-effects (GLS), using 172 observations
Included 27 cross-sectional units
Time-series length: minimum 2, maximum 7
Dependent variable: ROA

Coefficient  Std. Error z p-value
const 8,2885 1,95304 4,2439 <0,0001  ***
BWOM 0,0600584  0,0565417 1,0622 0,2881
SGROWTH 0,146248  0,0395843 3,6946 0,0002  ***
LEV —0,0605447  0,012615 —4,7994 <0,0001  ***
Mean dependent var 7,174472 S.D. dependent var 10,44493
Sum squared resid 12887,72 S.E. of regression 8,732623
Log-likelihood —615,2795 Akaike criterion 1238,559
Schwarz criterion 1251,149 Hannan-Quinn 1243,667

'‘Between' variance = 17,2703
'Within' variance = 40,9415
mean theta = 0,474039
Joint test on named regressors -
Asymptotic test statistic: Chi-square(3) = 34,1436
with p-value = 1,84761e-007

Breusch-Pagan test -

Null hypothesis: Variance of the unit-specific error =0
Asymptotic test statistic: Chi-square(1) = 34,4049
with p-value = 4,47594e-009

Hausman test -

Null hypothesis: GLS estimates are consistent
Asymptotic test statistic: Chi-square(3) = 34,8016
with p-value = 1,34166e-007
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22 PRIEDAS
Finansiniy paslaugy sektoriaus jungtiniy maziausiy kvadraty modelio rezultatai (Tobin‘s Q)

Model 2: Pooled OLS, using 139 observations
Included 23 cross-sectional units
Time-series length: minimum 2, maximum 7
Dependent variable: QRATIO

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 1,74928 0,335419 5,2152 <0,0001  ***
DUALITY —0,206155  0,176912 —1,1653 0,2460
BWOM 0,00215854 0,00215384 1,0022 0,3181
BSIZE —0,0214851  0,0139802 —1,5368 0,1268
CEOCOM 5,22271e-08 3,27909e-08 1,5927 0,1136
BIND 0,00435011 0,00142558 3,0515 0,0028  ***
SGROWTH —8,71928e- 0,000115324  —0,0756 0,9398

06

LEV 0,000133157 7,76299e-05 1,7153 0,0887 *
|_COSIZE —0,0395995  0,0194985 —2,0309 0,0443  **
Mean dependent var 1,034746 S.D. dependent var 0,251627
Sum squared resid 7,237146 S.E. of regression 0,235946
R-squared 0,171727 Adjusted R-squared 0,120757
F(8, 130) 3,369143 P-value(F) 0,001527
Log-likelihood 8,157211 Akaike criterion 1,685579
Schwarz criterion 28,09584 Hannan-Quinn 12,41801
rho 0,371431 Durbin-Watson 0,970928
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23 PRIEDAS

Finansiniy paslaugy sektoriaus paneliniy duomeny diagnostika (Tobin‘s Q)

Fixed effects estimator
allows for differing intercepts by cross-sectional unit
slope standard errors in parentheses, p-values in brackets

const: -5,361 (2,1011) [0,01212]
DUALITY: -0,41117 (0,2308) [0,07765]
BWOM: -0,001513 (0,0036327) [0,67787]
BSIZE: 0,012183 (0,027833) [0,66246]
CEOCOM: 1,0303e-007  (8,0786e-008) [0,20491]
BIND: 0,0021283 (0,0036367) [0,55962]
SGROWTH: 8,0664e-006  (0,00010791) [0,94055]
LEV: -8,8185e-005 (0,000214) [0,68109]
1_COSIZE: 90,2626 (0,088831) [0,00383]

23 group means were subtracted from the data

Residual variance: 4,58734/(139 - 31) = 0,0424754
Joint significance of differing group means:
F(22, 108) = 2,83565 with p-value 0,000190327
(A low p-value counts against the null hypothesis that the pooled OLS model
is adequate, in favor of the fixed effects alternative.)

Breusch-Pagan test statistic:

LM = 5,81557 with p-value = prob(chi-square(1l) > 5,81557) = 0,0158849

(A low p-value counts against the null hypothesis that the pooled OLS model
is adequate, in favor of the random effects alternative.)

Variance estimators:

between = 0,015403

within = 0,0424754

Panel is unbalanced: theta varies across units

Random effects estimator
allows for a unit-specific component to the error term
(standard errors in parentheses, p-values in brackets)

const: 1,4371 (0,46785) [0,00259]
DUALITY: -0,13942 (0,184) [0,44999]
BWOM: 9,001436 (0,0026657) [0,59102]
BSIZE: -0,017283 (0,018537) [0,35291]
CEOCOM: 6,6134e-008  (4,5811e-008) [0,15125]
BIND: 9,0030559 (0,0018968) [0,10959]
SGROWTH: 1,0341e-005 (0,00010774) [0,92368]
LEV: 5,6861e-005 (0,00010795) [0,59928]
1_COSIZE: -0,023386 (0,026357) [0,37655]

Hausman test statistic:

H = 17,6738 with p-value = prob(chi-square(8) > 17,6738) = 0,0238095

(A low p-value counts against the null hypothesis that the random effects
model is consistent, in favor of the fixed effects model.)
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Finansiniy paslaugy sektoriaus atsitiktiniy efekty paneliniy duomeny modelio rezultatai

(Tobin‘s Q)

Model 3: Fixed-effects, using 139 observations
Included 23 cross-sectional units
Time-series length: minimum 2, maximum 7
Dependent variable: QRATIO

Coefficient  Std. Error t-ratio
const —5,361 2,10105 —2,5516
DUALITY —0,411168  0,230803 —1,7815
BWOM —0,00151299 0,00363268  —0,4165
BSIZE 0,0121828  0,0278325 0,4377
CEOCOM 1,03034e-07 8,07859e-08 1,2754
BIND 0,00212825 0,0036367 0,5852
SGROWTH 8,06636e-06 0,000107906  0,0748
LEV —8,81846e- 0,000213996 —0,4121

05

|_COSIZE 0,262602  0,0888312 2,9562
Mean dependent var 1,034746 S.D. dependent var
Sum squared resid 4,587345 S.E. of regression
LSDV R-squared 0,474990 Within R-squared
LSDV F(30, 108) 3,257015 P-value(F)
Log-likelihood 39,84403 Akaike criterion
Schwarz criterion 73,28062 Hannan-Quinn
rho 0,142078 Durbin-Watson

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(8, 108) = 1,76398
with p-value = P(F(8, 108) > 1,76398) = 0,0920804

Test for differing group intercepts -

Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: F(22, 108) = 2,83565

with p-value = P(F(22, 108) > 2,83565) = 0,000190327

24 PRIEDAS

p-value
0,0121  **
0,0776  *
0,6779
0,6625
0,2049
0,5596
0,9405
0,6811
0,0038  ***
0,251627
0,206096
0,115565
3,90e-06
—17,68807
19,27919
1,338907
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25 PRIEDAS

Finansiniy paslaugy sektoriaus jungtiniy maziausiy kvadraty modelio rezultatai (ROE)

const
DUALITY
BWOM
BSIZE
CEOCOM

BIND

SGROWTH

LEV
| COSIZE

Mean dependent var
Sum squared resid

R-squared
F(8, 130)

Log-likelihood
Schwarz criterion

rho

Model 19: Pooled OLS, using 139 observations

Included 23 cross-sectional units

Time-series length: minimum 2, maximum 7

Dependent variable: ROE

Coefficient  Std. Error t-ratio
—83,4068 23,4869 —-3,5512
10,959 12,3878 0,8847
0,0856063 0,150818 0,5676
1,25631 0,97893 1,2834
—3,54216e- 2,2961e-06 —1,5427
06
0,364431 0,0998226 3,6508
—0,00043801 0,00807525 —0,0542
—0,0213978 0,00543584 —-3,9364
2,82685 1,36534 2,0704
8,250846 S.D. dependent var
35484,84 S.E. of regression
0,366631 Adjusted R-squared
9,406459 P-value(F)
—582,4284 Akaike criterion
1209,267 Hannan-Quinn
0,376351 Durbin-Watson

p-value
0,0005  ***
0,3780
0,5713
0,2017
0,1253
0,0004  ***
0,9568
0,0001  ***
0,0404  **
20,14900
16,52151
0,327655
3,43e-10
1182,857
1193,589
1,081225
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26 PRIEDAS

Finansiniy paslaugy sektoriaus paneliniy duomeny diagnostika (ROE)

Fixed effects estimator
allows for differing intercepts by cross-sectional unit
slope standard errors in parentheses, p-values in brackets

const: 144,64 (127,61) [0,25952]
DUALITY: 3,9554 (14,018) [0,77835]
BWOM: -0,14176 (0,22063) [0,52190]
BSIZE: 2,2028 (1,6904) [0,19530]
CEOCOM: 1,8279e-006 (4,9065e-006) [0,71021]
BIND: 0,018721 (0,22087) [0,93261]
SGROWTH: -0,00063096 (0,0065536) [0,92348]
LEV: -0,0076139 (8,012997) [0,55922]

1 COSIZE: -6,4987 (5,3951) [0,23100]

23 group means were subtracted from the data

Residual variance: 16921,1/(139 - 31) = 156,677

Joint significance of differing group means:

F(22, 108) = 5,38564 with p-value 1,19188e-009

(A low p-value counts against the null hypothesis that the pooled OLS model
is adequate, in favor of the fixed effects alternative.)

Breusch-Pagan test statistic:

LM = 49,7676 with p-value = prob(chi-square(1l) > 49,7676) = 1,73076e-012
(A low p-value counts against the null hypothesis that the pooled OLS model
is adequate, in favor of the random effects alternative.)

Variance estimators:

between = 143,667

within = 156,677

Panel is unbalanced: theta varies across units

Random effects estimator
allows for a unit-specific component to the error term
(standard errors in parentheses, p-values in brackets)

const: -52,966 (35,384) [0,13684]
DUALITY: -4,3173 (11,563) [0,70948]
BWOM: ©,013555 (0,17939) [0,93989]
BSIZE: 2,4174 (1,2893) [0,06304]
CEOCOM: -3,0793e-006 (3,3201e-006) [0,35540]
BIND: 8,29239 (0,13756) [0,03543]
SGROWTH: 0,00068376 (8,0064717) [0,91602]
LEV: -0,018927 (0,0080049) [0,01954]

1 COSIZE: 1,3433 (1,9137) [0,48397]

Hausman test statistic:

H = 10,735 with p-value = prob(chi-square(8) > 10,735) = 0,217171

(A low p-value counts against the null hypothesis that the random effects
model is consistent, in favor of the fixed effects model.)
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27 PRIEDAS

Finansiniy paslaugy sektoriaus atsitiktiniy efekty paneliniy duomeny modelio rezultatai (ROE)

Model 20: Random-effects (GLS), using 139 observations

Included 23 cross-sectional units
Time-series length: minimum 2, maximum 7
Dependent variable: ROE

Coefficient  Std. Error z
const —52,966 35,3837 —1,4969
DUALITY —4,31733 11,5631 —0,3734
BWOM 0,013555 0,179393 0,0756
BSIZE 2,41745 1,28932 1,8750
CEOCOM —3,07935e- 3,32012e-06  —0,9275

06

BIND 0,292392 0,137557 2,1256
SGROWTH 0,00068376 0,00647169 0,1057
LEV —0,0189265 0,00800486  —2,3644
|_COSIZE 1,34331 1,9137 0,7019
Mean dependent var 8,250846 S.D. dependent var
Sum squared resid 37214,24 S.E. of regression
Log-likelihood —585,7356 Akaike criterion
Schwarz criterion 1215,881 Hannan-Quinn

‘Between'’ variance = 143,667
'Within' variance = 156,677
mean theta = 0,599291
Joint test on named regressors -
Asymptotic test statistic: Chi-square(8) = 16,8629
with p-value = 0,031569

Breusch-Pagan test -

Null hypothesis: Variance of the unit-specific error =0
Asymptotic test statistic: Chi-square(1) = 49,7676
with p-value = 1,73076e-012

Hausman test -

Null hypothesis: GLS estimates are consistent
Asymptotic test statistic: Chi-square(8) = 10,735
with p-value = 0,217171

p-value
0,1344
0,7089
0,9398
0,0608 *
0,3537
0,0335  **
0,9159
0,0181  **
0,4827
20,14900
16,85462
1189,471
1200,204
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Model 32: Pooled OLS, using 139 observations

Included 23 cross-sectional units
Time-series length: minimum 2, maximum 7
Dependent variable: ROA

Coefficient  Std. Error t-ratio
const —57,8133 18,1027 —3,1936
DUALITY 12,1056 9,54802 1,2679
BWOM 0,0446553  0,116244 0,3842
BSIZE 1,24236 0,754518 1,6466
CEOCOM —1,88251e- 1,76974e-06  —1,0637

06

BIND 0,207207 0,076939 2,6931
SGROWTH 0,00064255 0,00622406 0,1032
LEV —0,0154886 0,00418971  —3,6968
|_COSIZE 1,73004 1,05234 1,6440
Mean dependent var 0,941540 S.D. dependent var
Sum squared resid 21080,37 S.E. of regression
R-squared 0,290696 Adjusted R-squared
F(8, 130) 6,659786 P-value(F)
Log-likelihood —546,2353 Akaike criterion
Schwarz criterion 1136,881 Hannan-Quinn
rho 0,391671 Durbin-Watson

28 PRIEDAS

Finansiniy paslaugy sektoriaus jungtiniy maziausiy kvadraty modelio rezultatai (ROA)

p-value
0,0018  ***
0,2071
0,7015
0,1021
0,2894
0,0080  ***
0,9179
0,0003  ***
0,1026
14,67518
12,73408
0,247047
2,78e-07
1110,471
1121,203
1,065729
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29 PRIEDAS

Finansiniy paslaugy sektoriaus paneliniy duomeny diagnostika (ROA)

Fixed effects estimator
allows for differing intercepts by cross-sectional unit
slope standard errors in parentheses, p-values in brackets

const: 95,935 (96,738) [0,32356]
DUALITY: 3,0714 (10,627) [0,77311]
BWOM: -0,023816 (0,16726) [0,88704]
BSIZE: 1,1182 (1,2815) [0,38482]
CEOCOM: -2,4219e-007 (3,7196e-006) [0,94821]
BIND: 0,030129 (0,16744) [0,85754]
SGROWTH: -0,00072178 (0,0049683) [0,88476]
LEV: -0,0010094 (0,0098529) [0,91859]

1 COSIZE: -4,5078 (4,09) [0,27284]

23 group means were subtracted from the data

Residual variance: 9724,79/(139 - 31) = 90,0443

Joint significance of differing group means:

F(22, 108) = 5,73232 with p-value 2,64019e-010

(A low p-value counts against the null hypothesis that the pooled OLS model
is adequate, in favor of the fixed effects alternative.)

Breusch-Pagan test statistic:

LM = 56,4422 with p-value = prob(chi-square(l) > 56,4422) = 5,7874e-014

(A low p-value counts against the null hypothesis that the pooled OLS model
is adequate, in favor of the random effects alternative.)

Variance estimators:

between = 92,5385

within = 90,0443

Panel is unbalanced: theta varies across units

Random effects estimator
allows for a unit-specific component to the error term
(standard errors in parentheses, p-values in brackets)

const: -32,583 (27,406) [0,23665]
DUALITY: -0,96937 (8,7285) [0,91174]
BWOM: 0,037639 (0,1364) [0,78303]
BSIZE: 1,6055 (0,98382) [0,10513]
CEOCOM: -1,8761e-006 (2,5484e-006) [0,46295]
BIND: 0,15288 (0,10572) [0,15057]
SGROWTH: 6,5121e-005 (0,0048607) [0,98933]
LEV: -0,010441 (0,0061692) [0,09296]

1 COSIZE: 0,60866 (1,4723) [0,67998]

Hausman test statistic:

H = 7,55018 with p-value = prob(chi-square(8) > 7,55018) = 0,478594

(A low p-value counts against the null hypothesis that the random effects
model is consistent, in favor of the fixed effects model.)
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30 PRIEDAS

Finansiniy paslaugy sektoriaus atsitiktiniy efekty paneliniu duomeny modelio rezultatai (ROA)

Model 33: Random-effects (GLS), using 139 observations

Included 23 cross-sectional units
Time-series length: minimum 2, maximum 7
Dependent variable: ROA

Coefficient  Std. Error z
const —32,5833 27,4062 —1,1889
DUALITY —0,969366 8,72849 —0,1111
BWOM 0,0376389 0,1364 0,2759
BSIZE 1,60547 0,983818 1,6319
CEOCOM —1,87606e- 2,54837e-06  —0,7362

06

BIND 0,152878 0,105722 1,4460
SGROWTH 6,51212e-05 0,00486073 0,0134
LEV —0,0104411 0,00616921  —1,6924
|_COSIZE 0,608663 1,47227 0,4134
Mean dependent var 0,941540 S.D. dependent var
Sum squared resid 22066,79 S.E. of regression
Log-likelihood —549,4136 Akaike criterion
Schwarz criterion 1143,238 Hannan-Quinn

‘Between'’ variance = 92,5385
'Within' variance = 90,0443
mean theta = 0,617891
Joint test on named regressors -
Asymptotic test statistic: Chi-square(8) = 9,44375
with p-value = 0,306255

Breusch-Pagan test -

Null hypothesis: Variance of the unit-specific error =0
Asymptotic test statistic: Chi-square(1) = 56,4422
with p-value = 5,7874e-014

Hausman test -

Null hypothesis: GLS estimates are consistent
Asymptotic test statistic: Chi-square(8) = 7,55018
with p-value = 0,478594

p-value
0,2345
0,9116
0,7826
0,1027
0,4616

0,1482
0,9893
0,006 *
0,6793

14,67518
12,97878
1116,827
1127,560
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DUALITY

CEOCOM

SGROWTH

| COSIZE

Log-likelihood
Schwarz criterion

Model 1: Pooled OLS, using 82 observations
Included 18 cross-sectional units
Time-series length: minimum 1, maximum 7
Dependent variable: QRATIO

Coefficient  Std. Error t-ratio
2,55576 4,97648 0,5136
5,19121 2,55941 2,0283

—0,0491597 0,0224003 —2,1946
0,122852 0,22944 0,5354
—3,94059e- 7,42358e-07  —0,0531

08

—0,0162389 0,0183851 —0,8833

0,000341261 0,00117988 0,2892

—0,0200497 0,00655899  —3,0568
0,153795 0,274713 0,5598

Mean dependent var 3,768985 S.D. dependent var
Sum squared resid

444,7865 S.E. of regression
0,294628 Adjusted R-squared
3,811433 P-value(F)
—-185,6788 Akaike criterion
411,0182 Hannan-Quinn
0,500026 Durbin-Watson

31 PRIEDAS

p-value
0,6091
0,0462  **
0,0314  **
0,5940
0,9578
0,3800
0,7732
0,0031  ***
0,5773
2,790128
2,468393
0,217327
0,000867
389,3577
398,0540
0,566478

Sveikatos prieZiiiros sektoriaus jungtiniy maziausiy kvadraty modelio rezultatai (Tobin‘s Q)
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32 PRIEDAS

Ve

Sveikatos prieZiuros sektoriaus paneliniy duomeny diagnostika (Tobin‘s Q)

Fixed effects estimator
allows for differing intercepts by cross-sectional unit
slope standard errors in parentheses, p-values in brackets

const: -38,203 (22,708) [0,09807]
DUALITY: 2,324 (2,2825) [0,31296]
BWOM: 0,063949 (0,04108) [0,12518]
BSIZE: -0,17774 (0,27303) [0,51771]
CEOCOM: 2,5511e-006  (1,2917e-006) [0,05321]
BIND: -0,10059 (0,038846) [0,01223]
SGROWTH: 0,00049449 (0,0011193) [0,66033]
LEV: 09,0012146 (0,011114) [0,91336]
1_COSIZE: 2,288 (1,1713) [0,05577]

18 group means were subtracted from the data

Residual variance: 191,103/(82 - 26) = 3,41255

Joint significance of differing group means:

F(17, 56) = 4,37284 with p-value 1,40678e-005

(A low p-value counts against the null hypothesis that the pooled OLS model
is adequate, in favor of the fixed effects alternative.)

Breusch-Pagan test statistic:

LM = 2,53031 with p-value = prob(chi-square(1) > 2,53031) = 0,0111679

(A low p-value counts against the null hypothesis that the pooled OLS model
is adequate, in favor of the random effects alternative.)

Variance estimators:

between = 2,24343

within = 3,41255

Panel is unbalanced: theta varies across units

Random effects estimator
allows for a unit-specific component to the error term
(standard errors in parentheses, p-values in brackets)

const: 2,6191 (7,5923) [0,73111]
DUALITY: 3,6209 (2,3597) [0,12923]
BWOM: 0,00096556 (0,029409) [0,97390]
BSIZE: 0,0008115 (0,24576) [0,99737]
CEOCOM: 9,7221e-007  (1,0026e-006) [0,33541]
BIND: -0,019021 (0,023665) [0,42413]
SGROWTH: 0,00046078 (0,0010954) [0,67524]
LEV: -0,0089996 (0,0086455) [0,30133]
1_COSIZE: 9,082121 (0,39825) [0,83721]

Hausman test statistic:

H = 33,0688 with p-value = prob(chi-square(8) > 33,0688) = 5,98536e-005
(A low p-value counts against the null hypothesis that the random effects
model is consistent, in favor of the fixed effects model.)
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33 PRIEDAS

Sveikatos prieziiiros sektoriaus fiksuoty efekty paneliniy duomeny modelio rezultatai
(Tobin‘s Q)

Model 2: Fixed-effects, using 82 observations
Included 18 cross-sectional units
Time-series length: minimum 1, maximum 7
Dependent variable: QRATIO

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const —37,32 22,6986 —1,6442 0,1056
BWOM 0,0762242  0,0392843 1,9403 0,0573 *
BSIZE —0,0891178  0,258867 —0,3443 0,7319
CEOCOM 2,88629e-06 1,24941e-06 2,3101 0,0245  **
BIND —0,0958792  0,0385821 —2,4851 0,0159  **
SGROWTH 0,00072889 0,00109568 0,6652 0,5086
LEV —8,78964e-  0,0110433 —0,0080 0,9937

05

|_COSIZE 2,1704 1,16593 1,8615 0,0678 *
Mean dependent var 3,768985 S.D. dependent var 2,790128
Sum squared resid 194,6409 S.E. of regression 1,847905
LSDV R-squared 0,691325 Within R-squared 0,285257
LSDV F(24, 57) 5,319189 P-value(F) 1,15e-07
Log-likelihood —151,7949 Akaike criterion 353,5898
Schwarz criterion 413,7577 Hannan-Quinn 377,7463
rho 0,370961 Durbin-Watson 0,875684

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(7, 57) = 3,24985
with p-value = P(F(7, 57) > 3,24985) = 0,00568313

Test for differing group intercepts -
Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: F(17, 57) = 4,74088
with p-value = P(F(17, 57) > 4,74088) = 4,39472e-006
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34 PRIEDAS

Sveikatos prieziiiros sektoriaus jungtiniy maZiausiy kvadraty modelio rezultatai (ROE)

Model 8: Pooled OLS, using 80 observations
Included 17 cross-sectional units
Time-series length: minimum 1, maximum 7
Dependent variable: ROE

Coefficient  Std. Error t-ratio
const —344,936 54,3141 —6,3508
DUALITY 41,2618 217,724 1,4883
BWOM 0,236135 0,247516 0,9540
BSIZE —1,63601 2,54798 —0,6421
CEOCOM 5,59349e-06 8,08248e-06 0,6921
BIND 0,26026 0,20304 1,2818
SGROWTH 0,0194698  0,0127688 1,5248
LEV —0,301052  0,0709815 —4,2413
| COSIZE 17,1075 3,07223 5,5684
Mean dependent var 5,669001 S.D. dependent var
Sum squared resid 50609,04 S.E. of regression
R-squared 0,531488 Adjusted R-squared
F(8, 71) 10,06796 P-value(F)
Log-likelihood —371,5094 Akaike criterion
Schwarz criterion 782,4571 Hannan-Quinn
rho 0,535921 Durbin-Watson

p-value
<0,0001  ***
0,1411
0,3433
0,5229
0,4912
0,2041
0,1318
<0,0001  ***
<0,0001  ***
36,97773
26,69838
0,478698
2,90e-09
761,0189
769,6141
0,897853
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35 PRIEDAS

Ve

Sveikatos prieziiiros sektoriaus paneliniy duomeny diagnostika (ROE)

Fixed effects estimator
allows for differing intercepts by cross-sectional unit
slope standard errors in parentheses, p-values in brackets

const: -867,72 (244,75) [0,00081]
DUALITY: 35,005 (24,485) [0,15848]
BWOM: 0,53059 (0,4407) [0,23375]
BSIZE: -6,1481 (2,929) [0,04041]
CEOCOM:  -2,2624e-005  (1,3859e-005) [0,10831]
BIND: -0,42262 (0,41672) [0,31494]
SGROWTH: 09,0079232 (0,012007) [0,51208]
LEV: -0,22357 (0,11924) [0,06611]
1_COSIZE: 47,568 (12,581) [0,00039]

17 group means were subtracted from the data

Residual variance: 21598,9/(80 - 25) = 392,707

Joint significance of differing group means:

F(16, 55) = 4,61702 with p-value 1,00635e-005

(A low p-value counts against the null hypothesis that the pooled OLS model
is adequate, in favor of the fixed effects alternative.)

Breusch-Pagan test statistic:

LM = 9,4536 with p-value = prob(chi-square(1l) > 9,4536) = 0,00210735

(A low p-value counts against the null hypothesis that the pooled OLS model
is adequate, in favor of the random effects alternative.)

Variance estimators:

between = 794,31

within = 392,707

Panel is unbalanced: theta varies across units

Random effects estimator
allows for a unit-specific component to the error term
(standard errors in parentheses, p-values in brackets)

const: -391,61 (104,92) [0,00038]
DUALITY: 33,714 (23,806) [0,16109]
BWOM: 0,37643 (0,35545) [0,29317]
BSIZE: -5,4486 (2,6827) [0,04600]
CEOCOM:  -1,2152e-005 (1,1587e-005) [0,29786]
BIND: -0,023974 (0,29319) [0,93506]
SGROWTH: 9,010196 (0,011208) [0,36603]
LEV: -0,19134 (0,099302) [0,05801]
1_COSIZE: 22,107 (5,4614) [0,00013]

Hausman test statistic:

H = 13,09 with p-value = prob(chi-square(8) > 13,09) = 0,108791

(A low p-value counts against the null hypothesis that the random effects
model is consistent, in favor of the fixed effects model.)
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36 PRIEDAS

Sveikatos prieZiiiros sektoriaus atsitiktiniy efekty paneliniy duomeny modelio rezultatai (ROE)

Model 9: Random-effects (GLS), using 80 observations

Included 17 cross-sectional units

Time-series length: minimum 1, maximum 7

Dependent variable: ROE

Coefficient ~ Std. Error z
const —391,61 104,924 —3,7323
DUALITY 33,714 23,8062 1,4162
BWOM 0,376434 0,355451 1,0590
BSIZE —5,44862 2,68267 —-2,0310
CEOCOM —1,21516e- 1,1587e-05 —1,0487

05

BIND —0,0239745  0,293187 —0,0818
SGROWTH 0,0101962  0,0112077 0,9098
LEV —0,191336  0,0993016 —1,9268
| COSIZE 22,1067 5,46141 4,0478
Mean dependent var 5,669001 S.D. dependent var
Sum squared resid 59086,67 S.E. of regression
Log-likelihood -377,7044 Akaike criterion
Schwarz criterion 794,8471 Hannan-Quinn

'‘Between' variance = 794,31

'Within' variance = 392,707

mean theta = 0,659471
Joint test on named regressors -
Asymptotic test statistic: Chi-square(8) = 23,2551
with p-value = 0,00305167

Breusch-Pagan test -

Null hypothesis: Variance of the unit-specific error = 0
Asymptotic test statistic: Chi-square(1) = 9,4536

with p-value = 0,00210735

Hausman test -

Null hypothesis: GLS estimates are consistent
Asymptotic test statistic: Chi-square(8) = 13,09
with p-value = 0,108791

p-value
0,0002  ***
0,1567
0,2896
0,0423  **
0,2943
0,9348
0,3630
0,0540 *
<0,0001  ***
36,97773
28,64696
773,4089
782,0041
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37 PRIEDAS

Sveikatos prieziiiros sektoriaus jungtiniy maZiausiy kvadraty modelio rezultatai (ROA)

Model 15: Pooled OLS, using 82 observations
Included 18 cross-sectional units
Time-series length: minimum 1, maximum 7
Dependent variable: ROA

Coefficient  Std. Error t-ratio
const —203,404 30,2064 —6,7338
DUALITY 18,7121 15,5352 1,2045
BWOM —0,13004 0,135966 —0,9564
BSIZE —1,15468 1,39266 —0,8291
CEOCOM —9,5792e-07 4,50599e-06  —0,2126
BIND 0,111693 0,111594 1,0009
SGROWTH 0,00828877 0,00716168 1,1574
LEV —-0,133208  0,039812 —3,3459
| COSIZE 10,6228 1,66746 6,3706
Mean dependent var 1,697532 S.D. dependent var
Sum squared resid 16387,21 S.E. of regression
R-squared 0,546968 Adjusted R-squared
F(8, 73) 11,01707 P-value(F)
Log-likelihood —333,5520 Akaike criterion
Schwarz criterion 706,7644 Hannan-Quinn
rho 0,581035 Durbin-Watson

p-value
<0,0001  ***
0,2323
0,3420
0,4097
0,8322
0,3202
0,2509
0,0013  ***
<0,0001  ***
21,13225
14,98273
0,497321
4,67e-10
685,1040
693,8003
0,790909
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38 PRIEDAS

Sveikatos prieZiiiros sektoriaus paneliniy duomeny diagnostika (ROA)

Fixed effects estimator
allows for differing intercepts by cross-sectional unit
slope standard errors in parentheses, p-values in brackets

const: -514,09 (129,38) [0,00020]
DUALITY: 12,665 (13,005) [0,33431]
BWOM: 0,27188 (0,23407) [0,25034]
BSIZE: -1,7282 (1,5557) [0,27134]
CEOCOM:  -1,4172e-005  (7,3596e-006) [0,05923]
BIND: -0,29317 (0,22133) [0,19069]
SGROWTH: 0,0038906 (0,0063773) [0,54428]
LEV: -0,051274 (0,063323) [0,42152]
1_COSIZE: 27,49 (6,6736) [0,00013]

18 group means were subtracted from the data

Residual variance: 6204,04/(82 - 26) = 110,786
Joint significance of differing group means:
F(17, 56) = 5,40689 with p-value 7,42684e-007
(A low p-value counts against the null hypothesis that the pooled OLS model
is adequate, in favor of the fixed effects alternative.)

Breusch-Pagan test statistic:

LM = 8,0771 with p-value = prob(chi-square(1l) > 8,0771) = 0,00448282

(A low p-value counts against the null hypothesis that the pooled OLS model
is adequate, in favor of the random effects alternative.)

Variance estimators:

between = 245,584

within = 110,786
Panel is unbalanced: theta varies across units

Random effects estimator
allows for a unit-specific component to the error term
(standard errors in parentheses, p-values in brackets)

const: -235,84 (57,033) [0,00009]
DUALITY: 14,548 (12,882) [0,26244]
BWOM: 0,085169 (0,19119) [0,65730]
BSIZE: -1,9314 (1,443) [0,18489]
CEOCOM: -9,5869e-006 (6,3462e-006) [0,13520]
BIND: -0,036501 (0,15971) [0,81986]
SGROWTH: 0,0038126 (0,0060863) [0,53298]
LEV: -0,034542 (0,054478) [0,52803]

1 COSIZE: 12,881 (2,918) [0,00003]

Hausman test statistic:

H = 16,9766 with p-value = prob(chi-square(8) > 16,9766) = 0,0303539

(A low p-value counts against the null hypothesis that the random effects
model is consistent, in favor of the fixed effects model.)
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39 PRIEDAS

Sveikatos prieziiiros sektoriaus fiksuoty efekty paneliniy duomeny modelio rezultatai (ROA)

Model 16: Fixed-effects, using 82 observations
Included 18 cross-sectional units
Time-series length: minimum 1, maximum 7
Dependent variable: ROA

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const —514,094 129,384 —3,9734 0,0002  ***
DUALITY 12,6653 13,005 0,9739 0,3343
BWOM 0,271881 0,234066 1,1616 0,2503
BSIZE —1,72825 1,55565 -1,1109 0,2713
CEOCOM —1,41721e- 7,35963e-06  —1,9257 0,092 *

05

BIND —0,293173  0,221334 —1,3246 0,1907
SGROWTH 0,00389064 0,00637725 0,6101 0,5443
LEV —0,0512743  0,0633228 —0,8097 0,4215
|_COSIZE 27,4904 6,67356 4,1193 0,0001  ***
Mean dependent var 1,697532 S.D. dependent var 21,13225
Sum squared resid 6204,039 S.E. of regression 10,52551
LSDV R-squared 0,828487 Within R-squared 0,294575
LSDV F(25, 56) 10,82020 P-value(F) 1,40e-13
Log-likelihood —293,7287 Akaike criterion 639,4573
Schwarz criterion 702,0320 Hannan-Quinn 664,5801
rho 0,110396 Durbin-Watson 1,409692

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(8, 56) = 2,92309
with p-value = P(F(8, 56) > 2,92309) = 0,00846544

Test for differing group intercepts -

Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: F(17, 56) = 5,40689

with p-value = P(F(17, 56) > 5,40689) = 7,42684e-007
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Sveikatos prieziiiros sektoriaus fiksuoty efekty paneliniy duomeny modelio rezultatai (ROA)

Model 20: Fixed-effects, using 82 observations
Included 18 cross-sectional units
Time-series length: minimum 1, maximum 7
Dependent variable: ROA

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const —486,522 116,537 —4,1748 <0,0001  ***
CEOCOM —1,06296e- 6,74846e-06  —1,5751 0,1203

05

|_COSIZE 24,5317 5,83312 4,2056 <0,0001  ***
Mean dependent var 1,697532 S.D. dependent var 21,13225
Sum squared resid 6837,978 S.E. of regression 10,50190
LSDV R-squared 0,810961 Within R-squared 0,222493
LSDV F(19, 62) 13,99867 P-value(F) 8,80e-16
Log-likelihood —297,7176 Akaike criterion 635,4352
Schwarz criterion 683,5696 Hannan-Quinn 654,7604
rho 0,100609 Durbin-Watson 1,417742

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(2, 62) = 8,87102
with p-value = P(F(2, 62) > 8,87102) = 0,000409104

Test for differing group intercepts -

Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: F(17, 62) = 7,22847

with p-value = P(F(17, 62) > 7,22847) = 2,90836e-009

121



