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SUMMARY

The importance of corporate governance and its influence on the company’s value in the last
decade is analysed by politicians, businesspeople and scientists more and more often and its
importance grew after the last economic decline especially when it was noticed that companies with
widely developed corporate governance had coped with difficulties more easily. Moreover, the
corporate governance principles of recommendations can still be met at companies listed in the bourse
of different states of the world in order to ensure the transparency of companies, more publicity and
better quality of management. The companies observing these principles are also more attractive to
investors and, in turn, it can condition an increase in the company’s value. However, scientists do not
have an unanimous opinion yet whether the corporative management creates an additional value.
Moreover, the members of the academic community mostly analyse the influence of corporative
management on the financial indexes of the company’s activity, but there is still a lack of scientific
studies analysing the influence of corporate governance on the company’s value.

The object of the master thesis is the value created for the company by the corporate governance.

The purpose of the master thesis is to analyse the methodologies of researching the influence of
corporative management described in scientific articles and calculate the influence of corporative
management on the company’s value according to the chosen methodology.

The master thesis consists of the following main parts: analysis of the problem, theoretical
solutions, research methodology and discussion of obtained results. The conception of corporate
governance and forming scientific theories are analysed in the first part. The methodologies assessing
the influence of corporate governance on the company’s value, indexes used for the determination of
corporative management and their real adaptation are analysed in the second part. The compiled
research methodology is presented in the third part. The corporative management index is compiled
and the results of the influence of corporative management on the value of companies listed in the
NASDAQ OMX BALTIC bourse are calculated in the fourth part on the basis of compiled
methodology.



It was determined during the research that there was no statistically significant relation between
the companies acting in Lithuania, Latvia and Estonia and their common corporative management
index. Thus, the corporative management index was modified by eliminating any factors which are
observed by all the analysed companies, but it was determined according to the lowest square method
that the corporative management index did not have any statistically significant influence on the
indexes reflecting the value of analysed companies: Tobin Q, share price to book value (P/B) as well
as price to earnings (P/E). Besides, it was determined the corporative management index did not affect
the share price, either.

The master thesis consists of XX pages, XX pictures and XX tables.
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IVADAS

Aktualumas. Pasaulyje neretai jmonés praranda akcininky pasitikéjima dél jose vykdomy
neskaidriy vadovavimo procesy ar dideliy iSmoky vadovams, todél vis dazniau tarp politiky,
verslininky ir mokslininky yra diskutuojama apie jmonés valdymo kokybés gerinimg ir jo uztikrinima.
Europos komisija Siuo tikslu yra sukiirusi korporatyvinio valdymo kodeksa, kurj Salys Siek tiek
modifikuodamos pritaiko savo $alyse, tiesa kol kas tik rekomendacijy forma. Taip siekiama uztikrinti
ne tik tinkamg investuotojy interesy atstovavima jmong¢je, bet tuo paciu ir sustiprinti pacios imon¢és
Jvaizdj tarp potencialiy investuotojy ir visuomenés.

Problema. Tarp moksliniy Saltiniy galima rasti daug moksliniy darby tirian¢iy korporatyvinj
valdyma, tadiau jie daugiausiai koncentruojasi j poveikj jmonés finansinei veiklai, todél tyrimy
analizuojanciy korporatyvinio valdymo jtakg jmonés vertei vis dar triiksta. Be to mokslininkai neranda
bendro sutarimo kokj poveiki jmonei ir jos vertei daro korporatyvinis valdymas

Tyrimo objektas — korporatyvinio valdymo poveikis jmonés vertei

Tyrimo tikslas — jvertinti Nasdaq Omix Baltic listinguojamy jmoniy korporatyvinio valdymo
jtakg jmonés vertei

Tyrimo uZdaviniai:

¢ iSanalizuoti korporatyvinio valdymo poveikj jvertinancius veiksnius

e aptarti pagrindinius korporatyvinio valdymo jtaka jmonés vertei vertinancius metodus ir
modelius

e jvertinti Nasdag Omix Baltic listinguojamy jmoniy korporatyvinj; valdymg ir sudaryti
korporatyvinio valdymo indeksa

¢ naudojantis sukurtu indeksu apskaiciuoti korporatyvinio valdymo poveikj jmonés vertei

Tyrimo metodai: mokslinés literatiiros ir statistiniy duomeny analizé, SPSS programinés

jrangos naudojimas



1. KORPORATYVINIS VALDYMAS IR JO TAIKYMO ASPEKTAI

1.1. Korporatyvinj valdyma analizuojancios teorijos

Suaktyvéjus ekonominiams ir politiniams procesams korporatyvinio valdymo (ang. Corporate
Governance) terminas $alyse priklausanc¢iose Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijai
(EBPO) placiau naudoti pradétas nuo 1980 — yjy mety vidurio. Prasidéje pokyciai 1émé Zymiai
suaktyvéjusig viso pasaulio akcijy rinky veiklg. (Cole, 1998; Shleifer ir Vishny, 1997).

Mokslininkai Merino ir kiti (2010), Stein (2008), Goodwin-Stewart ir Kent (2006) teigia, kad
susilpnéjes visuomenés pasitikéjimas korporatyvinio valdymo sistema paskatino imtis priemoniy ir i$
naujo apsvarstyti naudojamus korporatyvinio valdymo modelius taip siekiant atkurti visuomenés
pasitikéjimg ir iSspresti su korporatyviniu valdymu susijusias problemas.

Siekiant sumazinti visuomenés ir politiky susirtipinimg dél daugéjanciy jmoniy bankroty,
daugiausia sitilymy buvo pakeisti privataus sektoriaus verslo subjekty valdyma. Tokie sitilymai, jeigu
jie buty jgyvendinti, zad¢jo pagerinti jmoniy atskaitomybe akcininkams taip siekiant pagerinti arba
iSlaikyti pasitikéjimg akcijy rinkose (Wright ir Chiplin, 1999; Cole, 1998). Korporatyvinis valdymas
tapo kaip kontrolés ir atsakomybés atskaitos taskas. Millstein (1993) teigimu, remiantis agentavimo
teorija (ang. Agency theory), korporatyvinis valdymas yra mechanizmas uztikrinantis jmoniy vadovy
kontrolés stebéjima bei sgziningas jmonés ir akcininky pelno didinimo galimybes.

Mokslininky, kurie remiasi agentavimo teorija, teigimu korporatyvinis valdymas yra sisteminé
priemoné siekiant suvaldyti agenty, tokiy kaip vadovai ar subrangovai, veiksmus. Agentavimo teorijos
Salininky nuomone jmonés vadovai bet kurioje situacijoje dél savanaudiSsky paskaty gali nebitinai
siekti padidinti akcininky pelna, nebent atitinkamos valdymo struktiiros yra paskiriamos akcininky
interesams ginti (Jensen ir Meckling, 1976). Remiantis Monks ir Minow (1995) pagrindiné agentavimo
teorijos problema, kurig iSsprendZia korporatyvinis valdymas, yra kaip suteikti vadovams neribota
galig veikti savo nuozilirg vadovaujant jmonei ir tuo paciu iSlaikyti juos atsakingais uz suteiktos galios
naudojimg. Todé¢l agentavimo teorijoje korporatyvinj valdymg sitiloma traktuoti kaip mechanizmy,
kurie yra jdegti akcininky siekiant uztikrinti jmonés viding kontrole, maksimizuojant akcininky pelna
mazinant agenty nuostolius, kiirimg ir stebéseng (Adegbite ir Kiti, 2012; Darus, 2011; Bonazzi ir
Sardar, 2007; Cohen et al., 2002).

Sternberg (1998) teigimu korporatyvinis valdymas pats savaime uztikrina, kad jmonés veiksmai,
turtas ir agentai biity nukreipti kartu siekti jmonés tiksly, kuriuos nustaté investuotojai. Tod¢l, galima

daryti iSvada, kad korporatyvinio valdymo savoka pagal agentavimo teorija yra paremta metodu
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vykdyti nuolating agento kontrolg. O tai rodo, kad korporatyvinis valdymas Siame pavyzdyje yra
paremtas mechanistine logika, darant prielaida, kad mes galime traktuoti zmones kaip ,,pareigybes®.

Vis délto, ne visi mokslininkai korporatyvinj valdyma tiria remdamiesi agentavimo teorija.
Daugelis mokslininky korporatyvinj valdyma tyrinéja skirtingais teoriniais poziiiriais taip suteikdami
skirtingas perspektyvas korporatyviniam valdymui, kurios savo ruoztu praplecia Sios frazés reikSme.

Mokslininkai korporatyvinio valdymo reikSme taip pat analizuoja remdamiesi valdytojo teorija
(ang. Stewardship theory). Tokios teorijos Salininky teigimu vadovai visuomet yra geri jmonés turto
valdytojai, kurie kruopsciai dirba siekdami padidinti akcininky gaunamg pelng (Donaldson, 1990).
Toks pozitris leidzia daryti prielaidg, kad jei vadovas nesickia asmeniniy tiksly, o yra komandos dalis,
tuomet savanaudiSkas elgesys neturi jtakos jy veiklai. Todél svarbiausias korporatyvinio valdymo
tikslas yra ne generalinio direktoriaus (ang. CEO) motyvacija, 0 organizacinés struktiiros
palengvinimas ir jgalinimas, kuris padidinty jmonés efektyvuma ir uztikrinty didesnj jmonés akcininky
pelng (Donaldson ir Davis, 1991). Toks mokslininky pozitris apie korporatyvinj valdyma skatina skirti
démesj toms organizacinéms struktiiros dalims, kurios palengvina ir jgalina sprendimy priémimg, negu
toms, kurios stebi ir kontroliuoja (Davisir kiti, 1997). Todél, galima teigti, kad korporatyvinio valdymo
sgvoka remiantis valdytojo teorija traktuojama kaip akcininky interesy apsaugojimas, kuomet
organizaciné struktiira jgalina vadova priimti atitinkamus sprendimus.

Korporatyvinio valdymo sgvoka taip pat aiSkinama remiantis valdymo hegemonija (ang.
Managerial hegemony). Sios teorijos $alininkai daugiausiai démesio taip pat skiria agentams, tadiau i3
organizacinés struktiiros perspektyvos. Valdymo hegemonijos teoretiky sitilymu direktoriy valdyba
neturéty daryti jtakos vadovams priimant strateginius sprendimus ir atvirksciai, profesionaliis vadovai
turéty atsispirti raginimams jtraukti valdybos narius ] strateginiy sprendimy priémimg. Be to
mokslininky nuomone, direktoriy valdyba turéty tik epizodiSkai dalyvauti jmonés korporatyviniame
valdyme (Hung, 1998; Lorsch, 1989). Tod¢l valdymo hegemonija korporatyvinio valdymo sgvoka
leidzia traktuoti kaip direktoriy valdybos ir imonés direktoriaus vykdomy pareigybiy atskyrimas. Be to
Mangel ir Singh (1993) teigimu, neatskyrus valdybos ir direktoriaus pareigybiy, generalinio
direktoriaus sprendimas gali bati lemiamas skiriant nepriklausomus direktorius, todél isrinkti
direktoriai buity labiau prielankiis generaliniam direktoriui ir jo iSreikStai pozicijai. Tokia situacija
salygoja manipuliacijg ir dar kartg patvirtina korporatyvinio valdymo interpretacijg. Taigi, valdymo
hegemonija korporatyvinio valdymo savoka apibrézia kaip susitarima, kuriuo direktoriy valdyba veikia
kaip patariamasis organas jmonés vadovui.

Analizuojant korporatyvinio valdymo sgvoka remiantis priklausomybés nuo iStekliy teorija (ang.
Resource dependency theory) jos reikSme galima sieti su organizacijos struktiira, lyginant j3 su kitomis

struktiiromis ir jy pozicionavimu visuomen¢je. Kaip teigia Hung (1998) imonés, sieckdamos gauti
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reikalingy iStekliy, tampa priklausomos viena nuo kitos, tod¢l siekia uzmegzti tarpusavio rysius,
siekdamos reglamentuoti jy tarpusavio priklausomybe. Todél Palmer (1983) ir Ornstein (1984) teigimu
direktoriy valdyba gali buti kaip sgsaja tarp jmonés ir iSorinés aplinkos. Taciau Ibarra (1993) teigimu
valdybos nariai yra segreguojami pagal ras¢ ir/ar lytj. Tai patvirtina ir Strauss (2002) gauti tyrimo
rezultatai, kuriais nustatyta, kad baltaodZiai vyrai uzima daugiau nei 80 procenty valdybos viety
geriausiose pasaulio jmonése pagal ,,Fortune 1000, Sheridan ir Milgate (2005) gauti tyrimo rezultatai
atskleidzia, kad dauguma motery i valdyba patenka tik asmeniskai rekomenduotos jmonés generalinio
direktoriaus arba kity valdybos nariy, o tai rodo, kad jmonés valdyba yra ,,iSskirtiniy vyry tinklo*
rezultatas. Bernardi ir Kiti (2005) analizave direktoriy valdybos pasiskirstymg pagal lytj ir etnines
grupes taip pat nustaté, kad baltaodziy vyry direktoriy valdybose yra neproporcingai daugiau lyginant
pagal lytj ar etning grupe. Sheridan ir Milgate (2005) teigimu ,,i$skirtinis vyry tinklas® yra maza, bet
turinti didele jtaka vyry grupé, kuri stengiasi iSsaugoti valdybos pozicijas. Todél remiantis mokslininky
gautais rezultatais, priklausomybés nuo iStekliy teorijoje korporatyvinj valdyma reikéty traktuoti kaip
direktoriy valdybos, kurioje svarbus aspektas yra segregacija, sgsajg tarp jmonés ir verslo aplinkos,
kurioje ji veikia.

Korporatyvinio valdymo sgvoka svarbu analizuoti ir suinteresuoty asmeny teorijos (ang.
Stakeholder theory) apsektu, nes be akcininky ir jmonés darbuotojy yra daugybé kity visuomenés
grupiy, pries kurias jmoné yra atsakinga. Suinteresuoty asmeny teorijos Salininky nuomone pagrindinis
korporatyvinio valdymo tikslas yra sukurti jranki, kuriuo buty galima koordinuoti suinteresuoty Saliy
interesus. Toks pozitiris | korporatyvinj valdyma suinteresuotoms Salims sukuria galimybe iSdéstyti
savo argumentus, sumazina informacijos asimetrijg, o tai uZztikrina suinteresuoty Saliy teisiy
apsaugojimg (Bonnafous-Boucher, 2005; Donaldson ir Preston, 1995). Todé¢l galima daryti iSvada, kad
korporatyvinis valdymas remiantis suinteresuoty asmeny teorija yra balansavimas tarp jvairiy Saliy
nuomoniy siekiant jmoneés tiksly, nes visos suinteresuotos grupés siekia biiti i§girstos.

Galima teigti, kad korporatyvinj valdyma analizuojantys moksliniai Saltiniai daugiausiai démesio
skiria jmonés valdybai. Tac¢iau korporatyvinis valdymas yra per daug sudétingas procesas, kurj biity
galima tinkamai apibrézti naudojantis tik viena teorija (Hung, 1998). Vis délto visos teorijos
korporatyvinj valdymg aiskina skirtingai. Tam jtakos gal¢jo turéti teorinis pozilris, kurio pagrindu
buvo atlieckama analizé. Priklausomai nuo mokslininko turimy ziniy ir atstovaujamos akademinés
disciplinos teorinis poziiiris gali skirtis.

Nors yra daug skirtingy teoriniy poziliriy analizuojanc¢iy jmoniy korporatyvinj valdyma,
agentavimo teorija i$lieka kaip dominuojanti tarp mokslininky analizuojanciy korporatyvinio valdymo
jitaka. Merino ir kity (2010) teigimu analizuojant su korporatyviniu valdymu susijusias problemas

dominuoja akcininkams kuriamos vertés ir agentavimo teorijos paradigma. Adegbite ir kiti (2012) taip
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pat pagrindzia §j fakta teigdami, kad agentavimo teorija ir toliau iSlieka kaip atspirties taskas kuriant
bet kokig korporatyvinio valdymo struktiirg.

Vis délto agentavimo teorijos Salininky dominavimas ir jy pastangos perteikti korporatyvinio
valdymo sgvokos reikSme¢ moksliniuose Saltiniuose yra kiek netikétas, lyginant su ,,naujausiais®
korporatyvinio termino apibréZzimais ir vykdomais tyrimais. Taip pat galima spéti, kad agentavimo
teorijos Salininkams pradéjus dominuoti literatiiroje korporatyvinio valdymo terminas buvo pritaikytas
jau egzistuojanciai nusistovéjusiai koncepcijai (L’Huillier, 2014). Todél islieka svarbu iSanalizuoti
korporatyvinio valdymo sgvokos reikSme ne tik skirtingy teorijy pozitiriu, bet ir jos sampratg

moksliniuose tyrimuose, analizuojanciuose korporatyvinio valdymo jtaka.

1.2. Korporatyvinio valdymo samprata

Terminas ,,jmonés korporatyvinis valdymas* daugelyje moksliniy $altiniy yra naudojamas kaip
bendrinis pavadinimas ir néra tiksliai apibréziamas, dazniausiai yra iSskiriami tik korporatyvinj
valdyma lemiantys veiksniai.

Shleifer ir Vishny (1997) korporatyvinj valdyma apibrézia kaip biidg kuriuo investuotojai gali
uzsitikrinti savo investicijy graza. O investuotojy graza priklauso nuo daugybés teisiniy ir kontraktiniy
susitarimy, veiksmy jvairiose rinkose ir skirtingy tipy zaidéjy elgsenos. Tod¢l korporatyvinis valdymas
kaip terminas, priklausomai nuo atlickamos mokslinés analizés, skirtinguose moksliniuose Saltiniuose
gali buti identifikuojamas ne visiskai tapaciai. Zingales (1998) korporatyvini valdyma taip pat
apibudinama placigja prasme. Autoriaus pozilriu korporatyvin; valdymag galima apibiidinti kaip
komplikuoty apribojimy rinkinj, kuris apibréZia tariamus nesutarimus iSkilusius dél jmonés valdymo.
Gillan and Starks (1998) korporatyvinj valdyma traktuoja kaip jstatymy, taisykliy ir veiksniy, kurie
kontroliuoja jmonés procesus, sistemg. Vis délto nepriklausomai nuo konkretaus apibrézimo
naudojimo, mokslininkai korporatyvinio valdymo mechanizmg skirsto j dvi grupes: viding ir iSoring

(zr. 1 pav.).
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1 pav. Imonés korporatyvinio valdymo vidiniai ir iSoriniai veiksniai (sudaryta autoriaus
remiantis Ross ir Kitais (2005))

Kairéje 1 pav. puséje pavaizduotas vidinis jmonés korporatyvinio valdymo mechanizmas.
Imones direktorius jmon¢je veikia kaip akcininky atstovas ir sprendzia kur jmoné¢ turéty investuoti ir
kaip tos investicijos turéty buti finansuotos. Direktoriy valdyba, auksCiausias vidinés kontrolés
organas, teikia patarimus ir atliecka jmonés direktoriaus su valdymu susijusiy veiksmy stebéseng.
Direktoriy valdyba taip pat turi teis¢ pasamdyti ir atleisti jmonés vadova bei skirti priedus ar
kompensacijas jmonés vadovams (Jensen, 1993). Desingje 1 paveikslo puséje pavaizduoti isoriniai
korporatyvinio valdymo elementai kylantys i§ jmonés poreikio didinti kapitalg. Be to iSorinis
korporatyvinio valdymo mechanizmas atskleidzia, kad vieSai listinguojamose jmonése egzistuoja
atskirtis, tarp ty kuriems priklauso jmonés kapitalas ir tarp ty kurie valdo jmonés kapitala. Si atskirti ir
kuria korporatyvinio valdymo struktiiros poreikj. O remiantis Shleifer and Vishny (1997) pateiktu
korporatyvinio valdymo terminu 1 pav. taip pat nurodomas rySys tarp investuotojy (akcininky) ir
direktoriy valdybos. Akcininkai renka valdybos narius ir valdyba, jstatymy nustatyta tvarka, yra
patikéjimo teise vykdo akcininky jpareigojimus.

Zinoma, jmones sudaro daugiau nei tik valdyba, direktorius, akcininkai ir kreditoriai. Gillan
(2006) pateikia platesng perspektyva apie jmong ir jos korporatyvinj valdyma. Mokslininkas jmonés
korporatyvinj valdyma taip pat skirsto j vidinj ir iSorinj. Greta jau anksCiau aptarty vidiniy
korporatyvinio valdymo veiksniy autorius taip pat priskiria jmonés jstatus ir vidinj jmonés audita.
ISorinius korporatyvinio valdymo veiksnius jis taip pat iSskaidé j penkias grupes: jstatymai; darbo
rinka, kapitalo rinka ir pan.; informacija ir analizé apie kapitalo rinkos dalyvius; apskaitos, finansy ir
teises paslaugas teikianciy iSoriniy jmoniy pateikiama informacija; kiti Saltiniai, tokie kaip

ziniasklaida, pateikiantys iSorinj poziiiri apie jmones ir situacijg rinkoje.
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Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos teigimu (angl. Organisation for Economic
Co-operation and Development, OECD) korporatyvinis valdymas apima tarpusavio santykius ne tik
tarp jmonés vadovy, valdybos ir akcininky, bet ir tarp kity suinteresuoty Saliy. Be to korporatyvinis
valdymas suteikia valdymo struktiirg, kuria remiantis yra nustatomi jmonés tikslai ir priemonés tiems
tikslams pasiekti (OECD Principles of Corporate Governance, 2015).

Claessens ir Yurtoglu (2012) korporatyvinio valdymo terming taip pat skirto j dvi dalis, taciau
autoriy skirstymas skiriasi nuo prie§ tai aptarto. Pirmasis korporatyvinio valdymo apibrézimas yra
susij¢s su elgsenos modeliais, tiksliau sakant su jmonés elgsena, kuri apima tokius veiksnius kaip
jmones veikla, efektyvumas, augimas, finansiné struktiira ir akcininky bei kity suinteresuoty Saliy
elgsena. Sis apibrézimas apima tokiy klausimy kaip jmonés direktoriy veiklos, priedy i$mokéjimo
direktoriams uz pasiektus rezultatus, darbo politikos ir jmonés veiklos santykiy bei akcininky
vaidmens svarstymg. Antrasis apibrézimas yra susij¢s su normatyvine sistema, tai taisyklés, kuriomis
vadovaudamasi jmoné vykdo savo veikla. Sios taisyklés kyla i§ teisinés sistemos, finansy rinkos ir
darbo rinkos. Sis apibrézimas analizuoja kaip normatyviné sistema skirtingai veikia jmonés ir
investuotojy elgsenos modelius.

Taigi, apibendrinus mokslinius apibrézimus, galima teigti, kad korporatyvinis valdymas yra
siejamas su vertés kirimu akcininkams, o korporatyviniam valdymui analizuoti dazniausiai yra
pasitelkiamos $ios charakteristikos: valdyba, jmonés direktorius, vidaus auditas ir akcininky teisés. Dél
galimo poveikio jmonei ir jos vertei susidoméjimas korporatyviniu valdymu ir jo svarba sparciai auga
ne tik tarp akademinés bendruomenés nariy, bet ir verslo atstovy, politiky. Todél svarbu placiau

iSanalizuoti kokig jtakg korporatyvinis valdymas daro jmonés vertei.

1.3. Korporatyvinis valdymas Baltijos Salyse

Korporatyvinio valdymo charakteristikos taip pat priklauso ir nuo Salies, kurioje jmon¢ vykdo
savo veiklg. ISoriniai veiksniai, tokie kaip jstatyminé bazé, kultara ar politiniai sprendimai gali skatinti
arba slopinti korporatyvinio valdymo arba atskiry jo charakteristiky diegimg jmonéje (Haxhi ir Ees,
2010). 2015 m. ,,Nasdaqg OMX Baltic* pirmg kartg jvertino korporatyvinj valdyma Lietuvos, Latvijos
ir Estijos rinkose.

Visos Baltijos Salyse listinguojamos jmonés turi jvertinti savo valdybos nariy nepriklausomuma
atsizvelgiant | nurodytus korporatyvinio valdymo reikalavimus kiekvienoje Salyje. Lietuvoje tiesiog
rekomenduojama turéti pakankama skai¢iy nepriklausomy valdybos nariy, todél jmonés pacios turi
nuspresti tiksly skaiciy. Tuo tarpu Latvijoje ir Estijoje rekomendacijos yra grieztesnés, jos konkreciai
nurodo, kad bent pusé valdybos nariy turi buti nepriklausomi. Taciau tik Siek tiek daugiau nei puséje,
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Baltijos Salyse veikian¢iy jmoniy, kolegialiuose valdymo organuose turi vieng ar daugiau
nepriklausomy nariy. Tai rodo, kad jmonés nevisiskai laikosi korporatyvinio valdymo nuostaty.

Laikantis gerosios jmoniy korporatyvinio valdymo praktikos viesSai listinguojamos jmonés taip
pat turéty viesSai pateikti kandidaty j stebétojy tarybg pavardes ir papildoma informacijg (iSsilavinimas,
kvalifikacija, profesiné patirtis, dalyvavimas kity jmoniy veikloje ir galimi interesy konfliktai) iki
visuotinio akcininky susirinkimo, kuriame jie bus renkami. Tai uZztikrina, kad kandidatai turi
pakankamai laiko apsispresti uz kurj kandidata balsuoti. Atlikta analizé parodé, kad 59% visy
bendroviy (23 1§ 39), vykdydamos rinkimus j stebétojy taryba, i§ anksto viesai skelbia informacija apie
kandidatus. Daugiausiai informacijg apie kandidatus pateikia Estijoje listinguojamos imoneés (80%),
Lietuvoje tokios imonés sudaro 65%, o Latvijoje tik 47%.

Korporatyvinio valdymo reikalavimuose visose trijose Baltijos Salyse taip pat pabréziama, kad
kiekvienas kolegialaus valdymo organo narys privalo skirti pakankamai laiko savo pareigoms.
Reglamente rekomenduoja pranesti akcininkams, kada valdybos nariai dalyvauja maziau nei pus¢je per
metus vykusiy posédziy. Taciau tik 35% Baltijos Salyse veikian¢iy jmoniy savo metininése ataskaitose
nurodé, kiek valdybos posédziy jvyko ir koks buvo kiekvieno valdybos nario lankomumo lygis.
Estijoje $ig informacijg pateikia du kartus daugiau jmoniy (60%) nei Lietuvoje (29%) ar Latvijoje
(27%) (zr 2 pav.).

= r; 2or 29 FOos
79% ol ol /9%

[k 30
60% 59%

’ o7
U7 U7

0o | | |

Lietuva Latvija Estija Baltijos Salys
[ I5ankstinis viesas informacijos pateikimas apie kandidatusj stebétojy taryba
Ssami informacija apie nariy dalyvavima tarybos posedzZiuose
Imonés, nurodZiusios pagrindines stebétojy tarybos funkcijas

Valdybos pirmininkas ir jmonés direktorius yra skirtingi asmenys

2pav. Baltijos Saliy jmonés atitinkancios gerasias korporatyvinio valdymo charakteristikas
(sudaryta autoriaus remiantis Nasdaq OMX Baltic apZvalga (2015))

Analizé metu taip pat buvo stebima ar valdybos nariy funkcijos yra skelbiamos metininése

ataskaitose arba jmoniy internetiniuose puslapiuose. Dazniausiai $i informacija buvo vieSai prieinama,
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taiau kartais jmonés pateikia informacijg, kad valdybos nariy funkcijos yra apibréziamos Salies
istatymuose. Tai gali biiti painu uzsienio investuotojams, nes jie néra susipazine su kiekvienos uzsienio
valstybés jstatymais. Stebétojy valdybos nariy funkcijy apraSymas yra daug daznesnis Lietuvoje (74%)
ir Estijoje (80%) palyginus su Latvija (35%).

Taciau Lietuva i$ kity Baltijos Saliy iSsiskiria tuo, kad jmonése yra formuojama tik direktoriy
valdyba ir néra renkama stebétojy valdyba. Be to, neatsizvelgiant | korporatyvinio valdymo
charakteristikas, Lietuvoje taip pat yra jmoniy, kuriose valdybos pirmininko ir jmonés direktoriaus
pareigas uzima tas pats asmuo.

Vis délto net 79% jmoniy Baltijos Salyse turi jsisteige audito komiteta, kuris veikia kaip
patariamasis stebétojy tarybos organas. Lietuvoje ir Latvijoje audito komitetas jmonése privalomas
jstatymiskai, su iSlyga, kad mazose ir vidutinése jmonése audito komiteto funkcijas gali atlikti
stebétojy taryba. Taciau Estijoje veikianCios jmonés néra teisiSkai jpareigotos isteigti audito komiteta,
tai tik korporatyvinio valdymo rekomendacija. Lietuvoje ir Estijoje korporatyvinio valdymo
rekomendacijos taip pat sitlo jsteigti papildomus komitetus, tokius kaip atlyginimo (ang.
remuneration) ar paskyrimo (ang. nomination) komitetus, kurie padéty didinti kolegialaus organo
efektyvuma. Papildomi komitetai teikty rekomendacijas priimant sprendimus svarbiais klausimais, deél
kuriy gali kilti interesy konfliktas, tac¢iau galutinj sprendima priimty pats kolegialus organas.

Stebétojy valdybos skai¢ius Baltijos Saliy jmonése svyruoja nuo 3 iki 11 Zmoniy, dazniausiai
stebétojy valdyba sudaro 5 zmones. O direktoriy valdybos dydis gali skirtis nuo 1 iki 8 Zmoniy,
dazniausiai jmonés turi 3 valdybos narius. Motery Siuose valdymo organuose vidurkis Baltijos Saliy
listinguojamose jmonése vidutiniskai yra 19%, todél vidutiniSkai vienas i§ penkiy j kolegialy valdymo
organg iSrinkty nariy yra moteris. Be to, galima teigti, kad beveik puséje jmoniy, priklausanciy Baltijos
akcijy birzai, moterys néra iSrinktos i valdyba, o likusiose jmonése kas trecias iSrinktas asmuo |
kolegialy valdymo organg yra moteris. 2011 m. Europos komisija pranes¢, kad Europos Sajungoje
listinguojamose jmonése vidutiniSkai 12% direktoriy ir stebétojy valdybos nariy sudaro moterys.
Palyginti su Suomijos ir Svedijos jmonémis, kuriy akcijomis prekiaujama viesai, moterys valdyboje
2015 m. atitinkamai sudaré 24% ir 28%. Baltijos Salyse motery dalis valdyboje buvo tik 19%. Ly¢iy
jvairové yra tik vienas i§ aspekty, kuriuos reikia nagrinéti vertinant tarybos sudétj. Profesiné jvairove
yra taip pat svarbi, norint pasiekti tinkama balansg reikalinga patirtis ir jgiidziai, kurie padeda kurti
Jmongs verte.

Veiksminga korporatyvinio valdymo sistema yra labai svarbi, nes gerai valdomos jmonés yra
labiau linke buti konkurencingos ir tvaresnés ilgalaikéje perspektyvoje. Imoniy Korporatyviniu
valdymu siekiama wuztikrinti listinguojamy jmoniy skaidrumg ir atskaitomybe. Korporatyvinis
valdymas taip pat padéty iSlaikyti akcininky pasitikéjimg jmone, o tai turéty paskatinti ilgalaikes
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investicijas, ekonominj augima ir jmonés vertés kiirimg. Todél svarbu tiksliai nustatyti kokig jtaka

jmongs vertei turi korporatyvinis valdymas.
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2. KORPORATYVINIO VALDYMO JTAKOS IMONES VERTEI
VERTINIMO MODELIO KONSTRAVIMAS

2.1. Korporatyvinio valdymo poveikio apskai¢iavimo modeliai ir juy

ypatumai

Nors mokslininkai tarpusavyje sutaria, kad korporatyvinis valdymas turi jtakos jmonés vertei ir
jos finansiniams rodikliams, tafiau jie taip pat pripazjsta, kad korporatyvinio valdymo poveikj
nustatyti yra sudétinga.

Berrone (2009) teigimu korporatyvinio valdymo struktiira yra pagrindinis veiksnys
instituciniams investuotojams padedantis apsispresti 1 kurig jmong investuoti. Be to 75% mokslininkés
tyrime dalyvavusiy respondenty mano, kad dabartinis korporatyvinio valdymo mechanizmas turi
auksta arba labai aukstg atsakomybés lygi salygota finansinés krizés, ypac¢ finansiniame sektoriuje.

Brown ir Caylor (2006) teigia, kad sarySis tarp korporatyvinio valdymo ir jmonés finansiniy
rezultaty mokslinéje literatiroje yra placiai iSanalizuotas, taCiau remiantis Gupta ir kitais (2013)
korporatyvinio valdymo ir jmonés vertés tarpusavio rySys mokslininky dar néra visiskai istirtas.

Remiantis Pucheta-Martinez (2015) dauguma moksliniy straipsniy tirian¢iy korporatyvinio
valdymo ir jmonés vertés rysj yra paremta trimis anksc¢iau aptartomis teorijomis:

e agentavimo teorija, kuria remiantis valdyba yra kaip jmonés priezitros institucija;

¢ valdytojo (ang. stewardship) teorija, kuri teigia, kad direktoriy valdyba yra kaip patariamoji
institucija;

e priklausomybés nuo iSoriniy itekliy (ang. resource dependence) teorija, pagal kurig valdyba
yra rySys tarp organizacijos ir jg supanciuos aplinkos.

Vis délto nei skirtingos teorijos, nei moksliniai straipsniai nekvestionuoja valdybos tikslo —
vykdyti imonés kontrolg. Taciau jmoniy bankrotai per pastaraji deSimtmeti parodé¢, kad bankrutavusiy
jmoniy nepriklausomi valdybos nariai nepranes¢ apie jokius reikSmingus jmoniy vadovy aplaidumus.
Remiantis Bekiaris (2013) viena 1§ pagrindiniy pastarosios finansinés krizés prieZasciy buvo
netinkamas jmoniy korporatyvinis valdymas. Du pagrindiniai korporatyvinio valdymo principai —
skaidrumas ir atsakingumas — buvo pazeisti investiciniy ir komerciniy banky, o tai salygojo finansinés
krizés pradzig. Siekiant suSvelninti finansinés krizés padarinius tarptautiniu lygiu buvo sukurti
korporatyvinio valdymo principai sudarant rekomendacijas, tafiau nebuvo sukurta taisykliy

uztikrinanciy jy laikymasi.
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llentelé. Korporatyvinio valdymo apskaic¢iavimo metodologijos

Mokslininkai Analizuojamos jmonés Korporatyvinio valdymo rodikliai Metodai Rezultatai
Toledo (2009) 106 jmonés | Mokslininko sudarytas indeksas remiantis | Maziausiyjy kvadraty | Teigiama koreliacija
listinguojamos  Madrido | Ispanijos gerosios praktikos kodeksu (ang. | metodas (OLS); Tobin Q
akcijy birzoje code) sudarytu i§ keturiy charakteristiky: | rodiklis.
informacijos prieinamumas; valdybos sudétis;
nuosavybés struktiira; jmonés skaidrumas.
Toudas ir | 262 Graikijoje veikian¢ios | Mokslininky sudarytas korporatyvinio | Akcijy graza; vertybiniy | Imonés, kuriose korporatyvinio
Karathanassis (2007) | jmonés valdymo indeksas remiantis apklausa i§ 55 | popieriy portfelio | valdymo principai yra placiai
nuostaty sudarymas. i8vystyti yra pranaSesnés pries§

jmones, kuriuose korporatyvinis
valdymas néra iSplétotas.

Clacher ir kiti (2008)

63 Didziosios Britanijos
Jmonés listinguojamos
FTSE 100 indekse

Mokslininky sudarytas indeksas, kuriame 22
nuostatos suskirstytos ] penkias grupes:
valdybos sudétis; informacijos atskleidimas ir
auditas; nuosavybés struktiira; kompensacijy
politika; akcininky teisés.

Turto pelningumo rodiklis
(ROA); Tobin Q rodiklis;
investicijy islaidos.

Teigiama koreliacija

Gary ir Gonzalez | 46 Venesueloje | Mokslininky sudarytas korporatyvinio | Kontroliniai kintamieji Teigiama koreliacija su jmonés
(2008) listinguojamos jmonés valdymo indeksas verte

Brown ir Caylor | 2363 jmonés i§ ISS |,,Gov-Score” indeksas sudarytas i§ daugiau nei | Turto pelningumo rodiklis | Imonés, kuriose korporatyvinio
(2006) duomeny bazés 50 nuostaty suskirstyty j astuonias grupes. (ROA); nuosavo kapitalo | valdymo principai yra placiau

pelningumo rodiklis
(ROE); grynojo pelno
marza; akcijy  grazos
skirtumas; kainos ir pelno
santykis; Tobin Q
rodiklis; dividendy
iSmokéjimas; akceijy
iSpirkimas; rizikos
veiksniai; Pearsono ir

Spearmano koreliacija.

iSvystyti  yra  pelningesnés,
maziau rizikingos ir nepastovios,
labiau vertingos.
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1 lentelé. Korporatyvinio valdymo apskai¢iavimo metodologijos (Tesinys)

Mokslininkai

Analizuojamos jmonés

Korporatyvinio valdymo rodikliai

Metodai

Core ir kiti (2006)

Imonés esancios IRRC

duomeny bazéje

Korporatyvinio valdymo indeksas ,,G-index"
sudarytas Gompers ir kity (2003)

Turto pelningumo rodiklis

(ROA); akcijy graza;
maziausiyjy kvadraty
metodas.

Rezultatai
Neigiama koreliacija; Nerasta
jokiy  statistiSkai  reikSmingy

skirtumy tarp jmoniy kuriose
korporatyvinio valdymo principai
yra placiai iSvystyti lyginant su
kitomis jmonémis.

Drobetz ir  kiti | 91 jmoné savo veiklg | Korporatyvinio valdymo indeksas sudarytas | Kainos ir pelno santykis; | Teigiama korporatyvinio
(2004) vykdanti Vokietijoje remiantis apklausa su 30 nuostaty, kurios buvo | dividendy pajamingumas; | valdymo jtaka jmonés vertei ir
suskirstytos i penkias kategorijas: | rinkos ir balansinés vertés | akcijy grazai.
korporatyvinio ~ valdymo  jsipareigojimai; | santykis; maziausiyjy
akcininky  teisés;  skaidrumas;  auditas; | kvadraty metodas; dviejy
direktoriy valdyba. zingsniy maziausiyjy
kvadraty metodas (2SLS).
Aggarwal ir | 7559 jmonés i§ ISS | Mokslininky sudarytas indeksas, kuriame 64 | Tobin Q rodiklis; | Teigiama koreliacija
Williamson (2006) duomeny bazés nuo 2001 | nuostatos suskirstytos j aStuonias grupes: | maZiausiyjy kvadraty
iki 2005 direktoriy  valdyba; jstatai;  valstybés | metodas.
itraukimas; kompensacijy politika; jmonés
pazanga  (ang.  progressive  practices);
nuosavybeés struktiira; direktoriaus

i$silavinimas; auditas.

Cheng ir Wu (2006)

4330 jmonés i§ ISS
duomeny bazés nuo 2002
iki 2004

Korporatyvinio valdymo indeksas sudarytas
pagal CGQ reitinga.

Akcijy graza; vertybiniy
popieriy portfelio
sudarymas.

Imonés, kuriose korporatyvinio
valdymo principai yra placiai
i8vystyti yra pranaSesnés prie§
jmones, kuriuose korporatyvinis
valdymas néra iSplétotas.

Spellman ir Watson
(2009)

Visos JAV
esan¢ios GMI
nuo 2003 iki 2008

jmonés
indekse

Korporatyvinio valdymo indeksas sudarytas
pagal GMI indeksa.

Akcijy graza; maziausiyjy
kvadraty metodas.

Teigiama koreliacija
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Autoriai, siekdami jvertinti korporatyvinio valdymo jtaka jmonés vertei, taiko skirtingus
korporatyvinio valdymo rodiklius ir skai¢iavimo metodus. 1 lenteléje pateikiami dazniausiai
moksliniuose Saltiniuose sutinkami korporatyvinio valdymo poveikio apskai¢iavimo metodai.

IS 1 lentelés matyti, kad mokslininkai savo tyrimams atlikti dazniausiai taiko maZiausiyjy
kvadraty metoda, taCiau jie taip pat yra linke sudaryti ir vertybiniy popieriy portfelj arba pritaikyti
kitokio pobiidzio metodus. Be to, néra pastebima jokios tendencijos dél bendro korporatyvinio indekso
naudojimo. Todél galima daryti i§vadg, kad mokslininkai tirdami korporatyvinio valdymo jtakg jmonés
vertei, priklausomai nuo pasirinktos analizés krypties, taiko, jy nuomone, geriausiai atitinkancius
skai¢iavimo metodus ir rodiklius.

Villanueva-Villar, Rivo-Lopez ir Lago-Penas (2016) analizavo korporatyvinio valdymo jtaka
jmonés vertei finansinés krizés metu Ispanijoje. Tyrimo tikslas buvo nustatyti valdybos sudéties ir
strukttiros jtakg jmonés finansinei veiklai esant nepalankioms ekonominéms sglygoms. Tyrimo metu
buvo analizuojamos korporatyvinio valdymo charakteristikos, tokios kaip valdybos dydis, generalinio
direktoriaus dualiSkumas (generalinis direktorius tuo paciu metu yra ir jmonés valdybos pirmininkas),
valdybos nepriklausomumas ir valdybos posédziy periodiskumas. Mokslininkai i$sikélé hipoteze, kad
imonés valdyba turi tiesiogin] poveiki jmonés vertei esant nepalankioms ekonominéms salygoms.
ISkeltai hipotezei patvirtinti arba paneigti mokslininkai atliko ekonometring analize¢ naudodamiesi
2005 — 2012 mety Ispanijos vertybiniy popieriy birzos duomenimis. Gauti rezultatai patvirtino
mokslininky 18kelta hipotezg, kad valdybos sudéties ir struktiiros reikSmé padidéja esant nepalankioms
ekonominéms saglygoms. Be to nepriklausomy valdybos nariy skaicius ir valdybos dydis yra reikSmingi
kintamieji finansinés krizés metu, turintys teigiamg poveikj jmonés vertés kirimui. Taciau
mokslininky rekomendacijos priestarauja kity mokslininky iSvadoms, kad valdybos nariy skaicius
turéty buti nedidelis. Vis délto autoriai pabrézia, kad didelis valdybos nariy skai€ius jmonei yra
naudingas tik esant nepalankioms ekonominéms salygoms. Taip pat analizés metu nustatyta, kad
didéjantis nepriklausomy valdybos nariy skai¢ius didina jmonés verte. Be to siekiant, kad
nepriklausomy nariy iSsakyta nuomoné valdyboje biity svari taip pat svarbus ir jy santykis valdyboje
lyginant su kitais valdybos nariais.

Gupta ir Sharma (2014) tyré korporatyvinio valdymo jtaka Indijos ir Piety Koréjos bendrovéms.
Mokslininky tyrimai parodé, kad jmonés turincios geresnius korporatyvinio valdymo principus
pasiekia geresniy rezultaty. Jie taip pat nustaté, kad korporatyvinis valdymas turi jtakos jmoniy
finansiniams rezultatams ir akcijy kainoms.

Koerniadi ir kiti (2014) analizavo jmoniy korporatyvinio valdymo praktika ir akcijy grazos

kintamuma. Jy tyrimy rezultatai parodé, kad kitiems veiksniams nekintant jvairios korporatyvinio
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valdymo charakteristikos, tokios kaip valdybos sudétis, akcininky teisés ir informacijos atskleidimo
praktika yra susij¢ su zemesniy jmonés rizikos lygiu.

Andreou ir kiti (2014) analizavo rysj tarp korporatyvinio valdymo ir finansiniy sprendimy, tokiy
kaip gauty pajamy valdymas ir optimaliausios investicijos ] jlreivystés pramong. Jie taip pat tyré
veiksnius turinCius jtakos jmonés finansiniams rezultatams. Tyrimu metu buvo nustatyta, kad
mokslininky naudojamos korporatyvinio valdymo charakteristikos, tokios kaip akcijy nuosavybé,
valdybos dydis, dalyvavimas jmonés valdymo komitetuose, procentiné¢ dalis jmonés direktoriy
priklausanciy valdybai, generalinio direktoriaus uzimamos valdybos pirmininko pareigos, yra susij¢ su
Jmongs finansiniais sprendimais ir rezultatais.

Autoriai Ammann, Oesch ir Schmid (2011) analizuodami 6663 jmoniy i$ 22 Saliy korporatyvinio
valdymo poveikj jy vertei sudaré¢ indekso modelj, kuriame buvo naudojami vertinimo kriterijai i$
,Governance Metrics International“ (GMI) indekso. Pasitelkdami visus indekso kriterijus mokslininkai
i§ viso suformavo tris indeksus. Pirmajame indekse visi kriterijai buvo vertinami vienetu, jeigu jmoné
atitinkg nuostatg, ir nuliu, jeigu nuostatos neatitinka, o indeksas buvo apskai¢iuojamas kaip procentiné
dalis jmonés atitinkamy nuostaty lyginant su visais kriterijais. Jeigu jmoné neteiké informacijos
siekiant jvertinti vieng ar kitg kriterijy, mokslininkai eliminuodavo nuostatg i§ indekso skai¢iavimy.
Tode¢l pirmojo indekso (CGI1) verte gali buti laikoma procentiné dalis atributy, kurios jmon¢ atitinka
ir kurie néra pasalinti dél informacijos trikumo, lyginant su visais indekso skai¢iavimui panaudotais
kriterijais. Antrasis indeksas (CGI2) autoriy buvo sudaromas taip pat kaip ir pirmasis, tik §j karta
nuostatos, apie kurias jmoné neteiké jokios informacijos, nebuvo pasalinamos i§ indekso kriterijy
saraso, o buvo vertinamos nuliu. Jeigu tikimybé, kad jmonés vieSai pateikiama informacija apie
korporatyvinj valdyma, teigiamai koreliuoja su tikimybe, kad §i informacija atitiks nuostatg 1§ indekso
vertinimo ir bus jvertinta teigiamai, mokslininky nuomone antrasis indeksas (CGI2) turés didesnj
jvertinimg lyginant su pirmuoju indeksu (CGI1). Tre€igj; indeksa autoriai sukiir¢ adaptuodami
Principal Component Analysis (PCA) indeksg. Larcker, Richardson ir Tuna (2007) teigimu PCA
indeksas turi maziausig matavimo paklaidg lyginant su kitais moksliniuose Saltiniuose paciy autoriy
sudarytais korporatyvinio valdymo indeksais. Kaip pagrindinis rezultaty matavimo vienetas yra
naudojamas Tobin Q rodiklis. Tolimesnei korporatyvinio valdymo ir jmonés vertés santykio analizei
atlikti mokslininkai naudoja keleta kintamyjy: dviejy paskutiniy mety pardavimy augimas, moksliniy
tyrimy ir plétros iSlaidy santykis su pardavimais, grynyjy pinigy ir viso turto santykis, kapitalo iSlaidy
ir viso turto santykis, jmonés pelno prie§ paliikanas ir mokesc¢ius santykis su pardavimais, finansinis
svertas.

Mokslininkai Pae ir Choi (2011) tyré kodél jmonés su visapusisku korporatyviniu valdymu turi
papildoma verte lyginant su jmonémis, kuriose korporatyvinis valdymas néra placiai iSvystytas.
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Mokslininkai korporatyvinio valdymo jtakai listinguojamose Koré¢jos kompanijose apskaiciuoti sudaré
korporatyvinio valdymo indeksg pasitelkdami ,,Corporate Governence Service* pateikiamus duomenis
apie penkias korporatyvinio valdymo charakteristikas:

e investuotojy apsauga;

e direktoriy valdyba;

e viesai pateikiama informacija;

e auditas;

¢ pelno padalijimas (profit sharing).

Pae ir Choi (2011) korporatyvinio valdymo indeksas buvo sudarytas i§ 99 atributy, o indekso
rezultatg autoriai apskai¢iavo remdamiesi Bebchuk ir kitais (2009), kuomet kiekvienos i§ penkiy
charakteristiky rezultatas buvo perskai¢iuojamas procentais, o galutin¢ indekso vert¢é buvo
apskaiciuojama kaip svertinis visy charakteristiky vidurkis.

Mokslininkai savo tyrime aiskiai atskiria korporatyvinio valdymo jtaka jmonés finansinei veiklai
ir jos vertei. Remiantis Choi ir Jung (2008) jmonés finansiniai rodikliai yra susij¢ su jmonés veiklos
sprendimais priimtais praeityje, nes jmonés finansinés veiklos jvertinimui naudojamos jmoneés
finansinés ataskaitos. Todél jmonés finansinés veiklos rezultatai yra praeityje priimty jmonés
sprendimy atspindys. O jmonés verté visy pirma yra susijusi su jmonés akcijy kaina vertybiniy
popieriy rinkoje. Be to, rinkos verté atspindi ne tik praeities ir dabarties jmonés finansinés veiklos
rezultatus, ji taip pat atspindi rinkos lukesCius apie jmonés pelningumg ateityje. Todél jmonés vertei
nustatyti autoriai pasitelké santykinius rodiklius, atspindinCius korporatyvinio valdymo elementus,
tokius kaip:

e kainos ir pelno tenkancio vienai akcijai rodiklj (P/E);

e akcijos kainos ir buhalterinés vertés rodiklis (P/B)

e Tobin Q rodiklis

Vertybiniy popieriy kaina, kuri yra skaitiklis P/E ir P/B santykiniuose rodikliuose, atspindi
rinkos likeséius dél jmonés pelningumo ateityje, o Tobin Q rodiklis parodo santykj tarp jmonés rinkos
ir buhalterinés vertés.

Pae ir Choi (2011) moksliniame darbe analizuoja kaip korporatyvinio valdymo principai padeda
sumazinti jmonés nuosavo kapitalo kastus, kurie remiantis Penman (2006) yra vienas i§ pagrindiniy
veiksniy siekiant nustatyti jmonés vertg. Kapitalo kastai turi tiesioging jtaka jmonés biisimyjy pinigy
srauty dabartinei vertei. Todél imonés verte mokslininkai apskaic¢iavo kaip blisimus jmonés finansinius

rezultatus (ang. corporate firm performance (CFP)) padalintus i§ nuosavo kapitalo kainos (COC).
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. . CFP;
Jmonés verté = Zt=1 100 (2)

IS formulés (2) matyti, kad jmonés verté turi teigiamg tiesioging priklausomybe¢ nuo jmonés
finansiniy rezultaty, kurie atspindi biisimuosius pinigy srautus, ir neigiamg priklausomybe su jmonés
nuosavo kapitalo kaina. Todél kuo Zemesné nuosavo kapitalo kaina, tuo didesné jmonés verté, ceteris
paribus.

Healy ir Palepu (2001) teigia, kad jmonés, kurios vieSai skelbia daugiau informacijos, pritraukia
daugiau investuotojy, o tai sglygoja likvidumo padidéjimg, kuris padeda sumazinti nuosavo kapitalo
kastus. Cheng ir kity (2006) atlikti tyrimai rodo, kad didesnis informacijos vieSinimas mazina
informacijos asimetrija, kuri mazina nuosavo kapitalo kaing, nes mazéja rizika, kad investuotojams
nebus suteikta visa reikiama informacija. Byun ir kiti (2008) taip pat nustaté, kad jmonése su
geresniais korporatyvinio valdymo principais rizika, kad investuotojams nebus suteikta visa
informacija, yra mazesné palyginus su kitomis jmonémis. RySys tarp jmonés korporatyvinio valdymo,

nuosavo kapitalo kainos ir kity charakteristiky pavaizduotas 3 paveiksle.

Korporatyvinis valdymas

\ 4
Geroji valdymo praktika Laisvi resursai
Agenty problema, korupcija, imonés
socialiné atsakomybé, kastai, rizika,
reputacija, likvidumas,darbuotojai, Masto ekonomija
vieSai skelbiamos informacijos

kokybé

A 4

Akcinio kapitalo kastai

Imonés verté

3pav. Imonés korporatyvinio valdymo, akcinio kapitalo kasty ir jmonés vertés rySys (sudaryta

autoriaus remiantis Pae ir Choi (2011))

3 paveiksle rodyklés Zemyn atspindi gero valdymo teorija (ang. good management theory), kuri
teigia, kad jmonése, kuriose yra gerai iSvystytas korporatyvinis valdymas, yra uztikrinamas tinkamas
valdymas, o tai saglygoja kokybiSkos informacijos pateikimg, dé¢l ko sumazéja agenty problema ir

25



Jmones specifin¢ rizika. Neville ir kiti (2005) teigia, kad sustipréjusi reputacija rinkoje padidina
galimybe jdarbinti daugiau darbuotojy. Nors imonés korporatyvinis valdymas remiantis Choi ir Jung
(2008) gali buti svarbus siekiant pagerinti jmonés veiklos efektyvuma ateityje, taciau néra visiskai
aiSku ar korporatyvinis valdymas turi jtakos dabartiniams jmonés finansinés veiklos rezultatams.
Kuomet vertybiniy popieriy rinka yra efektyvi, visa svarbi ir vertinga informacija akimirksniu pakeicia
akcijy kaing.

Rodyklés aukstyn 3 paveiksle atspindi laisvy resursy teorija, kuri teigia, kad jmonés, kurios
didel¢ rinkos verte, turi daugiau laisvy 1é8y, kurias gali investuoti j korporatyvinio valdymo gerinima.
Tai sglygoty jmonés jvertinimg tarp investuotojy, kurie dar labiau padidinty jmonés verte. Tokiu biidu
susikuria ciklas, kuriame jmoné, turinti aukstus korporatyvinio valdymo principus, skatina gerinti
valdyma, dél to mazéja akcinio kapitalo kastai ir didéja jmonés verté. Turédami daugiau laisvy resursu
imonés vadovai gali juos skirti savo reikméms ar pasididinti savo atlyginimus. Taciau jie taip pat gali
skirti daugiau 1é8y darbuotojy lavinimui, aplinkai, kas skatintu visapusiska korporatyvinj valdyma.

Mokslininkai remdamiesi Ohlson ir Juettner-Nauroth (2005) bei Easton (2004) modeliais

santykiui tarp nuosavo kapitalo kasty ir korporatyvinio valdymo jvertinti sudar¢ formulg:

it = Bo + P1CGlc + y1Betaj. + y,Disp;. + ysgSalesj, + v4TAjs + ysFLVj: + € (3)

CGI — korporatyvinio valdymo indeksas

Beta — 5 mety beta i$ kapitalo kasty nustatymo (CAPM) modelio

TA — natiirinis jmonés viso turto logaritmas

FLV — finansinis svertas, apskaiiuojamas kaip jmonés visas turtas padalintas i§ jmoneés
buhalterinés vertés

Disp — dispersija

Sales - pardavimai

Formulé (3) leidzia kontroliuoti daugelj veiksniy, kurie, remiantis ankstesniais tyrimais, turi
poveikj jmonés nuosavo kapitalo kaStams. Barth and Hutton (2004) teigia, kad Beta padeda
kontroliuoti sisteming rizikg. O jmonés, kuriose korporatyvinis valdymas yra placiai iSvystytas turi
tendencijg turéti mazesne nuosavo kapitalo kaing. Remiantis Gebhard ir Kitais (2001) jmoniy akcijos
kainos prognozés dispersija (Disp) apskai¢iuojama kaip prognoziy standartinis nuokrypis defliuotas
pagal bendrg prognoze. | formule taip pat buvo itraukti pardavimai (sales), visas imonés turtas (TA) ir
finansinis svertas (FLV) kaip kontroliniai kintamieji. Dechow ir kity (2004) teigimu tarp pardavimy
augimo ir nuosavo kapitalo kainos egzistuoja teigiamas rySys, nes jmones su augimo galimybe rinkoje
yra labai vertinamos. Habib (2006) nustaté, kad jmonés, kurios teikia informacija apie savo veikla,
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sumazina informacijos asimetrijg tarp suinteresuoty Saliy, kuri savo ruoStu mazina nuosavo kapitalo
kaing. Dazniausiai daugiau informacijos apie savo vykdoma veiklg teikia didelés jmonés, todél jmonés
dydziui nustatyti mokslininkai naudoja jmonés viso turto nattirinj logaritma. O remiantis laisvy resursy
teorija didelés jmonés turi daugiau laisvy istekliy, kurios gali panaudoti korporatyviniam valdymui
gerinti.

Mokslininky gauti rezultatai patvirtina, kad korporatyvinis valdymas yra svarbus jmonés vertés
veiksnys. Remiantis Pae ir Choi (2011) gautais rezultatais, korporatyvinis valdymas suteikia jmonéms
konkurencinj pranasumg pries kitas jmones. Korporatyvinio valdymo privalumai jmonése pasireiskia
kaip darbuotojy etiSkas bendravimas, mazZesniais kapitalo kaStais, geresne reputacija ir geresniais
santykiais su investuotojais.

Autoriai Zabria, Ahmadb ir Wah (2013) taip pat analizuoja, jy teigimu, jmonés valdymui
daugiausia jtakos turin¢ius veiksnius:

e valdybos dydis
e valdybos nariy nepriklausomumas

Zabria, Ahmadb ir Wah (2013) analizuojamy veiksniy daroma jtaka jmonés veiklos rezultatams
apskai¢iuojama pasitelkus turto pelningumo rodiklj (ROA) ir nuosavo kapitalo pelningumo rodiklj
(ROE). Analizei atlikti autoriai iskélé $ias keturias hipotezes:

e egzistuoja rySys tarp jmonés valdybos dydzio ir ROA
e egzistuoja rySys tarp imonés valdybos dydzio ir ROE
e cgzistuoja rySys tarp jmon¢s valdybos nariy nepriklausomumo ir ROA
e egzistuoja rySys tarp jmonés valdybos nariy nepriklausomumo ir ROE

Hipotezéms jrodyti naudojami Simto geriausiy vieSai BMB listinguojamy kompanijy duomenys
nuo 2008 iki 2012 mety. Kompanijos, kurios vieSai neteiké tyrimui reikalingy duomeny buvo
eliminuotos ir kitomis kompanijomis nebuvo kei¢iamos, todél po duomeny surinkimo tolimesniems
tyrimas buvo atrinktos 86 kompanijos. Duomenys buvo analizuojami pasitelkiant ,,Statistical Package
for Social Sciences* (SPSS) programa.

Rysiui tarp kintamyjy nustatyti buvo pasitelktas Spearmano koreliacijos koeficientas, gauti

rezultatai pateikiami 2 lenteléje.

2lentelé. Analizés rezultatai (Sudaryta autoriaus remiantis Zabria, Ahmadb ir Wah, 2013)

ROA ROE
Koreliacijos
Valdybos dydis koeficientas 0,214 0,139
Tikimybé 0,048 0,201
Nepriklausomi Koreliacijos 0,030 0,060
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valdybos nariai koeficientas
Tikimybé 0,786 0,582

IS 2 lentelés matyti, kad koreliacijos koeficientas tarp valdybos dydzio ir ROA (pirmoji hipotezé)
yra -0,214. Gauta neigiama reikSmé rodo, kad tarp $iy dviejy kintamyjy egzistuoja silpnas neigiamas
rySys. Tai rodo, kad valdybos dydis yra atvirk$ciai proporcingas imonés ROA. Didelé valdybos
sudétis, remiantis autoriy gautais tyrimo rezultatais, mazina bendrovés ROA. Tikimybé p=0.048<0.05,
tod¢él pirmoji hipotez¢ yra patvirtinta. Tod¢l galima daryti iSvada, kad egzistuoja statistiSkai
reikSmingas rySys tarp imonés valdybos ir ROA. Koreliacijos koeficientas tarp valdybos dydzio ir
ROE (antroji hipotez¢) yra -0,139. Gauta neigiama reikSmé taip pat parodo, kad tarp Siy dviejy
kintamyjy egzistuoja silpnas neigiamas rySys. Tai rodo, kad valdybos dydis yra atvirk$¢iai
proporcingas jmonés ROE. Didelé valdybos sudétis, remiantis autoriy gautais tyrimo rezultatais,
mazina bendrovés ROE. Apskaiciuota tikimybé p =0.201>0.05, todél antroji hipotezé¢ atmetama.
Galima daryti i§vada, kad rySys tarp valdybos dydzio ir ROE neegzistuoja. Gauti rezultatai parodo, kad
rySys tarp jmonés valdybos dydzio ir jmonés veiklos rezultaty yra nebaigtinis. Vis délto neigiama
imong¢s valdybos dydzio koreliacija su ROA ir ROE rodo silpng neigiama rys$; tarp $iy kintamyjy, todél
galima daryti prielaida, kad mazos sudeties valdybos gali lemti geresnius jmonés veiklos rezultatus.

Koreliacijos koeficientas tarp valdybos nariy nepriklausomumo ir ROA (tre€ioji hipotezé) yra
0,03. Gauta reiksmé rodo, kad tarp $iy dviejy kintamyjy egzistuoja silpnas teigiamas rysys. Tai rodo,
kad valdybos nariy nepriklausomumas yra tiesiogiai proporcingas jmonés ROA. Didesnis
nepriklausomy valdybos nariy santykis sglyginai lemia didesnj jmonés ROA. Taciau, p=0.786>0.05,
todél trecioji hipotezé turi biiti atmetama. Tod¢l galima daryti iSvada, kad néra reikSmingo rySio tarp
nepriklausomy valdybos nariy santykio ir bendrovés ROA. Koreliacijos koeficientas tarp valdybos
nariy nepriklausomumo ir ROE (ketvirtoji hipotez¢) yra 0,06, 0 p=0.582>0.05. Gauta reikSmé rodo,
kad tarp Siy dviejy kintamyjy egzistuoja silpnas teigiamas rySys, taciau tikimybé turi biiti atmesta.

Mousavi ir kiti (2010) tyré korporatyvinio valdymo reguliavimo mechanizmo charakteristiky,
tokiy kaip nuosavybés koncentracijos sarySio su turto pelningumo (ROA) ir nuosavo kapitalo
pelningumo (ROE) rodikliais bei rinkos vertés jtaka jmonés balansinei vertei. Mokslininky gauti
rezultatai parodé, kad egzistuoja statistiSkai reikSmingas rySys tarp nuosavybés koncentracijos ir ROA
rodiklio, ta¢iau néra jokio statistiSkai reikSmingo rysio tarp nuosavybés koncentracijos ir ROE rodiklio
taip pat statistiSkai reikSmingas rySys nenustatytas tarp rinkos vertés ir jmonés balansinés vertés.

Remiantis Zabria, Ahmadb ir Wah (2013) bei Mousavi ir kity (2010) moksliniy tyrimy gautais
rezultatais galima teigti, kad imonés finansinius rodiklius geriausia naudoti analizuojant

korporatyvinio valdymo jtakg jmonés finansinés veiklos poky¢iams. ROA ir ROE rodikliy taikymas
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apskaiciuojant korporatyvinio valdymo ar jo atskiry charakteristiky poveikj jmonés vertei dazniausiai
yra statistiSkai nereikSmingas, tod¢l $iy rodikliy jtraukimas j analiz¢ yra netikslingas.

Lee (2008) analizavo nuosavybés struktiiros jtakg jmonés finansinei veiklai. Autorius analizavo
du jmonés finansinei veiklai poveikj turincius Kkriterijus: nuosavybés koncentracijg ir akcininky
struktiirg. Analizei buvo naudojami 2000 — 2006 mety Piety Koréjos akcijy birzoje listinguojamy
jmoniy duomenys. Gauti rezultatai parodé¢, kad jmonés finansiniai rezultatai gali buti pagerinti didinant
jmoniy nuosavybes koncentracijg, taciau instituciniy investuotojy ir uZzsienio investuotojy daromas
poveikis néra reikSmingas.

Mokslininkai Black, Jang ir Kim (2005) analizuodami rysj tarp korporatyvinio valdymo ir jo
poveikio jmonés vertei taip pat sukiiré korporatyvinio valdymo indeksa paremta Kor¢jos vertybiniy
popieriy birzos (KSE) apklausos duomenimis. KSE atliko i$samiag apklausa apie korporatyvinio
valdymo praktikag ir pozitrj 1 tokj valdymg visoms Koréjos vertybiniy popieriy birZoje
listinguojamoms kompanijoms. 1§ 560 respondenty buvo sulaukta 540 atsakymy, ta¢iau mokslininkai
i§ gauty atsakymy paSalino 5 bankus, kuriy valdymas priklausé valstybei, todél tolimesniuose
skai¢iavimuose autoriai naudojosi apklausos duomenimis i§ 535 jmoniy.

Korporatyvinio valdymo indeksui sudaryti mokslininkai pasinaudojo 123 kintamaisiais i§ KSE
atliktos apklausos, pasalindami klausimus, kurie buvo mazai susij¢ su korporatyviniu valdymu, buvo
dviprasmiski, persidengdavo su kitais kintamaisiais. Atlikus kintamyjy atrankg korporatyvinio
valdymo indeksas buvo sudarytas i§ 38 elementy, kurie buvo suskirstyti j 5 grupes (subindeksus):

e akcininky teiseés;

o direktoriy valdyba;

e nepriklausomi direktoriai;

e audito komitetas ir vidinis auditas;

¢ informacijos atskleidimas investuotojams.

Mokslininkai prie esamy 5 grupiy pridéjo dar viena papildoma subindeksa — nuosavybés
paritetas, kuriuo apskai¢iuojama, kaip kontrolinj akcijy paketg turintis akcininkas naudodamas
piramidés ar kryzminio laikymo (ang. cross-holding) valdymo strukttirg, kuomet vienos listinguojamos
Jmones akcininkas turi kitos toje pacioje birzoje esancios listinguojamos jmones akcijy, siekj valdyti
daugiau balsy, negu jam priklauso pagal turimy akcijy skaiciy.

Mokslininkai apjungé visus Sesis subindeksus j bendra korporatyvinio valdymo indeksa Jie taip
pat standartizavo kiekvieno subindekso reikSme nuo 0 iki 20. Korporatyvinio valdymo indeksas

(CGI1) buvo sudarytas pagal Zemiau pateiktg formule:
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CGI1 = akcininky teisiy subindeksas + (direktoriy valdybos subindeksas + nepriklausomy
direktoriy subindeksas)/2 + audito komiteto ir vidinio audito subindeksas + informacijos atskleidimo

subindeksas + nuosavybés pariteto subindeksas 1)

Autoriai apjungé direktoriy valdybos ir nepriklausomy direktoriy subindeksus j bendrg direktoriy
valdybos subindeksg. O bendra korporatyvinio valdymo indekso reikSmé varijuoja intervale nuo 0 iki
100. Kuo didesné indekso verté, tuo geresnis korporatyvinis valdymas taikomas jmonése.

Kiekviena nuostata kiekviename subindekse buvo vertinama nuo 0 iki 1. Subindekso reik§mé
buvo apskai¢iuojama subindekso nuostaty jvertinimy suma ir padalijama iS nuostaty, apie kurias
imonés pateiké informacija, skaiciaus. Gauta subindekso vert¢ buvo padauginta i§ 20, todél taip
kiekvieno subindekso verté varijavo intervale nuo 0 iki 20.

Mokslininkai taip pat apskaiciavo koreliacija tarp subindeksu, korporatyvinio valdymo indekso ir
CLSA bei S&P indeksy j kuriuos buvo jtrauktos tyrime analizuojamos jmonés. Gauti rezultatai parode,
kad koreliacija yra stebétinai maza, ypa¢ lyginant su S&P indeksu. Koreliacija tarp CGI1 indekso ir
CLSA indekso yra 0,32, o tarp CGII ir S&P indekso tik 0,06. Taciau mokslininkai dél saglyginai mazos
imties negaléjo jvertinti S&P ir CLSA indeksy jtakos jy sudarytam modeliui.

Tolimesniame etape mokslininkai atliko analize remdamiesi maziausiyjy kvadraty metodu
(OLS). Autoriai visose regresinése analizése identifikuodavo iSskirtis ir pasalindavo jas i§ sudaryto
modelio. Eliminavus isskirtis ir jmones vies$ai nepateikian¢ias duomeny kontroliniams kintamiesiems
(ang. control variables) apskai¢iuoti analizuojamy jmoniy skai¢ius nuo 526 sumazéjo iki 489.

Siekiant sumazinti klaidy tikimybe, apskai¢iuojant koreliacija tarp korporatyvinio indekso ir
jmonés vertés, | korporatyvinio valdymo poveikio modelius buvo jtraukti kontroliniai kintamieji:
jmonés dydis ir jmonés amzius (laikotarpis nuo jmonés jsteigimo). Remiantis Shin ir Stulz (2000) bei
Durnev ir Kim (2002) jmonés dydziui nustatyti yra naudojamas natiirinis turto logaritmas (In(turtas)).
Imonés amzius dazniausiai nustatomas kaip jmonés amZiaus natiirinis logaritmas, taciau dél jmoniy
vieSai pateikiamos informacijos trukumo, paprasCiau §j kintamgji apskaiiuoti kaip jmoneés
listingavimo vertybiniy popieriy birzoje laikotarpio natiirinj logaritma. Sis kintamasis turéty biiti
neigiamas, nes neseniai pradétos listinguoti jmonés yra linkg¢ grei¢iau augti ir dar neturi sukaupe
didelio materialaus turto. Kaip kontrolinis kintamasis yra jtraukiamas skolos ir turto santykis.
Pramonés Sakos kintamasis nustatomas kaip alternatyvus (fiktyvus) kintamasis remiantis Koréjos
pramonés $aky klasifikavimu (angl. Korea Standard Industrial Classification). Tobin Q rodiklis yra
teigiamai susijgs su jmonés augimo perspektyva, todel Siam poveikiui patikrinti yra naudojami
penkeriy mety pardavimy augimas, moksliniy tyrimy ir plétros iSlaidy santykis su pardavimais bei
reklamos iSlaidy santykis su pardavimais. Imonés rinkos dalis pramonés Sakoje taip pat bendra
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pramonés koncentracija gali turéti jtakos jmonés pelningumui, todé¢l kaip kontroliniai kintamieji buvo
jtraukti rinkos dalies ir rinkos koncentracijos kintamieji. Imoniy, kuriy akcijas rinkoje parduoti yra
lengviau, akcijy rinkos vert¢ gali biti didesne, todél mokslininkai jtrauké akcijy apyvartos kintamajj,
kuris yra apskaiCiuojamas kaip akcijy, kuriomis prekiaujama, skaiCius padalintas i§ akcijy, kurios
priklauso akcininkams, skaiciaus. Taip pat buvo jtrauktas 30 didziausiy verslo konglomeraty, valdomy
Seimos nariy, narystés kintamasis, nes remiantis Joh (2003), Cho ir Kang (2002) bei Ferris, Kim ir
Kitsabunnarat (2003) konglomeratinés jmonés veikia skirtingai lyginant su kitomis jmonémis. Akcijy
skaiius priklausantis didZiausiam akcininkui yra dar vienas kintamasis, nes Joh (2003) ir Cho ir Kang
(2002) moksliniuose tyrimuose nustaté, kad jmoniy, kuriose didzigja akcijy dalj turi vienas arba keli
akcininkai, verté yra didesné. Doidge, Karolyi ir Stulz (2002) bei Coffee (2002) nustaté, kad jmonés
turinCios 2 ir 3 lygio Amerikos depozitoriumo pakvitavimus (ADR) turi didesnj Tobin Q rodiklj. Todél
ADR buvo taip pat jtraukti ] modelj kaip kontroliniai kintamieji. Mokslininkai alternatyviy (fiktyviy)
kintamyjy pagalba analizuoja modelyje esanciy jmoniy priklausymg ,,Morgan Stanley Capital
International* (MSCI) indeksui. Jmonés priklausymas $iam indeksui gali jgalinti uzsienio investuotojy
interesus. Banky alternatyvus (fiktyvus) kintamasis yra paskutinis kintamasis jtrauktas j modelj. Sio
kintamojo jtraukimg salygojo tai, kad banky veikla skiriasi nuo jprastos imoniy veiklos arba jy verté
gali biiti vertinama kitaip nei jprasty jmoniy.

Analizuojant korporatyvinio valdymo poveikj jmonés vertei taip pat svarbu nustatyti sudaryto
modelio endogeniskumga (jmoné su didele rinkos verte gali pati pasirinkti pradéti taikyti korporatyvinio
valdymo principus jmonéje, tuomet prieZastinis rySys atsiranda nuo priklausomo kintamojo (jmonés
vertés) jtakos korporatyviniam valdymui, o ne atvirks¢iai). Hermalin ir Weisbach (2004) bei Wintoki
ir kiti (2008) teigia, kad dabartiniai jmonés veiksmai turés jtakos jmonés valdymui ir efektyvumui
ateityje, o tai savo ruoztu turés jtakos jmonés ateities veiksmams. Bhagat ir Black (2002) sudarydami
regresine lygtj maZiausiy kvadraty metodu apskaiciavo, kad tarp jmonés valdybos nepriklausomumo ir
jmonés nasumo rodikliy yra neigiama koreliacija. Taciau mokslininkai taip pat nustaté, kad jmonése,
kuriy naSumas buvo Zemas, direktoriy valdyboje buvo didelis direktoriy nepriklausomumas. Pradéjus
kontroliuoti jmonés valdybos sudarymo endogeniskumg neigiama koreliacija tarp jmonés valdybos
nariy nepriklausomumo ir jmonés nasumo tapo silpna ir statistiSkai nereikSminga. Durnev ir Kim
(2002) sukiiré paprastag modelj pagal kurj jmonés korporatyvinio valdymo principy pasirinkimas yra
endogeniskai susijes su investavimo galimybémis, finansavimu i§ iSorés ir akcininky, turinciy
kontrolin] akcijy paketa, jmonés valdymu. Korporatyvinio valdymo endogeniSkumui nustatyti
Wooldridge (2000) sitlo dviejy daliy analizg. Pirmiausia galimai endogeniskas kintamasis
(korporatyvinio valdymo indeksas) yra regresuojams su visais endogeniskais kintamaisiais. ISskirtis

(ang. residual) po pirmo lygio regresijos yra dalis korporatyvinio valdymo indekso, kuri néra siejama
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su kontroliniais kintamaisiais ar Kitais veiksniais, taigi ji yra potencialiai endogeniSka. Statistiskai

reikSmingas iSskirties koeficientas yra pastovus, korporatyvinio valdymo indeksui esant
endogeniskam. Todé¢l teigiama (neigiama) iSskirties reikSmé parodo, kad priklausomas kintamasis
(imonés verté) nuspéja didesnj (mazesnj) korporatyvinio valdymo rezultatg. Black ir Kiti (2006)
endogeniSkumui tirti sitilo naudoti DurbinWu-Hausman metodg — Hausman testg, kuris yra panasus j
Wooldridge (2000) sitiloma dviejy zingsniy maziausiyjy kvadraty metoda.

Daugelis autoriy analizuodami korporatyvinio valdymo jtaka jmonés vertei naudoja skirtingas
metodologijas, taCiau savo skaiCiavimuose jie dazniausiai taip pat naudoja jvairius korporatyvinius
indeksus. Tac¢iau bendro ir visuotinai pripazinto korporatyvinio indekso, kurj taikyty visi mokslininkai
néra, todél visuomet svarbu apsibrézti korporatyvinio valdymo indekso Kriterijus, charakteristikas ir

metodologija siekiant tinkamai jvertinti kokybiniy rodikliy jtakg jmonés vertei.

2.2.  Korporatyvinio valdymo poveikio skai¢iavimuose naudojami indeksai

Siekiant nustatyti korporatyvinio valdymo daromg jtaka jmonés vertei moksliniuose Saltiniuose
neretai pasitelkiami jvairlis paciy autoriy arba analitiniy jmoniy sudaryti korporatyvinio valdymo
indeksai.

Autoriai Gompers, Ishii ir Metrick (2003) analizuodami korporatyvinio valdymo ir jmonés vertés
sary§] pasitelke ,,G-index* indeksa, kuris yra apskai¢iuojamas naudojantis duomenimis i$ ,,Investotojy
atsakomybés tyrimy centro (ang. Investor Responsibility Research Center (IRRC)). ,,G* indekso

skai¢iavimo metodikai naudojamos 24 nuostatos, kurios yra suskirstytos j 5 sritis (zr. 3 lent.) ir turi

vienodg svertinj koeficientg skai¢iuojant indekso reikSme.

3lentele. ,,G-index* lemiantys veiksniai (sudaryta autoriaus remiantis Gompers ir kt.)

Imonés perdavimg | Apsisaugojimas Balsavimo Imonés perdavimo Valstybés
létinantys veiksmai apribojimai apribojimai jstatymai
Tuscias Cekis Kompensacijy Istaty pakeitimo Antigreenmail* Pelno susigrazinimo
(Blank Check) planas apribojimas jstatymas
(Compensation (,,Antigreenmail
Plans) laws)
Dalinai perrenkama | Zalos atlyginimo Balsavimas Direktoriy pareigy | Verslo susijungimo
valdyba sutartys paremtas turimy nuostatai moratoriumas
akcijy skaic¢iumi (Directors’ Duties) (Business
(Cumulative Voting) Combination laws)
Neeilinis Auksinis paraSiutas | Slaptas balsavimas Teisinga kaina Kontrolinio akcijy
susirinkimas (Golden (,, Fair-Price ") paketo jsigijima
(Special Meeting) Parachutes) apibréziantys
jstatymai

Rasytinis sutikimas

Direktoriaus

Didzioji dauguma

Pensijy parasiutai

Direktoriaus
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(Written Consent) jsipareigojimy (Supermajority) (,,Pension jsipareigojimai
apribojimas Parachutes*) numatyti
(Limitations on jstatymuose
director Liability) (Directors’ Duties
Law)
ISeitinés Nelygiavertés ,,Poison Pills* ,, Teisingos kainos*
kompensacijos balsavimo teisés (Imonés akcijy principus
(Executive (Unequal Voting) »patrauklumo* apibréziantys
Severance sumazinimas jstatymai (,,Fair
agreements) potencialiam Price* Law)
pirkéjui)

Indeksas apskaiCiuojamas pridedant po vieng balg uz kiekvieng teisingg nuostatg, kuri mazina
akcininky teises, todél jmonése turinCiose Zzemiausig ,,G* indekso verte akcininkai turi didziausias
teises.

Autoriai Brown ir Caylor (2006) savo skaiiavimams pasitelké ,,Gov-Score” indeksa. Sis
indeksas sudarytas lygiomis dalimis i§ 51 korporatyvinio valdymo nuostatos sudarytos remiantis
»Institutional Shareholders Services* (ISS), kuriose atsispindi vidinés ir iSorinés valdymo
charakteristikos. Vienodo svorio koeficienty priskyrimas kiekvienai nuostatai suponuoja, kad
kiekviena i§ nuostaty mokslininky nuomone yra svarbi ir viena kitg papildo, o néra pakaitalai.
Kiekviena i§ nuostaty buvo vertinama vienetu jeigu ji yra pritaikoma jmonéje ir nuliu, jeigu nuostata
jmonei néra pritaikoma. Vertinamos nuostatos buvo suskirstytos j asStuonias grupes:

e auditas;

e direktoriy valdyba;

e |statai;

e valdybos nariy i$silavinimas;

e kompensacijos direktoriams;

e nuosavybés teise€s;

e .pazangi praktika®;

e jmonés jsteigimo (susijungimo) nuostatos (ang. state of incorporation);

Mokslininkai pasitelkdami Tobin Q rodiklj ir ,,Gov-Score* indeksg nustaté septynis veiksnius,
kurie turi didZiausig jtaka: valdybos nariai yra renkami kasmet; jmoné neturi ,,nuodingyjy piliuliy*
(ang. poison pill); opciony perkainojimas nejvyko per pastaruosius trejus metus; opciony vidurkis
suteikty per paskutiniuosius trejus metus nevir$ijo 3% nuo iSleisty akcijy; visi valdybos nariai
dalyvavo bent 75% susirinkimy; visose ataskaitose yra iSreikSta valdybos pozicija; direktoriams yra
taikomos akcijy jsigijimo nuostatos. Gauti rezultatai parodé, kad tik septyniuose i§ 51 tirty veiksniy

egzistuoja stiprus rySys tarp ,,Gov-Score® indekso ir jmonés vertés, todél mokslininkai sitilo naudoti
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supaprastintg ,,Gov-7“ indeksg, kuriame svertiniai svoriai suteikiami tik septynioms ankséiau
aptartoms nuostatoms.

Mokslininkai ne visada patys kuria indeksus norédami apskaiciuoti korporatyvinio valdymo
jtaka, jie taip pat daznai naudojasi jvairiy institucijy sukurtais indeksais, tokiais kaip: ,,Audit Integrity
Accounting and Governance Risk* (AGR), ,,Corporate Governance Quotient (CGQ), ,,Governance
Metrics International* (GMI), ,,Corporate Library* (TCL), ,,Standart & Poors Corporate Governance
Score” (CGS). GMI indeksas yra paremtas 500 valdymo elementy, kurie yra skirstomi j $eSias sritis:

e valdybos atskaitomybg;

e jmoniy socialin¢ atsakomybé;

e vadovy atlyginimy;

¢ finansiniy duomeny atskleidimas ir vidaus kontrolé;

e perémimo kontrolé ir nuosavybés bazé (takeover controls and ownership base);

e akcininky teisés.

Kiekvienos nuostatos svertinis koeficientas jvertinamas atsizvelgiant | akcininky interesus.
Indeksas yra apskaiciuojamas pasitelkus algoritmg, kuriuo remiantis jmonéms turin¢ioms geriausig
korporatyvinio valdymo praktikg suteikiama didziausia verté, o jmonéms su pras¢iausia — maziausia
indekso verte.

AGR indeksas tiesiogiai jvertina suk¢iavimo tikimybe ir yra paremtas beveik 350 nuostaty apie
korporatyvinj valdyma (valdybos nepriklausomumo; direktoriy iSsilavinimas; atlyginimy praktika) ir
apskaitos ypatumus. AGR indeksui duomenys yra renkami 1§ jmoniy vieSai pateikiamy ataskaity per
paskutiniy penkiolikos mety laikotarpj. Kiekvienos nuostatos svertinis koeficientas indekse nustatomas
atsizvelgiant | galimybe numatyti apgaulingas apskaitos saglygas jmonéje.

CGQ reitingas buvo sukurtas 2002 m. siekiant i§ anksto nustatyti akcininky ir jy investicijy
sarys]. Shank, Hill ir Stang (2013) teigimu Sis indeksas daZniausiai naudojamas kaip etalonas
imonéms, kurios nori jsivertinti savo korporatyvinio valdymo praktikg, juo taip pat naudojasi
investuotojai siekdami jvertinti korporatyvinio valdymo rizika savo portfeliui. Sio indekso vertinimai
yra santykiniai ir pateikiami procentilémis nuo 0 iki 100. Imonei vertinimas suteikiamas atsizvelgiant |
61 korporatyvinio valdymo kriterijy, kurie yra suskirstyti j aStuonias grupes:

e direktoriy valdyba;

auditas;

e jstatai ir nuostatos;

imonés perdavimo (ang. anti-takeover) nuostatos;

kompensacijos direktoriams;
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e pazangi praktika (ang. progressive practices);

e nuosavybg;

e direktoriy iSsilavinimas;

Standart & Poors CGS indekse vertinamos nuostatos yra suskirstytos j keturias grupes:

e nuosavybés struktira ir jtaka;

e akcininky teisés ir santykiai;

¢ finansinis skaidrumas ir informacijos atskleidimas;

e valdybos struktiira ir valdymo procesai.

Kiekviena i§ nuostaty, atsizvelgiant j nustatytus kriterijus, yra vertinama Standart & Poors
analitiky, kurie lankosi jmonése, tikrina jy dokumentus, susitinka su darbuotojais ir atlieka analize.
Kiekvienoje 1§ Siy keturiy grupiy esantys veiksniai yra vertinami nuo 1 (maziausiai atitinka) iki 10
(visiSkai atitinka nuostatg). Imonés galutinis vertinimas taip pat patenka ] intervalg nuo 1 iki 10, kur
jmonés jvertintos 9 arba 10 Standart & Poors nuomone turi labai gera korporatyvinio valdymo
praktika, jmonés, kuriy bendras vertinimas yra 7 arba 8 turi gerg valdymo praktika, imonése, kurios
surinko 6 arba 5 balus korporatyvinis valdymo procesai yra uztikrinami vidutinikai, tokios jmonés turi
keletag tobulintiny valdymo praktikos sriiy, jmonése jvertintose 3 arba 4 balais korporatyvinio
valdymo principai pasireiSkia nezymiai, yra daug silpnybiy, kurias biitina tobulinti siekiant gerinti
korporatyvinio valdymo procesus, o imonés jvertintos 1 ar 2 balais Standart & Poors nuomone turi
labai silpnai iSvystytus korporatyvinio valdymo principus.

Sie ir kiti praktikoje mokslininky naudojami indeksai padeda lengviau nustatyti korporatyvinio
valdymo sukuriamg nauda akcininkams. Taciau didZiausia problema kylanti naudojant tokio tipo
indeksus yra tai, kad kiekvienas indeksas yra sudaromas skirtingai ir néra jokiy visuotinai priimty
taisykliy ar nuostaty, kurios apibrézty bendrus kriterijus indekso sudarymui. Dél Sios prieZasties
negalima vieningai teikti, kad indekso pagalba gauti rezultatai yra visiSkai tikslis. Vis délto i$
skirtinguose indeksuose pasikartojanCiy panaSiy kriterijy galima daryti iSvada, kad mokslininkai
visuotinai sutaria dél tokiy veiksniy kaip valdybos struktiira, akcininky teisés ir pan. sgsajy su
korporatyviniu valdymu.

2.3. Sudaryto korporatyvinio indekso patikimumo vertinimo metodai

Sudarant korporatyvinio valdymo indeksg atliekamas matematinis konstravimas ir i§ keliy
Kintamyjy yra sudaromas vienas naujas rodiklis, todél svarbu patikrinti ar indeksas yra statistiskai

reikSmingas ir patikimas. Remiantis Black, Gledson de Carvalho, Khanna, Kim ir Yurtoglu (2016)
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sudarant korporatyvinj indeksg svarbu nustatyti ir vidinj indekso elementy tarpusavio suderintuma,
kurj apskai¢iuoti mokslininkai sitilo naudojantis dviem metodais: Cronbach o rodikliu arba pagrindiniy
komponenty analize (ang. Principal Component Analysis (PCA)).

Cronbach a rodiklis. Nunnally ir Bernstein (1994) teigimu Cronbach o yra koreliacijos tarp
atskirty elementy sudaranciy korporatyvinio valdymo indeksg koeficientas, kuris parodo ar visi
pasirinkti elementai pakankamai atspindi sudaryta indeksa. Koeficiento verté svyruoja intervale nuo 0

iki 1 ir yra apskai¢iuojamas pagal formule:

nr

a= 3

- 1+(n—-Dr

Cia n yra korporatyvinio valdymo elementy skaiius indekse, o r yra koreliacijos tarp
korporatyvinio valdymo elementy vidurkis. Auksta Cronbach o rodiklio reiksmé rodo, kad
analizuojami korporatyvinio valdymo elementai yra tarpusavyje suderinti, o zema Cronbach a reik§mé
rodo, kad korporatyvinio valdymo elementai yra nesuderinti tarpusavyje. Cronbach a rodiklis parodo
ar skirtingi elementai koreliuoja tarpusavyje, taCiau jis nejvertina ir negali tiesiogiai jvertinti ar yra
pasirinkti tinkami korporatyvinio valdymo elementai. Taigi, respektabili a rodiklio reik§mé yra bitina,
taciau ji iki galo nejvertina sudaryto korporatyvinio valdymo indekso vidinio suderinamumo.

Vis délto Cronbach o rodiklis turi keleta trikumy. Néra paprasta nustatyti, kokia rodiklio
reikSmé yra ,,pakankamai auksta“, o pasirinkus panasius elementus apskaiciuota rodiklio reikSme gali
bti ,,auksta®, taCiau tokia rodiklio verté bus salygota tik panasiy indekso elementy pasirinkimo. Todél
korporatyviniam valdymui vertinti reikéty pasirinkti tokius indekso elementus, kurie néra pernelyg
tarpusavyje susij¢. Jei pavyks to pasiekti vidiniy elementy koreliacija turéty buti teigiama, bet ,,ne
pernelyg auksta“.

Jeigu atliekant Cronbach o testa gauta rodiklio reikSmé yra neigiama, tai parodo, kad indekso
elementai tarpusavyje yra nesuderinti. Jei apskaiCiuota rodiklio reik§mé siekia 0,6, tuomet galima
teigti, kad naudojami korporatyvinio valdymo indekso elementai yra tarpusavyje suderinti ir indeksg
galima naudoti tolimesniuose tyrimuose (Aiken, 2002). Taciau neretai mokslininkai tarpusavyje
gincijasi, kad apskaiciuota Cronbach o verté turéty bati 0,7 ir daugiau, norint teigti, kad tarp
naudojamy indekso elementy yra vidinis suderintumas. Vis délto, mokslingje literatiiroje taip pat
galima rasti nuomoniy, kad auksta Cronbach o rodiklio reik§mé gali buti traktuojama kaip vidiniy
elementy tarpusavyje nesuderinamumas, o ne suderinamumas.

Pagrindiniy komponenc¢iy metodas (PCA). Remiantis Jolliffe (2008) taikant §j metoda
sukuriami tikriniai vektoriai (tiesinés korporatyvinio valdymo elementy kombinacijos) pagristi

koreliacijos matricos tarp korporatyvinio valdymo elementy. Dazniausiai jie yra vadinami
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»pagrindinémis komponentémis®. Vektorius su didziausia tikrine verte yra pirmoji pagrindiné
komponente, o vektorius su antra pagal dyd; tikrine verte yra antroji komponent¢ ir taip toliau. Vienetu
dazniausiai sickiama interpretuoti komponentes su didZiausia tikrine verte, nepaisant komponenciy su
maziausia tikrine verte. Vieneto taisyklé sickiama iSlaikyti komponentes, kuriy tikriné verté didesné
nei 1, taciau tai tik paprasta taisyklé, nes kuo daugiau elementy prasideda vienetu, tuo daugiau tikriniy
vektoriy turés tikrines vertes didesnes uz patj 1.

Analizuojant korporatyvinio valdymo indeksg vienetas gali sudaryti pagrindines komponentes i$
subindeksy tiesiniy kombinacijy arba tiesines kombinacijas i§ atskiry indekso elementy. Vienetu
dazniausiai stengiamasi interpretuoti kiekvieng komponent¢ nagrinéjant dideliy ,,svoriy®“ (ang.
loadings) elementus. Remiantis Costello ir Osborne (2005) laikantis nykscio taisyklés, pagal kurig néra
butina buti itin tiksliu ar patikimu, faktorinéje analizéje, kuri yra labai panasi j PCA, yra svarbu
koncentruotis j tuos elementu, kuriy svoriai yra didesnés nei 0,4. Taip apskai¢iuojami subindeksai su
pagrindinémis komponentémis ir nustatomi jy elementai, kuriy apskaiciuotos vertés yra daugiau nei
0,4, tai rodo, kad elementai turi sgsajg su subindeksu ir yra patikimi. Jeigu didziausia pagrindinés
komponentés svoris yra apskai¢iuojamas elementams i$ skirtingy subindeksy, tuomet galima teigti,
kad toks subindeksas yra sudarytas netinkamai ir neturi patikimy sasajy su korporatyviniy valdymu.

Paneliniy duomeny analizé. Pasekmés kintamasis (ang. outcome variable) yra Tobin Q
rodiklis, kuris dazniausiai yra naudojamas analizuojant korporatyvinio valdymo jtaka jmonés vertei.
Tobin Q rodiklis gali biiti naudojamas siekiant apskai¢iuoti korporatyvinio valdymo pridétine verte,
nes laikomasi prielaidos, kad jmoné su geresniais korporatyvinio valdymo principais skatina
investuotojus priskirti jai didesn¢ verte lyginant su kita jmone, kurios turtas yra tokio pat dydzio. Be
to, tam tikri korporatyvinio valdymo elementai gali perskirstyti jmonés vert¢ tarp kontrolinj akcijy
paketa turiniy akcininky ir mazyjy akcininky, bendrai jmonés vertei iSliekant nepakitusiai. Nors
neretai mokslininkai §j rodiklj kritikuoja, taciau geresniy alternatyvy kol kas taip pat néra pasiilyta,
todél mokslinése analizése ir toliau yra naudojamas Tobin Q rodiklis. Siekiant sumazinti q i$skiréiy
jtaka, naudojamas q natiirinis logaritmas taip pat eliminuojamos isskirtys kiekvienais metais (Black ir
kiti, 2016).

Taigi, atlieckant jmonés vertés ir korporatyvinio valdymo analizg, jmonés vertei apskaiciuoti
dazniausiai yra naudojamas Tobin Q rodiklis. O sudarant korporatyvinio valdymo indeksg svarbiausia
pasirinkti tokius elementus, kurie biity tarpusavyje susije, taciau neanalizuoty korporatyvinio valdymo
tuo paciu aspektu, nes tai gali iSkreipti sudaryto indekso patikimumo vertinimg. Todél korporatyvinio
valdymo indekso charakteristiky parinkimas yra svarbus kriterijus, kuris lemig viso indekso

patikimuma tolimesniuose tyrimuose.
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2.4. Tipinés korporatyvinio valdymo charakteristikos

Analizuojant korporatyvinio valdymo indeksus galima pastebéti, kad mokslininkai ar jvairios
organizacijos naudoja panaSias charakteristikas jiems sudaryti, todél galima Sias charakteristikas
isskirti kaip esmines. Sios charakteristikos daznai bina klasifikuojamos kaip iorinés arba vidings.
Vidinéms charakteristikoms dazniausiai yra priskiriami tie veiksniai, kuriy rezultatai kyla i§ sprendimy
ar veiksmy priimty akcininky, valdybos, tokiy kaip naryst¢ direktoriy valdyboje ir jos komitetuose,
finansavimo tvarkos, kompensacijy direktoriams. Prie iSoriniy charakteristiky galima priskirti iSorinj
Jmonés monitoringg, institucinius investuotojus, iSorinj jmonés auditg.

Direktoriy valdyba. Direktoriy valdyba priima svarbiausius jmonei sprendimus, yra atsakinga
uz jmonés tiksly nustatyma, jos veiklos stebéseng ir kontroliavimg. Remiantis Linck ir kitais (2008)
valdybos veiklos efektyvumas priklauso nuo valdybos dydzio ir sudéties. Visuotinai yra laikomasi
nuomonés, kad mazesnés sudéties valdyba yra efektyvesné priimant sprendimus, skatina geresnj
sprendimy priémimg. Valdybos nariai dazniausiai pasiskirsto i komitetus, kurie padeda igyvendinti
valdybos funkcijas.

Chen (2014) nuomone valdyba dazniausiai yra sudaroma i§ vykdomyjy (vidiniy) ir nevykdomyjy
(non-executive) (iSoriniy) direktoriy. Vykdomieji direktoriai yra savo srities specialistai ir yra
atsakingi uz strateginj vadovavima, o iSoriniai direktoriai dazniausiai yra profesionaliis vadovai, kurie
turi gerg reputacijg ir didelg patirti kitose verslo srityse. ISoriniai direktoriai taip pat vykdo vykdomyjy
direktoriy ir finansiniy ataskaity kokybés stebéseng, todéel jy neSaliSkumo kriterijus yra labai svarbus
siekiant uztikrinti efektyvig stebéseng. Imonés savo nuostatuose daZniausiai biina apsibrézusios
nesaliSko direktoriaus savoka, kurios reikSmé ilgainiui yra patikslinama, atsizvelgiant | praeities
Ivykius ir patirtj bei vadovavimo laikotarpj. Nuostata vieSai neskelbti valdybos sudéties taip pat turi
itakos valdybos neSaliSkumui ir sprendimy priémimui. Remiantis Devos ir kitais (2009) jmonése vieSai
neskelbianCiose valdybos sudéties pastebimas didesnis kompensacijy i1Smokéjimas generaliniams
direktoriams taip pat labiau tikétina, kad tokiy jmoniy finansiniai rodikliai bus prastesni. Todél akcijy
rinkos dalyviai, jmonés sprendima nevieSinti valdybos sudéties, bus linkes vertinti neigiamai.

Vyriausiojo vykdomojo direktoriaus ir valdybos pirmininko pareigybés yra esminés. Valdybos
pirmininkas turi uztikrinti, kad valdybos veikla biity vykdoma tinkamai. Generalinis direktorius yra
atsakingas uz bendra jmonés strategijos ir investicijy jgyvendinimg bei kasdieniy veikly vykdyma.
Sios pareigybés yra visiskai skirtingos savo pobidziu ir apibrézimu, todél daugelis korporatyvinio
valdymo taisykliy dazniausiai rekomenduoja Sias pozicijas uzimti skirtingiems Zzmonéms.

Vidinis auditas. Siekiant, kad audito komitetas atlikty savo pareigas tinkamai, pagal visuotine

Saliy praktika, komiteta turéty sudaryti tik nepriklausomi valdybos nariai. Remiantis Karamanou ir
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Vafeas (2005) nepriklausomi audito komitetai yra siejami su aukstesne informacijos kokybe, o pasak
Anderson ir kity (2004) taip pat ir su mazesniais skolinto kapitalo kastais. Bronson ir kity (2009)
teigimu audito komiteto nauda yra ribota, iSskyrus tuos atvejus, kuomet §is komitetas yra sudarytas i$
nepriklausomy nariy.

Naiker ir Sharma (2009) teigia, kad jmonés vidaus kontrolés sistema yra svarbi siekiant uztikrinti
finansinés atskaitomybés vientisumg bei rizikos stebésenos ir valdymo procesy priezitirg. Todél kartais
siekiant padidinti audito komiteto nariy finansinj raStingumg jmong¢je yra jdarbinami buve partneriai i$
audito jmoniy. Tokie jmonés veiksmai turi didele¢ teigiamg nauda visai vidaus kontrolés sistemai.

Kaikurios jmonés nori iSlaikyti vidinio audito funkcijas pacioje jmong¢je, taciau yra ir tokiy
jmoniy, kurios yra linkusios vidinio audito funkcijas perduoti iSoriniam paslaugy tiekéjui arba
pasirenka abiejy galimybiy kombinacijg. Tikétina, kad pacios jmonés atlickamas vidinis auditas bus
daug efektyvesnis negu naudojantis iSorinio tiekéjo paslaugomis, nes darbuotojai yra geriau susipazing
su jmon¢s valdymo sistema: jie gali lengviau surasti vidinés kontrolés sistemos trikumus ir iSkarto
imtis veiksmy jiems pasalinti (Coram ir kiti (2008)). Vidiniam auditui reikalingy resursy dydis
priklauso nuo jmonés dydzio, verslo rizikos ir galimybés mokéti uz vykdoma stebésena.

Nuosavybés struktiira. Imoniy, kurios veikia angloamerikieCiy tesiés (common law) Salyse,
akcijos yra placiai paplitusios, Cia taip pat veikia griezti investuotojy apsaugos jstatymai, kurie padeda
apsaugoti smulkiyjy akcininky interesus. Salys, kuriy jstatymai paremti kodeksais (code law), labiau
pasizymi, tuo kad jmonés akcijos priklauso keliems didiesiems investuotojams, sudétingu nuosavybés
sudarymu ir maziau efektyviais investuotojy apsaugos jstatymais. Kuomet kontrolinis akcijy paketas
priklauso vienam ar keliems akcininkams gali atsirasti atstovavimo problemy, nes kaikuriose Salyse
toks nuosavybés sutelkimas gali salygoti neiSvystyto institucionalizmo apraiSkas. Tod¢l remiantis
Brown, Beekes ir Verhoven (2010) smulkiesiems akcininkams rekomenduojama neinvestuoti | jmones,
kuriy kontrolinis akcijy paketas priklauso keliems investuotojams.

ISorinis auditas. ISorés auditoriai atlieka svarby vaidmenj jmonés valdyme. Nepriklausomy
iSorés auditoriy atliktas jmonés finansiniy ataskaity auditas yra plaiai pripazintas ir suteikia
investuotojams patikimg informacijg apie jmonés resursy valdyma. Todél remiantis Carcello ir kitais
(2002) imonés, kuriy valdybose yra didesnis skaiCius nepriklausomy valdybos nariy gali turéti
didesnius kastus susijusius su iSoriniu jmonés auditu, nes jie sickia smulkmeniskesnio audito.

Audito kokybé kaip pats veiksnys néra naudojamas korporatyvinio valdymo stebésenai, todél
vietoj jo mokslininkai daznai renkasi audito jmonés dydj. Didelés audito jmonés yra labiau visuotinai
pripazZintos ir turi geresn¢ reputacija, o tai skatina jas biiti labiau konservatyvesnes ir atsakingesnes,

todel didesné audito kokybé siejasi su didelémis audito jimonémis. D¢l $iy priezasciy klientai tiki, kad
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didesnés audito jmonés parengs patikimesnj finansiniy ataskaity audita akcininkams ir kartu padés
viesai uztikrinti paciy jmoniy kokybe.

Taciau prielaida, kad didelés audito jmonés atliks patikimesnj audita, taip pat ne visada
pasiteisina. Todé¢l taip pat svarbus démesys tenka audito kompanijy teikiamoms konsultacijoms ir
kitoms su auditu nesusijusioms teikiamomis paslaugomis siilomomis audito jmoniy, bei Siy paslaugy
teikimo laikotarpiu. Larcker ir Richardson (2007) nustaté, kad egzistuoja teigiamas rySys tarp
nesusijusiy su auditu teikiamy audito kompanijos paslaugy ir audito kompanijai skiriamy 1é8y. Taciau
Defond ir kiti (2002) nerado jokio statistiSkai reikSmingo sarySio tarp audito kompanijos
nepriklausomumo ir su auditu nesusijusiy paslaugy jmonei teikimo. Vis délto, kaikuriose Salyse tai
paciai audito kompanijai teikti audito ir kartu kitas paslaugas vienai jmonei yra apribotas arba visiskai
uzdraustas.

Ilgéjantis audito kompanijos bendradarbiavimas su jmone gali salygoti mazéjancia informacijos
asimetrija tarp audito kompanijos ir jmonés. Todél uzuot mazings audito kokybe, ilge¢jantis
bendradarbiavimas tarp audito kompanijos ir jmonés gali biiti susij¢s su geresne kokybe ir mazesne
audito nesékmiy tikimybe. Taciau Carey ir Simnett (2006) nustaté, kad Australijos jmonés, kurios ilga
laikg bendradarbiavo su ta pacia audito kompanija, audito kokybé buvo sumaZz¢jusi. Mokslininkai
daugiausiai tyré audito kompanijy, nepriklausanciy ,,didziajam 6%, klientus.

Audito kastai daugiausiai yra susij¢ su jmonés dydziu ir kompleksisSkumu. Remiantis Bedard ir
Johnstone (2004) norédami nustatyti tinkamg audito mokestj auditoriai jvertina rizikg susijusig su
jmone ir planuojamus atlikti darbus. Todél Abbott ir kity (2006) teigimu jmonés didesnémis
pajamomis yra linkusios mokéti didesnj audito mokestj, 0 remiantis Krishnan ir Visvanathan (2009)
imoneés su aukStesniais korporatyvinio valdymo standartais ir finansy ekspertais vidinio audito
komitete moka mazesnj audito mokest;.

Siomis dienomis pasaulio rinkoms bidinga nuozmi konkurencija ir greita reakcija j aplinkoje
vykstancius pokycCius. Jmonés gebéjimas efektyviai veikti konkurencingoje rinkoje yra nuolatos
stebimas rinkos dalyviu, o0 jos vertés poky¢iai akimirksniu atsispindi akcijy kainoje. Dél daznéjanciy
finansiniy kriziy investuotojai vis dazniau reikalauja visapusiSko jmonés korporatyvinio valdymo,
kuris padéty apsaugoti jy investicijas ir sumazinty finansines rizikas. Analizuoti tyrimai patvirtina, kad
jmones, kuriose korporatyvinio valdymo principai yra placiai iSvystyti, akcijy rinkose yra labiau
vertinamos. Taciau stebina, tai kad vis dar yra nedaug Zinoma, kokia jtakg korporatyvinis valdymas
turi yjmonés vertei. Todél remiantis Siame skyriuje aptartomis mokslininky metodologijomis toliau bus

analizuojama korporatyvinio valdymo jtaka Baltijos Saliy jmonéms.
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3. TYRIMO METODOLOGIJA

Korporatyvinio valdymo jtakos jmonés vertei nustatymas atliekamas remiamasi antroje dalyje
isanalizuotu Black, Jang ir Kim (2005) tyrimu ir jame pateikiama metodologija. Si metodologija
pasirinkta, nes ji sudaryta mokslininky, kurie turi didele moksling patirtj tirdami korporatyvinio
valdymo jtakai, be to, $i metodologija yra naudojama ir kity autoriy, tokiy kaip Beiner, Drobetz, ir Kiti
(2006), Dharmapala ir Khanna (2013) bei kity, moksliniuose tyrimuose.

Tyrimo loginé schema pateikta 4 paveiksle.

Nasdaq Omx Baltic vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy jmoniy korporatyvinio valdymo

jvertinimas

Korporatyvinio valdymo
principai
| Korporatyvinio valdymo indekso sudarymas
_>| Koporatyvinio valdymo jtaka jvertinanciy modeliy sudarymas Iq—
A\ 4 \ 4 \ 4 \ 4
Korporatyvinio Korporatyvinio Korporatyvinio Korporatyvinio
valdymo jtaka valdymo jtaka valdymo jtaka valdymo jtaka
P/B Tobin Q P/E akcijos kainai
v v v v
—| Sudaryto modelio tikrinimas |—

4 pav. Tyrimo loginé schema

Visy pirma, siekiant sudaryti korporatyvinio valdymo indeksg yra jvertinamos Nasdaq Omx
Baltic vertybiniy popieriy birzoje analizuojamy jmoniy korporatyvinis valdymas. Korporatyvinis
valdymas vertinamas pagal keturias charakteristikas, i§ kuriy veliau yra sudaromas bendras
korporatyvinis indeksas. Remiantis antroje dalyje atlikty jvairiy mokslininky metodologijomis
daZniausiai sudarant korporatyvinio valdymo indeksg daZniausiai yra i$skiriamos §ios charakteristikos:

e akcininky teisés

e valdybos struktiira ir valdymo procesai
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e nepriklausomi nariai
e imongs auditas
e finansinis skaidrumas ir informacijos atskleidimas

Nustatytoms charakteristikoms jvertinti naudojami Nasdaq Omx Vilnius korporatyvinio valdymo
principais ir rekomendacijomis. Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje listinguojamos jmonés yra vertinamos
1, jeigu jmonéje yra laikomasi korporatyvinio valdymo principo arba rekomendacijos ir O jeigu
vertinamas principas jmonéje néra taikomas

Remiantis gautais rezultatais i§ 5 charakteristiky (subindesky) apskaiiuojamas bendras
korporatyvinio valdymo indeksas, kuris tolimesniuose skai¢iavimuose naudojamas Kkaip
nepriklausomas kintamasis.

Apskaiciavus bendra korporatyvinio indekso reik§me yra analizuojama jo daroma jtaka jmonés
vertei, kuri, remiantis pagal antroje dalyje pateikiamy jvairiy autoriy metodologijas, dazniausiai yra
iSreiskiama Tobin Q, kainos ir pelno tenkancio vienai akcijai (P/E) bei akcijos kainos ir buhalterinés
vertés (P/B) santykiniais rodikliais. Taip pat yra daroma prielaida, kad korporatyvinio valdymo
indeksas daro tiesiogiai daro jtaka jmoniy akcijy rinkos vertei. Korporatyvinio valdymo jtaka visiems
keturiems modeliams yra analizuojama taikant, antroje dalyje placiausiai naudojama metodika,
maziausiyjy kvadraty metoda. Skai¢iavimams atlikti yra naudojama SPSS programa.

Jeigu atlikus modeliy skai¢iavimus gaunamos statistiSkai nereikSmingos reikSmeés, tuomet yra
modifikuojamas korporatyvinio valdymo indeksas ir 1§ naujo perskai¢iuojama korporatyvinio valdymo
itaka visiems modeliams. Gauti rezultatai palyginami ir apibendrinami.

Skaiciuojant korporatyvinio valdymo itakg jmonés vertei yra laikomasi $iy prielaidy:

e endogeniSkumas neegzistuoja,

e atlickant jmoniy korporatyvinio valdymo vertinimg, veiksniai, kuriems jvertinti truko
duomeny buvo vertinami 0

e skai¢iavimuose yra naudojami konsoliduoti duomenys

e korporatyvinio valdymo vertinimas buvo atlickamas naudojantis 2016 m. jmoniy finansinémis
ataskaitomis, jy internetiniais puslapiais ir kitomis jmonés pateikiamomis ataskaitomis darant

prielaida, kad tokia pati situacija i$liko nepakitusi visu analizuojamu laikotarpiu 2011 — 2016 m.
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4. KORPORATYVINIO VALDYMO JTAKOS IMONES VERTEI
VERTINIMAS

4.1. Korporatyvinio valdymo indekso sudarymas

Tam, kad iSsiaiskinti, kokj poveikj turi korporatyvinis valdymas Lietuvos, Latvijos ir Estijos
Jjmonéms, listinguojamoms NASDAQ OMX BALTIC vertybiniy popieriy birzos oficialiajame ir
papildomajame prekybos sgraSuose, yra sudaroma korporatyvinio valdymo indeksas. Korporatyvinio
valdymo indeksui sudaryti yra naudojami 67 vieSai vertybiniy popieriy birZoje prekiaujamy jmoniy
akcijy duomenimis:

e 27 jmonés i§ Nasdaq Omx Vilnius prekybos saraso

e 24 jmonés i§ Nasdaq Omx Riga prekybos saraso

e 16 jmoniy i§ Nasdaq Omx Tallinn prekybos sgraso

4lentelé. NASDAQ OMX BALTIC listinguojamy jmoniy pasiskirstymas pagal pramonés Saka ir Salj (sudaryta
autoriaus remiantis Nasdag OMX Baltic duomenimis)

Imoniy skaicius

Pramonés Saka Lietuva Latvija Estija
Nafta ir dujos 1 0 0
Paslaugos vartotojams 1 0 4
Plataus vartojimo prekés 12 9 4
Komunalinés paslaugos 4 1 1
Pagrindinés medziagos 1 2 0
Finansinés paslaugos 5 1 4
Pramoniniai gaminiai 2 6 3
Telekomunikacijos 1 0 0
Sveikatos priezitira 0 3 0
Technologijos 0 2 0

IS 4 lentelés taip pat galima matyti, kad visose analizuojamose S$alyse jmonés daugiausiai yra
priskiriamos plataus vartojimo prekiy pramonés Sakai. Nasdag Omx Tallinn prekybos sarase
pastebimas tolygus jmoniy pasiskirstymas pagal pramonés Sakas. Taip pat galima pastebéti, kad tik
Nasdaqg Omx Riga prekybos saraSe yra imoniy, kurios priklauso sveikatos priezitiros ir technologijy

pramonei, 0 Nasdaqg Omx Vilnius prekybos sarase yra jmoniy i$ telekomunikacijy bei naftos ir dujy
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pramonés Saky. Todél galima teigti, kad analizuojamy Saliy vertybiniy popieriy birzose listinguojamos
jmongs yra panasios, pagal pramongs Sakas, taciau jos taip pat turi ir iSskirtinumy.

Naudojantis analizuojamy jmoniy duomenimis korporatyvinio valdymo indeksas sudaromas
pagal analizuotose moksliniuose Saltiniuose dazniausiai naudotas korporatyvinj valdymg
apibiidinancias charakteristikas:

e akcininky teisés;

e valdybos struktiira ir valdymo procesai;

e nepriklausomi nariai;

e jmonés auditas;

¢ Finansinis skaidrumas ir informacijos atskleidimas.

Sudarant korporatyvinio valdymo indeksa, iSskirtos korporatyvinio valdymo charakteristikos
(subindeksai), yra vertinamos pagal NASDAQ OMX Vilnius korporatyvinio valdymo kodekso
principus ir rekomendacijas. Nors NASDAQ OMX Tallinn ir NASDAQ OMX Riga taip pat yra
sudaryti korporatyvinio valdymo kodeksai, tafiau charakteristiky vertinimui buvo pasirinktas
NASDAQ OMX Vilnius korporatyvinio valdymo kodeksas, nes jame aptariami principai yra
apibudinti placiausiai, o Talino ir Rygos vertybiniy popieriy birzy kodeksai savo esme yra panaSus |
Vilniaus birzos. Be to, kodeksy panaSumo patvirtinimg galima rasti ir NASDAQ OMX Baltic
vertybiniy popieriy birZos internetiniame puslapyje, kuriame teigiama, kad visy analizuojamy Baltijos
Saliy ,,Bendroviy valdymo kodeksy rekomendacijos yra pagristos pasaulinés geros bendroviy valdymo
praktikos analize bei naujausiomis Europos Sajungos rekomendacijomis bendroviy valdymo
tobulinimo srityje (NASDAQ OMX Baltic, 2017). Todél visose analizuojamose Salyse korporatyvinio
valdymo principy taikymas jmon¢je yra vertinamas pagal NASDAQ OMX Vilnius korporatyvinio

valdymo kodekso principus ir rekomendacijas.

Slentelé. Korporatyvinio indekso charakteristiky veiksniai (sudaryta autoriaus remiantis Nasdaqg OMX Baltic
korporatyvinio valdymo kodeksu)

Korporatyvinio valdymo kodekso principai/rekomendacijos suskirstytos Tohm_esnl_uose tyrlmuo§fe
pagal charakteristikas naudojami rek.o{n?ndaam
trumpiniai
Akcininky teisés A
Kai kolegialaus organo sprendimai gali skirtingai paveikti bendrovés
akcininkus, kolegialus organas su visais akcininkais turéty elgtis saziningai ir Al
nesaliskai.
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Bendrovei ir jos akcininkams svarbiis sandoriai, tokie kaip bendrovés turto
perleidimas, investavimas, jkeitimas ar kitoks apsunkinimas, turéty gauti
visuotinio akcininky susirinkimo pritarimg. Visiems akcininkams turéty biiti A2
sudarytos vienodos galimybés susipazinti ir dalyvauti priimant bendrovei
svarbius sprendimus, jskaitant paminéty sandoriy tvirtinima.

Akcininkams turéty biiti sudarytos galimybés balsuoti akcininky susirinkime
asmeniskai jame dalyvaujant arba nedalyvaujant. Akcininkams neturéty biiti

daroma jokiy kliti¢iy balsuoti i§ anksto rastu, uzpildant bendrajj balsavimo A3
biuletenj.
Valdyboes struktiira ir valdymo procesai V
Yra stebétojy taryba V1
Valdybos pirmininkas ir direktorius yra skirtingi asmenys V2

Kolegialaus organo nario pareigoms atlikti kickvienas narys turéty skirti
pakankamai laiko ir démesio. Kiekvienas kolegialaus organo narys turéty V3
isipareigoti taip apriboti kitus savo profesinius jsipareigojimus

Kiekvienais metais kolegialus organas turéty atlikti savo veiklos jvertinima V4

Nepriklausomi nariai N

Kolegialaus organo veikla turéty biiti organizuota taip, kad nepriklausomi
kolegialaus organo nariai galéty turéti didele jtaka itin svarbiose srityse, kuriose
interesy konflikty galimybé yra ypac¢ didelé. Tokiomis sritimis laikytini N1
klausimai, susij¢ su bendrovés direktoriy skyrimu, atlyginimo bendrovés

direktoriams nustatymu ir bendrovés audito kontrole bei jvertinimu.

Yra nepriklausomy valdybos nariy N2

Bendrovés valdymo sistema turéty skatinti bendrovés organy narius vengti
interesy konflikty bei uztikrinti skaidry ir efektyvy bendrovés organy nariy N3
interesy konflikty atskleidimo mechanizma.

Imonés auditas K

Audito komitete yra nepriklausomas narys K1
Imongje yra audito komitetas K2
Imonéje vykdomas iSorinis auditas K3

Finansinis skaidrumas ir informacijos atskleidimas I

Bendrové turéty rengti ir viesai skelbti bendrovés plétros strategijg ir tikslus,
aiSkiai deklaruodama, kaip ji planuoja veikti akcininky interesais ir didinti 11
akcininky nuosavybe.

Bendrovés valdymo sistema turéty uztikrinti, kad informacija apie visus
esminius bendrovés klausimus, jskaitant finansine situacija, veiklg ir bendroveés 12
valdyma, buty atskleidziama laiku ir tiksliai

5 lenteléje pateikiami kiekvienai korporatyvinio valdymo charakteristikai (subindeksui) priskirti
principai arba rekomendacijos. Sie veiksniai padeda jvertinti ar jmoné laikosi nustatytu korporatyvinio
valdymo principy. Todél tolimesniame tyrimo etape, remiantis iSskirtais veiksniais, atliekamas
vertybiniy popieriy birZzoje listinguojamy jmoniy korporatyvinio valdymo jvertinimas. Jei
korporatyvinio valdymo veiksnys jmonéje taikomas, jmoné vertinama 1, jeigu veikinys néra taikomas

— 0, apibendrinti rezultatai pateikiamai 6 lenteléje.
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6lentelé. Apibendrinti jmoniy rezultatai (sudaryta autoriaus)

Minimali | Maksimali . .| Standartinis
reikSmé reikSmé Vidurkis nuokrypis
Al 1 1 1 0
A2 0 1 0,4776 0,50327
A3 1 1 1 0
V1 0 1 0,6567 0,47839
V2 0 1 0,7463 0,43843
V3 1 1 1 0
V4 0 1 0,3433 0,47839
N1 0 1 0,3731 0,48729
N2 0 1 0,3731 0,48729
N3 1 1 1 0
K1 0 1 0,3881 0,49099
K2 0 1 0,8955 0,30819
K3 1 1 1 0
11 1 1 1 0
12 1 1 1 0

IS 6 lentelés matyti, kad visos NASDAQ OMX BALTIC vertybiniy popieriy birzoje
listinguojamos jmonés deklaruoja, kad su visais akcininkais elgiamasi saziningai ir neSaliskai, jiems
yra sudaromos visos galimybés balsuoti akcininky susirinkime asmeni$kai jame dalyvaujant arba
nedalyvaujant. Taip pat yra uztikrinama, kad kiekvienas kolegialaus organo narys skiria pakankamai
laiko ir démesio savo pareigoms jmonéje atlikti bei visuomet stengiasi iSvengti interesy konflikto arba,
jei toks yra, viesai ji deklaruoja. Be to, visose jmonése yra vykdomas iSorinis nepriklausomy auditoriy
auditas, §io korporatyvinio valdymo principo jmonés privalo laikytis, nes jis visose analizuojamose
Salyse yra apibréztas valstybés istatymy nustatyta tvarka. Visos analizuotos jmonés taip pat vieSai
teikia informacija apie jmonés tikslus, finansing situacijg ir kita biisimiems ir esamiems investuotojams
aktualig informacija. Taciau maziausiai jmonés jgyvendina kolegialaus organo veiklos jsivertinimo
principg. Taip pat ne visose jmongs yra, arba 1§ viso néra, pakankamas nepriklausomy nariy skaicius,
todél jmoneés negali uztikrinti, kad nepriklausomi nariai turés pakankamai jtakos sprendZiant jmonei
svarbius klausimus, kuriuose gali buti interesy konflikty galimybé. Taigi, gauti rezultatai rodo, kad
analizuojamos korporatyvinio valdymo charakteristikos skirtingose jmonése yra taikomos ne vienodai,
todél siekiant jvertinti Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje veikian¢iy bendroviy korporatyvinio valdymo
itakg imoniy vertei sudaromas bendras korporatyvinio valdymo indeksas.

Taciau prie§ sudarant bendra korporatyvinio valdymo indeksa, remiantis Black, Gledson de

Carvalho, Khanna, Kim ir Yurtoglu (2016) svarbu nustatyti vidinj indekso veiksniy tarpusavio
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suderintumg. Tarpusavio suderintumui nustatyti yra naudojamas dazniausiai moksliniuose Saltiniuose
sutinkamas Cronbach o koeficientas. SPSS programa apskaiciuota Cronbach o koeficiento reik§mé yra
0,73, kuri yra didesné nei 0,7 (Aiken, 2002), tod¢l galima teigti, kad korporatyviniam indeksui sudaryti
pasirinkti charakteristiky elementai yra tarpusavyje suderinti.

Apskaiciuojant bendro korporatyvinio valdymo indekso reikSme, pirmiausiai yra nustatomos

atskiry jo charakteristiky (subindeksy) vertés, kuriy rezultatai pateikti 7 lenteléje.

Tlentelé. Apibendrinti korporatyvinio indekso charakteristiky (subindeksy) rezultatai (sudaryta autoriaus)

Minimali | Maksimali . .| Standartinis
o o Vidurkis .
reikSmé | reikSmeé nuokrypis
Akcininky teisés 13,33 20,00 16,52 3,36
Valdybos
struktfira ir 5,00 2000 | 1373 4,63
valdymo
procesai
nepriklausomi
nariai 6,67 20,00 11,64 6,50
imonés auditas 6,67 20,00 15,22 4,15
Finansinis
skaidrumas ir 20,00 20,00 | 20,00 ;
informacijos
atskleidimas

7 lentel¢je pateikiamos korporatyvinio indekso charakteristiky (subindeksy) vertés, remiantis
Black, Jang ir Kim (2005), yra padauginamos 1§ 20, taip kiekvieno subindekso reikSmés yra
standartizuojamos intervale nuo 0 iki 20. I$ X lentelés matyti, kad analizuojamos jmonés geriausiai
laikosi finansinio skaidrumo ir informacijos atskleidimo korporatyvinio valdymo principy, O
maziausiai jgyvendinamas yra nepriklausomy nariy principas. I§ apskaiciuoty atskiry korporatyvinio
valdymo indekso charakteristiky yra formuojamas bendras korporatyvinio valdymo indeksas.

Bendras korporatyvinio valdymo indeksas (BKVI) apskaiiuojamas remiantis mokslininky
Black, Jang ir Kim (2005) pateikta formule (1).

BKVI=16,52 + 13,73 + 11,64 + 15,22 + 20,00 = 77,11

Bendro korporatyvinio valdymo indekso verté gali svyruoti intervale nuo 0 iki 100, todél gautas

rezultatas parodo, kad NASDAQ OMX BALTIC vertybiniy popieriy birZoje listinguojamos jmonés
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laikosi beveik visy analizuojamy korporatyvinio valdymo charakteristiky, tai patvirtina ir empirinis

skirstinys.

10 — —
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T 1
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100,00

T
110,00

Mean =77 11
Stal. Dev. =11 578
M =67

. 5pav. Bendro korporatyvinio valdymo histograma

IS 5 pav. galima matyti, kad korporatyvinio valdymo indekso daznis yra beveik tolydziai

pasiskirste pagal Gauso kreive, todél Sis skirstinys yra arti normaliojo, o tai parodo, kad korporatyvinio

valdymo principai analizuojamose Salyse yra taikomi, taciau vis dar ne pilnai.

Bendras korporatyvinio valdymo indeksas yra sudarytas i§ atskiry subindeksy, todél svarbu

jvertinti ar subindeksai daro jtaka vienas kitam. Tuo tikslu yra atlieckama koreliaciné analiz¢.
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BKVI A V N S

BKVI Pearson 1 ,348™ ,641™ 807 ,528™

Correlation

Sig. (2-tailed) ,004 ,000 ,000 ,000 .

N 67 67 67 67 67 67
A Pearson ,348™ 1 -,029 127 -,004

Correlation

Sig. (2-tailed) ,004 ,818 ,305 977 )

N 67 67 67 67 67 67
vV Pearson 641 -,029 1 347 ,153

Correlation

Sig. (2-tailed) ,000 ,818 ,004 217 :

N 67 67 67 67 67 67
N Pearson 807 127 347 1 ,195

Correlation

Sig. (2-tailed) ,000 ,305 ,004 113 .

N 67 67 67 67 67 67
S Pearson ,528™ -,004 ,153 ,195 1

Correlation

Sig. (2-tailed) ,000 977 217 ,113 :

N 67 67 67 67 67 67
| Pearson b

Correlation

Sig. (2-tailed) . : : : :

N 67 67 67 67 67 67

8lentelé. Korporatyvinio valdymo indekso charakteristiky (subindeksy) koreliacijos rezultatai (sudaryta autoriaus)
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IS 8 lentelés matyti, kad tarp sudaryto bendro korporatyvinio valdymo indekso ir nepriklausomy
jmongés nariy egzistuoja stipri tiesiné priklausomybe (koreliacijos koeficientas artimas 1), tiesioginis
vidutinis rySys taip pat egzistuoja tarp korporatyvinio valdymo indekso ir valdybos struktiros ir jos
valdymo procesy bei jmonéje vykdomo audito. Sis ry$ys yra statistikai reikimingas, nes koreliacinés
priklausomybés tarp aptarty veiksniy tikimybé nevirsija 0,05. StatistiSkai reikSmingas rySys taip pat
egzistuoja tarp valdybos struktiiros ir jos valdymo procesy bei nepriklausomy jmonés nariy, taciau
rySys tarp $iy subindeksy yra silpnas. Finansinio skaidrumo ir informacijos atskleidimo koreliacija
neskaiCiuojama, nes visos jmonés laikosi Sio korporatyvinio valdymo principo, todél jis yra laikomas
konstanta. Taigi, galima teigti, kad bendram korporatyvinio valdymo indeksui sudaryti buvo pasirinkti
tinkami subindeksai, nes tarpusavio priklausomybé tarp $iy subindeksy yra statistiskai nereikSminga, o
tai reiskia, kad jie neturi jtakos vienas kitam, dél to negali daryti jtakos galutinei bendro korporatyvinio
valdymo indekso vertei.

Kaip jau buvo minéta bendraji korporatyvinio valdymo indeksa sudaro jmonés i§ skirtingy
pramongs Saky, todél svarbu nustatyti, kokios pramonés Sakos jmonés daro didziausig jtaka formuojant

korporatyvinio valdymo indeksa.

Olentelé. Pramonés Sakos jtaka korporatyvinio valdymo indeksui (sudaryta autoriaus)

Pramonés Saka Imoniy skaifius | Vidutiné BKVI verté
Nafta ir dujos 1 95,00
Paslaugos vartotojams 5 72,33
Plataus vartopmo o5 76.00
prekés
Komunalinés 6 82,22
paslaugos
Pagrlvr{dmes 3 65,56
medziagos
Finansinés paslaugos 10 75,67
Pramoniniai gaminiai 11 80,00
Telekomunikacijos 1 83,33
Sveikatos priezilira 3 78,89
Technologijos 2 81,67
IS viso 67 77,11

IS 9 lentelés matyti, kad didziausig jtakg sudarytam korporatyvinio valdymo indeksui turi naftos
ir dujy pramonei priklausancios jmonés. Tyrime analizuojamy jmoniy sgrase yra tik viena jmone
priklausanti Siai rinkai, todél galima teigti, kad Sioje jmonéje korporatyvinio valdymo principai yra
placiai iSplétoti. O plataus vartojimo sektoriuje, kuriam priklauso daugiausiai jmoniy viduting
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korporatyvinio indekso verté yra vidutiné, tam jtakos galéjo turéti sglyginai didelis jmoniy skaicius
Siame sektoriuje, kuriame korporatyvinio valdymo principai gali biiti taikomi ne vienodai arba Siame
sektoriuje veikiancios imonés ne visiSkai jvertina korporatyvinio valdymo principy privalumus imonés
vertei.

Vis délto, kaikuriuose sektoriuose jmoniy skaicius yra per mazas, todél negalima tvirtinti, kad
apskaiCiuota vidutiné to sektoriaus korporatyvinio valdymo verté atspindi korporatyvinj valdyma
visame sektoriuje. Todél, dél per mazo analizuojamy duomeny skai¢iaus, negalima tirti korporatyvinio
valdymo jtakos atskirai pagal pramonés Sakas, nes gauti rezultatai gali biiti statistiSkai nereikSmingi ir
neatspindéti viso analizuojamo sektoriaus.

Taigi, naudojantis NASDAQ OMX Vilnius korporatyvinio valdymo kodekso principais ir
rekomendacijomis buvo jvertintas NASDAQ OMX BALTIC vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy
jmoniy korporatyvinio valdymo principy taikymas analizuojamy jmoniy Vveikloje. Taip pat nustatyta,
kad d¢l salyginai mazos imties, vertinti korporatyvinj valdymg pagal pramonés Sakas néra tikslinga.
Remiantis gautais jmoniy jvertinimo rezultatais apskaiCiuotos sudaryto korporatyvinio valdymo
indekso charakteristiky vidutinés reik§més ir, pagal metodologija, sudarytas bendras korporatyvinis

indeksas.

4.2. Korporatyvinio valdymo jtaka imonés vertei

Remiantis antroje dalyje pateiktomis metodologijomis sudarius korporatyvinio valdymo indeksg
yra apskaiCiuojamas jo sarySis su jmonés verte. Analizuojant korporatyvinio valdymo jtakg jmonés
vertei universalus ir placiausiai moksliniuose Saltiniuose naudojamas jmonés vertés veiksnys yra Tobin

Q rodiklis (Ammann, Oesch ir Schmid, 2011), kuris yra apskai¢iuojamas pagal formule:

Tobin Q = turto rinkos verté (jmonés jsipareigojimai + akcijy rinkos verte) / balansiné turto verte

(4)

Remiantis mokslininkais Black, Jang ir Kim (2005) jmonés turto rinkos verté yra apskai¢iuojama

pagal formule:
Turto rinkos verté = jimonés isipareigojimai + akcijy rinkos verté (5)
Kaip papildomi veiksniai j analiz¢ yra jtraukiami santykiniai rodikliai, kurie, remiantis Choi ir

Jung (2008), taip pat nusako jmonés verte:
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e kainos ir pelno tenkancio vienai akcijai rodiklis (P/E)

¢ akcijos kainos ir buhalterinés vertés rodiklis (P/B)

Todél biitent Sie rodikliai buvo pasirinkti siekiant nustatyti korporatyvinio valdymo jtakg jmonés
vertei.

Analizei atlikti yra naudojami 2011 — 2016 mety NASDAQ OMX BALTIC vertybiniy popieriy
birzoje listinguojamy jmoniy duomenys, kuriais remiantis apskai¢iuojamos j analize¢ jtraukty veiksniy

vertes.

10lentelé. Imonés verte nusakanciy rodikliy vertés (sudaryta autoriaus remiantis Bloomberg duomenimis)

Veiksnys | 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Tobin Q 0,78 0,79 0,88 0,89 1,00 0,72
P/E 9,34 24,30 34,03 11,69 41,13 9,46
P/B 0,72 0,79 0,87 0,90 1,13 0,68

I$ 10 lentelés matyti, kad Tobin Q rodiklio verté analizuojamu laikotarpiu svyravo nuo 0,78 iki
1, tai reiskia, kad jmoniy rinkos verté 2011 — 2016 metais buvo mazesné, nei jy apskaiciuota balansiné
verté. O santykinio rodiklio P/B verté analizuojamu laikotarpiu kito nuo 0,68 iki 1,13, tai parodo, kad
imoniy akcijos rinkoje verté beveik visu analizuojamu laikotarpiu buvo mazesné nei balansine¢ verte,
18skyrus 2015 m., kuomet analizuojamy jmoniy akcijy kaina vidutiniSkai buvo didesné nei buhalterine
verté. Tuo tarpu kainos ir pelno tenkancio vienai akcijai rodiklio poky¢iai tuo paciu laikotarpiu
svyravo labai jvairiai, todél galima teigti, kad apskaiciuojant §j rodikl; duomenyse yra i$skir¢iy, todél
svarbu patikrinti ar tyrimui naudojamy duomeny néra isskiréiy.

Pirmiausia tikrinama ar modelyje, kuriame priklausomas kintamasis yra Tobin Q veiksnys, yra

i§skir¢iy. I8skirtims nustatyti naudojamas standartizuotos liekanos metodas.
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IS 6 paveikslo galima matyti, kad analizuojant Tobin Q priklausomyb¢ nuo korporatyvinio
valdymo indekso buvo nustatytos trys isskirtys, kurios tolimesniame etape yra paSalinamos. Ta pati
procedira kartojama su kainos ir pelno tenkancio vienai akcijai rodikliu, kuomet i§ naudojamy
duomeny yra pasalinamos septynios iSskirtys, o i$ akcijos kainos ir buhalterinés vertés priklausomo
kintamojo sudarymo duomeny — 3.

Pasalinus i8skirtis buvo 1§ naujo apskaiciuotos vidutinés priklausomy kintamyjy, kuriems jtakos

turi korporatyvinio valdymo indeksas, vertes.

11lentelé. Imonés verte nusakanciy rodikliy vertés (sudaryta autoriaus remiantis Bloomberg duomenimis)

Minimali Maksimali . . Standartinis
. ) Vidurkis .
verté verté nuokrypis
Tobin Q 0 2,66 0,7223 0,44104
P/E 0 67,56 9,9688 11,89499
P/B 0 2,88 0,7101 0,58636

IS 11 lentelés matyti, kad Tobin Q rodiklis yra 0,72, tai rodo, kad net ir pasalinus iSskirtis
analizuojamu laikotarpiu vidutine NASDAQ OMX BALTIC vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy
jmoniy rinkos verté buvo maZesné nei jy balansiné verté. Si verté taip pat bus naudojama, kaip

atskaitos taSkas tolimesniuose tyrimo etapuose, nustatant korporatyvinio valdymo jtakg jmonés vertei.
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12lentelé. Korporatyvinio valdymo indekso ir priklausomy kintamyjy koreliacija (sudaryta autoriaus)

BKVI Tobin Q P/E P/B
BKVI Pearson Correlation 1 ,022 -,027 -,108
Sig. (2-tailed) ,861 ,828 ,384
N 67 67 67 67
Tobin Q Pearson Correlation 022 1 113 ,666"
Sig. (2-tailed) 861 ,361 ,000
N 67 67 67 67
P/E Pearson Correlation -,027 ,113 1 ,201
Sig. (2-tailed) ,828 ,361 ,104
N 67 67 67 67
P/B Pearson Correlation -0,108 666" 0,201 1
Sig. (2-tailed) 0,384 8E-10 0,104
N 67 67 67 67

IS 12 lentelés matyti, kad bendro korporatyvinio indekso verté su visais jmonés verte
nusakanciais rodikliais turi silpna rysj, be to Sis rySys yra statistiSkai nereik§mingas, nes tikimybé (ang.
Sig) yra didesné uz 0,05. Todél naudojamas modelis ir sudarytas korporatyvinio valdymo indeksas yra
perzitirimi ir modifikuojami.

Sudarant bendrg korporatyvinio valdymo indeksg buvo nustatyta, kad korporatyvinio valdymo
veiksniai: Al, A3, V3, N3, K3, I1 ir 12 visose analizuojamose jmonés buvo taikomi (zr. X lentele),
todél jy vertés tapo konstantomis, kurios gali iSkreipti galutinius tyrimo rezultatus. D¢l §ios priezasties
aptarti veiksniai yra paSalinami 1§ korporatyvinio valdymo charakteristiky (subindeksy) vertinimo ir
perskai¢iuojamas bendras korporatyvinio valdymo indeksas.

Eliminavus veiksnius dar karta nustatomas vidinis indekso veiksniy tarpusavio suderintumas.
SPSS programa apskai¢iuota Cronbach a koeficiento reikSmeé yra 0,741, kuri yra didesné nei 0,7
(Aiken, 2002), todél galima teigti, kad korporatyviniam indeksui sudaryti pasirinkti charakteristiky
elementai yra tarpusavyje suderinti.

Apskaiiuojant nauja bendro korporatyvinio valdymo indekso reik§Sme, pirmiausiai yra
apskaiciuojamos atskiry jo charakteristiky (subindeksy) vertés, kuriy apibendrinti rezultatai pateikti X

lentel¢je.
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13lentelé. Apibendrinti perskaiciuoty korporatyvinio indekso charakteristiky (subindeksy) rezultatai (sudaryta
autoriaus)

Minimali | Maksimali . .| Standartinis

e oy Vidurkis .

reik§me reik§me nuokrypis

Akcininky teisés 0 20,00 9,55 10,07
Valdybos

strukefira ir 0 2000 | 11,64 6,18
valdymo
procesai

nepriklausomi 0 20,00 7,46 9,75

nariai
Jmonés auditas 0 20,00 12,84 6,23

IS 13 lentelés matyti, kad i§ penkiy korporatyvinio valdymo indeksa sudaranciy charakteristiky
eliminavus konstantas liko tik keturios charakteristikos, nes visos analizuojamos jmonés laikosi visy
korporatyvinio valdymo principy, kurie apibrézia finansinio skaidrumo ir informacijos atskleidimo
charakteristikg. O 1§ trijy veiksniy, apibiidinan¢iy akcininky teisiy subindeksa, buvo eliminuoti du
veiksniai, todél galima teigti, kad visose tirtose jmonése yra uZztikrinamas saziningas ir neSaliSkas
akcininky teisiy uztikrinimas, kuomet yra sprendziami klausimai galintys skirtingai paveikti jmonés
akcininkus. Taigi, tolimesniame tyrime akcininky teises atspindi tik praSomas visuotinio akcininky
susirinkimo pritarimas sprendziant jmonei ir jos akcininkams svarbius sandorius, tokius kaip
bendroves turto perleidimas, investavimas ar jkeitimas.

Remiantis gautais rezultatais pagal Black, Jang ir Kim (2005) pateiktg formulg (1) dar kartg yra

perskai¢iuojamas bendras korporatyvinio valdymo indeksas.

BKVI=9,55+11,64 + 7,46 + 12,84 + 0 = 41,49

Lyginant su anks¢iau apskaiciuotu korporatyvinio valdymo indeksu galima matyti, kad indekso
verté sumazéjo nuo 77,11 iki 41,49, tam jtakos daugiausiai turéjo finansinio skaidrumo ir informacijos
atskleidimo charakteristikos eliminavimas. Gautas rezultatas parodo, kad eliminavus korporatyvinio
valdymo veiksnius, kuriy laikosi visos NASDAQ OMX BALTIC vertybiniy popieriy birZoje
listinguojamos jmonés, todél Sie veiksniai nesukuria jmonés iSskirtinumo ir nedidina patrauklumo
investuotojui, bendro korporatyvinio valdymo indekso verté yra vidutine, nes jos reikSmé gali svyruoti
intervale nuo 0 iki 100, dél to galima daryti iSvadg, kad korporatyvinio valdymo principai
analizuojamose Salyse dar néra visiSkai gerai pritaikyti, tai patvirtina ir korporatyvinio valdymo

indekso histograma (zr. X pav.)
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I$ 7 pav. pavaizduoto histogramos galime matyti, kad korporatyvinio valdymo indekso daznis
yra tolydziai pasiskirstgs pagal Gauso kreive, tai reiskia, kad jmonés vertinant korporatyvinj indeksa
veikian€ius veiksnius daZniausiai buvo jvertinamos vidutiniskai.

Perskaiciavus atskiry subindeksy vertes svarbu dar kartg atlikti koreliacine analize, kuri jvertina

indekso ir jo dedamy jtaka vienas kitam.
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14lentelé. Perskaiciuoty korporatyvinio valdymo indekso charakteristiky (subindeksy) rezultatai (sudaryta

autoriaus)
BKVI A Vv N S
BKVI Pearson Correlation 1 576" ,530™ 746™ 469™
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000
N 67 67 67 67 67
A Pearson Correlation 576 1 -,029 127 -,004
Sig. (2-tailed) 000 818 305 977
N 67 67 67 67 67
\V Pearson Correlation ,530™ -,029 1 347 ,153
Sig. (2-tailed) ,000 818 004 217
N 67 67 67 67 67
N Pearson Correlation ,746™ 127 347 1 ,195
Sig. (2-tailed) ,000 305 ,004 113
N 67 67 67 67 67
S Pearson Correlation ,469™ -,004 ,153 ,195 1
Sig. (2-tailed) ,000 977 217 113
N 67 67 67 67 67

IS 14 lentelés matyti, kad tarp jmonés korporatyvinio valdymo indekso ir jj sudaranciy veiksniy
egzistuoja vidutin¢ arba stipri tiesin¢ koreliacija, kuri yra statistiSkai reikSminga, nes tikimybé yra
mazesné nei 0,05. StatistiSkai reikSminga silpna koreliacija taip pat uZfiksuota tarp nepriklausomy
nariy ir valdybos struktiiros, todél galima daryti prielaida, kad nepriklausomi valdybos nariai daro
jtaka jmonés valdybai ir jos priimamiems sprendimas, taciau kaip jau buvo minétas Sis rySys yra
silpnas, tokj tarpusavio rySio stiprumg greiciausiai sglygoja tai, kad jmonése yra nepakankamas
nepriklausomy nariy skaicius, todél nepriklausomi jmonés nariai negali lengvai daryti jtakos valdybos
priimamiems sprendimams. Todél, galima teigti, kad bendram korporatyvinio valdymo indeksui
sudaryti buvo pasirinkti tinkami subindeksai, nes tarpusavio priklausomybé tarp Siy subindeksy yra
statistiSkai nereikSminga arba silpna, o tai reiskia, kad jie neturi jtakos vienas kitam, dél to negali
iSkreipti bendro korporatyvinio valdymo indekso vertés.

Taigi, eliminavus korporatyvinio valdymo subindeksy veiksnius, kurie, jvertinus analizuojamas

jmones, yra taikomi visose kompanijose, todél jy verté yra konstanta, ir perskai¢iavus bendrg
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korporatyvinio indekso verte naudojantis maziausiyjy kvadraty metodu dar kartg yra apskai¢iuojama
korporatyvinio valdymo jtaka jmonés verte¢ nusakantiems rodikliams: Tobin Q, R/E ir R/B.

Analizuojant korporatyvinio valdymo jtaka jmonés vertei dazniausiai moksliniuose Saltiniuose
Jmonges verté yra prilyginama Tobin Q rodikliui, todél taikant maziausiyjy kvadraty metoda, kaip
priklausomas Kkintamasis yra pasirenkamas Tobin Q rodiklis, o nepriklausomu kintamuoju yra
laikomas perskaiciuotas jmonés korporatyvinio valdymo indeksas — BKVI. Apibendrinti rezultatai
pateikiami 15 lenteléje.

15lentelé. Apibendrinti korporatyvinio indekso jtakos Tobin Q rodikliui rezultatai (sudaryta autoriaus)elé.

Adjusted R Std. Error of i
Model R R Square . Sig.
Square the Estimate
1 ,138? ,019 ,004 ,52891 267

a. Predictors: (Constant), BKVIV

b. Dependent Variable: Tobin_Q

IS 15 lentelés matyti, kad Pirsono koreliacijos koeficientas R = 0,138, todé¢l tarp korporatyvinio
valdymo indekso ir Tobin Q rodiklio egzistuoja tik labai silpnas tiesinis rySys. Apibréztumo
koeficientas (R Square) yra 0,019, todél galima teigti, kad sudarytas modelis paaiSkina tik 1,9% Tobin
Q reikSmiy sklaidos apie vidurkj tiesinés regresijos korporatyvinio valdymo indekso atzvilgiu (zr. 8
pav.). Gauti rezultatai parodo, kad korporatyvinio valdymo indeksas yra statistiS$kai nereik§mingas

prognozuojant Tobin Q, nes apskaiciuota stebéto reikSmingumo lygmuo (Sig) yra didesnis nei 0,05.
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8Korporatyvinio valdymo ir Tobin Q sklaidos diagrama
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8 pav. pavaizduota sklaidos diagrama patvirtina, kad tarp korporatyvinio valdymo indekso ir
jmonés verte apsprendzian¢io rodiklio Tobin Q egzistuoja silpnas tarpusavio rySys, nes kintamojo
reik§més yra iSsibars¢iusios tarp diagramos vidutinés ir apatinés juostos. Be to, galima jzvelgti, kad
tarp korporatyvinio valdymo indekso ir Tobin Q koeficiento egzistuoja neigiama tarpusavio
priklausomybé.

Remiantis moksliniais Saltiniais jmonés verte taip pat atspindi kainos ir pelno tenkanc¢io vienai
akcijai rodiklis (P/E), todél taikant maziausiyjy kvadraty metoda yra apskai¢iuojama korporatyvinio
valdymo jtaka P/E rodikliui, kuris yra pasirenkamas kaip priklausomas kintamasis, o nepriklausomu
kintamuoju yra laikomas perskaiiuotas jmonés korporatyvinio valdymo indeksas — BKVIV.

Apibendrinti rezultatai pateikiami 16 lenteléje.

16lentelé. Apibendrinti korporatyvinio indekso jtakos P/E rodikliui rezultatai (sudaryta autoriaus)

Adjusted R Std. Error of i
Model R R Square . Sig.
Square the Estimate
1 ,0178 ,000 -,015 44,55253 ,889

a. Predictors: (Constant), BKVIV

b. Dependent Variable: P/E

I$ 16 lentelés matyti, kad Pirsono koreliacijos koeficientas R = 0,017, todél galima teigti, kad
tarp korporatyvinio valdymo indekso ir P/E rodiklio tiesinis rySio néra. Apibréztumo koeficientas (R
Square) yra 0,000, tod¢l sudarytas modelis negali paaiSkinti P/E reikSmiy sklaidos apie vidurkj tiesinés
regresijos korporatyvinio valdymo indekso atzvilgiu (zr. 9 pav.). Todél galima teigti, kad
korporatyvinio valdymo indeksas yra statistiSkai nereikSmingas prognozuojant P/E, tai patvirtina ir

apskaiciuota stebéto reik§mingumo lygmuo (Sig), kuris yra didesnis nei 0,05.
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9pav. Korporatyvinio valdymo ir P/E sklaidos diagrama

I$ 9 pav. galima matyti, kad tarp korporatyvinio valdymo indekso bei kainos ir pelno tenkancio
vienai akcijai rodiklio rySys beveik neegzistuoja, nes kintamojo reik§més yra iSsibars¢iusios diagramos
apacioje.

Naudojantis akcijos kainos ir buhalterinés vertés rodikliu (P/B) yra sudaromas treciasis modelis.
Jame taip pat taikomas maziausiyjy kvadraty metodas, kuriuo apskai¢iuojama korporatyvinio valdymo
indekso jtaka P/B rodikliui. Akcijos kainos ir buhalterinés vertés rodiklis yra laikomas priklausomu

kintamuoju, o korporatyvinio valdymo indeksas atitinkamai nepriklausomu kintamuoju.

17lentelé. Apibendrinti korporatyvinio indekso jtakos P/B rodikliui rezultatai (sudaryta autoriaus)

Adjusted R Std. Error of i
Model R R Square ) Sig.
Square the Estimate
1 ,1942 ,038 ,023 ,81597 ,115

a. Predictors: (Constant), BKVIV

b. Dependent Variable: P/B

17 lenteléje galime matyti, kad Pirsono koreliacijos koeficientas R = 0,194, tai rodo, kad tarp
korporatyvinio valdymo indekso ir P/B rodiklio egzistuoja silpnas tiesinis rySys. O apibréztumo
koeficientas (R Square) yra tik 0,038, todél sudarytas modelis paaiskina tik 3,8% P/B reikSmiy
sklaidos apie vidurkj tiesinés regresijos korporatyvinio valdymo indekso atzvilgiu (zr. X pav.).

Remiantis gautais rezultatais galima teigti, kad korporatyvinio valdymo indeksas yra statistiskai
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nereik§mingas prognozuojant P/B, nes apskaiCiuota stebéto reik§mingumo lygmuo (Sig) yra didesnis

nei 0,05.
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10pav. Korporatyvinio valdymo ir P/B sklaidos diagrama

10 pav. pavaizduota sklaidos diagrama patvirtina gautus rezultatus, kad tarp korporatyvinio
valdymo indekso ir jmonés verte nusakancio rodiklio P/B egzistuoja silpnas tarpusavio rySys, nes
kintamojo reik§més yra i$sibars¢iusios Zemiau vidutinio plocio juostos. Diagrama taip pat parodo, kad
tarp sudaryto korporatyvinio valdymo indekso ir P/B rodiklio koreliacija yra neigiama.

Taigi, apibendrinant gautus rezultatus galima teigti, kad perskai¢iavus bendro korporatyvinio
valdymo indekso reik§me buvo nustatyta, kad dvejuose i§ trijy sudarytuose modelivose, kuriuose
analizuojama korporatyvinio valdymo indekso jtaka priklausomiems kintamiesiems, kurie
moksliniuose Saltiniuose dazniausiai atspindi jmonés verte: Tobin Q, P/B ir P/E, egzistuoja silpnas
tiesinis rySys, ta¢iau jis yra statistiSkai nereikSmingas.

Vis délto, tarp neidealioje rinkoje veikian¢iy jmoniy ir korporatyvinio valdymo gali atsirasti ir
nenumatyty teoriniy rySiy. Be to, tirtuose modeliuose jmonés verte saglygojantiems rodikliams jtaka
taip pat turi ir kiti veiksniai (turto balansiné verté ir kt.). Todél galima daryti prielaida, kad
korporatyvinio valdymo indeksas gali turéti itakos akcijy rinkos vertei, nes akcijy kaina néra santykinis
rodiklis, kuris biity priklausomas nuo keliy veiksniy. Todél taip pat tikslinga atlikti sudaryto
korporatyvinio valdymo indekso jtakos vidutinei akcijos rinkos kainai analize.

Imoniy korporatyvinio valdymo indekso jtakos akcijy rinkos kainai analizei atlikti yra naudojami
2011 — 2016 mety NASDAQ OMX BALTIC vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy jmoniy

duomenys, kuriais remiantis apskai¢iuojama vidutiné akcijy rinkos verte.
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18lentelé. Akcijy rinkos verté (sudaryta autoriaus remiantis Bloomberg duomenimis)

Veiksnys 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Vidutiné akcijy | 5, 1,77 220 208 213 229
rinkos kaina

IS 18 lentelés matyti, kad beveik visu analizuojamu laikotarpiu vidutiné akcijy rinkos verté
nezymiai augo. Taciau jokiy reikSmingesniy poky¢iy rinkoje néra pastebima.
Naudojantis maziausiyjy kvadraty metodu ir gautais duomenimis sudaromas modelis

korporatyvinio valdymo jtakos akcijy kainai apskaiciuoti, gauti rezultatai pateikti 19 lenteléje.

19lentelé. Apibendrinti korporatyvinio indekso jtakos P/B rodikliui rezultatai (sudaryta autoriaus)

Adjusted R Std. Error of

Model R R Square ) . Sig.
Square the Estimate

1 ,1242 ,015 ,000 2,95744 ,325

a. Predictors: (Constant), BKVIV

b. Dependent Variable: Share_price

I$ 19 lentelés matyti, kad korporatyvinio valdymo indeksas vis délto neturi jtakos ir akcijy rinkos
kainai, nes remiantis Pirsono koreliacijos koeficientu (R), kurio verté yra 0,124, tarp sudaryto indekso
ir akcijy rinkos vertés yra silpnas rySys, kuris paaiskina tik 1,5% akcijy rinkos vertés reikSmiy sklaidos
apie vidurkj (Zr. 11 pav.). Be to reikSmingumo lygmuo (Sig) yra didesnis nei 0,05, todé¢l Siy veiksniy

tarpusavio rySys yra statistiSkai nereikSmingas.
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11pav. Korporatyvinio valdymo ir akciju rinkos vertés sklaidos diagrama
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IS 11 paveikslo matyti, kad sklaidos diagrama patvirtina gautus rezultatus. Tarp analizuojamy
veiksniy yra silpnas rysys, nes kintamyjy reikSmés yra iSsibarsciusios apatinéje grafiko dalyje.

Taigi, daryta prielaida, kad sudarytas korporatyvinio valdymo indeksas gali turéti jtakos akcijy
kainai nepasitvirtino. Tam jtakos gali turéti tai, kad NASDAQ OMX BALTIC vertybiniy popieriy
birzoje yra atlieckama sglyginai nedaug sandoriy, kuriy verté lyginant su kitomis vertybiniy popieriy
birzomis yra nedidelé. Todél galima numanyti, kad dél mazo birzos aktyvumo jmoniy vadovai néra
suinteresuoti plésti jmonés korporatyvinj valdyma jmonéje, o investuotojai dazniausiai akcijas perka
arba parduoda atsizvelgdami j jmonés finansinius duomenis.

Apibendrinat galima teigti, kad apskai¢iuota korporatyvinio valdymo indekso verté parodo, kad
vertybiniy popieriy birzoje listinguojamos jmonés yra dalinai linkusios laikytis korporatyvinio
valdymo principy. Tai daugiausiai gali buti salygota to, kad Sie principai yra tik rekomendacinio
pobiidzio ir néra apibréZzti jstatymiSkai, tod¢él jmonés gali nesilaikyti joms netinkamy ar nenaudingy
rekomendacijy. Vis délto apskaiciuota, kad Sie korporatyvinio valdymo principai neturi statistiSkai

reikSmingos jtakos Lietuvos, Latvijos ir Estijos vertybiniy popieriy birzose listinguojamoms jmonéms.
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ISVADOS

1. ISanalizavus korporatyvinio valdymo teorijas nustatyta, kad visos teorijos akcentuoja vis kitus
korporatyvinio valdymo principus., ta¢iau tarp jy taip pat randama labai daug panasumy. Vis délto
labiausiai paplitusi yra agentavimo teorija, kurioje dominuoja agentavimo ir akcininkams kuriamos
vertés problemos.

2. Moksliniy Saltiniy analizé parodé, kad daZniausiai analizuojant korporatyvinio valdymo jtaka
jmonés vertei mokslininkai sukuria savo arba naudojasi jau jvairiy institucijy sukurtais korporatyvinio
valdymo indeksais, kurie yra sudaromi remiantis skirtingomis metodologijomis. Dazniausiai
mokslininkai naudojasi jau sukurtais metodais pritaikydami juos pagal savo poziiirj.

3. Korporatyvinio indekso vertei nustatyti mokslininkai dazniausiai vertina jvairius
korporatyvinj valdymg lemiancius veiksnius, tarp kuriy dazniausiai pasitaiko Sios charakteristikos::
valdybos sudétis, nepriklausomy nariy skai¢ius, vidinis ir iSorinis auditas, nuosavybés strukttira bei
akcininky interesai.

4. I8analizavus korporatyvinio valdymo metodologijas nustatyta, kad atliekant korporatyvinio
valdymo jtakos vertinimg imonés vertei dazniausiai yra naudojamas maziausiyjy kvadraty metodas,
vertybinio portfelio sudarymas arba 2 zingsniy maziausiyjy kvadraty metodas.

5. Nustatyta, kad tiriant korporatyvinio valdymo jtakg jmonés vertei, moksliniuose Saltiniuose
imong¢s verté dazniausiai yra traktuojama kaip Tobin Q rodiklis.

6. Atlikus NASDAQ OMX BALTIC vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy jmoniy
korporatyvinio valdymo veiksniy laikymosi jvertinimg pagal NASDAQ OMX Vilnius pateiktas
korporatyvinio valdymo rekomendacijy sarasa, buvo nustatyta, kad visos jmonés laikosi saziningo ir
nesalisko elgesio su investuotojais, jiems sudaro visas galimybes balsuoti akcininky susirinkime. Be
to, uztikrina, kad kiekvienas kolegialaus organo narys skirs pakankamai laiko ir démesio savo
pareigoms jmong¢je atlikti bei visuomet stengiasi iSvengti interesy konflikto arba, jei toks atsiras, vieSai
Ji deklaruoti. Visos analizuotos jmonés taip pat viesai teikia informacijg apie jmonés tikslus, finansine
situacijg ir kitg blisimiems ir esamiems investuotojams aktualig informacija. Be to visose jmonése yra
vykdomas iSorinis nepriklausomy auditoriy auditas.

7. Atliekant tyrimg taip pat nustatyta, kad yra tokiy korporatyvinio valdymo principy, kuriy
jmonés privalo laikytis, nes jie visose analizuojamose Salyse taip pat yra apibrézti valstybés jstatymy
nustatyta tvarka.

8. Ivertinus listinguojamas jmones buvo apskaiciuota, kad akcininky teisy subindekso vidutiné

verté buvo 16,52, valdybos charakteristikos vidutiné verté sieké 13,73, nepriklausomy nariy — 11,64,
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jmonés auditas — 15,22 ir finansinio skaidrumo 20,00, o bendra korporatyvinio valdymo indekso verté
sieké 77,11.

9. Nustatyta, kad tarp apskaiciuoto korporatyvinio valdymo indekso ir priklausomy kintamyjy
koreliacija yra statistiSkai nereikSminga, todé¢l indekso vertés neturi jtakos jmonés verte atspindintiems
rodikliams

10. Modifikavus korporatyvinio valdymo indekso verte ir naudojantis maziausiyjy kvadraty
metodu buvo apskaiCiuota, kad korporatyvinio valdymo indekso jtaka taip pat yra statistiSkai

nereikSminga visuose keturiuose modeliuose.
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1 PRIEDAS IMONIU KORPORATYVINIO VALDYMO CHARAKTERISTIKUYU VERTINIMAS

12

11

K3

K2

K1

N3

N2

N1

va

V3

V2

A2}

A3

A2

Al

Energijos skirstymo operatorius (ESO)

Grigeo Grigiskés

Gubernija
Lietuvos energijos gamyba

Linas
Panevézio statybos trestas

Pieno zvaigzdes
Rokiskio siiris

INVL Baltic Real Estate
INVL Technology
Kauno energija

INVL Baltic Farmland
Klaipedos nafta

Linas Agro Group
LITGRID

Utenos trikotazas
Vilkyskiy pieniné
Vilniaus baldai
Zemaitijos pienas

Vilniaus degtiné
Brivais Vilnis

Amber Grid
Apranga
AUGA group
Invalda INVL
Siauliy bankas
Snaigé

Telia Lietuva

rpnica

Daugavpils Lokomofivju remonta

Ditton pievadk
Grindeks
Grobina

€7u ripnica

Kurzemes CMAS

Latvijas balzams

Latvijas Gaze

Latvijas Juras medicinas centrs
Latvijas kugnieciba

Olainfarm

Kurzemes atsléga 1

HansaMatrix
PATA Saldus

ripnica

Rigas autoelektroaparatu

tives ripnica

Rigas elektroma$inb

Rigas juvelierizstradajumu ri

Upnica

Rigas kugu bavetava
SAF Tehnika

Siguldas CMAS

Tosmares kugubavetava
Valmieras stikla $kiedra

VEF

Olympic Entertainment Group
Trigon Property Development

PRFoods
Tallinna Kaubamaja Grupp

VEF Radiotehnika RRR
Tallinna Vesi

Arco Vara

Baltika
Silvano Fashion Group

Ekspress Grupp
Harju Elekter
LHV Group
Merko Ehitus
Nordecon

Pro Kapital Grupp
Skano Group
Tallink Grupp
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