ISSN 1822-6515 ISSN 1822-6515
EKONOMIKA IR VADYBA: 2009. 14 ECONOMICS & MANAGEMENT: 2009. 14

KORPORACINIO VALDYMO EFEKTYVUMO JTAKOS JMONES VERTEI
NUSTATYMO METODAI

Jurgita Stankeviciené
Kauno technologijos universitetas, Lietuva, jurgita.stankeviciene@ktu.lt

Anotacija

Kilusios pastarojo meto krizés ir praktikams, ir teoretikams uzdavé klausima, ar efektyvis
korporaciniai valdymo sprendimai gali sumazinti imoniy patiriamus nuostolius. Tokioje situacijoje galima
iSkelti hipotezg, kad imonés vadovy ir kity suinteresuoty asmeny gebéjimas priimti tinkamus sprendimus, t.y.,
efektyvus korporacinis valdymas, gali pagelbéti valdomai imonei islikti nestabilioje aplinkoje. Mokslingje
literatiiroje korporacinio valdymo sprendimy efektyvumo jtaka jmonés veiklos rezultatams yra nagrinéjama,
démesj sutelkiant ir | atskirus korporacinio valdymo aspektus (tokius kaip jmonés valdybos sudétis, akcininky
aktyvumo lygis, atlygio vadovams pobudis, savininky struktiira ir pan.), ir i korporacinio valdymo visuma
(apjungiant jvairius sprendimus). Taip pat sickiama nustatyti, ar §i poveiki riboja kokie nors su imone, jos
vidine ar iSorine aplinka susij¢ aspektai. Tyrimy rezultatai néra vienareik$miai, todél labai svarbu juos
susisteminti ir nustatyti, kurie veiksniai yra lemiantys bei turintys stipriausia ry$j su sékminga imonés veikla.

Siame straipsnyje atlickama mokslinés literatiiros, nagringjangios korporacinio valdymo sprendimy
itakos imonés vertei analizé bei apibréziami veiksniai, kuriais remiantis gali biiti nustatoma korporacinio
valdymo efektyvumo poveikis imonés vertei.

Raktazodziai: korporacinis valdymas, jmonés verteé.

Ivadas

Pastaruoju metu globalios krizés aplinkoje keliamas klausimas, kiek prie Sios situacijos prisidéjo
prastas imoniuy valdymas. Analizuojant zlugimanciy imoniy situacija ar ieSkant i$sigelb&jimo suvokiama, kad
korporacinio valdymo neefektyvumas, neatitikimas i$sakiams bei susiklosc¢iusioms aplinkybéms tampa viena
i§ rizikos raiSiy, kurios valdymui reikalingas atskiras ir ypatingas démesys. I§ kitos pusés, iki Siol dar yra
nemazai ir skeptiky, abejojanciy rySiu tarp efektyviy korporacinio valdymo sprendimy ir imonés veiklos
rezultaty (iSreiSkiamy jvairiais rodikliais: imonés verte, jos pelningumu, akcijos rinkos kainos pokyciais ir
t.t.). Pagrindinés abejonés yra susijusios su tuo, kad ir korporacinio valdymo sprendimus, ir ju poveiki yra
sunku ar neimanoma i$matuoti, o net jei tai ir imanoma, lieka neaiski priezastingumo kryptis bei kity iSoriniy
ir vidiniy veiksniy poveikis.

Nepaisant to, nuo 1990-yju mety mokslinéje literatiiroje nemazai démesio skiriama korporaciniam
valdymui bei poveikiui, kuri pasirinkti valdymo metodai bei sprendimai daro jvairiems su jmonémis
susijusiems aspektams: imonés santykiams su savininkais, darbuotojais, kitais suinteresuotais asmenimis,
imonés kultiirai, socialinei aplinkai ir t.t. TaCiau, nors ir nagrinéjama mokslingje literatiiroje, viena i§ esminiy
su imone susijusiu moksliniy problemy vis dar lieka neiSprgsta: tai pasirinkty korporacinio valdymo
sprendimy efektyvumo itakos imonés veiklos rezultatams nustatymas. Todél yra itin svarbu iSskirti, kokiais
veiksniais, apibrézianciais korporacinio valdymo sprendimus galima remtis, vertinant minétu sprendimy
poveiki imonés vertei ir kitiems jos veiklos rezultatams.

Taigi, ivertinant iskeltus klausimus, $io straipsnio tikslas — atlikti mokslinés literatiiros, nagrinéjancios
korporacinio valdymo sprendimu itakos imonés rinkos vertei ir jos veiklos rezultatams analize, apibendrinti
empirinius tyrimus, atliktus §ioje srityje jvairiose Salyse bei apibrézti veiksnius, kuriais remiantis gali buti
nustatomas korporacinio valdymo efektyvumo poveikis imonés rinkos vertei bei jos veiklos rezultatams.

Tyrimo objektas — korporacinio valdymo sprendimai ir ju jtaka imonés vertei.

Straipsnyje tiriant ir analizuojant korporacinio valdymo efektyvumo ijtakos imonés rinkos vertei
nustatymo metodus yra naudojami bendramoksliniai tyrimo metodai: sisteminé ir loginé mokslinés
literatiiros analizé, atskiry atvejy nagrinéjimas ir lyginamoji analizé.

Korporacinio valdymo efektyvumo jtaka jmonés vertei: literatiiros apzvalga

Korporacinis valdymas paprastai yra siejamas su reguliavimu, priezilira ar veikla ir reiSkia
vadovavima korporacijai (Letza ir kt., 2008). Taciau skirtingi tyréjai korporacini valdyma suvokia
nevienodai. Vienas i§ poziliriy yra tas, jog pagrindinis valdytojo tikslas — uztikrinti, kad kapitalo tiekéjai
gauty graza i§ savo investicijy, be to, korporacija didindama pelna ivykdo ir savo socialinés atsakomybés
reikalavimus. Kitas pozitris tas, kad pagrindinis valdymo tikslas yra sukurti pridéting verte kiek imanoma
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didesniam skaiciui dalininky. O tai i§ korporacijy reikalauja prisiimti didesng atsakomybe savo socialiniame
kontekste, nei vien tik pelno didinimas (Letza ir kt., 2008).

Hebble ir Ramaswamy (2005) naudoja Ekonominio bendradarbiavimo ir vystymo organizacijos
pateikiama bendraji korporacinio valdymo apibrézima: ,,Korporacinis valdymas yra sistema, kuria remianti
verslo korporacijos yra valdomos ir kontroliuojamos. Korporacinio valdymo struktiira apibrézia teisiy ir
atsakomybiu pasiskirstyma tarp skirtingy suinteresuoty asmeny korporacijoje, tokiu kaip valdyba, vadovai,
akcininkai, kiti dalininkai, bei i§désto sprendimy, lieianciy korporacijos reikalus, priémimo taisykles ir
procediiras®. Si sistema taip pat pateikia kompanijos tiksly nustatymo struktiira ir iy tiksly siekimo bei
veiklos stebéjimo priemones.

Taciau kiti jvairioje literatiiroje pateikiami apibrézimai aprépia platy spektra: nuo apraSomy atskiry
veiksniy, tokiy kaip imonés vidinio valdymo kokybé, iki originaliy apibrézimy, kuriuos pateikia ivairtis
tyréjai ar konsultacinés organizacijos. Dél Sios priezasties gali kilti pagrista abejoné, kad bandymo susieti
korporacinj valdyma ir imonés veiklos rezultatus sékmé priklausys nuo naudojamo korporacinio valdymo
apibrézimo. Tai taip pat galéty buti idomi diskusijy tema, taciau Siame straipsnyje bus apsiribojama auksciau
pateiktu Hebble ir Ramaswamy (2005) apibrézimu, analizuojamus tyrimus skirstant i tirian¢ius atskiras
korporacinio valdymo sritis (tokias kaip akcininky aktyvumas, valdybos ir direktoriy charakteristikos ir pan.)
bei naudojancius visumini poziiiri.

Pirmoje lenteléje pateikiamas Siame staipsnyje analizuojamy tyrimy apibendrinimas, iSskiriant
svarbiausius atskirose srityse gautus rezultatus, kurie véliau padés i$skirti veiksnius, turin¢ius stipriausia rysi
su imonés veiklos rezultatais.

1 lentelé. Korporacinio valdymo efektyvumo jtakos imonés veiklos rezultatams tyrimai

Tyrimy sritis Tyrimy rezultatai Au‘t orlus, Perlofia§, sz}lls,
tiriamy jmoniy imtis
Stip rus teigiamas ryﬁys. su imonvés ve r.te, p elpu, Gompers ir kt. (2003); 1990-ieji; JAV;
pardavimy pajamy augimu, mazZesniais kapitalo 1,500
kastais. )
Akcininky . . . . . . GMI; 2004, 2005; multinacionalinis
Stiprus teigiamas rySys su imonés verte, veiklos L
aktyvumas rezultatais, iSmoky akcininkams dydziu tyrimas; 2.300, 3.200
i ’ Brown ir Caylor (2004); 2002; JAV; 2.327
Empirinio aiSkumo nenustatyta (tyrimo dienai Drobetz ir kt. (2003); 1998-2002;
akcininkai buvo mazai aktyvis). Vokietija; 253
Stiprus teigiamas valdybos nepriklausomumo rySys | Millstein ir MacAvoy (1997); 1990-ieji;
su investuotoju gaunama graza, akcijos kainos nd; 154
augimu Farber (2004); 1997; JAV; 87
Valdyba ir Bebchuk ir Cohen (2004); 1995 —2002;
direktoriai Stiprus teigiamas vadovy atskaitomybés rySys ir JAV; 1.400 — 1.800 (kasmet)
daznesnio valdybos perrinkimo rySys su jmonés Bebchuk ir kt. (2004); 1990 — 2002; JAV;
vertés bei pelningumo augimu. 1.400 — 1.800 (kasmet)
Faleye (2007); 1995 —2002; JAV; 2.072
. .. .. Shaheen ir Nishat (2005); 2004;
Stiprus teigiamas korporacinio valdymo . )
efektyvumo rySys su imonés veiklos rezultatais ir Pak1stanas,.226 -
. Aggarwal ir Williamson (2006); 2001 —
| Jos verte. 2005; JAV; 2.300 — 5.259
Kompleksiniai < o vald bés lemia Gkimvb
tyrimai -Orporacinio va'aymo savybes lemia ukimybe Parker ir kt. (2002); 1988-1996; JAV; 176
i8likti finansiSkai nestabilioms jmonéms.
Korporacinio valdymo efektyvumo rysys su
imonés veiklos rezultatais yra, taciau neaiski Claessens (2003); nd; JAV; nd
priezastingumo kryptis
Paskelbtos korporacinio valdymo politikos
egzistavimas: rinkos kapitalizacijos, pelningumo Hebble ir Ramaswamy (2005); 2004; JAV;
Kita rodikliy (i8skyrus turto) rysys stiprus. Rysio su 120
turto pelningumu néra arba jis nereik§mingas.
Socialiné imonés atsakomybé: ja prisiimancios Weiser ir Zadek (2000); nd; JAV; nd
imonés patiria geresnius veiklos rezultatus Edmans (2008); 1984 — 2005; JAV; 100
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Akcininky aktyvumas. | akcininkus orientuotas korporacinis valdymas reiSkia, kad pagrindinis
korporacijos tikslas yra maksimizuoti akcininky gerove. Mokslininkai atliekantys tyrimus Sioje srityje kelia
hipotezg, jog akcininky aktyvumas (t.y., tiesioginé jtaka jmonés valdymui bei jos veiklai) lemia geresnius
imonés veiklos rezultatus (pelningumo, rinkos vertés, akcijy kainos augimo ir panasiy rodikliy pozitriu.

Taciau apibendrinant atliktus tyrimus galima teigti, jog nemaza juy dalis nenustato tiesioginio
akcininky aktyvumo ryS$io su imonés veiklos rezultatais. Kai kurie mokslininkai laikosi nuomonés, jog rysi
tarp akcininky aktyvumo ir veiklos rezultaty yra sunku ivertinti kiekybiskai ir jog negali biiti tiesioginio ir
aiSkaus irodymo, kad korporacinis valdymas jtakoty akcijy kainas. Bet kuriuo atveju, dauguma tyréju yra
pasidaling i dvi stovyklas: viena jy — kad akcininky aktyvumas daro iSmatuojama, teigiama poveiki imonés
veiklos rezultatams; kita — kad jo poveikis nereikSmingas (kitaip tariant, kad institucinis aktyvumas pagerina
valdymo standartus ir praktika, nedarydamas bent jau neigiamo poveikio akcijy kainai, o kartu ir auganciai
imonés rinkos vertei). Be to teigiama, kad akciju kaina gali jtakoti ir daugybé kity vidiniy bei iSoriniy
veiksniy, nesusijusiy (bent jau tiesiogiai) su korporacinio valdymo praktika.

Visgi, augantis tyréjy skaicius nustaté statistiskai patikima ry$i tarp efektyvaus korporacinio valdymo
(akcininky aktyvumo pozitiriu) ir gery veiklos rezultaty ir atvirksciai — tarp prastos valdymo praktikos ir
menky rezultaty. Pavyzdziui, Gompers ir kiti (2003) nustaté stipry teigiama rysi tarp korporacinio valdymo
praktikos, teikianCios pirmenybg stiprioms akcininky teiséms ir aukStos jmonés vertés, didesnio pelno ir
greitesnio pardavimy pajamy augimo tempo bei mazesniy kapitalo kasty.

Tarptautiné Valdymo Metrika' taip pat yra paskelbusi tyrimo rezultatus, kurie rodo, jog geriausia
korporacinio valdymo efektyvumo reitinga turin€iy jmoniy rezultatai lenké Indekso S&P 500 rezultatus
daugiau nei 10 procenty (priklausomai nuo pasirinkto laikotarpio), o prastai valdomose imonése ne tik
gaunami prastesni veiklos rezultatai, pasiekiama mazesné jmonés verté, bet ir mokamos mazesnés iSmokos
akcininkams (dividendai). Nors §iy tyrimy metu vertinami daugelis korporacinio valdymo aspekty, kaip
stipriausius statistinius ryS$ius turintys nurodomi butent akcininky aktyvumo rodikliai.

Brown ir Caylor (2004) atliktas tyrimas parod¢, kad nors ne visy efektyvaus valdymo indikatoriy rySys
su gerais veiklos rezultatais yra stiprus, taCiau grynojo pelno marza buvo glaudziai susijusi su valdymo
efektyvumu: 10 procenty auksciausius jvertinimus gavusiy imoniy $io rodiklio Sakos vidurki lenké 46
procentais.

Nors Lietuvoje tyrimy, analizuojan¢iy korporacinio valdymo sprendimy efektyvumo poveiki nebuvo
atlikta, taciau sasajuy galima jzvelgti Norvaisiene ir kt. (2008) tyrime, kur teigiama, kad akcininky ir vadovy
konflikto pasekmés lemia imonés verte: tiriant Baltijos Saliy imones nustatyta, kad aukstesnis skoly lygis (to
pageidauja akcininkai, siekdami nuosavybés grazos augimo) salygoja mazesn¢ imonés verte ir mazesnes jos
augimo galimybes. Taigi §iuo atveju, akcininky aktyvumas imonés vertei daryty neigiama poveiki.

Valdyba ir direktoriai. [monés valdyba ir direktoriai atstovauja imonés kontrolés virsiing, kartu
atlikdami dvigubus: sprendimuy priémimo ir kontrolés vaidmenis. Juy vaidmuo — vykdyti ir prizitiréti imonés
valdyma, tuo paciu uZztikrinant, kad biity tenkinami akcininky interesai. Taigi, valdybos ir direktoriy elgsena
taip pat yra viena i§ placiausiai nagrinéjamy korporacinio valdymo sriciy.

Vienas i§ Sioje srityje nagrinéjamy aspekty — direktoriaus (generalinio) ir valdybos pirmininko
vaidmeny atskyrimas, teigiant, jog atskiras (idealiu atveju — nepriklausomas) valdybos pirmininkas gali tapti
kertiniu efektyvaus korporacinio valdymo akmeniu ir kad imonés, kurios laikosi ,,padalinimo® strategijos
paprastai rodo geresnius veiklos rezultatus. Sj teigini patvirtina Farber (2004) tyrimas, kurio rezultatai
parodo, jog imoniy, kurios didina valdymo efektyvuma Siuo poziiiriu, akcijy kaina kyla Zymiai daugiau netgi
eliminavus pelningumo poveiki Siam (akcijy kainos augimo) rodikliui. AnalogiSkus rezultatus pateikia ir
Millstein ir MacAvoy (1997), teigdami, jog didesné investuotoju graza yra susijusi su efektyvia korporacinio
valdymo praktika (efektyvia valdymo praktika autoriai laiko nepriklausomos valdybos egzistavima).

Kitas aspektas, susijgs ne tik su valdybos sudétimi bei nepriklausomybe, bet ir su akcininky aktyvumu,
yra vadovy atskaitomybés klausimas. Sioje srityje atlikti tyrimai rodo, kad menkos vadovy atskaitomybés bei
posto ,,nepajudinamumo* rezultatas — ekonomiskai reikSmingas imonés vertés mazejimas (Bebchuk ir
Cohen, 2004) bei pelningumo mazéjimas (Bebchuk ir kt., 2004). Faleye (2007) patvirtindamas anksc¢iau
aptarty tyrimy rezultatus taip pat teigia, jog ,,nepajudama“ valdyba turi neigiama poveiki imonés vertei bei,
kad tokia valdyba teikia nauda vadovams akcininky saskaita.

! Korporacinio valdymo tyrimy ir reitingavimo agentiira (Governance Metrics International — GMI).
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Kompleksiniai tyrimai. Pries apibendrinant tyrimus, analizuojancius daugeli korporacinio valdymo
veiksniy vienu metu, biitina pastebéti, jog nemazai tyrimy yra atlikta ir analizuojant démesio su kitais jmonés
dalininkais susijusiems klausimams (darbo salygoms, Zmoniy teiséms, aplinkai ir pan.) poveiki imonés
veiklos rezultatams. Siy tyrimy rezultatai teigia, kad tokiose jmonése, kuriy tikslas yra tolimesnis nei kuo
greitesné nauda, didesn¢ graza gauna ir investuotojai. Pavyzdziui, Weiser ir Zadek (2000) savo tyrime,
nagrinéjanc¢iame socialiai atsakingo korporacijos elgesio poveiki jvairiems veiklos faktoriams nustaté, jog
daugelis empiriniy tyrimy patvirtina, kad imonés, demonstruojancios savo socialing atsakomybe, lenkia
kitais aspektais analogiSkas imones. Dar daugiau, Edmans (2008) savo tyrime nustaté, kad imonés, kuriose
vyrauja aukstas darbuotoju pasitenkinimo laipsnis, gauna ir auksta graza, netgi eliminavus pramonés Sakos,
faktorinés rizikos bei kity charakteristiky jtaka.

Griztant prie kompleksinio pozitirio, reikia paminéti, kad tokius tyrimus atliekantys autoriai
korporacinio valdymo efektyvuma vertina jtraukdami ir apibendrindami daugeli valdymo veiksniy, iskaitant
ir anksCiau paminétus. Pavyzdziui, Aggarwal ir Williamson (2006) teigia, jog korporacinis valdymas yra
svarbus imonés vertés kiirimo aspektas. Dar daugiau, Parker ir kiti (2002) teigia, jog korporacinio valdymo
mechanizmai yra vieni lemianciy veiksniy iSliekant ar bankrutuojant finansiskai nestabilioms imonéms.

Claessens (2003) taip pat demonstruoja ry$j tarp korporacinio valdymo ir veiklos rezultaty geréjimo,
taciau iSkelia klausima: ar efektyvus korporacinis valdymas veda prie geresniy finansiniy rezultaty, ar
priklausomybé priesinga? Sis autorius teigia, kad priklausomybés kryptis néra nuo efektyvesnio korporacinio
valdymo | geresnius finansinius rezultatus. Anot jo, greifiau tai yra viena i§ dvieju galimybiy: arba
priklausomybés kryptis prieSinga, arba egzistuoja kiti faktoriai, lemiantys ir efektyvesni korporacini
valdyma, ir geresnius finansinius rezultatus.

Drobetz ir kt. (2003) atkreipia démesi i dar viena su vertinimu susijusi aspekta: fakta, kad uz didesne
rizika investuotojai pageidauja adekvacios kompensacijos, kas salygoja didesng pelno norma. Atitinkamai,
diegdamos efektyvesne¢ korporacinio valdymo praktika, imonés gali sumazinti pageidaujama pelno norma, o
kartu ir savo kapitalo kaStus, taip padidindamos ir imonés verte. Black ir kt. (2005), analizuodami
korporacinio valdymo poveiki, taip pat patvirtino dauguma anks¢iau paminéty teiginiy, iskaitant ir
mazesnius kapitalo kastus. Siy autoriy teigimu, net jei efektyviai valdoma imoné ir nemoka didesniy
dividendy, taCiau to paties dydzio dividendai ar pelnas efektyvaus korporacinio valdymo atveju yra auksciau
vertinami, dél ko jmoné patiria mazesnius kapitalo kasStus. Taciau Siai nuomonei prieStarauja Shaheen ir
Nishat (2005), kuriy atliktas tyrimas rodo, jog efektyvesnis valdymas akcininkams uztikrina didesnius
dividendus.

Hebble ir Ramaswamy (2005) teigia, kad egzistuojant daugeliui korporacinio valdymo apibrézimy,
reikia tirti ne atskirus korporacinio valdymo aspektus ar ju derini, bet imones, turincias korporacinio
valdymo politika (skelbiama viesai) ir tokios neturincias. Autoriy hipotezé yra ta, kad galbiit komplikuoti
veiksniai néra reikalingi vertinant rys$j tarp korporacinio valdymo praktikos ir imonés veiklos rezultaty;
galbiit vien paskelbta politika jau yra pakankamas signalas imonés akcininkams ir kitiems dalininkams, kad
imongje korporacinis valdymas vertinamas rimtai. Taigi, savo studijoje autoriai nevertino imoniy
korporacinio valdymo efektyvumo, taciau atlikdami zvalgomaji tyrima bandé nustatyti rySi tarp imonés
dydzio, veiklos rezultaty bei rizikos rodikliy ir paskelbtos korporacinio valdymo politikos egzistavimo.
Tyrimo rezultatai autoriy hipotezg patvirtino tik i§ dalies.

Apibendrinant atlikty tyrimy rezultatus galima teigti, kad rySys tarp korporacinio valdymo efektyvumo
ir imonés veiklos rezultaty visgi egzistuoja. TacCiau tikslesni rezultatai gaunami vertinant kompleksiskai, t.y.,
tyrime neapsiribojant kazkuria viena sritimi, o apimant daugeli korporacinio valdymo efektyvuma
apibrézianciy veiksniy . PrieSingu atveju, néra jmanoma nustatyti, ar jmonés vertés pokycCiui itakos neturi
kitas jos valdymo aspektas. Dél ka tik paminétos priezasties toliau Siame straipsnyje bus isskirti korporacinio
valdymo veiksniai, kurie, remiantis ka tik apibendrinty tyrimy rezultatais, daro didziausia poveiki imonés
veiklos rezultatams.

Korporacinio valdymo efektyvumo jtakos ijmonés vertei vertinimo veiksniai

Tiriant korporacinio valdymo sprendimy itaka jmonés vertei, biitina naudoti tik objektyvius veiksnius,
t.y. tokius, kurie neatspindéty subjektyvios imonés vadovy ar susijusiy asmeny nuomongés, nory ar ateities
plany ir kuriy egzistavima biity galima patikrinti remiantis oficialiais imonés dokumentais, ataskaitomis ar
kita panasia informacija. Be to, naudojami veiksniai turi buti akivaizdziai susij¢ su korporaciniu valdymu, o
ju egzistavimas (atitikimas jiems) imonéje nedviprasmiskai zymeéti efektyvesni korporacini valdyma,

191



ISSN 1822-6515 ISSN 1822-6515
EKONOMIKA IR VADYBA: 2009. 14 ECONOMICS & MANAGEMENT: 2009. 14

lyginant su minimo veiksnio nebuvimu. Taip pat vertinimo veiksniai turi bati taikytini visuotinai, t.y. néra
prasmés naudoti tokius, kurie atspindéty unikalius, tik tam tikrai imonei ar ju grupei bidingus korporacinio
valdymo sprendimus ir procediiras. Be to, atliekant tyrimus globalioje aplinkoje, biitina atsizvelgti ir {
skirtinga (nors palaipsniui ir panaséjancia) istatyming baze, reikalavimus, taikomus imoniy valdymui bei
iproCius ir praktika Sioje srityje: korporacinio valdymo veiksniai, aktualiis vienose Salyse, gali buti
nenaudotini ir netgi neteiséti kitose.

Ankstesniame skyrelyje aptarti autoriai, atlike tyrimus nagrinéjamoje srityje, naudojo nuo keleto iki
keliasdesimt korporacinio valdymo efektyvuma apsprendzianciy veiksniy (analizuodami kiekvieno atskirai
bei ju komplekso poveiki ivairiems su imonés veiklos rezultatais susijusiems aspektams). Toliau
pateikiamoje 2 lenteléje yra iSskirti dazniausiai { tyrimus itraukiami bei autorés nuomone Lietuvos salygomis
aktualts veiksniai bei apibréziamas iki §iol nustatytas ju poveikis keletui su jmonés verte ir jos veiklos
rezultatais susijusiuy rodikliy. Tusti langeliai lenteléje reiskia, kad Siame straipsnyje aptartuose tyrimuose
konkretaus korporacinio valdymo veiksnio poveikis atitinkamam rodikliui atskirai iSskirtas nebuvo.

2 lentelé. Korporacinio valdymo efektyvumo itakos imonés vertei tyrimo veiksniai

. Rinkos Pelningumas - .. .
Veiksnys verté Nuosavybésg| Grynasis Tobin‘o Q | Dividendai
Akcininky aktyvumas
Direktoriai renkami tiesiogiai l Nle N Nl lo
Direktoriy kandidatiiros pavieSinamos 0
i§ anksto
Valdybos darbas vertinamas reguliariai i l N ) )
Valdyba renkama kasmet N & & e ]
Valdyba ir direktoriai
Valdyba sudaro 6 — 15 nariy = i l i
Valdybai priklauso bent vienas su
imone tiesiogiai nesusij¢s narys f hy Y e l
Imongje veikia vidaus auditas n
Valdybos susirinkimy lankomumas
sudaro > 75% ﬂ < i f
Generalinis direktorius ir valdybos 0 0 0 0
pirmininkas yra skirtingi asmenys < < < <
Direktoriai valdo jmonés akcijas Nle Nle = 1KY
Kita
Bendras korporacinio valdymo indeksas l Ny ny ) 1KY
Paskelbtos korporacinio valdymo 0 0
politikos egzistavimas
Imoneés tinklalapyje paskelbti valdybos 0
nariy anketiniai duomenys
Cia: - nustatytas teigiamas, statistiSkai reikSmingas rysys;

U- nustatytas neigiamas, statistiSkai reik§mingas rysys;
& - rySys nustatytas, taciau statistiSkai nereik§mingas.

Analizuojant pateiktus duomenis matyti, kad ir daugelio veiksniy, ir daugumos rodikliy atvejy atlikty
tyrimy rezultatai yra priesStaringi: kai kur nustatyta, jog atskiro veiksnio poveikis vienam ar kitam rodikliui
gali buti tiek neigiamas, tiek teigiamas; kartais nustatytas rySys yra statistiSkai nereikSmingas, todél negali
biiti vertinamas kaip lemiantis imonés veiklos rezultaty pokycius. Ypac ryskiai iSsiskiria tokie veiksniai kaip
tiesioginiai direktoriy rinkimai, ijmonés direktoriy buvimas tos pacios imongés akcininkais ir i§ dalies —
valdybos nepriklausomumas. Siy veiksniy atveju iki $iol atlikty tyrimy rezultatai ypatingai prie§tarauja vieni
kitiems.

AnalogiSka situacija yra ir korporacini valdyma vertinant kompleksiskai (t.y., i tyrima ijtraukiant
daugelj veiksniy). Siuo atveju rysys visais atvejais nustatomas statistiskai reikmingas, tagiau tik poveikio
rinkos vertei bei augimo perspektyvoms (Tobin‘o Q) atveju jis yra visuomet teigiamas. Gi pelningumo
rodikliy bei dividendy dydZzio atveju tyrimy rezultatai yra priestaringi, t.y., gera korporacinio valdymo
praktika nebiitinai lemia pelningumo rodikliy augima. Taciau neigiamas rySys su dividendais nebiitinai
reiSkia neigiama poveiki analizuojamiems rodikliams: kaip jau buvo minéta anksciau, tai gali reiksti
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mazesnius kapitalo kastus, kadangi akcininkai to paties dydzio dividendus vertina geriau, jei valdymo
praktika jmonéje yra efektyvi. MaZesni kastai reiskia aukstesng imonés verte, ka patvirtina ir tokio veiksnio
kaip tiesioginiai direktoriy rinkimai bei kompleksiniy tyrimy rezultatai.

Vienintelis atvejis, kai visuose be iSimties tyrimuose vertintas veiksnys parod¢ statistiskai reikSminga
teigiama ryS$i su visais aptariamais rodikliais, yra reguliarus valdybos darbo vertinimas. Tai reiskia, kad ir
tiriant korporacinio valdymo efektyvumo poveiki, ir tobulinant pacia korporacinio valdymo praktika, i $i
veiksnj bitina atsizvelgti. Zinoma, ne maziau svarbiis yra ir kiti veiksniai, kadangi rezultaty skirtuma, kaip
teigia dauguma autoriy, galé¢jo lemti skirtingos ekonominés salygos tiriamose Salyse bei skirtingi tyrimy
laikotarpiai, kurie vélgi apsprendzia ekonoming situacija. Todél vélgi, ir pasirenkant veiksnius tyrimams, ir
apsibréziant didziausio démesio reikalaujancias korporacinio valdymo sritis, i ekonomines salygas taip pat
reikia atsizvelgti.

ISvados

Korporacinio valdymo kontekste iSskiriamos dvi tyrimu kryptys. Vienoje ju mokslininkai nagrin¢ja
akcininky aktyvumo, kitoje — valdybos bei direktoriy darbo principy poveiki imonés veiklos rezultatams.

Imonése, kurios taiko korporacinio valdymo praktika, teikianCia pirmenybe stiprioms akcininky
teiséms (kai akcininkai tiesiogiai renka direktorius, kasmet renka valdyba bei grieztai kontroliuoja valdybos
darba), pasireiskia imonés vertés, pelno bei pardavimy pajamy augimo tendencija.

Akcijy kainy, pelningumo ir kity rodikliy augimo tendencija ryski ir esant didesniam valdybos nariy
bei direktoriy aktyvumui (pasireiSkianc¢iam per valdybos posédziy lankomuma) bei nepriklausomumui (kai
valdyboje yra su imone nesusijusiy nariy bei kai atskiriamos generalinio direktoriaus ir valdybos pirmininko
pareigybés).

Aktyviai valdomas jmones investuotojai vertina kaip patikimesnes, todél nustato mazesng
pageidaujama investicijy i tokia imong pelno norma, o tai mazina imonés kapitalo kastus, kas savo ruoztu,
yra vienas i§ svarbiausiy imongés verte didinanciy veiksniy.
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THE METHODS OF ESTIMATING THE IMPACT OF CORPORATE GOVERNANCE EFFECTIVENESS TO
CORPORATE VALUE

Jurgita Stankeviciene
Summary

Recent crises asked scientists and practicians a question whether the efficient corporate governance decisions are able to
reduce losses experienced by the companies. Such situation raises hypothesis that ability of company leaders and other concerned
persons to enact proper decisions, i.e., efficient corporate governance, may help the controlled company to survive in the unstable
environment. There are many discussions in the scientific literature about the impact of corporate governance decisions’ efficiency to
the results of company’s activity. Part of this literature focuses attention to separate aspects of corporate governance (such as board
composition, activity of shareholders, managers’ compensation, etc.), another part takes corporate governance as a whole (i.e.
different decisions are integrated). Also, scientists are seeking to estimate if this impact is influenced by any other factors, related to
company, or its internal or external environment. Results of many researches are ambiguous, therefore it is extremely important to
systemize them and to identify elements that are determinant and have strongest relation to successful activity of the company.

In this article, the scientific literature researching the impact of corporate governance decisions to corporate value is analyzed
and elements needed to estimate the effectiveness of corporate governance to corporate value are determined.

Keywords: Corporate governance, corporate value.
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