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PAGRINDINES SAVOKOS

Akcininky teorija — bendrovés tiksly teorija, teigianti, kad bendroviy vadovai yra akcininky
atstovai, todél svarbiausias jy tikslas yra valdyti bendrove taip, kad maksimizuoty akcininky
pelna (Jackson, 2011).

Atvejo analizé — kokybinio tyrimo metodas, kuriuo giliai nagrinéjamas reiskinys, atsizvelgiant i
jo realy gyvavimg, ypac kai ribos tarp reiskinio ir konteksto néra aiskios, ir kuriuo siekiama
nusviesti sprendimg ar sprendimy visuma, kad biity atsakyta j klausimus, kodél jie buvo priimti,

kaip jie buvo jgyvendinti ir kokios yra jy pasekmés (Yin, 2009, Schramm, 1997).

Bendroji rinka — tokia valstybiy ekonominé integracija, kuriai bidinga bendra vidaus rinka,
pasizyminti laisvu prekiy, paslaugy, kapitalo ir asmeny judéjimu, ir bendras iSorinis prekiy,

paslaugy bei gamybos veiksniy reguliavimas (adaptuota pagal G. Vitky, 2002).

Bendrové — ribotos atsakomybés juridinis asmuo, kurio jstatinis kapitalas padalytas j dalis,

vadinamas akcijomis.

Bendrovés kontrolé — faktiné teisé¢ rinkti bendrovés direktoriy, valdybos narius arba jy

dauguma naudojantis teisinémis priemonémis arba darant spaudimg (Berle ir Means, 1932).

Derinimas — procesas, kuriuo nustatomos tarptautinio suvienodinimo priimtinos ribos, bet

nebiitinai prilygstancios visiSkam vienodumui (Menski, 2005).

Direktorius (taip pat vadovas) — tai bet kuris bendrovés valdymo arba priezitiros organo narys,
taip pat bendrovés vadovas (,NASDAQ OMX Vilnius® listinguojamy bendroviy valdymo
kodeksas, 2009).

Direktyva — vienas i§ Bendrijos steigimo sutartyje nurodyty Europos Bendrijos institucijy
leidZziamy teisés akty, kuriy tikslai valstybéms naréms yra privalomi, taciau jy jgyvendinimo

formas ir budus valstybés narés gali pasirinkti pacios (adaptuota pagal G. Vitky, 2002).

Dvipakopé valdymo struktiira — bendrovés valdymo struktiira, sudaryta i§ valdymo organo, |
kurio sudétj jeina vykdomieji direktoriai, ir kolegialaus priezitiros organo, j kurio sudétj jeina ne

vykdomieji direktoriai.

Europos Sajungos valstybé naré (taip pat valstybé naré) — valstybé, pasirasiusi Europos

bendrijy steigimo ir Europos Sajungos sutartis.



GrieZztoji teisé (angl. hard law) — teisiskai jpareigojancios normos, pasizymincios tikslumu ir
nedviprasmiskumu reikalaujamo elgesio atzvilgiu, leidzianc¢ios arba draudzianéios ir
priskiriancios jgaliojimus trec¢ioSioms Salims jas interpretuoti ir jgyvendinti (Abbott ir Snidal,
2000).

Integracija — procesas, kai pavieniai autonominiai socialiniai junginiai nustato ir plétoja
tarpusavio rySius taip, kad laipsniSkai kiekvieno jy autonomija mazéja ir kiekvienas tampa

didesnio ir sudétingesnio junginio sudedamgja dalimi (Vitkus, 2002).

Korporatyvinio valdymo modelis — teorinis korporatyvinio valdymo sistemos pavyzdys,
apibréztas tokiais pozymiais kaip bendrovés vadovy tikslai, interesy konfliktas, investuotojy
apsauga, atskaitomybé ir skaidrumas, bendroviy valdymo struktiira, darbuotojy dalyvavimas
bendroviy valdyme, rinka bendroviy kontrolés perémimui, vadovy atlyginimas, nuosavybeés

struktira, reguliavimo pobitdis (adaptuota pagal Baran, 2008).

Korporatyvinio valdymo sistema — sistema, susidedanti i§ formaliy ir neformaliy instituty,
istatymy, vertybiy ir taisykliy, kurios sukuria galimy teisiniy ir organizaciniy formy pasirinkimag
Salyje, o Sios savo ruoztu apibrézia jégy pasidalijimg — kaip pasiskirsto nuosavybé, priimami ir

v —

(Cornelius ir Kogut, 2003).
Leksimetrika — lyginamoji kiekybiné teisiniy priemoniy analizé (Cooter ir Ginsburg, 2003).

Negrieztoji teisé (angl. soft law) — normos, turinéios susitarimo (konsensuso) aspekts, bet

neturinéios tradicinio privalomumo aspekto (sankcijos) (Cio¢ys, 2013).

Ne vykdomasis direktorius (angl. non - executive director) — tai bet kuris visuotinio akcininky
susirinkimo renkamo kolegialaus organo narys, i§skyrus vykdomajj direktoriy (,,NASDAQ
OMX Vilnius* listinguojamy bendroviy valdymo kodeksas, 2009).

Principas ,laikykis arba paaiskink“ (angl. comply or explain) reiSkia, kad bendrovés turi
laikytis bendroviy valdymo kodekso ir apie tai informuoti metiniame praneSime, o jei nesilaiko

konkre¢iy kodekso nuostaty, tame pranesime paaiskinti, kodél nesilaikoma (Ciocys, 2013).

Reglamentas — vienas i§ Bendrijos steigimo sutartyje numatyty Europos Bendrijos institucijy
leidziamy teisés akty, privalomas visa apimtimi ir tiesiogiai taikomas visose valstybése narése

(Vitkus, 2002).



Reguliavimas — teisés normy naudojimas siekiant socialiniy ekonominiy tiksly jgyvendinimo

(Hertog, 2010).
Reguliavimasis — paciy reguliuojamyjy asmeny nusistatyti elgesio standartai (Turnbull, 1997).

Reguliuojamoji rinka — tai rinkos operatoriaus valdoma ir (ar) administruojama daugiaSalé
sistema, jungianti arba sudaranti lengvesnes sglygas sistemingai ir taikant neleidziancias veikti
savo nuozilra taisykles jungti daugiasalius treCiyjy Saliy interesus pirkti ir parduoti finansines
priemones, sudarant sandorj dél finansiniy priemoniy, kuriomis leista prekiauti taikant Sios

sistemos taisykles ir (arba) pacioje sistemoje (Direktyva 2004/39/EB).

Rekomendacija — vienas i$ Bendrijos steigimo sutartyje nurodyty Europos Bendrijos institucijy
leidziamy teisés akty, kuris néra teisiSkai privalomas Europos Sajungos teisés aktas, taciau
nacionaliniai teismai turi j jj atsizvelgti, ypac¢ aiSkindamiesi kitas Europos teisés priemones

(adaptuota pagal G. Vitky, 2002).

Suinteresuoty asmenuy teorija — bendrovés tiksly teorija, teigianti, kad bendroviy vadovy
tikslas yra ne vien akcininky pelno maksimizavimas, bet visy suinteresuoty asmeny geroves

suderinimas (Jackson, 2011).

Teisiné sistema — tai teisinés tikrovés visuminis darinys, iSreiSkiantis bet kurios socialinés

grupés teisinés samonés, objektings teisés ir teisinés praktikos vienove (Slapkauskas, 2006).

Teisés tradicija — teises, religijos, paprociy, jprociy ir apskritai kultiros paveldas, formuojantis

konkrecias teisés sistemas (Baublys ir kt., 2010).

Vidiniai asmenys (angl. insiders) — su bendrove susij¢ asmenys, tokie kaip vadovai, stambieji
akcininkai, kreditoriai ir darbuotojai (Schmidt, 2004).

Vienpakopé valdymo struktira — bendrovés valdymo struktiira, sudaryta i§ vieno kolegialaus
valdymo organo — direktoriy valdybos, kurios sudétyje yra vykdomieji ir ne vykdomieji

direktoriai.

Vykdomasis direktorius (angl. executive director) — tai visuotinio akcininky susirinkimo
renkamo kolegialaus organo narys, jtrauktas | kasdieninj bendrovés valdyma (,,NASDAQ OMX
Vilnius* listinguojamy bendroviy valdymo kodeksas, 2009).



TEKSTE VARTOJAMI TRUMPINIAI
AT — Austrija
DE — Vokietija

FR — Pranciizija

IE — Aiirija
LT — Lietuva
PL — Lenkija

PT — Portugalija
UK — Jungtin¢ Karalyste
CAP —rinkos kapitalizacija

LIST - vietiniy bendroviy, kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama reguliuojamojoje rinkoje,

skaiCius
TRN — apyvarta
IPO — pirminiy viesy akcijy siilymy skai¢ius

M&A — susijungimo ir jsigijimo atvejy reguliuojamojoje rinkoje skaicius
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IVADAS

Temos aktualumas. Korporatyvinio valdymo reguliavimo politikg ir praktikg Europos
Sajungoje lemia tai, kad investuotojy ir kity j investavimo procesg jtraukty asmeny interesy
apsauga yra viena esminiy prielaidy, siekiant sukurti veiksmingg bendrg kapitalo rinkg ir tokiu
budu maksimizuoti Europos Sgjungos plétros naudg visoms valstybéms naréms. Bendros
kapitalo rinkos kiirimas Europos Sajungoje yra dinamiSkas procesas, todél korporatyvinio
valdymo reguliavimo tematika yra aktualus moksliniy, politiniy ir praktinio pritatkomumo
diskusijy objektas.

Diskusijy apie korporatyvinio valdymo reguliavima Europos Sajungoje dalyviai
formuluoja tokius probleminius klausimus: kaip turéty buti reguliuojamas korporatyvinis
valdymas, kad biity uztikrintas s€kmingas bendros Europos Sajungos kapitalo rinkos kiirimas ir
valstybiy nariy kapitalo rinky plétra; kas turi jtakos korporatyvinio valdymo reguliavimo mastui
ir turiniui; kokia korporatyvinio valdymo reguliavimo apimtis yra optimali; kokiu biidu
grieztesnis korporatyvinio valdymo reguliavimas uztikrina sékmingesng kapitalo rinky plétra;
kaip galima bty sukurti visoms valstybéms naréms tinkantj reguliavimg; Kaip valstybés
lygmens sprendimai korporatyvinio valdymo srityje gali daryti jtaka Salies kapitalo rinkai; ir k.

Globali 2008 mety finansy krizé ir jos iSdavoje isSryskéjusios dideliy tarptautiniy
bendroviy korporatyvinio valdymo problemos atskleidé wvalstybiy nariy nacionalinio bei
Europos Sgjungos lygmens reguliavimo korporatyvinio valdymo srityje trilkumus. Tai skatina
Europos Komisijg imtis veiksmy tam, kad biity atkuriamas ir palaikomas rinky bei visuomenés
pasitik¢jimas finansy sistema, taip parodant korporatyvinio valdymo reguliavimo svarba
Europos Sajungos ekonomikoje. Atsizvelgiant j tai, korporatyvinio valdymo reguliavimas
Europos Sajungos institucijoms yra svarbus uzdavinys, turinio prasme tampantis aktualia
ekonomikos ir teisekiiros politikos dalimi, kurio jgyvendinimas tiesiogiai susij¢s su finansy
rinky Europos Sajungoje funkcionavimu ir vystymusi.

Moksliné problematika ir jos iStyrimo lygis. Nuo pra¢jusio Simtmecio, pradéjus
intensyviai plétotis Saliy kapitalo rinkoms, korporatyvinio valdymo tematika sulaukia didelio
démesio moksliniuose tyrimuose. Korporatyviniu valdymu domisi tiek ekonomikos, tiek teisés
kryp¢iy mokslininkai, todél $ios tematikos tyrimai pasizymi nagrinéjamy klausimy jvairove ir
tarpdiscipliniSkumu.

D. Denis ir J. McConnell (2003) apzvelgdami korporatyvinio valdymo tyrimus iSskyré
dvi jy kryptis. Pirmajai tyrimy krypciai budinga tai, kad jos atstovai tyrimus atlikdavo vienos
Salies ribose ir daugiausia nagrinéjo vidinius korporatyvinio valdymo mechanizmus, tokius kaip
bendrovés valdymo struktira (Bezemer ir kt., 2014; Belot ir kt., 2014; Dahya, McConnell,
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Travlos, 2002) ar bendrovés nuosavybé ir kontrolé (Xu ir kt., 2015; Connelly ir kt., 2012;
Harford ir kt., 2008; Facio, Lang, 2002; Gorton, Schmid, 2000). Vertinant Siuos tyrimus,
pazymétinas jy reik§mingas indélis j korporatyvinio valdymo tyrimy tematikos plétra, kadangi
jais buvo atskleistos korporatyvinio valdymo ir bendrovés veiklos rezultaty sgsajos. Biitent gauti
skirtingi Siy tyrimy rezultatai jvairiose Salyse skatino tyréjus ieskoti iy nevienodumy priezasciy
Ir taip sukdiré pagrindus tolesniems $aliy lyginamiesiems korporatyvinio valdymo tyrimams, taip
pat ir platesnei korporatyvinio valdymo klausimy analizei.

Antroji tyrimy kryptis prasidéjo nuo R. La Porta ir kt. (1998) tyrimo, kurio metu 49
Salyse buvo tirtas Salies teisés sistemos suteikiamo investuotojy apsaugos lygio rySys su
nuosavybés koncentracija bendrovése. Paminéti tyréjai pradéjo naujo pobudzio tyrimus,
kuriuose néra apsiribojama tyrimo atlikimu vienoje salyje, juose daug démesio skiriama $aliy
palyginimui ir rezultaty apibendrinimui. Be to, pradedami tirti iSoriniai korporatyvinio valdymo
mechanizmai, tokie kaip Salies teisés sistema ir atskiry korporatyvinio valdymo klausimy
reguliavimas (Mateescu, 2015; Beiner, Drobetz, Schmid, Zimmermann, 2006; Coffee, 2001,
Rajan, Zingales, 2000; Wurgler, 2000). Atkreiptinas démesys, kad iSoriniy korporatyvinio
valdymo mechanizmy tyrimai glaudziai siejasi su teisiniy klausimy analize, todél tokio
pobiidzio tyrimai pasizymi tarpdiscipliniSkumu.

Nors pastaruoju laikotarpiu korporatyvinio valdymo srityje dominuoja Saliy lyginamieji
tyrimai (Mateescu, 2015; Black ir kt., 2013; Lazareva, Rachinsky, Stepanov, 2008; Najib, 2007;
Goergen, Martynova, Rennboog, 2005; La Porta ir kt., 2002), tyrimai, besiremiantys tik vienos
Salies analize, taip pat nepraranda savo aktualumo (pvz.. Ararat ir kt., 2014; Muravyev,
Berezinets, 2014; Dharmapala, Khanna, 2013; Bennedsen ir kt., 2012; Black ir kt., 2012; Black,
Kim, 2012; Black, De Carvalho, Gorga, 2009; Wu, Xu, Yuan, 2009; Matei, 2008).

Lietuvoje korporatyvinio valdymo klausimus nagrinéti pradéjo J. Bivainis (2000) — jis
atliko stambiausiy Lietuvos akciniy bendroviy nuosavybés struktiiros ir jos jtakos jmoniy
veiklos rezultatams analize. Véliau V. Didziulis (2001) nagrinéjo salygas, nulemiancias
korporatyvinio valdymo bukle Salies Tkiui persiorientuojant j rinkos ekonomika, ir ieskojo
priemoniy, sudaraniy galimybe jas paveikti norima linkme. P. Cerka (2006) savo darbe gilinosi
] nuosavybés ir valdymo atskyrimo problematika akcinése bendrovése, daugiau démesio
skirdamas teisiniams ir vadybiniams korporatyvinio valdymo aspektams. Korporatyvinio
valdymo klausimus Lietuvoje testinai nagrinéja V. DarSkuviené (2000, 2003, 2007) — ji
analizuoja korporatyvinio valdymo transformacijas ir jy ekonominj konteksta. Korporatyvinj
valdyma mikroekonominiu aspektu taip pat nagrinéjo ir P. Vazniokas (2011), teisiniu aspektu
korporatyvinio valdymo reguliavimo Lietuvoje klausimus analizavo R. Ciogys (2013).

Apzvelgus Lietuvos autoriy atliktus tyrimus korporatyvinio valdymo srityje, minétina, kad
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dauguma Lietuvos autoriy tyrimy galéty buti priskirti pirmosios Krypties korporatyvinio
valdymo tyrimams, kadangi i§ esmés tyrimuose apsiribojama tik vienos Salies — Lietuvos
situacijos vertinimu. Tyrimai apie iSorinius korporatyvinio valdymo mechanizmus, tokius kaip
Salies teisés sistema ar korporatyvinio valdymo reguliavimas, santykis su Salies ekonomika, néra
kiek placiau iSplétoti. Taip pat baty vertinga atlikti Saliy lyginamuosius tyrimus, kur Lietuva
biity vertinama lyginant su kitomis Europos Sajungos $alimis.

Apzvelgiant disertacijoje pristatytus tyrimus, kuriuose nagrinéjamas korporatyvinio
valdymo klausimy reguliavimas, minétina, kad daugiausia démesio skiriama Salyje priimto tam
tikro teisés akto ar reformos korporatyvinio valdymo srityje pasekméms vertinti (Abraham ir kt.,
2015; Michael, Goo, 2015; Uemura, 2014; Muravyev, Berezinets, 2014; Wintoki, 2007; Kamar,
Karaca—Mandic, Talley, 2007; Giannetti, 2003). Nors atskirose Salyse ir yra nagrinéjamos
korporatyvinio valdymo reguliavimo kaitos pasekmés, taciau, siekiant iSryskinti bendras
tendencijas ir sgsajas, nepakanka nors ir i§samios, bet tik vienos $alies korporatyvinio valdymo
klausimy reguliavimo poveikio jos kapitalo rinkai analizés. Korporatyvinio valdymo
reguliavimo analiz¢ vertéty plétoti reprezentatyvaus valstybiy nariy skaifiaus lyginamaisiais
tyrimais, paremtais bendrais metodologiniais principais ir metodika. Batent Europos Sajungos
lygmeniu priimami sprendimai korporatyvinio valdymo srityje, kurie privalomai turi biiti
perkelti j valstybiy nariy teisés sistemas, sukuria unikalig galimybe jvertinti korporatyvinio
valdymo reguliavimo poveikj valstybiy nariy kapitalo rinkoms, remiantis reikSmingo skai¢iaus
Saliy patirtimi.

Kaip teigia N. Brennan ir J. Solomon (2008), korporatyvinio valdymo klausimus
analizuojantys tyrimai paprastai pasiZymi tradiciniu kiekybiniu poZilriu ] nagriné¢jamas
problemas, juose neapimami konteksto, globalizacijos ar Kkaitos per tam tikrg laikg aspektai.
Prasminga buty korporatyvinio valdymo tyrimuose kiekybinius tyrimo metodus papildyti
kokybiniais tyrimo metodais.

Kita korporatyvinio valdymo tyrimy problema yra ta, kad tokie tyrimai atliekami pagal
vieng i§ dviejy strategijy: gilTs ir siauri vienos Salies tyrimai arba platiis daugelio Saliy daugelio
jmoniy tyrimai (Black ir kt., 2013). Esminis giliy ir siaury tyrimy trikumas yra ribotas tiriamyjy
Saliy skaiCius, neleidZiantis daryti apibendrinamy iSvady, o platiis daugiasaliai tyrimai, nors
tokio trikumo ir neturi, yra per daug pavirSutiniski, jais nejvertinami Saliy ypatumai. Tai
atskleidzia korporatyvinio valdymo tyrimy, atlickamy taikant tiek kokybinius, tiek kiekybinius
tyrimo metodus ir sudaranciy prielaidas platesnio spektro rezultaty gavimui ir apibendrinamyjy
iSvady galimybei, o kartu leidzianciy jvertinti ir Saliy institucinius ypatumus, poreikij.

Reiksminga pazyméti, kad Europos Sajunga jungia istoriskai susiformavusiy skirtingy

korporatyvinio valdymo sistemy S$alis, ir Sie skirtumai apsunkina bendro korporatyvinio
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valdymo reguliavimo Europos Sgjungoje kiirima, kuris sudaryty saglygas bendros kapitalo rinkos
formavimuisi ir sékmingam vystymuisi. Tai ir kelia problema, kurios iStakos gludi siekyje
nustatyti bendrg korporatyvinio valdymo reguliavimg Europos Sgjungoje visoms valstybéms
naréms, kai ty valstybiy nariy teisés tradicijos ir kapitalo rinkos yra labai skirtingos. Bitent Sios
aplinkybés sudaro prielaidas ieSkoti atsakymo j klausimg, kaip bendras korporatyvinio valdymo
reguliavimas Europos Sgjungos lygmeniu veikia valstybiy nariy kapitalo rinkas. Pazymétina,
kad daug diskutuojant apie korporatyvinio valdymo politikg Europos Sajungoje ir apie atskirus
Sioje srityje priimamus sprendimus (Hopt, 2015; Magnier, 2014; Horn, 2009; Liitz, Eberle,
2008; Brooks, lvaschenko, 2008; Van Apeldoorn, Horn, 2007; Hertig, McCahery, 2007;
Braendle, Noll, 2006; Hermes, Postma, Zivkov, 2006), moksliniuose tyrimuose vertéty
kompleksiskai jvertinti korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sgjungos lygmeniu
poveiki valstybiy nariy kapitalo rinkoms, atsizvelgiant j valstybiy nariy skirtumus.

Moksliné problema — kokios yra prielaidos korporatyvinio valdymo ir kapitalo rinky
saveikal ir kaip korporatyvinio valdymo reguliavimas Europos Sagjungos lygiu veikia valstybiy
nariy kapitalo rinkas.

Tyrimo objektas — korporatyvinio valdymo reguliavimo poveikis kapitalo rinkai.

Tyrimo tikslas — atskleidus korporatyvinio valdymo instituto, kaip ekonominio reiskinio,
esmg, iSanalizavus korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungos lygiu ypatumus ir
korporatyvinio valdymo bei kapitalo rinky sgveika, jvertinti korporatyvinio valdymo
reguliavimo Europos Sajungos lygiu poveikj valstybiy nariy kapitalo rinkoms.

Tyrimo uzdaviniai:

1. Atskleisti korporatyvinio valdymo daugiaaspekte sampratg ir pagrindinius
korporatyvinio valdymo modelius Europos Sajungoje.

2. I8analizuoti korporatyvinio valdymo reguliavimo politikg Europos Sajungoje,
atskleidziant jos turinj, raida ir formavimo ypatumus.

3. Atskleisti korporatyvinio valdymo ir kapitalo rinkos sgveika.

4. Pateikti kompleksiskumo principu pagrista korporatyvinio valdymo reguliavimo ir
kapitalo rinkos saveikos modelj ir parengti korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos
Sajungos lygiu poveikio valstybiy nariy kapitalo rinkoms jvertinimo metodika.

5. Taikant parengta metodika, jvertinti korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos
Sajungos lygiu poveikj korporatyviniam valdymui ir kapitalo rinkoms Europos Sajungos
valstybése narése.

6. Modeliuoti tolesnes korporatyvinio valdymo politikos Europos Sajungoje formavimo

perspektyvas.
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Tyrimo logika. Disertacijos loging struktirg Iémé suformuluoti moksliné problema,
objektas, tyrimo tikslas ir jam jgyvendinti iSkelti uzdaviniai, kuriy seka ir sgsajos su disertacijos
pagrindinémis dalimis ir skyriais pateikti 1 paveiksle.

Tyrimo metodai. Disertacijoje naudojami kokybiniai ir kiekybiniai tyrimo metodai.
Teoriniam problemos pagrindimui pasitelkti mokslinés literatiiros ir teisés akty analizés,
palyginimo ir apibendrinimo metodai. Empiriniame tyrime naudoti atvejo analizés, eksperty
apklausos, leksimetrikos, statistinés analizés, rangavimo, mokslinés literatiiros ir teisés akty
analizés metodai.

Tyrime naudoti informacijos $altiniai. Nagriné¢jant korporatyvinio valdymo samprats,
pagrindinius korporatyvinio valdymo modelius Europos Sajungoje, korporatyvinio valdymo
reguliavimo politikos Europos Sajungoje raida bei formavimo ypatumus ir atskleidziant
korporatyvinio valdymo ir kapitalo rinkos sgveika, naudotasi jvairiy Saliy moksline literatiira,
studijomis. Teisiniam reguliavimui korporatyvinio valdymo srityje atskleisti naudotasi Europos
Sajungos ir jos valstybiy nariy nacionaliniais teisés aktais. Europos Sajungos teisés akty paieska
vykdyta EUR-lex (oficiali Europos Sajungos teisés ir leidiniy svetainé) ir valstybiy nariy
nacionalinése teisé€s akty paieSkos sistemose. Valstybiy nariy kapitalo rinky analizés empiriniam
tyrimui atlikti naudoti Eurostat (Europos Bendrijy statistikos tarnyba), FESE (Europos
vertybiniy popieriy birzos federacija), Bloomberg, ,,Nasdag OMX Baltic* duomeny bazés.

Tyrimo apribojimai. Tyrime analizuojamos ne visos, o tik astuonios tikslingai atrinktos
Europos Sajungos valstybés narés. Valstybiy nariy atranka pagrista siekiu atskleisti
korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungos lygiu poveikio valstybiy nariy kapitalo
rinkoms skirtinguma, atsizvelgiant j valstybiy nariy nevienoduma, ir Siam siekiui jgyvendinti
pasirinktas tai leidziantis kompleksiskai atlikti atvejo analizés metodas. Vis délto nors S§i
valstybiy nariy, jtraukty ] tyrimag, imtis pakankama, taciau atlikus visy valstybiy nariy
korporatyvinio valdymo kaitos dél reguliavimo Europos Sajungos lygiu bei kapitalo rinkos
funkcionavimo analizg¢, vertinimo rezultatai gali kisti.

Korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungos lygiu poveikio kapitalo rinkoms
vertinimg riboja analizuoty kapitalo rinkos funkcionavimg atspindinCiy rodikliy skaicius dél
periodiskai tarptautinése statistikos duomeny bazése skelbiamy rodikliy trikumo. Atkreiptinas
démesys, kad, vykstant valstybiy nariy vertybiniy popieriy birzy konsolidacijai, daznai néra

pateikiami atskiry valstybiy nariy vertybiniy popieriy birzy rodikliy statistiniai duomenys.
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Taikant atvejo analizés metodg tyrime buvo palieCiamas korporatyvinio valdymo
reguliavimo Europos Sajungos lygiu poveikio valstybiy nariy kapitalo rinkoms kontekstas,
taCiau tyrime néra atskirai vertinamos nacionalinés valstybiy nariy iniciatyvos korporatyvinio
valdymo srityje, kurios galé¢jo biti vykdomos Salia Europos Sgjungos iniciatyvy jgyvendinimo,
galinCios taip pat paveikti Salies kapitalo rinkos funkcionavimg. Be to, nebuvo vertinti Kkiti
veiksniai, tokie kaip vertybiniy popieriy rinkos reguliavimas, banky veiklos priezitra,
tarpvalstybinio investavimo skatinimas ir pan., Europos Sajungos lygmeniu priimti sprendimai,
galintys turéti jtakos valstybiy nariy kapitalo rinky funkcionavimui.

Sitilomame korporatyvinio valdymo reguliavimo ir kapitalo rinkos sgveikos modelyje
i§skirti jvairts veiksniai, tokie kaip teisés tradicija, ekonominis iSsivystymas, kulttira, politika,
turintys jtakos korporatyvinio valdymo reguliavimo ir kapitalo rinky sgveikai, taciau dél
disertacinio tyrimo apimties apribojimy Sioje disertacijoje vertintas tik Salies teisés tradicijos
veiksnys. Korporatyvinio valdymo reguliavimas Europos Sajungos lygiu yra testinis procesas,
neturintis aiskiai apibréztos pradzios ir pabaigos. Valstybése narése vykstantys procesai taip pat
yra testiniai ir kartu veikiami daugelio toms Salims biidingy institucinés aplinkos ypatumy.
Atsizvelgiant | tai, korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungos lygmeniu poveikio
kapitalo rinkoms vertinimo rezultatai gali buti paveikti ir kity aplinkybiy bei veiksniy, i kuriuos
disertacijos tyrime nebuvo atsizvelgta.

Disertacijos moksliné verté ir naujumas. Disertacijos moksling verte nusako ir
rezultaty naujuma pagrindZia Sie teoriniai tyrimo rezultatai:

e Atliktas disertacijoje tyrimas pasizymi tarpdiscipliniSkumu, jame iSrySkintos
ekonomikos ir teisés moksly sasajos, atskleidziant disertacijos mokslinés problemos — kaip
korporatyvinio valdymo reguliavimas Europos Sajungos lygiu veikia valstybiy nariy kapitalo
rinkas — esmg.

e Susisteminus ir iSanalizavus Kkorporatyvinj valdymg reguliuojanéius Europos
Sgjungos institucijy priimtus teisés aktus, iSgrynintos korporatyvinio valdymo reguliavimo
Europos Sajungos lygiu sritys ir, atsizvelgiant j apibréztus korporatyvinio valdymo modeliy
pozymius, nustatyta bendro korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungos lygmeniu
Kryptis.

e I[3analizavus teorines prielaidas, pagrindzianc¢ias korporatyvinio valdymo ir kapitalo
rinky sgveika, sudarytas korporatyvinio valdymo reguliavimo ir kapitalo rinkos saveikos
modelis, leidziantis visapusiSkai analizuoti korporatyvinio valdymo reguliavimo poveikj
kapitalo rinkoms.

e Pateikta metodika, sudaranti prielaidas kompleksiskai jvertinti Korporatyvinio

valdymo reguliavimo Europos Sagjungos lygiu poveikj valstybiy nariy korporatyviniam
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valdymui ir jy kapitalo rinkoms. Pasiiilytoje kompleksin¢je metodikoje kiekybiniai tyrimo
metodai papildyti kokybiniais, tarp jy ir tokiais kaip atvejo analizé, leksimetrika, kurie dar néra
placiai taikomi atliekant ekonomikos krypties tyrimus.

e Pagal parengta metodikg atlikus empirinj tyrimg, nustatyta, kurio korporatyvinio
valdymo modelio kryptimi kinta korporatyvinis valdymas Europos Sajungos valstybése narése.
Taikant atvejo analizés, leksimetrikos metodus ir pasitelkus tarptautinius ekspertus jvertinta
korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sgjungos lygiu nulemta korporatyvinio valdymo
kaita valstybése narése, taip pat jvertintas $io reguliavimo poveikis valstybiy nariy kapitalo
rinkoms, atsizvelgiant | valstybiy nariy teisés tradicijg, kapitalo rinkos dydj bei ekonominio
ciklo laikotarpius.

Disertacijos praktinis reikSmingumas. Disertacijos rezultaty prakting reikSme nusako
Sie tyrimo rezultatai:

e Gauti korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungos lygiu poveikio
valstybiy nariy kapitalo rinkoms vertinimo rezultatai yra svarbiis modeliuojant tolesnes
korporatyvinio valdymo politikos Europos Sajungoje formavimo ir bendros Europos Sgjungos
kapitalo rinkos kiirimo politiniame ir praktiniame lygmenyse perspektyvas.

e Sudarytas korporatyvinio valdymo reguliavimo ir kapitalo rinkos sgveikos modelis
ir korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungos lygiu poveikio valstybiy nariy
kapitalo rinkoms vertinimo metodika prisideda prie esamy korporatyvinio valdymo ir kapitalo
rinky sgveikos teoriniy ir empiriniy tyrimy praplétimo ir gali biti naudojami kity Saliy
korporatyvinio valdymo reguliavimo poveikiui kapitalo rinkoms vertinti.

e Tyrimo rezultatai, atskleidZiantys, kad Salies teisés tradicija yra svarbus veiksnys,
turintis jtakos korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungos lygiu poveikiui valstybiy
nariy kapitalo rinkoms, gali buti naudingi Saliy politikams formuojant nacionalines pozicijas dél
Europos Sajungos lygmeniu korporatyvinio valdymo srityje priimamy teisés akty ir priimant
sprendimus dél Europos Sajungos teisés perkélimo j nacionaling teis¢ masto ir budy.

e Korporatyvinio valdymo klausimus reguliuojan¢iy Europos Sajungos institucijy
priimty teisés akty apibendrinimas gali buti naudingas nagrinéjant korporatyvinio valdymo
klausimus teisiniais aspektais.

Disertacijos struktiira ir apimtis. Disertacija sudaro jvadas, trys dalys, iSvados ir
rekomendacijos, literatiros Saltiniy sgrasas, priedai, lenteliy, paveiksly sgvadai ir pagrindinés
darbo sgvokos. Disertacijos apimtis 202 puslapiai, joje pateikta 17 lenteliy, 8 paveikslai, 15
priedy, panaudoti 403 literatiiros Saltiniai.

Pirmojoje disertacijos dalyje yra nagrin¢jami teoriniai disertacijoje iSkeltos problemos
aspektai, iSrySkinantys jos tarpdisciplininj pobiidj ir tokiu biidu sudarantys prielaidas iSspresti

18



pirmajj, antrgjj ir treCigjj disertacijos uzdavinius. Visy pirma analizuojama Kkorporatyvinio
valdymo istakos ir samprata jvairiy moksly sandiiroje ir atskleidziamas teisés tradicijos vaidmuo
formuojantis korporatyvinio valdymo modeliams Europos Sajungoje (1.1 skyrius); taip pat
nagrinéjama korporatyvinio valdymo reguliavimo politika Europos Sajungoje: atskleidziamas
jos turinys, raida bei formavimo ypatumai (1.2 skyrius); galiausiai sSiekiant jvertinti
korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungoje poveikj valstybiy nariy kapitalo
rinkoms, atskleidziami ir analizuojami pagrindiniai korporatyvinio valdymo ir kapitalo rinky
saveikos aspektai (1.3 skyrius).

Antrojoje disertacijos dalyje, jgyvendinant ketvirtgjj disertacijos uzdavinj, pateikiama
korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungos lygiu poveikio kapitalo rinkoms
valstybése narése vertinimo metodika. Pirmiausia pristatomas sudarytas korporatyvinio valdymo
reguliavimo ir kapitalo rinkos saveikos modelis (2.1 skyrius), jo pritaikymo korporatyvinio
valdymo reguliavimo Europos Sajungos lygiu poveikiui valstybiy nariy kapitalo rinkoms
vertinti prielaidos, loginé struktiira (2.2 skyrius), keliamos tyrimo hipotezés ir pateikiama
korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungos lygiu poveikio valstybiy nariy kapitalo
rinkoms vertinimo metodika (2.3 skyrius), pristatomi ir pagrindziami tyrimo metodai (2.4
skyrius), apibidinami tyrimo rezultaty interpretavimo Kriterijai ir metodologiniai apribojimai
(2.5 skyrius).

TreCiojoje disertacijos dalyje, taikant parengta metodikg, jvertinamas korporatyvinio
valdymo reguliavimo Europos Sajungos lygiu poveikis korporatyviniam valdymui ir kapitalo
rinkoms valstybése narése, tikrinamos iskeltos hipotezés (3.1-3.5 skyriai), remiantis empirinio
tyrimo rezultatais modeliuojamos tolesnés korporatyvinio valdymo politikos Europos Sajungoje
formavimo perspektyvos ir pateikiamos rekomendacijos (3.6 skyrius). Taip Sioje dalyje
lgyvendinami disertacijos penktasis ir SeStasis uzdaviniai.

Disertacijos rezultaty sklaida. Darbo rezultatai buvo paskelbti Lietuvos mokslo tarybos
patvirtinto sgraSo tarptautinése duomeny bazése referuojamuose leidiniuose:

1. Levisauskaite, K., Serbina—Dalibagiené, S., Koncevi¢iené, I. (2012). The Influence
of Corporate Governance Regulation on Capital Markets Performance: the EU Case //
Organizacijy vadyba: sisteminiai tyrimai, Nr. 62, p. 41-52.

2. LeviSauskaite, K., S¢erbina—Dalibagiené, S. (2009). The Conception of Corporate
Governance in the European Union // Taikomoji ekonomika: sisteminiai tyrimai, tomas 3, Nr. 2,
p. 81-91.

3. S&erbina—Dalibagien¢, S. (2015, priimta). Corporate Governance Regulation, Law

Tradition and Capital Markets: the EU Case // Eurasian Journal of Economics and Finance.
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Darbo rezultatai taip pat buvo paskelbti ir kituose recenzuojamuose leidiniuose:

4. Levisauskaité, K., Koncevigiené, 1., S¢erbina—Dalibagiené, S. (2011). The Interaction
of Corporate Governance and Capital Markets // Proceedings of International conference ,,New
Socio-Economic Challenges of Development in Europe 2010, Latvijos universitetas, p. 478-
485.

5. S&erbina—Dalibagiene, S. (2009). Korporatyvinio valdymo politika Europos
Sajungoje // Lietuvos auksStyjy mokykly vadybos ir ekonomikos jaunyjy mokslininky
konferencijy darbai, Nr. 12, p. 193 —199.

Darbo rezultatai pristatyti Siose tarptautinése ir respublikinése mokslinése konferencijose:
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the EU Case // Tarptautiné moksliné konferencija ,,Management Horizons in Changing
Economic Environment: Visions and Challenges*, European Management Association, Baltic
Management Foundation, Vytauto Didziojo universitetas, rugséjo 22 — 23, 2011, Kaunas.

2. Etikos vaidmuo korporatyviniame valdyme // Tarptautiné moksliné konferencija
»Globalizacijos jtaka teisei: besikeiCiantis teisininky etikos vaidmuo®, Vytauto DidZiojo
universitetas ir Lietuvos teisininky draugijos Kauno skyrius, rugséjo 30, 2011, Kaunas.
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Way? /| Tarptautiné moksliné konferencija ,,Young People in Science — 2011, Baltarusijos
nacionaliné moksly akademija, Jaunyjy mokslininky taryba, balandzio 25 — 29, 2011, Minskas.

4. The Interaction of Corporate Governance and Capital Markets // Tarptautiné
moksliné konferencija ,,New Socio—Economic Challenges of Development in Europe 2010%,
Latvijos universitetas, spalio 7 — 9, 2010, Ryga.

5. The Conception of Corporate Governance in the European Union // Tarptautiné
moksliné konferencija ,,Management Horizons in Changing Economic Environment: Visions
and Challenges®, European Management Association, Baltic Management Foundation, Vytauto
DidZziojo universitetas, rugséjo 24 — 26, 2009, Kaunas.
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doktoranty ir magistranty moksliné konferencija ,,Lietuvos iikio vystymas ES erdvéje: procesai

ir tendencijos®, Vytauto DidZiojo universitetas, geguzés 9, 2009, Kaunas.
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1. KORPORATYVINIO VALDYMO IR KAPITALO RINKU SAVEIKOS
TEORINES PRIELAIDOS

Sioje disertacijos dalyje nagrinéjamos korporatyvinio valdymo ir kapitalo rinky sgveikos
teorinés prielaidos. Visy pirma analizuojama korporatyvinio valdymo instituto iStakos ir
daugiaaspekté samprata ir atskleidziamas teisés tradicijy vaidmuo formuojantis korporatyvinio
valdymo modeliams Europos Sajungoje. Taip pat nagrinéjami korporatyvinio valdymo
reguliavimo Europos Sajungos lygiu turinys ir ypatumai. Siekiant jvertinti korporatyvinio
valdymo reguliavimo Europos Sgjungos lygiu poveikj valstybiy nariy kapitalo rinkoms, $ioje
dalyje nustatomi ir analizuojami pagrindiniai korporatyvinio valdymo ir kapitalo rinky saveikos
aspektai.

1.1. Korporatyvinis valdymas teisés ir ekonomikos moksly sandiiroje

Korporatyvinis valdymas yra jvairiy mokslo discipliny, tokiy kaip finansai, teisé,
ekonomika ir vadyba, sandiroje, ir dél Sios tarpdiscipliniSskos prigimties korporatyvinio
valdymo tematika pasizymi nagrinéjamy klausimy jvairove. Atsizvelgiant j tai, Siame
disertacijos skyriuje nagriné¢jamos korporatyvinio valdymo instituto iStakos teisés ir ekonomikos
moksly sandiiroje, taip pat, iSanalizavus jvairias mokslingje literatiroje pristatomas
korporatyvinio valdymo sampratas, pateikiamas patikslintas korporatyvinio valdymo
apibrézimas, atskleidziantis Sio instituto tarpdiscipliniskuma ir pagrindziantis Korporatyvinio
valdymo reguliavimo ir kapitalo rinky sgveikos tyrimy tikslinguma. Kartu atskleidZziama
pasaulyje egzistuojanéiy teisés tradicijy jtaka korporatyvinio valdymo raidos tendencijoms
Salyse bei iSgryninami pagrindiniai teisés tradicijy skirtumy suformuoti korporatyvinio valdymo

modeliai.
1.1.1. Korporatyvinio valdymo instituto iStakes ir samprata

Atsizvelgiant ] korporatyvinio valdymo tarpdisciplining prigimtj, Siame disertacijos
skyriuje nagriné¢jamos korporatyvinio valdymo instituto atsiradimo iStakos, kurios sudaro
prielaidas nuosekliai gilinantis | mokslinéje literatliroje pateikiamas korporatyvinio valdymo
sampratas iSgryninti korporatyvinio valdymo apibrézima, atskleidziantj §io instituto
tarpdiscipliniSkumg ir pagrindziantj korporatyvinio valdymo reguliavimo ir kapitalo rinky
sgveikos tyrimy tikslinguma.

Korporatyvinio valdymo problematikos iStakos gliidi ekonominés veiklos vykdymo

formos pasirinkime. R. Posner (2007) pazymi, kad ekonominé veikla gali biiti vykdoma dviem
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budais: fiziniam asmeniui veikiant savarankiSkai arba steigiant jmong¢. Pirmuoju atveju
verslininkas sudaro sutartis su jvairiais asmenimis tam, kad biity atlikti atskiri ekonominés
veiklos veiksmai, pavyzdziui, Zaliavy gamybai tiekimas, konkretaus produkto gaminimas, jo
pardavimas ir pan. Si ekonominés veiklos vykdymo forma priklauso tradicinei sutardiy teisés
sri¢iai, nes verslininkas derasi su kiekvienu partneriu atskirai ir sudaro su jais suderétas salygas
jtvirtinancias sutartis. Antruoju atveju, tai yra ekonoming¢ veiklg vykdant jsteigus jmong,
verslininkas samdo fizinius asmenis, kaip darbuotojus, kad $ie jo vadovaujami atlikty pirmiau
minétus ekonominés veiklos veiksmus. Verslininkas Siems asmenims nustato atlyginimg, kuris
yra kaina ne uz konkrec¢ios ekonominés veiklos atlikima, o uz teis¢ vadovauti Siam atlikimui.
Kiekvienas i§ 8iy ekonominés veiklos vykdymo biidy turi savo sanaudas. Vykdant
ekonomine veiklg sutariy pagrindu, tai yra nesteigiant jmonés, susiduriama su operacijy
sgnaudy problema. Ekonominés veiklos vykdymas per jsteigta jmone kelia kontrolés praradimo
problemg, Kkuri taip pat sukelia sgnaudy verslininkui, susidaranciy siekiant, kad nusamdytas
asmuo, kitaip vadinamas atstovu, tinkamai atlikty savo funkcijas. Sios sagnaudos yra vadinamos
atstovavimo sgnaudomis. R. Coase (1937), pasitelkdamas sandoriy sanaudas, pazymi, kad
ekonominé veikla vykdoma per jmones tuomet, kai sandoriy sgnaudos, atsirandancios dél
produkcijos koordinavimo rinkoje, yra didesnés negu vykdant ekonoming veiklg per jmone.
Kaip pazymi R. Posner (2007), nors ir egzistuoja didelé jmoniy teisiniy formy jvairové,
pagrindiné teisiné forma ekonominei veiklai vykdyti yra bendrové (angl. corporation). Si
Jmongs teisiné forma dél savo savybiy, tokiy kaip atskiras subjektiSkumas, ribota atsakomybe,
veiklos tgstinumas, padeda iSspresti problemas, susijusias su verslui vykdyti reikalingo kapitalo
kiekio sukaupimu, o bendrovés kapitalo suskaidymas | akcijas sudaro prielaidas pasyviam
investavimui ir leidzia atsisakyti savo investicijy greitai ir pigiai. A. Berle ir G. Means (1932)
tokig bendrovés struktiirg, kur bendrovés turtas nuosavybés teise priklauso paciai bendrovei,
kaip juridiniam asmeniui, 0 akcininkai turi nuosavybés teis¢ j bendrovés akcijas ir renka
bendrovés vadovus, kurie vykdo ir kontroliuoja bendrovés veikla, jvardija kaip modernig.
Moderniai bendrovei buidingas nuosavybés ir kontrolés atskirumas lemia bendrovés
savininky (atstovaujamyjy), tai yra akcininky, ir bendrovés vadovy (atstovy) interesy ir tiksly
nesutapimg. Bendrovés kontrolé priklauso vadovams, kurie turi verslo patirties ir duoda
nurodymus iSteklius perkantiems, jmonés produkcija gaminantiems ir parduodantiems
darbuotojams. Bendrovés nuosavybé priklauso akcininkams, taciau, kaip pazymi L. Morel
(2006), pritardamas A. Berle ir G. Means (1932), nors tipiSkas atvirojo tipo bendrovés
akcininkas ir yra bendrovés nuosavybés vertybiniy popieriy savininkas, jis nenusimano apie
bendrovés veikla ir neturi ketinimy dalyvauti jos valdyme, i§skyrus atvejus, kai jam priklauso

didzioji bendrovés akcijy dalis. Kaip pasyvusis investuotojas, jis turi atsitiktinj ir daznai laiking
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santykj su bendrove. Jo interesai, panasiai kaip kreditoriy, yra daugiau finansiniai, o ne susij¢ su
valdymu. Akcininky ir vadovy interesy nesutapimas kelia problema, kuri yra jvardijama kaip
atstovavimo problema.

Atstovavimo santykius M. Jensen ir W. Meckling (1976) apibudina kaip ,,sutartj, pagal
kurig vienas ar daugiau asmeny (atstovaujamieji) jgalioja kitg asmenj (atstovg) atlikti tam tikrus
veiksmus jy vardu, ir tai apima tam tikry sprendimo priémimo galiy suteikimag atstovui®. Jei
bendrovés vadovas yra vienintelis bendrovés akcijy savininkas, tuomet bendrovés nuosavybé ir
kontrolé néra viena nuo Kkitos atskirtos ir nekyla prielaidy egzistuoti atstovavimo problemai tarp
bendrovés savininko ir vadovo. Atstovaujamasis ir atstovas turi savo interesy ir motyvy, taip pat
savo rizikos prisiémimo laipsnj, ir abu yra linke¢ maksimizuoti Savo asmeninius interesus.
Sprendimus bendrovéje inicijuojantys ir jgyvendinantys vadovai néra galutiniai rizikos turétojai
ir todél neprisiima didZiosios turtiniy padariniy dalies, kylancios dél jy sprendimy. Nesant
veiksmingy kontrolés procedury, tokie sprendimy vadovai yra linke imtis veiksmy, kurie
neatitinka galutiniy rizikos turétojy interesy (Fama ir Jensen, 1983).

Né vienas individualus akcininkas neturi stimulo skirti laiko ir finansiniy iStekliy vadovy
veiklos priezitrai, nes $iy pastangy rezultatas didZigja dalimi atitekty kitiems akcininkams. Net
jei priezitros sgnaudos biity mazos ir nauda akcininkui biity didesné uz patirtas sgnaudas,
kiekvienas akcininkas vis délto vilsis, kad §j darba atliks kitas akcininkas (Posner, 2007).
Bendroviy teisé, reguliuvodama teises, kuriy akcininkas, tikétina, reikalauty, i$ kuriy svarbiausios
yra teisé balsuoti priklausomai nuo jo turimo akcijy kiekio dél bendrovés valdymo organy nariy
paskyrimo bei atleidimo ir atlyginimo nustatymo, sumazina bendrovés valdymo organy
priezitiros sanaudas. Nors akcininky ir vadovy santykio teisinis reguliavimas yra ypa¢ svarbus,
vis délto neturéty buti paneigta ir kitokiy kontrolés mechanizmy svarba. Atsizvelgiant | tai,
atstovavimo problemos nulemtoms neigiamoms pasekméms sumazinti yra naudojami jvairGs
kontrolés mechanizmai, pateikti disertacijos 1 priede. Padedant Siems kontrolés mechanizmams
akcininkai siekia priversti bendrovés vadovus veikti jy naudai, ir jie apibrézia korporatyvinio
valdymo turinj (Charitou ir Christodoulos, 2014).

Nors | korporatyvinio valdymo turin; patenkantys klausimai mokslingje literatiiroje
nagrin¢jami jau seniai, taciau pati korporatyvinio valdymo savoka sujungiant ZodZius
»Korporatyvinis“ ir ,,valdymas* atsirado tik 1977 metais (Frentrop, 2002). Minétina, kad nors
rinkai jgavus pasaulinj mastg ir buvo ypac susidométa korporatyviniu valdymu, taciau dél
bendro visuotinai pripazinto korporatyvinio valdymo apibrézimo iki $iol néra susitarta nei
tarptautiniuose dokumentuose, nei mokslingje literatiiroje. Galima pritarti M. O’Sullivan (2003)

nuomonei, kad dauguma autoriy, apibrézdami korporatyvinio valdymo sgvoka, apsiriboja
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apraSomuoju $ios sgvokos apibrézimu ir pazymi, kad korporatyvinis valdymas apima klausimus,
kaip bendroves turi biiti valdomos.

Pazymétina, kad korporatyviniam valdymui btnant jvairiy moksly sandiroje,
korporatyvinio valdymo sgvoka mokslinéje literatiiroje apibréziama labai jvairiais aspektais ir
varijuoja nuo siauro $io instituto paskirties jvardijimo iki placios, gausy jvairiy aspekty kiekj
apimancios apibrézties pateikimo. A. Shleifer ir R. Vishny (1997) pateikiamas korporatyvinio
valdymo kaip biido, kuriuo finansavimo bendrovéms teikéjai uzsitikrina savo investicijy graza,
apibrézimas gali bti laikomas siaurojo apibrézimo pavyzdziu. Korporatyvinio valdymo sgvoka
siedami su bendroviy finansavimo ] jas investuojant buidu, autoriai pazymi, kad investuotojai
gali sumazinti galimybe¢ buti apgauti prizitirint ir baudziant bendrovés valdymo organus, o
pastarieji gali taikyti jvairius jsipareigojimo mechanizmus, siekdami jveikti investuotojy
susirtipinimg. PanaSy korporatyvinio valdymo suvokimg pateikia ir G. Owen, T. Kirchmaier, J.
Grant (2005) — jie teigia, kad korporatyvinis valdymas gali buti apibréztas kaip rinkinys
kontrolés mechanizmy ir instituty, apsauganciy kapitalo bendrovei teikéjus, ypa¢ akcinio
kapitalo teikéjus akcininkus, kurie turi tik likuting apsauga po to, kai visy kity reikalavimai yra
patenkinami. Galima minéti, kad Sie autoriai pateikdami savo apibrézimus apsiriboja poziiiriu j
korporatyvinj valdyma tik finansiniu aspektu, tai yra per investuotojy finansiniy interesy
apsaugos (savo investicijy grazos uzsitikrinimo) prizme. PanaSiy pastebéjimy pateikia ir H.
Mathiesen (2002) - pazymi, kad apibréziant korporatyvinj valdyma daznai apsiribojama tik
klausimu, kaip pagerinti finansinius bendroviy veiklos rodiklius.

Visgi, minétina, kad investuotojy finansiniy interesy apsaugos formos, o kartu ir
korporatyvinio valdymo turinys skiriasi priklausomai nuo to, i$skaidyta ar koncentruota yra
bendrovés nuosavybés struktiira. Esant koncentruotai bendrovés nuosavybés struktiirai, Kai
bendrovéje yra vienas ar keli kontroliuojantieji akcininkai, korporatyvinis valdymas apima
papildoma dimensija — smulkiuosius akcininkus, kuri néra tokia reik§minga, kai nuosavybé
bendrovéje yra iSskaidyta (Charitou ir Christodoulos, 2014). Tokiu atveju konfliktas kyla ne tarp
bejégiy akcininky ir galingy bendroveés vadovy, bet tarp galingy kontroliuojanciyjy akcininky ir
bendrovés vadovy - vienos Salies - ir bejégiy smulkiyjy akcininky - kitos Salies. Tai leidzia
teigti, kad korporatyvinio valdymo sprendziama atstovavimo problema apima ne tik vadovy ir
akcininky tarpusavio santykiy klausimus, bet ir smulkiyjy akcininky apsaugos klausimus.

Kita autoriy dalis pazymi, kad korporatyvinis valdymas yra dar platesné sagvoka. N. Maw
ir M. Craig-Cooper (1994) teigia, kad korporatyvinis valdymas néra aiski savoka, ir kai kurie
autoriai per siaurai jj supranta, traktuodami korporatyvinj valdyma kaip iSgalvota sgvoka biidui,
kuriuo bendrovés vadovai ir auditoriai jgyvendina savo pareigas akcininkams, jvardinti arba

kaip akcininky demokratijos sinonimg. Korporatyvinis valdymas turéty buti traktuojamas kaip
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dalykas, objektas ar kaip rezimas, kurio turi biiti laitkomasi ne tik akcininky, bet ir darbuotojy,
kreditoriy, vartotojy labui ir, svarbiausia, siekiant visos tautos ir jos ekonomikos reputacijos bei
gerovés. Panasig nuomong pateikia R. Aguilera ir G. Jackson (2003) - jie teigia, kad yra
Kreipiama mazai démesio | tai, jog korporatyvinis valdymas yra daugiau negu tik santykiai tarp
akcininky ir bendrovés vadovy. Suinteresuoti asmenys, tokie kaip darbuotojai, visuomené ir
valstyb¢, taip pat yra reik§mingi korporatyvinio valdymo dalyviai. Sie autoriai apibrézia, kad
Korporatyvinis valdymas yra santykiai tarp minéty suinteresuoty asmeny sprendimy priémimo ir
bendroves iStekliy kontrolés procese.

Kai kurie autoriai korporatyvinj valdymg analizuoja ne per dalyvius, kurie yra
korporatyvinio valdymo apimamy santykiy Salys, o per korporatyvinio valdymo apimamy
klausimy turinj, skirstydami jo turinj j vidinius ir iSorinius mechanizmus. S. Rehman ir F. Perry
(2004) nurodo, kad korporatyvinio valdymo sistemg sudaro bendrovés vidiniai ir iSoriniai
mechanizmai ir procesai, kurie kuriami pagal politines, ekonomines, teisines ir socialines
charakteristikas bei visuomenés vertybes. Vidinius mechanizmus sudaro bendrovés nuosavybés
struktira, tikslai, vidiniy sprendimy priémimo proceso prigimtis, akcininky ir kity suinteresuoty
asmeny vaidmuo, finansavimo S$altiniai, stebésena, atskaitingumo reikalavimai ir vadovy
skatinimo sistema. ISoriniams mechanizmams priskiriami politiniai — instituciniai veiksniai,
tokie kaip galiy pasiskirstymas ir sprendimy priémimo proceso prigimtis, taip pat ekonominés ir
tam tikra apimtimi socialinés struktiiros, ypac¢ produkto, paslaugy, kapitalo ir darbo rinkos
konkurencingumo bei lankstumo laipsnis ir socialinio saugumo apimtis. Kaip papildoma veiksnj
prie iSoriniy mechanizmy autoriai priskiria teising ir verslo reguliavimo aplinka Salyje. Panasiai
korporatyvinio valdymo mechanizmus | vidinius ir iSorinius klasifikuoja D. Denis ir J.
McConnell (2003) - vidiniams mechanizmams jie priskiria bendrovés valdymo organus ir
bendrovés nuosavybés struktlira, o iSoriniams mechanizmams — bendroviy kontrolés iSoring
rinkg (bendroviy perémimo rinka) ir teising reguliavimo aplinka.

Pazymétinas yra S. Claessens (2003) pozitiris | korporatyvinio valdymo sampraty
jvairovg. Pripazindamas, kad korporatyvinio valdymo apibrézimai yra labai skirtingi, Sis
autorius skirsto juos j dvi kategorijas. Pirmoji korporatyvinio valdymo apibrézimy kategorija
apima funkcionavimo budus, tai yra tikraji bendroviy funkcionavima, matuojamg veiklos
rezultatais, efektyvumu, augimu, finansy struktiira, taip pat santykiais su akcininkais ir kitais
susijusiais asmenimis. Antroji apibréZimy kategorija apima normatyving struktiirg, tai yra
taisykles, kilusias i$ teisés ir teisminés sistemos, finansy rinky ir darbo rinkos, kuriy pagrindu
bendrovés veikia. Autorius taip pat pazymi, kad atskiry Saliy analizei ar bendroviy analizei
vienoje Salyje tinkamesni yra pirmosios kategorijos korporatyvinio valdymo apibrézimai, nes jie

turi omenyje direktoriy valdybos veikla, vykdomyjy vadovy atlyginimo nustatymo klausimus ir
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pan. Lyginamiesiems tyrimams tinkamesni yra antrosios kategorijos korporatyvinio valdymo
apibrézimai, nes analizuoja, kaip reguliavimo Salyje sistema Vveikia bendroviy, investuotojy ir
kity asmeny elgseng. Atsizvelgiant | Sioje disertacijoje iSkeltg tiksla jvertinti korporatyvinio
valdymo reguliavimo Europos Sgjungoje poveikj valstybiy nariy kapitalo rinkoms, galima teigti,
kad korporatyvinio valdymo apibréZimai, apimantys normatyvine struktiirg ir sudarantys
prielaidas Saliy lyginamiesiems tyrimams, yra tinkamesni Sios disertacijos tyrimo kontekste.
Isanalizavus korporatyvinio valdymo instituto iStakas ir apzvelgus mokslingje literatiiroje
pateiktas pagrindines korporatyvinio valdymo sampratas, galima apibendrinti, kad
korporatyvinio valdymo iStakas sudaro santykiai tarp akcininky ir bendrovés vadovy, grindziami
akcininky siekiu iSspresti atstovavimo problema ir uzsitikrinti savo investicijy grazg. Esant
koncentruotai bendrovés nuosavybés struktiirai korporatyvinio valdymo turinys pasipildo dar
vienu elementu — santykiais tarp smulkiyjy akcininky ir bendrovés valdymo organy kartu su
kontroliuojanciaisiais akcininkais. Gilinantis j korporatyvinio valdymo esme, suvokiama, kad
Kiti suinteresuoti asmenys, tokie kaip vartotojai, darbuotojai ir apskritai visuomené ir valstybé,
yra reik§mingi korporatyvinio valdymo dalyviai. Kartu pazymétina, kad bendrovés veikia tam
tikroje aplinkoje, todél Salies teisiné, politiné, ekonominé ir socialin¢ aplinka yra taip pat
neatsiejama korporatyvinio valdymo dalis. Tai leidzia $ioje disertacijoje korporatyvinj valdymg
apsibrézti kaip visumq santykiy tarp bendrovés akcininky ir vadovy, o esant koncentruotai
nuosavybei bendrovéje, tarp smulkiyjy akcininky ir bendrovés valdymo organy kartu su
kontroliuojanciaisiais akcininkais, kai siais santykiais siekiama isspresti atstovavimo problemg
ir uztikrinti akcininky investicijy grqzq ir kai jie egzistuoja tam tikroje teisinéje, politinéje,

ekonominéje ir socialinéje aplinkoje.
1.1.2. Teisés tradicijos vaidmuo korporatyvinio valdymo modeliy formavimesi

Pasaulyje egzistuoja jvairiy korporatyvinio valdymo sistemy, kuriy skirtumai yra nulemti
istoriniy, politiniy, teisiniy ir kity aplinkybiy. Net ir tarp iSsivysCiusiy ekonomiky egzistuoja
reik§mingy korporatyvinio valdymo sistemy skirtumy. Pastaroji teisés ir finansy literatiira teisés
tradicijy jtakg pripaZjsta kaip vieng reik§mingiausiy argumenty korporatyvinio valdymo sistemy
skirtumams Salyse pagristi.

Teisés tradicija kaip daugiasluoksnis reiskinys veikia ir atsispindi kiekvienos Salies teisés
sistemoje. R. French (1989) ja jvardija ne kaip apibréziancig konkreCius jstatymus, bet kaip
teisés filosofijg. Teisés tradicija, apimdama daug skirtingy nacionalinés teisés sistemy, yra
istoriskai susiklosciusioje aplinkoje kilusi nuosekli konflikty visuomenéje sprendimo filosofija.
R. La Porta ir kt. (2008) naudoja teisés kilmés koncepcija, kurig ivardina kaip ekonominio

gyvenimo, o kartu ir kity gyvenimo aspekty socialinés kontrolés stiliy.
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Lyginamosios teisékiiros specialistai, priklausomai nuo vertinimo kriterijy, randa daugybe
jvairiy teisés tradicijy klasifikacijy. M. Glendon ir kt. (1994) iSskiria Siuos pagrindinius
kriterijus, apibréziancius atskiras teisés tradicijas: teisés sistemos istorinés iStakos ir raida, teisés
Saltiniy teorijos ir hierarchija, teisininky darbo metodologija teisés sistemoje, teisés sistemoje
vartojamy teisiniy sagvoky charakteristikos, teisés sistemos teis€s institutai ir Saky klasifikacija,
budinga tam tikrai teisés tradicijai. K. Zweigert ir H. Kotz (2001) nurodo Siuos teisés tradicijas
lemiancius veiksnius: pirma, istoriné raida, kaip akivaizdziausias i$ teisés tradicijas lemianciy
veiksniy, antra, specifinis teisinis mastymas, trecia, tam tikri specifiniai teisés institutai, ketvirta,
teisés Saltiniy pobiidis ir jy aiSkinimo metodas kartu su teismy organizacijos ir teismo proceso
savitumais ir, penkta, ideologija, kaip religijos ir politinés idéjos paveiktas mastymas apie
teisingg socialinio ir ekonominio gyvenimo santvarkg. Atsizvelgiant j teisés tradicijy skirstyma
lemianc¢iy veiksniy jvairove, yra pateikiamos skirtingos teisés tradicijy klasifikacijos. K.
Zweigert ir H. Kotz (2001) teisés tradicijas klasifikuoja j romany, germany, Siaurés Saliy,
socialistinés teisés ir bendrosios teisés tradicijas. M. Glendon ir kt. (1994) pateikia
angloamerikie¢iy bendrosios teisés, romany—germany civilinés teisés ir socialistinés teisés
tradicijas.

Taigi, minétina, kad visuotinai yra sutariama dél bendrosios (kitaip vadinamos anglosaksy,
angloamerikie€iy) ir civilinés (kitaip vadinamos romany—germany, kontinentinés Europos)
teisés tradicijy iSskyrimo, kaip atstovaujanciy Vakary teisés tradicijoms, taciau kartu iSskiriamos
ir kitos, tokios kaip valstybés santvarka (pvz., socialistinés teisés tradicija) ar religija (pvz.,
islamo, Zydy ar induistiné teisés tradicijos) gristos teisés tradicijos (Glenn, 2004). La Porta ir kt.
(1998) pazymi, kad religija gristos teisés tradicijos yra maziau reik§mingos lyginamajai Saliy
investuotojy apsaugos ir korporatyvinio valdymo klausimais analizei.

Europos Sajungoje yra iSplitusios bendrosios ir civilinés teisés tradicijos. Civilinés teisés
tradicija iSplitusi kontinentinés Europos Salyse, 0 bendrosios teisés tradicija jsitvirtinusi
Jungtinéje Karalystéje ir Airijoje. R. La Porta ir kt. (1997) civilinés teisés tradicijg dar isskirsto |
tris pogrupius: skandinavy civilinés teisés tradicija (pvz.: Svedija, Danija, Norvegija), vokie¢iy
civilinés teisés tradicija (pvz.. Vokietija, Austrija) ir pranciizy civilinés teisés tradicija (pvz.:
Pranciizija, Ispanija, Portugalija). Pranciizy civilinés teisés tradicija kildinama i§ Pranciizijos
revoliucijos ir Napoleono kodekso, kai buvo siekta naudojantis valstybés galiomis pakeisti
nuosavybés teises ir uzsitikrinti teismy nesikiSimg j $i procesa (Mahoney, 2001). Vokieciy
civilinés teisés tradicija turédama romeény teisés Saknis paprastai kildinama i§ 1897 metais
Bismarkui suvienijus Vokietija priimto Vokietijos komercinio kodekso. Ji pasizymi panasiais j
pranciizy civilinés teisés tradicija bruozais, taciau suteikia daugiau reikSmeés teismy

sprendimams. Skandinavy teisés tradicija yra kilusi i§ romény teisés, bet nuo 18 amziaus
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civiliniai kodeksai nebuvo naudojami, tod¢l skandinavy teisé jgijo ir anglosaksy teisés tradicijos
bruozy. Vis délto skandinavy teis¢ kilo i§ civilinés teisés tradicijos ir investuotojy apsaugos
priemonés yra labai panaSios | biuidingas germany civilinés teisés tradicijai (La Porta ir kt.,
1997). Ryty ir Centrinés Europos Salyse, zlugus Soviety sgjungai, socialistiné teisés tradicija
keitési | pranciizy arba vokieCiy civilinés teisés tradicijas, egzistavusias iki Soviety sgjungos
ikarimo (La Porta ir kt., 2008), taciau vis tiek iSlicka teisinio gyvenimo skirtumy tarp Ryty ir
Vakary, nors tai yra daugiau teisinés kultliros ir teisinio stiliaus, o ne substantyvinés teisés

dalykai (Manko, 2005). Teisés tradicijy Europos Sgjungoje Zemélapis pateiktas 2 paveiksle.
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I Germany teisés tradicija
Romany teisés tradicija
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.

Sudaryta autorés

2 pav. Teisés tradicijy Europos Sgjungoje zemélapis

Pagrindinis teisés Saltinis anglosaksy teisés tradicijoje yra individualiosiose bylose teismy
priimti sprendimai, o ne kodifikuotas taisykliy rinkinys. Tam tikroje byloje priimtas teismo
sprendimas yra privalomas visiems kitiems Zemesniyjy teismy sprendimams ir turi jstatymo
galig. Civilinés teisés tradicijai budingas poziiris, kad bet kokiai problemy kategorijai spresti
egzistuoja baigtinis taisykliy rinkinys, kuris taikant ji konkreciai tos kategorijos problemali
pateiks problemos sprendimg. Svarbiausias skirtumas tarp anglosaksy ir civilinés teisés tradicijy

yra tai, kad pastarojoje teismy sprendimai néra pripazjstami teis€és norma, 0 anglosaksy teisés
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tradicijoje teismy sprendimai turi dvejopg reikSme: teisés normos taikymo (kaip ir civilinés
teisés tradicijoje) ir teisés normos nustatymo. Civilinés teisés tradicijoje teismai yra tik teisés
taikymo, o ne kartu ir teisékiiros subjektai, kaip yra anglosaksy teisés tradicijoje. R. French
(1989) teigia, kad anglosaksy teisés tradicijos skirtumas nuo civilinés teisés tradicijos yra
tik¢jimas, kad tiesa atskleidziama per indukcijg, o ne dedukcija, ir Sis esminis skirtumas civiling
teise leidzia apibrézti kaip didele eksperty sistema, o anglosaksy teise sieti su dirbtinio intelekto
idéja. R. La Porta ir kt. (2008) pazymi, kad anglosaksy teisés salys i reguliavimo i$Stukius atsako
draugiSkesniais rinkai sprendimais, 0 civilinés teisés Salys j problemy sprendimg linkusios
jtraukti valstybe. Sie autoriai i§skiria tris pagrindinius anglosaksy ir civilinés teisés tradicijy
skirtumus. Pirma, teismy nepriklausomumas anglosaksy teisés tradicijoje 1émé didesne pagarbg
privadiai nuosavybei nei civilinés teisés tradicijos Salyse. Antra, privadiy ginfy teisminio
sprendimo pabréZzimas anglosaksy teis¢je pazymi privaciy tarpusavio susitarimy, o ne
valstybinio reguliavimo svarbg. Trecia, dél teismy sprendimy pripazinimo teisés Saltiniu
anglosaksy teis¢ greiciau prisitaiko prie besikei¢ian¢iy aplinkybiy negu civiliné teisé, kur
pasikeitus aplinkybéms reikia priimti naujg teisés akta.

Pristatant vyraujanciy teisés tradicijy jvairove pasaulyje, reikSminga pazyméti, kad
vykstant globalizacijai teisés tradicijos konverguoja. Civilinés teisés Salys pradeda pripaZinti
teismy sprendimus teisés S$altiniu, o anglosaksy teisés Salyse vis daugiau socialiniy ir
ekonominiy sri¢iy yra reguliuojamos teisés aktais. Vis délto esminiai teisés tradicijy skirtumai
Salyse iSlieka.

Pastarieji moksliniai tyrimai rodo, kad $aliy finansinis vystymasis gali biiti atsektas iki jy
teisiniy iStaky ir teisés tradicijy skirtumai yra vienas svarbiausiy veiksniy aiSkinant finansy
sistemy skirtumus (pvz.: Gugler ir kt., 2003, 2004; Beck ir Levine, 2003; La Porta ir kt., 1997).
Finansy sistemos suteikia skirtingg kreditoriy ir akcininky apsaugos lygi priklausomai nuo
egzistuojanciy teisés normy kilmés. Tradiciskai jprasta Saliy finansy sistemas skirstyti pagal tai,
rinka ar bankais jos yra pagristos, ta¢iau R. La Porta ir kt. (1998) teigia, kad $aliy skirstymas
pagal nacionaliniy teisés sistemy veiksmingumg uZtikrinant finansiniy operacijy atlikima yra
tinkamesnis negu $aliy skirstymas pagal tai, bankais ar rinka grjsta yra jy finansy sistema. Kaip
pazymi T. Beck ir R. Levine (2003), salyse, kuriose teisés sistema uztikrina privacios
nuosavybés teisiy igyvendinimg, remia privacius susitarimus ir apsaugo investuotojy teises,
taupytojai noriau finansuoja jmones ir finansy rinkas.

Skirtingos teisés tradicijos, kurios kilo Europoje ankstesniaisiais amziais ir uzkariavimy,
kolonizacijy ir kopijavimo btdu paplito po visa pasaulj, padeda paaiSkinti Saliy tarpusavio
skirtumus investuotojy apsaugos, sutarciy aplinkos ir finansy sektoriaus plétros srityse (Beck ir

Levine, 2003). Anglosaksy teisés Salys labiausiai apsaugo kreditorius bei akcininkus, pranctizy
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civilinés teisés Salys — maziausiai, o vokieCiy ir skandinavy — vidutiniskai. Civilinés teisés, ir
ypaé pranciizy civilinés teisés Salys turi tiek silpniausig investuotojy apsauga, tieck maziausiai
iSvystytas kapitalo rinkas, ypa¢ palyginti su anglosaksy teisés Salimis (La Porta ir kt., 1997). S.
Djankov ir kt. (2008) taip pat patvirtino, kad anglosaksy teisés Salyse investuotojy apsauga yra
geresné negu pranciizy civilinés teisés Salyse.

K. Gugler ir kt. (2003, 2004, 2007) ir D. Mueller (2006) tyrimai patvirtino, kad teisés
kilmé turi jtakos bendrovés nuosavybés struktiirai ir jmonés vertei, taciau D. Mueller (2006)
tyrimas taip pat parodé¢, kad vis délto teisés kilmé néra pakankamas paaiSkinimas, kodél savo
vertybiniais popieriais reguliuojamosiose rinkose prekiaujan¢ios bendrovés vienose Salyse rodo
geresnius veiklos rezultatus negu kitose, todél yra reikalingas dar ir kitas paaiSkinimas. R. La
Porta ir kt. tyrimy rezultatais taip pat suabejojo ir D. Berkowitz ir kt. (2003) — jie pabrézé budo,
kaip teisés sistema susiformavo $alyje, svarbg. Salims, kurios priémé teisés sistema apgalvotais
sprendimais ir buvo gerai Susipazinusios su jos taikymu i§ anksto, sekasi geriau negu Salims,
kurioms teisés tradicijos buvo primestos i§ $alies, todél yra svarbu jvertinti ,,Salies galimybe
suteikti prasme¢ primestai teisei*“. M. Siems (2007), C. Milhaupt ir K. Pistor (2008) ir K. Pistor
(2005) taip pat iSreiSké abejoniy dél teisés tradicijoms suteikiamos paaiSkinamosios vertés ir
sitilo nagrinéti konkrecius specifinius reiskinius, kurie skiriasi tarp teisés sistemy.

Pripazinus, kad teisés tradicijos formuoja konkrecias investuotojy teises ir apsauga
palaikant rySius su bendrove bei apibrézia teisés taikymo uZtikrinimo mechanizmus, teisés
tradicija tampa vienu svarbiausiy veiksniy, turin¢iy jtakos korporatyvinio valdymo turiniui ir jo
raidai kiekvienoje Salyje. Atsizvelgiant | tai, mokslinéje literatiiroje iSskiriami jvairls
korporatyvinio valdymo modeliai, kaip teoriniai korporatyvinio valdymo sistemy pavyzdziai.
Ivairlis autoriai pateikia jvairly $iy modeliy klasifikacijy, taciau Europos Sgjungoje,
atsizvelgiant | joje vyraujancias teisés tradicijas, paprastai skiriami du korporatyvinio valdymo
modeliai: tai yra anglosaksy (arba bendrosios teisés) ir civilinés teisés (arba kontinentinis), kuriy
svarbiausi apibiidinamieji pozymiai yra pateikti 1 lenteléje.

Korporatyvinio valdymo modeliai, kaip teoriniai skirtingas teisés tradicijas atspindinCiy
korporatyvinio valdymo sistemy pavyzdziai, apibrézti tokiais pozymiais kaip bendrovés vadovy
tikslai, interesy konfliktas, investuotojy apsauga, atskaitomybeé ir skaidrumas, bendroviy
valdymo struktiira, darbuotojy dalyvavimas bendroviy valdyme, rinka bendroviy kontrolei
perimti, vadovy atlyginimas, nuosavybés struktiira, reguliavimo pobudis, leidzia nubrézti gaires
Saliy korporatyvinio valdymo sistemy esminiy principy suvokimui ir jy palyginimui.
Pazymétina, kad néra jmanoma paprasCiausiai pasirinkti konkrety korporatyvinio valdymo
modelj ir jj taikyti tam tikroje Salyje. Korporatyvinio valdymo sistema kiekvienoje Salyje vystosi

dinamiskai, atsizvelgiant j Salies specifinius bruozus ir aplinkybes. Vykstant kapitalo rinky
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1 lentele

Pagrindiniai korporatyvinio valdymo modeliai Europos Sgjungoje ir jy pozymiai

PoZymiai

KORPORATYVINIO VALDYMO MODELIAI

Anglosaksuy

Civilinés teisés

Bendrovés
vadovy tikslai

Interesy
konfliktas

Akcininky
apsauga

Atskaitomybé ir
skaidrumas

Rinka
bendroviuy
kontrolés
perémimui

Valdymo
struktiira

Darbuotoju
dalyvavimas
bendroviy
valdyme

Vadovy
atlyginimas

Nuosavybés
struktiira

Reguliavimo
pobiudis

Akcininky vertybiniy popieriy vertés
maksimizavimas (akcininky teorija).

Pagrindinis konfliktas — tarp akcininky ir
bendrovés vadovy.

Stipresné teisiné akcininky apsauga negu
civilinés teisés modelio Salyse.

Aukstesni  atskaitomybés, informacijos
atskleidimo ir skaidrumo reikalavimai
negu civilinés teisés modelio Salyse.

- Netiesioginé rinkos kontrolé bendroviy
atzvilgiu.

- Aktyvi rinka bendroviy kontrolés
perémimui.

Vienpakopé valdymo struktiira, t. V.
vienas bendrovés valdymo organas
sudarytas i§ vidiniy bendrovés direktoriy
ir nepriklausomy iSorés direktoriy.

Darbuotojy dalyvavimo bendroviy
valdyme néra.
Vadovy atlyginimas grindziamas

bendrovés akcijy rinkos verte; paprastai
aukStesni negu civilinés teisés modelio
Salyse.

Bendroviy nuosavybé iSskaidyta, kai

bendrovés akcijos priklauso dideliam
akcininky skaiciui.

Biidinga negrieztoji teisé.

Visy suinteresuoty asmeny geroves
suderinimas (Suinteresuoty asmeny teorija).

Pagrindinis konfliktas — tarp smulkiyjy ir
stambiyjy akcininky.

Silpnesné  teisiné  akcininky  (smulkiyjy)
apsauga negu anglosaksy modelio Salyse,
taciau stipri kreditoriy apsauga.

Zemesni atskaitomybeés, informacijos
atskleidimo ir skaidrumo reikalavimai negu
anglosaksy modelio Salyse.

- Tiesioginé banky kontrolé per nuosavybeés
vertybinius popierius.

- Beveik nevyksta bendroviy perémimo
sandoriy; leidziami bendroviy perémimag
ribojantys mechanizmai.

Dvipakopé valdymo struktiira, t. y. du organai,
i§ kuriy vienas atlicka bendrovés valdymo
funkcija, o kitas — bendrovés valdymo
priezitiros funkcija.

Tam tikrais atvejais privalomas darbuotojy
dalyvavimas bendroviy valdyme.

Vadovy atlyginimas yra fiksuotas, kartu
nustatoma premijy galimybé priklausomai nuo
bendrovés  veiklos  rezultaty;  paprastai
zemesniS negu anglosaksy modelio Salyse.

Bendroviy nuosavybé koncentruota; vyrauja
piramidés ir kontroliuojanciosios nuosavybeés
strukttiros; bendrovés kontroliuojamos vidiniy
asmeny.

Biidinga grieztoji teisé.

Saltinis: Sudaryta autorés pagal Garcia, 2008; Baran, 2008; Aguilera ir Jackson, 2003; Thorburn, 2004; Mazullo,
2004; La Porta ir kt., 1998, 2000; Monks ir Minow, 1995; Franks ir Mayer, 2001; Rajan ir Zingales, 2001; Bradley
ir kt., 1999; Logue ir Seward, 1999; Emmons, 1999.

globalizacijai, kiekvienas i$ Siy korporatyvinio valdymo modeliy yra atviras Kito jtakai, nors

didzigja dalimi i$laiko savo unikalias charakteristikas.
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1.2. Korporatyvinio valdymo reguliavimas Europos Sajungoje

Siame disertacijos skyriuje analizuojamas korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos
Sajungoje poreikis bei tokio reguliavimo ypatumai ir turinys, taip pat apzvelgiami

korporatyvinio valdymo politikos Europos Sgjungoje biidai ir raida.
1.2.1. Korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungoje poreikis ir ypatumai

Bendros vidaus rinkos Europos Sajungoje kiirimas yra vienas pagrindiniy Europos
Komisijos teisékiiros stimuly, o bendroviy teis¢, kurios dalis yra ir korporatyvinio valdymo
klausimai, yra pamatinis vidaus rinkos akmuo. Europos ekonominés bendrijos steigimo sutartis
(1957) nustaté laisvo prekiy, paslaugy, kapitalo ir asmeny judéjimo apribojimy draudimg ir tam,
kad biity uZtikrinta jsisteigimo laisvé, Europos Sajungos institucijoms suteikta teis¢ priimti
valstybes nares jpareigojancius teisés aktus.

Korporatyvinio valdymo klausimy reguliavimas Europos Sajungoje prasideda nuo
supratimo, kad korporatyvinio valdymo klausimy derinimas yra vienas esminiy veiksmy, kuriant
bendrg vidaus rinkg Europos Sajungoje. Siekis sukurti veiksmingg integruota Europos kapitalo
rinkg ir maksimizuoti Europos Sagjungos plétros naudg visoms valstybéms naréms lemia
Europos Sgjungos korporatyvinio valdymo reguliavimo svarbg. Europos Sajungos institucijy
priimami sprendimai bendroviy teisés srityje sudaro sglygas uztikrinti bendroviy steigimosi
laisve. Be to, bendros vidaus rinkos kiirimas yra dinamiSkas procesas ir iSsipléte tarpvalstybinio
verslo mastai tiek Europos Sajungos viduje, tiek uz jos riby skatina Europos Komisija nuolat
svarstyti Europos bendroviy teisés ateities klausimus.

Kita ne maziau svarbi korporatyvinio valdymo klausimy reguliavimo poreikio Europos
Sajungoje priezastis yra modernios, veiksmingos ir konkurencingos verslo aplinkos sukiirimas
(Europos Komisija COM (284), 2003). Europos jmonéms, investuotojams ir darbuotojams
taikoma bendroviy teisés ir korporatyvinio valdymo sistema turi deréti su Siandienos
visuomenes poreikiais, kintan¢ia ekonomine aplinka ir galéti veikti konkurencinémis saglygomis
globaliame pasaulyje.

Taip pat neturéty biiti pamirsta, kad ekonominiai sunkmeciai iSrySkina silpnuosius
reguliavimo aspektus. Korporatyvinio valdymo skandalai ir finansy krizé parodé, kad tam tikrg
vaidmen] kylant Sioms problemoms atliko ir valstybiy nariy nacionalinio bei Europos Sajungos
lygmens reguliavimo trikumai (Kumar ir Singh, 2013). Tai skatina Europos Komisija imtis
veiksmy tam, kad biity atkuriamas ir palaikomas rinky ir visuomenés pasitikéjimas finansy

sistema.
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Atsizvelgiant ] Sias priezastis, Europos Sajungos institucijos korporatyvinio valdymo
klausimus visada laiké ir laiko svarbia jy reguliavimo programos dalimi. Pagrindinés
reguliavimo kryptys ir iniciatyvos korporatyvinio valdymo srityje aiskiai apibréztos Europos
Komisijos 2003 mety (Europos Komisija COM (284), 2003) ir 2012 mety (Europos Komisija
COM (0740), 2012) veiksmy planuose. Kartu pazymeétina, kad tarptautiniy organizacijy, tokiy
kaip Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija EBPO, Tarptautinis korporatyvinio
valdymo tinklas ICGN, Tarptautiné finansy korporacija IFC, priimti korporatyvinio valdymo
standartai ir valstybiy nariy teisékdros sprendimai nacionaliniu lygiu taip pat daro jtaka
korporatyvinio valdymo praktikai Europos Sgjungoje (IFC, 2015). Pazymétina R. Aguilera ir A.
Cuervo — Cazurra (2009) nuomoné, kad tam tikros tarptautinés organizacijos, tokios kaip
Pasaulio bankas ar Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija, platindamos bendros
korporatyvinio valdymo praktikos taisykles, nepriklausanc¢ias nuo Salies charakteristiky, taip
netiesiogiai prisideda prie korporatyvinio valdymo sistemy konvergencijos, ta¢iau ne kurio nors
korporatyvinio valdymo modelio, o visuotinio globalaus modelio link.

Svarbu pazyméti, kad Europos Sgjunga jungia Salis, turin¢ias istoriSkai susiklosciusias
skirtingas korporatyvinio valdymo sistemas, kuriy formavimasi 1émé jvairios priezastys. Kaip
svarbiausias i§ jy galima iSskirti skirtingas valstybiy nariy teisés sistemas, politines istorines
aplinkybes valstybése narése, jvairius poziiirius ] biida, kuriuo verslas turi buti finansuojamas, ir
skirtingg valstybiy nariy ekonominio i$sivystymo lygj.

Korporatyvinio valdymo literatiiroje (pvz.: Pagliarussi, Liberato, 2009; Coffee, 2000; La
Porta ir kt. 1998; Wymeersch, 2008; Hay, Shleifer, Vishny, 1996; Demsetz, Lehne, 1985)
pazymima, kad esminé korporatyvinio valdymo sistemy skirtumy priezastis yra skirtingos Saliy
teisés tradicijos, kadangi Salies teisés sistema apibrézia investuotojy teises ir apsaugg. EUropos
Sajungos valstybése narése egzistuojancios teisés sistemos yra i§ esmes kilusios 1§ anglosaksy
(bendrosios teisés) arba civilings teisés (kontinentinés arba romany—germany) teisés Seimy.
Europos Sajungoje anglosaksy teisés tradicija su tam tikrais pakeitimais egzistuoja Jungtinéje
Karalystéje ir Airijoje. Civilinés teisés tradicija su tam tikrais nuokrypiais egzistuoja kitose
Europos Sagjungos valstybése narése. Skandinavijos Salys formuoja savo teisés tradicijas.

Ivairiose teisés tradicijose skirtingai suprantama korporatyvinio valdymo savoka, jos
turinys ir apimtis. Pagrindiniai anglosaksy teisés tradicijos bruozai korporatyvinio valdymo
kontekste yra iSskaidyta bendrovés nuosavybés struktiira, kai pagrindiné vadovy pareiga yra
maksimizuoti akcininky turimy vertybiniy popieriy verte, o civilinés teisés sistemoje
korporatyvinis valdymas siejamas su siekiu uztikrinti ekonominj stabilumg ir socialinj sauguma
Salyje. R. La Porta ir kt. (2000) teigia, kad anglosaksy Salyse investuotojy apsaugos lygis yra

didesnis nei kontinentinés Europos Salyse, taCiau kai kurie autoriai laikosi nuomonés, kad
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korporatyvinis valdymas anglosaksy teisés sistemoje yra suprantamas siauriau negu civilinés
teisés tradicijoje (Rehman ir Perry, 2004).

Politinés istorinés aplinkybés valstybése narése taip pat yra svarbi korporatyvinio valdymo
sistemy skirtumy priezastis. Nagrinéjant politines istorines korporatyvinio valdymo sistemy
skirtumy priezastis, atkreiptinas démesys ] tai, kad valstybé civilinés teisés Salyse vaidina
didesnj vaidmenj verslo reguliavime negu anglosaksy teisés Salyse (Pagliarussi, Liberato, 2009;
La Porta ir kt. 1999a), ir tai buvo nulemta istoriskai Europos Salyse susiklos¢iusiy skirtumy tarp
karaliaus ir nuosavybés turétojy galiy. Valstybés vaidmuo verslo reguliavime turi jtakos
valstybés politikos formavimui korporatyvinio valdymo srityje, ypa¢ nagriné¢jant klausimus, ar
korporatyvinis valdymas turéty biiti reguliuojamas grieztosios teisés priemonémis, ar tai turéty
biti palikta negrieztosios teisés taikymui.

Korporatyvinio valdymo sistemy skirtumus lemia ir pozitris j buda, kuriuo verslas turi
biiti finansuojamas. | bankus orientuotos korporatyvinio valdymo sistemos, tokios kaip
Vokietijos, lyginamos su ] rinkg orientuotomis korporatyvinio valdymo sistemomis, tokiomis
kaip Jungtinés Karalystés. Santykiais pagrjstas korporatyvinis valdymas, kuriame pagrindinis
bankas reikSmingai dalyvauja kiekvienos jmonés finansavime ir valdyme, yra sugretinamas su
rinka grjstu korporatyviniu valdymu, kuriame finansavima suteikia didelis skaicius investuotojy.
Sie instituciniai skirtumai yra esminiai vertinant alternatyvias korporatyvinio valdymo sistemas
(Baran, 2008; Rehman ir Perry, 2004). Pazymétina, kad kai kurie autoriai abejoja Sios
klasifikacijos tikslingumu bei naudingumu apraSant skirtumus tarp korporatyvinio valdymo
sistemy (La Porta ir kt. 2000). Analiz¢, j bankus ar j rinkg yra orientuotos $aliy finansy sistemos,
néra ypac tinkamas kelias korporatyvinio valdymo sistemoms iSskirti. Skirtumus tarp Saliy
korporatyvinio valdymo sistemy geriau paaiskina investuotojams suteikiamos teisés. Kai iSores
investuotojai finansuoja jmones, jie susiduria su rizika, kad jy investicijy graza niekada
nesimaterializuos, nes kontroliuojantieji akcininkai arba vadovai ja nusavins, todél teisés
sistemy suteikiama apsauga akcininkams ir kreditoriams yra svarbiausia, siekiant suprasti
skirtingy Saliy korporatyvinio valdymo sistemas.

Analizuojant valstybiy nariy korporatyvinio valdymo sistemy skirtumus, reikSminga
pazyméti, kad Europos Sajungos valstybés narés yra skirtingai ekonomiskai issivys¢iusios. Saliy
ekonominio augimo tematika nagrinéjantys autoriai (pvz., Perotti, Von Thadden, 2003; Rajan,
Zingales, 1998; Levine, Zervos, 1998; Levine, 1996; Modigliani, Perotti, 1996; Knack, Keefer,
1995) pazymi, kad bendras Salies ekonominio iSsivystymo lygis kartu su Salies socialine ir
politine aplinka yra esminiai Salies korporatyvinio valdymo sistemos raidg veikiantys veiksniai.

Taigi, netgi tarp Europos Sajungos valstybiy nariy, turin€iy panaSias teisés sistemas, kuriy
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ekonomika yra skirtingai iSvystyta, susidaro sglygos egzistuoti esminiams korporatyvinio
valdymo skirtumams.

Valstybiy nariy korporatyvinio valdymo sistemy skirtumai lemia Europos Sajungos
korporatyvinio valdymo politikos formavimo problema, kuri pasireiSkia tuo, kad visy pirma
tradiciSkai Europos Sajungoje valstybés narés pacios sprendé¢ korporatyvinio valdymo
reguliavimo klausimus, tod¢l istoriSkai susiklosc¢iusius skirtumus valstybiy nariy korporatyvinio
valdymo sistemose yra labai sunku, o kartais ir visai nejmanoma suderinti.

Antra, svarstant bendros korporatyvinio valdymo sistemos kiirimo Europos Sajungoje
klausimg, negalima pamirsti, kad paprastai tam tikros politikos derinimas valstybéms naréms
reiSkia papildomy sgnaudy atsiradimg, todél Europos Sajungos lygmeniu turi biiti imamasi
veiksmy tik tuomet, kai valstybés narés veikdamos pacios negali deramai pasiekti norimy tiksly,
ir Siems tikslams pasiekti turi biiti pasirenkamos maziausig nastg sukeliancios priemonés.

Trecia, valstybiy nariy nacionalinio protekcionizmo, kuris yra ypac reikSmingas kalbant
apie Europos Sajungos bendraja politika, egzistavimas. Valstybés narés suinteresuotos iSsaugoti
savo tradicing korporatyvinio valdymo sistemg, kuri yra jprasta ir priimtina jos verslo
subjektams. Jos taip pat konkuruoja tarpusavyje, nustatydamos tokias korporatyvinio valdymo
taisykles, kad buty kuo patrauklesnés ekonominei veiklai plétoti (Eckardt, Kerber, 2013).
Valstybés narés stengiasi laviruoti tarp Europos Sgjungos privalomy reikalavimy ir siekio
i8laikyti savo nacionalinj konkurencingumg tiek Europos Sajungos viduje, tiek globalioje
ekonomikoje.

Be to, Siame kontekste neturéty biti pamirSti Europos Sajungos plétros klausimai.
Naujosios Europos Sajungos valstybés narés didina korporatyvinio valdymo reguliavimo
jvairove Europos Sagjungoje, o vykstancios diskusijos su kitomis Salimis, turiniomis intencijy
tapti Europos Sgjungos narémis, neiSvengiamai kelia klausimg ir dél tolesnio korporatyvinio
valdymo reguliavimo jvairovés Europos Sajungoje didéjimo ateityje.

Skirtumai nacionalinése valstybiy nariy korporatyvinio valdymo sistemose kuria
neapibréZtumg ir papildomas iSlaidas tiek emitentams, tiek investuotojams. | tai turi biti
atsizvelgiama siekiant skatinti efektyviag Europos Sajungos kapitalo rinky integracija, taciau
pasalinti fundamentalius korporatyvinio valdymo tradicijy skirtumus valstybése narése yra labai
sudétinga. Tai sudaro sunkumy sukurti bendrg korporatyvinio valdymo reguliavima Europos

Sajungoje ir lemia jos korporatyvinio valdymo politikos formavimo ypatumus.
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1.2.2. Korporatyvinio valdymo samprata Europos Sajungoje ir reguliavimo turinys

Nepaisant didelio démesio korporatyvinio valdymo klausimams, Europos Sajunga savo
teisés aktuose korporatyvinio valdymo sgvokos néra apsibrézusi. Pazymétinas tik Europos
Komisijos teisékiiros planavimo dokumentas — komunikatas ,,Bendroviy teisés modernizavimas
ir korporatyvinio valdymo stiprinimas Europos Sgjungoje — veiksmy planas® (Europos Komisija
COM (284), 2003), kuriame nurodoma, kad ,korporatyvinis valdymas paprastai yra
suprantamas kaip sistema, per kurig bendrovés yra valdomos ir kontroliuojamos®. Reik§minga,
kad Siame komunikate jvardijant korporatyvinio valdymo sgvokag pateikiama nuoroda |
Jungtinéje Karalystéje atlikta studijg ,,Korporatyvinio valdymo finansiniai aspektai® (1992),
kurioje atsispindi anglosaksy teisés tradicijos suformuota korporatyvinio valdymo samprata. Tai
kelia klausima, ar Europos Sajungoje anglosaksy teisés tradicijy suformuotai korporatyvinio
valdymo sampratai skiriama daugiau reikSmeés negu egzistuojanciai civilinés teisés Salyse. D¢l
iSsamesnio korporatyvinio valdymo apibréZimo minétas Europos Komisijos komunikatas
nukreipia | Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos apibréztus ,,Korporatyvinio
valdymo principus® (1999, 2004). Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija
ivardija, kad korporatyvinis valdymas apima santykius tarp bendrovés administracijos, jos
valdymo organy, akcininky ir kity suinteresuoty asmeny. Korporatyvinis valdymas taip pat
numato struktiirg, per kurig yra apibréZiami bendrovés tikslai ir priemonés Siems tikslams
pasiekti bei nustatomas jy vykdymo stebésena. Tai rodo visuotinai pripazinty korporatyvinio
valdymo principy svarbg Europos Sgjungos korporatyvinio valdymo sampratoje.

Korporatyvinio valdymo reguliavimas Europos Sajungoje yra horizontaliojo pobudzio.
Pazymeétina, kad Europos Sajungoje néra vieno teisés akto, reguliuojancio visus korporatyvinio
valdymo klausimus. Korporatyvinj valdyma reguliuojancios nuostatos yra jtvirtintos jvairiuose
bendroviy teise¢, vertybiniy popieriy teis¢ bei finansy rinkas reguliuojanciuose teisés aktuose (2
priedas), todél Europos Sajungos teisés aktai analizuojami atsizvelgiant j jy pagrindiniy nuostaty
turinj, apimantj tokias sritis kaip informacijos atskleidimas, investuotojy apsauga, bendroveés
valdymas, auditas, darbuotojy dalyvavimas bendrovés valdyme.

Informacijos atskleidimas. Informacijos atskleidimo klausimai sulaukia ypa¢ daug
démesio analizuojant reguliavima Europos Sajungos lygmeniu. Priimti teisés aktai,
reguliuojantys informacijos apie vertybinius popierius, jtrauktus j prekyba reguliuojamojoje
rinkoje, prospekty, metinés finansinés atskaitomybés dokumenty ir metiniy praneSimy,
direktoriy atlyginimo politikos skelbimg (Direktyvos 2001/34/EB, 2003/71/EB, 2004/109/EB,
78/660/EEB, 83/349/EEB, rekomendacija 2004/913/EB). Poreikis Siuos klausimus reguliuoti

Europos Sajungos lygmeniu yra nulemtas informacijos atskleidimo ypatingos svarbos
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investuotojy apsaugai, pasitiké¢jimo finansy rinkomis kiirimui ir apskritai tvirtos korporatyvinio
valdymo praktikos vystymuisi. Tikslios informacijos, kurig pateikia vertybiniy popieriy
emitentai, atskleidimas laiku stiprina investuotojy pasitikéjima finansy rinkomis ir yra svarbi
priemoné¢, skatinanti patikimg korporatyvinj valdyma visoje Europos Sgjungoje. Atsizvelgiant ]
tai, informacijos atskleidimo klausimai yra daugiausia sureguliuoti Europos Sgjungos lygmeniu.

Be to, informacijos atskleidimo klausimai yra maziausiai susij¢ su tradiciskai
susiklosc¢iusiy korporatyvinio valdymo sistemy skirtumais valstybése narése, todél dél vienody
taisykliy visoje Europos Sgjungoje nustatymo Sioje srityje yra lengviau surasti bendrg visoms
valstybéms naréms priimting sprendima.

Akcininky teisiy apsauga. Akcininky teisiy apsaugos uZztikrinimas pastaruoju metu tapo
ypac svarbus Europos Sajungos korporatyvinio valdymo politikoje. Akcininky teisiy apsaugos
lygis yra vienas i§ kriterijy, pazyminciy skirtumus tarp Saliy korporatyvinio valdymo sistemy.
Kai iSorés investuotojai finansuoja jmones, jie susiduria su rizika, kad jy investicijy graza
niekada nesimaterializuos, nes kontroliuojantieji akcininkai arba vadovai jg nusavins, todél
teisés sistemy suteikiama apsauga akcininkams ir kreditoriams yra reikSminga, siekiant suprasti
skirtingy Saliy korporatyvinio valdymo sistemas.

Nors skirtingos korporatyvinio valdymo sistemos suteikia skirtingas teises investuotojams
ir Siais klausimais nustatyti vienodas taisykles visoms valstybéms naréms yra labai sudétinga,
del tam tikry bendry taisykliy Europos Sgjungos lygmeniu yra susitarta. Pavyzdziui, akcininky
teisiy reguliavimo klausimais Europos Sgjungos lygmeniu nustatytos taisyklés, siekiant nustatyti
pagrindinius akcininky teisiy principus bei paSalinti klittis efektyviam akcininky teisiy
lgyvendinimui, kai akcininkai reziduoja kitose valstybése narése nei yra jsikiirusios bendrovés,
kuriy akcijy jie yra jsigij¢ (Direktyva 2007/36/EB). Europos Sajungos korporatyvinio valdymo
politikoje taip pat yra aiSkiai iSreikStas poZiiiris, kad yra biitina apsaugoti vertybiniy popieriy
turétojy interesus, kai vyksta bendroviy perémimas (Direktyva 2004/25/EB). Nors taikant Sias
normas valstybéms naréms leidZiamas tam tikras lankstumas, siekiama, kad bendri principai
bty vienodai gerbiami visoje Europos Sgjungoje.

Bendroviy valdymo struktira. Geras korporatyvinis valdymas reikalauja stiprios ir
subalansuotos bendrovés valdymo organy prieziiiros. Akcininkams yra sudétinga, o kartais ir
visal nejmanoma tiesiogiai prizitiréti bendrovés valdymo, dél to kyla aktyvaus ne vykdomuyjy
direktoriy (vienpakopé bendroviy valdymo struktiira) ir prieziiiros organo (dvipakop¢ bendroviy
valdymo struktiira) vaidmens, 0 kartu ir aiSkios bendrovés organy atsakomybés uz veiksmus bei
tinkama elgesj atliekant savo pareigas poreikis.

Reik$minga tai, kad Europos Sajungos lygmeniu nepavyko nustatyti bendros bendroviy

valdymo struktiiros. Kelis kartus kile ketinimai priimti direktyva dél akciniy bendroviy
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struktiiros nesulauké sékmés (Europos Komisijos pasitilymas C131/49, 1972). Tai dar kartg
rodo, kad istoriSkai susiklost¢ Europos Sajungos valstybiy nariy korporatyvinio valdymo
sistemy skirtumai yra svarbus veiksnys Europos Sajungos korporatyvinio valdymo reguliavimo
politikoje.

Vykstant intensyviems debatams dél bendroviy valdymo struktiros, prieita prie iSvados,
kad néra tikslinga privalomai jtvirtinti kurig nors vieng bendroviy valdymo struktiira Europos
Sajungoje, o svarstyti galimybe bendrovéms leisti pafioms pasirinkti tarp vienpakopés ir
dvipakopés bendroviy valdymo struktiros. Pazymétina, kad tokia galimybé, kaip pazangus
pavyzdys valstybéms naréms, yra jtvirtinta Europos bendrovéms (Reglamentas Nr. 2157/2001)
ir Europos kooperatinéms bendrovéms (Reglamentas Nr. 1435/2003). Europos Sajungoje
laikomasi nuomonés, kad, nepaisant aktyvios akademinés diskusijos dél vienpakopes ir
dvipakopés korporatyvinio valdymo struktiiros pranasumy ir trikumy, abiejose $iose struktiirose
gali buti sukurtas efektyvus korporatyvinis valdymas.

Auditas. Tinkamas bendrovés finansiniy ataskaity auditas yra esminis gero korporatyvinio
valdymo elementas. Auditas yra taip pat svarbi apsaugos priemoné ir nefinansiniy ataskaity
teikimo atvejais. Tinkamas auditas priklauso nuo iSorés auditoriy vaidmens ir funkcijy atlikimo,
taip pat ir nuo vidaus audito proceso bendrovéje.

Siekiant atkurti investuotojy pasitikéjima finansy rinkomis ir uZtikrinti tinkama audito
atlikimg Europos Sajungos bendrovése, Europos Sajungos lygmeniu i§ esmés buvo suderinti
teisés akty nustatyto audito reikalavimai (Direktyva 2006/43/EB) bei valstybés narés skatinamos
imtis ir kity veiksmy derindamos audito reguliavimg Europos Sagjungoje (Direktyvos
78/660/EEB, 83/349/EEB, rekomendacija 2005/162/EB).

Darbuotojy dalyvavimas bendrovés valdyme. Vertinant korporatyvinio valdymo Europos
Sajungoje dabarting sampratg, svarbu pazyméti ir kai kuriose Europos Sajungos valstybése
narése paplitusj socialinj pozitirj j korporatyvinj valdyma, kuris pamazu jsitvirtina visoje
korporatyvinio valdymo Europos Sajungoje reguliavimo politikoje. Korporatyvinis valdymas
Europos Sajungoje negali biiti susiaurintas iki problemos, kaip akcininkai (,,atstovaujamieji)
gali kontroliuoti vadovus (,,atstovus®), sprendimo. Atsizvelgiant j tai, bendrové suprantama kaip
sudaryta i§ socialiniy partneriy, kurie visi turi savo vaidmenj planuojant socialinius ir
makroekonominius rezultatus (Lynch—Fanon, 2006).

Europos Sajungoje laikomasi nuomonés, kad yra tinkama ne tik reguliuoti iSorinius
bendroves santykius su treciaisiais asmenimis, tokiais kaip darbuotojai ar bendruomené, bet taip
pat yra tinkama reguliuoti valdymo struktiirg bendrovés viduje bei sutvirtinti treiyjy asmeny
teisiy pripazinima, ypac per jgaliotus treCiyjy asmeny atstovus, Kreditorius ir (ar) darbuotojus,
bendroviy valdyme (Direktyvos 2001/86/EB, 2003/72/EB, 2005/56/EB). Tokia sistema turéty is
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esmés jgalioti ir skatinti bendroviy valdymo organus vykdyti tokig korporatyvinio valdymo
politika, kuri uztikrinty ilgalaikés vertés kiirima, atsizvelgiant j visuomeneés interesus ir gerbiant
fundamentalias teises bei vertybes.

Daug diskusijy kelia klausimas dél bendro Europos korporatyvinio valdymo kodekso
Europos Sajungoje reikalingumo. Pazymétina, kad nacionalinio korporatyvinio valdymo
kodekso poreikis didesnis issklaidytas teisines nuostatas turiniose Salyse, Kaip anglosaksy,
negu tose, kuriose dauguma nacionalinio korporatyvinio valdymo kodekso nuostaty atspindi
egzistuojancius teisés aktus, kaip kontinentinés Europos Salyse. Europos Sajungoje yra
nuspresta neturéti bendro korporatyvinio valdymo kodekso, laikantis nuomonés, kad pagrindinis
indélis j korporatyvinio valdymo kodeksus turéty ir toliau ateiti i$ rinkos ir jos dalyviy (Europos
Komisija COM (284), 2003). Sis klausimas paliktas spresti padioms valstybéms naréms, tadiau
Europos Sajungos lygmeniu jtvirtintas reikalavimas, kad kiekviena valstybé naré turi turéti
korporatyvinio valdymo kodeksa, kurio bendrovés pagal savo jurisdikcija turéty laikytis arba
kuriuo vadovaudamosi jos turéty paaiSkinti, kaip ir kodél jy praktika yra kitokia (principas
»laikykis arba paaiskink®) (Direktyva 2006/46/EB). ReikSminga tai, kad $is ,laikykis arba
paaisSkink® principas 1§ anglosaksy Salims budingy korporatyvinio valdymo kodeksy yra
perkeltas j Europos Sajungos korporatyvinio valdymo turinj.

Reziumuojant paZymétina, kad daugiausia sprendimy Europos Sajungos lygmeniu
priimami tose korporatyvinio valdymo srityse, kurios yra maZziausiai veikiamos jos valstybiy
nariy korporatyvinio valdymo sistemy skirtumy ir kuriose sprendimai yra bitini sékmingai jos
finansy rinky plétrai. Kaip pazymi L. Enriques (2006), nors neabejotina, kad valstybiy nariy
bendroviy teise reguliuojantys teisés aktai pasikeité dél Europos Sajungos taikyty derinimo
priemoniy, tac¢iau minétina, kad daugiausia Europos Sgjungos bendroviy teisé apima tas sritis,
kurios jau yra de facto suderintos dél paciy valstybiy nariy priimty sprendimy arba reguliuoja
klausimus, kurie jau yra ir taip jtraukti j valstybiy nariy nacionalines teiséktiros darbotvarkes.
Korporatyvinio valdymo srityse, kurios yra labai veikiamos korporatyvinio valdymo sistemy
skirtumy, klausimy sprendimas paliekamas valstybiy nariy kompetencijai arba Europos
Sajungos lygmeniu nustatomi tik bendri principai.

Apzvelgus korporatyvinio valdymo srityje priimtus Europos Sgjungos sprendimus,
minétina, kad Europos Sagjungos lygiu priimti sprendimai informacijos atskleidimo, akcininky
teisiy apsaugos uZztikrinimo srityse, principo ,laikykis arba paaiSkink® jtraukimas |
korporatyvinio valdymo turinj, sprendimas neturéti bendro Europos Sajungos korporatyvinio
valdymo kodekso, o jy rengimg palikti rinkos reguliavimuisi yra budingi anglosaksy Saliy
korporatyvinio valdymo sistemai ir rodo didele Sios sistemos jtaka korporatyvinio valdymo

reguliavimo turiniui Europos Sgjungoje. PanaSig nuomone¢ dél valstybiy nariy nacionaliniy
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korporatyvinio valdymo sistemy laipsninés kaitos link anglosaksy korporatyvinio valdymo
modelio pateikia ir P. Collier su M. Zaman (2005) po atliktos 20 valstybiy nariy korporatyvinio
valdymo kodeksy analizés. Antra vertus, korporatyvinio valdymo srityje Europos Sajungos
lygmeniu jtvirtinami socialiniai aspektai, daugiausia budingi kontinentinés Europos Salims,
rodo, kad nepaisant rinkos spaudimo jie taip pat vaidina reikSmingg vaidmenj korporatyvinio
valdymo reguliavimo politikoje ir korporatyvinio valdymo sampratos formavimuisi Europos
Sajungoje. Sie rezultatai leidZia pritarti L. Cernat (2004) i$vadoms, kad Europos Sajungos
politinéje darbotvarkéje j kapitalg orientuoti korporatyvinio valdymo mechanizmai (budingi
anglosaksy korporatyvinio valdymo modeliui), tokie kaip nuosavybés struktira, informacijos
atskleidimo reikalavimai ir pan., konkuruoja su j darbo klausimus orientuotais korporatyvinio
valdymo mechanizmais (budingi civilinés teisés korporatyvinio valdymo modeliui), tokiais kaip
darbuotojy dalyvavimas bendroviy valdyme.

Apibendrinant svarbu pazyméti, kad, esant skirtingoms teisés tradicijoms bei ekonominio
i$sivystymo lygiui valstybése narése, taip pat vykstant Europos Sajungos plétrai, skirtingas
valstybiy nariy korporatyvinio valdymo supratimas formuoja savita Europos Sajungos
korporatyvinio valdymo sampratg, kurioje konverguojasi jos valstybiy nariy pazangi patirtis su

pasaulyje visuotinai pripazintais korporatyvinio valdymo principais.

1.2.3. Korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungoje biidai ir raida

Tinkamas korporatyvinis valdymas yra esmin¢ prielaida finansiniy institucijy, vertybiniy
popieriy birzy, individualiy korporacijy ir visos rinkos ekonomikos vientisumui ir patikimumui,
taciau valstybiy nariy korporatyvinio valdymo sistemy jvairové turi jtakos korporatyvinio
valdymo politikos formavimo Europos Sajungoje ypatumams, kuriuos lemia siekis kurti bendra
vidaus rinkg, kai reikia suderinti valstybése narése susiformavusias jvairias korporatyvinio
valdymo sistemas.

Kaip teigia L. Barani (2006), svorio centras Europos Sajungoje kinta tarp dviejy priesingy
integracijos metodologijy: virSnacionalinés ir tarpvyriausybinés. Tai veikia politikos formavimo
procesa, kur varzomasi tarp tradiciniy integracijos sektoriy, Kuriuose sprendimai priimami
Iprastiniais biidais, ir naujy sri¢iy, kur taikomos naujos eksperimentinés integracijos formos
(Wallace, 2001). Naujesnés Europos Sajungos integracijos formos pasiZzymi nejpareigojanciy
teisiniy priemoniy naudojimu ir kompleksiniy santykiy su Europos Teisingumo Teismu kiirimu.
Europos Sajungos teisékiiros stilius tolsta nuo tradiciSkai buvusiy jai biidingy ,,i§ virSaus —
Zzemyn“ kontrolés ir komandy formy. Tokie poky¢iai aiskiai matomi bendros rinkos politikos

formavime (Eberlein, 2003).
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Minétina, kad naujesnés Europos Sgjungos integracijos formos vis budingesnés ir
korporatyvinio valdymo klausimy reguliavimui. Korporatyvinio valdymo klausimy reguliavimas
Europos Sajungos lygmeniu pasizymi grieztosios ir negrieztosios teisés priemoniy derinimu. K.
Abbott ir D. Snidal (2000) grieztaja teise apibréZzia kaip teisiSkai jpareigojan¢ias normas, kurios
pasizymi tikslumu bei nedviprasmiSkumu reikalaujamo elgesio atzvilgiu, leidzia arba
uzdraudzia ir suteikia jgaliojimus treCioms Salims jas interpretuoti ir jgyvendinti. GrieZtosios
teisés priemonés Europos Sajungoje apima reglamentus (tiesiogiai taikomus valstybése narése)
ir direktyvas (valstybés narés turi priimti nacionalinius jas jgyvendinancius teisés aktus), o
negrieztosios teisés, tai yra normy, turin¢iy susitarimo (konsensuso) aspekta, bet neturinciy
tradicinio privalomumo aspekto (sankcijos) (Ciolys, 2013), priemones sudaro Europos
Komisijos priimtos rekomendacijos, dazniausiai atsispindinCios privalomos teisinés galios
neturin¢iuose valstybiy nariy korporatyvinio valdymo kodeksuose. Apie Siy priemoniy
laikymasi Direktyva 2006/46/EB jpareigoja bendroves informuoti ,laikykis arba paaiskink*
principu.

Reguliavimas grieztosios teisés priemonémis vaidina svarby vaidmenj, kuriant pagrinda
pasitikéjimui kapitalo rinkose, salygas bendroviy veiklai ir skatinant tam tikry valdymo formy
raidg tokiose bendrovése (Horn, 2009). Vis délto tyrimai rodo, kad bendrovés paprastai
lgyvendina korporatyvinio valdymo praktika, kuri labiausiai tinka jy organizacinei struktiirai ir
verslo aplinkai, kurioje jos veikia (Lehn ir kt., 2004; Linck ir kt., 2008). Atsizvelgdami j tai, E.
He ir D. Sommer (2010) pabréZia, kad bet koks pasiilymas jtvirtinti visoms bendrovéms
vienodas privalomas korporatyvinio valdymo taisykles, kaip prieSpriesa savanoriskiems
evoliuciniams pokyc¢iams, pries atitinkamai valstybés institucijai priimant sprendimg turéty biiti
labai i§samiai jvertintas.

Vertybiniy popieriy birzy ir rinkos dalyviy savireguliavimo kaip negrieztosios teisés
priemoneés, varijuojanc¢ios nuo savanoriSsky elgesio kodeksy priémimo ir jsipareigojimo juy
laikytis, kai laikymosi uztikrinimo jgyvendinimas yra labai silpnas, iki atitinkamy organizacijy
nustatyty tam tikry taisykliy ir grieztos jy laikymosi kontrolés vykdymo (pvz., vertybiniy
popieriy birzy kodeksy), praktika taip pat turi svarby vaidmenj korporatyvinio valdymo
klausimy reguliavime Europos Sgjungoje. Reguliavimosi priemonés pasiZymi pranaSumy, tokiy
kaip glaudesnis santykis su reguliuojama sritimi, dalyviy interesy bendrumas, didesnis
lankstumas, paprastesnés sprendimo priémimo procediiros, gausa (Coglianese ir kt., 2004),
taCiau S. Claessens (2003) atkreipia démes], kad, esant Zemam bendram Salies korporatyvinio
valdymo lygmeniui ir silpnai nuosavybeés teisiy apsaugos sistemai, savanoriski ir rinkos sukelti
korporatyvinio valdymo mechanizmai yra mazai efektyvis. Taisykliy jtvirtinimas reguliavimosi

bidu negali bati vertinamas vienareik§miai. Vertybiniy popieriy birzy ir rinkos dalyviy
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reguliavimosi iniciatyvos Salyse skiriasi, taip pat skiriasi ir §iy iniciatyvy veiksmingumas. Kada
reguliavimasis yra pakankama priemoné pokyciams skatinti, o kada kyla poreikis jsikisti
valstybés institucijoms, priklauso nuo konkreciy aplinkybiy Salyje ir reguliuojamame sektoriuje.

ReikSminga pazyméti ir tai, kad pasitikéjimas kapitalo rinkomis kuriamas ne vien taisykliy
nustatymu ir jy laikymosi uztikrinimu. Griezti etikos standartai taip pat yra labai svarbus
veiksnys sgziningam kapitalo rinky funkcionavimui (Blommestein, 2003). Etikos vaidmuo
kapitalo rinky veikloje, ypa¢ korporatyviniame valdyme, pasireiskia tose srityse, kuriose néra
reguliavimo teisés aktais, arba vadinamosiose ,,pilkosiomis zonomis“, kuriose susidaro
galimybés pagal teisés aktus vykdyti nors ir teisétus, taciau vis délto neetiSkus veiksmus
(Kumar, 2007). Svarbiausi etikos ir korporatyvinio valdymo saly¢io taSkai yra ten, kur susidaro
prielaidos kilti interesy konfliktui. Literatiiroje yra iSskiriamos jvairios priezastys, lemiancios
etikos svarbg korporatyviniam valdymui (Boatright, 1999; Kumar, 2007). Visy pirma jstatymais
néra jmanoma sureguliuoti visy korporatyvinio valdymo aspekty, ypa¢ ty, kurie negali biti
apibrézti tiksliomis taisyklémis. Antra, jstatymai daznai priimami kaip reakcija j veiklas, kurios
laikomos neetiskomis, todé¢l biity klaidinga skatinti zmones susilaikyti nuo aukstesniy standarty,
kol jstatymai jiems nelieps. Be to, liberalizavimo ir dereguliavimo tendencijos pasaulyje suteike
didesn¢ laisve bendroviy valdyme, o tai reiSkia ir didesn¢ atsakomybe¢. D¢l globaliy pokyciy
pasaulyje rinkos salygos tampa vis sudétingesnés, tode¢l kyla sunkiai apibréziamy korporatyvinio
valdymo aspekty. Galiausiai, vystantis finansy rinkoms ir didéjant jy dalyviy skaiciui,
konkurencija sudaro prielaidas korporatyvinio valdymo reguliavimo triikumams pasireiksti.

Atsizvelgiant ] tam tikrais laikotarpiais dominavusius korporatyvinio valdymo
reguliavimo Europos Sajungoje budus, galima i$skirti tris korporatyvinio valdymo reguliavimo
politikos Europos Sajungoje raidos etapus.

Pirmasis etapas. Pirmasis kelias sukurti bendrg korporatyvinio valdymo politika Europos
Sajungoje buvo direktyvomis grista Kryptis, siekiant suderinti korporatyvinio valdymo
klausimus visose valstybése narése. Europos Komisija direktyvomis sieké suvienodinti
skirtingas valstybiy nariy korporatyvinio valdymo sistemas (Hannigan, 2015). Siame etape
1§skirtini du pagrindiniai aspektai: visy pirma pozitris, kad korporatyvinio valdymo klausimai
turi bati reguliuojami grieztosios teisés priemonémis, o ne palikti rinkos reguliavimuisi; antra,
siekis suvienodinti visy valstybiy nariy korporatyvinio valdymo sistemas ir taip sukurti bendra
korporatyvinio valdymo reguliavimg visoje Europos Sgjungoje. Akcentuotina, kad Sie aspektai
yra budingesni kontinentinés Europos negu anglosaksy Salims. Isijungus ; Europos Sajunga
Jungtinei Karalystei, kurios pozitiris | korporatyvinj valdyma yra i§ esmés skirtingas, surasti
bendra visai Europos Sajungai priimting sprendima tapo sudétinga, ir vienodinant valstybiy

nariy korporatyvinio valdymo sistemas buvo prieita iki aklavietés.
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Antrasis etapas. Antrojo etapo pradzia galima vadinti praéjusio amziaus paskutinj
desimtmet], kai sunkumai suderinti skirtingas valstybiy nariy korporatyvinio valdymo sistemas
bei did¢janti kapitalo rinky svarba Saliy ekonomikoms Iémé pasikeitusio pozitirio |
korporatyvinio valdymo turinj atsiradimg Europos Sgjungoje. Poky¢iai Sioje srityje pasireiskeé j
rinkq orientuotos korporatyvinio valdymo krypties akcentavimu, kuris yra biidingas anglosaksy
Salims ir pasizymi didelés reikSmés rinkos reguliavimuisi suteikimu (Vitols ir Kluge, 2011).
Perzvelgus Europos Sajungos korporatyvinio valdymo turinj, minétina, kad Siuo laikotarpiu
ypac svarbiy sprendimy korporatyvinio valdymo srityje Europos Sagjungos lygmeniu nebuvo
priimta.

Treciasis etapas. TreCiasis etapas prasid¢jo Sio tikstantmecio pradzioje, kai, stipréjant
Europos Sajungos kapitalo rinky integracijos idéjai bei reaguojant j tuo metu bendrovése
Kilusias korporatyvinio valdymo problemas, korporatyvinio valdymo politika Europos
Sajungoje pasuko nauja kryptimi. Si kryptis pasizymi siekiu nustatyti bendra korporatyvinio
valdymo turinj Europos Sajungoje, taCiau atsizvelgiama | tai, kad kiekvienos valstybés narés
korporatyvinio valdymo sistema turi savy ypatumy. Formuojant korporatyvinio valdymo
politika Europos Sajungoje siekiama ne pakeisti valstybése narése egzistuojancias
korporatyvinio valdymo sistemas, bet uztikrinti, kad kiekvienos valstybés narés korporatyvinio
valdymo sistemoje grieztosios ir negrieztosios teisés priemonémis biity jtvirtintas tam tikras
korporatyvinio valdymo taisykliy rinkinys, garantuojantis bitiny teisiy ir kontrolés sulyginimag
valstybése narése, ir tai pasireiSkia per principais paremtos, o ne griezty bendry taisykliy
nustatymo, Kkrypties korporatyvinio valdymo reguliavimo politikos formavime akcentavima
Europos Sajungoje (Europos Komisija COM (284), 2003). Tokia korporatyvinio valdymo
klausimy reguliavimo politika vadinama minimaliu derinimu (Eckardt ir Kerber, 2013).

C. Coglianese ir kt. (2004) pazymi, kad teisés normy yra papras¢iau laikytis negu
principy, nes yra aiSkiai nubréZta riba tarp galimo ir negalimo elgesio, o principai yra daug
platesni. Visgi R. Dworkin (1986) pazymi, kad nors principai ir nenurodo konkretaus
sprendimo, ta¢iau sprendZiant problemg kreipia viena ar kita kryptimi. Principai veikia asmeny
elges] pagal visuomenés liukesCius. Jei asmens elgesys visuomenés nebus vertinamas kaip
sgziningas, jis neteks pasitikéjimo. Tai skatina asmenis laikytis aukStesniy elgesio standarty. Be
to, principai yra universalesni nei taisyklés, todél pasikeitus aplinkybéms jie vis tiek gali buti
taikomi. Kartu pazymétina, kad taikomi principai leidzia asmenims pasirinkti labiausiai jiems
tinkanc¢ias elgesio formas, atsizvelgiant j specifing savo veiklos aplinkg ir susidariusias
aplinkybes.

Tiek grieztosios teisés, tiek negrieztosios teisés priemonés turi teisinio reguliavimo

savybe, tai yra gali daryti ir daro poveik] kapitalo rinky dalyviy elgesiui. Suprantama, kad abi
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taisykliy jtvirtinimo formos turi pranasumy ir trukumy, taciau atsakomybés uz jy nesilaikyma
nustatymo ir taikymo problema skatina atsigrezti j teisés normy suteikiamg aiSkuma
atsakomybés atveju.

Apibendrinus Europos Sgjungos korporatyvinio valdymo reguliavimo politikos raida,
minétina, kad valstybiy nariy korporatyvinio valdymo sistemy skirtumai kelia problemy
formuojant bendrag Europos Sajungos korporatyvinio valdymo turinj ir politikg. IeSkant
tinkamiausio sprendimo Europos Sajungai eita jvairiais keliais, tiek grieztosios teisés
priemonémis bandant suvienodinti valstybiy nariy korporatyvinio valdymo sistemas, tiek
paliekant Sio klausimo sprendimg rinkos reguliavimuisi. Né vienam i§ Siy keliy nepasiteisinus,
Siuo metu vykdoma korporatyvinio valdymo politika siekiama suformuoti bendra
korporatyvinio valdymo turinj Europos Sgjungoje - nustatyti visoms valstybéms naréms bendrus
korporatyvinio valdymo principus, taciau i§ esmés nekeiciant nacionaliniy korporatyvinio

valdymo sistemy.

1.3. Korporatyvinio valdymo ir kapitalo rinky sgveika

Siekiant atskleisti korporatyvinio valdymo ir kapitalo rinky sgveikos teorines prielaidas
Siame disertacijos skyriuje apzvelgiamos kapitalo rinky kaitos tendencijos ir jy reikSmé
korporatyviniam valdymui, analizuojamas kapitalo rinky iSsivystymo lygio nustatymas ir

korporatyvinio valdymo poveikio kapitalo rinkoms vertinimo aspektai.
1.3.1. Kapitalo rinky kaitos tendencijos ir jy reik§mé korporatyviniam valdymui

Sudétinga suvokti korporatyvinio valdymo ir kapitalo rinky sgveikos prielaidas be paciose
kapitalo rinkose vykstanéiy procesy analizés atsizvelgiant j globalizacija. Korporatyvinio
valdymo ir kapitalo rinky saveika pasireiskia nuolat kintancioje ir daugelio veiksniy veikiamoje
aplinkoje, tod¢l pirmiausia yra biitina korporatyvinio valdymo ir kapitalo rinky sgveikos
pasireiskimo aplinkos analizé.

Siandieniniame pasaulyje vyksta spartiis technologiniai, ekonominiai, socialiniai ir
politiniai pokyc¢iai, kurie daznai apibendrinami kaip globalizacija, ir kuriuos H. Blommestein
(2006) jvardina kaip ,greitai ZengianCig ] priekj modernizacija“ (angl. fast-forward
modernisation). Autorius pazymi, kad pirma kartg istorijoje globali technorinkos (angl. techno-
market) santvarka, kuriai buidingas tikéjimas didéjancia Ziniy, naujy idéjy, inovacijy ir naujy
technologijy svarba, neatpazjstamai keic¢ia finansy, verslo ir politikos pasauli. . Pekarskiené ir J.
Pridotkiené (2010) pazymi, kad nacionalinéms vertybiniy popieriy rinkoms globalizacijos

procesai daro daug didesn¢ jtaka nei tik toms Salims budingi ekonominiai pokyc¢iai, nors Kali
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kurie autoriai globalizacijg vertina skeptiSkai ir teigia, kad jos jtaka ir reikSmé daznai yra
pervertinama (Hirst ir Thompson, 2002).

A. de la Torre ir S. Schmuckler (2007) i$skyré tris pastarojo laikotarpio kapitalo rinky
vystymasi ir finansy sektoriaus globalizacija 1émusiy veiksniy grupes: pirma - valstybiy politika,
siekiant liberalizuoti savo kapitalo rinkas; antra - technologinés ir finansy inovacijos, kurios
palengvino naudojimasi kapitalo rinka ir prisid¢jo prie platesniy galimybiy investuotojams
diversifikuoti savo rizika sudarymo; trecia - kapitalo paklausos ir pasitilos veiksniai, nulemti
instituciniy investuotojy ir naujy budy diversifikuoti savo investicijy portfelius atsiradimo.
Spartus globalizacijos tempy augimas ir nuolatin¢ iSoriniy bei vidiniy aplinkos salygy kaita
sukélé pokycius kapitalo rinkose, kurie yra i§samiai aptariami toliau Siame skyriuje.

Valstybés, siekdamos skatinti kapitalo rinky plétra, émési finansy sektoriaus
liberalizavimo veiksmy, o tai daro jtaka platesniam ir lengvesniam kapitalo prieinamumui
(Hausler, 2002) ir kartu stimuliuoja investicijas bei ekonominj augimg Salyse (Mishkin, 2006).
Nors daznai finansy sektoriaus liberalizavimas laikomas vienu i§ globalizacijg finansy rinkose
lémusiy veiksniy (Schmuckler, 2004), antra vertus, jis kartu yra ir globalizacijos padarinys
(Stallings, 2001). Kapitalo mobilumo didéjimas skatina besivystancias $alis liberalizuoti savo
nacionalines finansy rinkas, 0 tai savo ruoztu toliau didina kapitalo judéjimo tarp valstybiy
srautus. Be to, kapitalo kontrolés paSalinimas leidZia vietiniams ir iSorés investuotojams labiau
diversifikuoti savo vertybiniy popieriy portfelj, o tai lemia mazesnes kapitalo sgnaudas ir taip
didina jo prieinamumg besiskolinantiems (Stulz, 1999, Henry, 2000; Bekaert ir kt., 2000, 2001).
Vis délto kai kurie autoriai pabrézia ir neigiamas liberalizavimo pasekmes, pasireiskiancias
ekonomikos nestabilumu, o ne jos augimu (Stiglitz, 2004). Tai ypac¢ atskleidzia kapitalo rinky
funkcionavimas.

Kartu pazymétina, kad finansy sektoriaus atvirumas prie Salies kapitalo rinkos plétros
prisideda tik tuomet, kai yra pasiekta tam tikra teisés sistemos ir institucijy plétros riba (Chinn ir
Ito, 2005). Bendrasis Salies teisinio iSsivystymo lygis yra reik§Smingesnis negu specifiniy
finansiniy instituty i$sivystymo lygis ir tai ypac atsiskleidZia zvelgiant j korporatyvinio valdymo
lygj Salyje. Silpni korporatyvinio valdymo standartai besivystanciose $alyse riboja kapitalo
srautus | atvertas rinkas, nes uzsienio investuotojai jzvelgdami didesn¢ ekspropriacijos rizika
vengia investuoti ] blogai valdomas bendroves. Tyrimai taip pat rodo, kad liberalizavus kapitalo
rinkg Salyje geriau valdomy bendroviy veiklos rezultatai yra geresni negu kity bendroviy (Bae ir
Goyal, 2010; Schneider, 2008; Boubakri ir kt., 2001). ReikSminga ir tai, kad liberalizavimo
procesas paprastai padidina finansy sistemos efektyvuma, nes jo metu pasalinamos neefektyvios

finansy institucijos ir daromas didesnis spaudimas finansy sektoriaus infrastruktiiros reformoms
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(Claesens ir kt., 2001; Stiglitz, 2000; Mishkin, 2006), tarp jy ir susijusioms su korporatyviniu
valdymu.

Laisvas kapitalo judéjimas 1émé ir galios koncepcijos peréjima nuo tradicinio priklausymo
vyriausybéms link priklausymo privatiems kapitalo turétojams (Jungtinés Tautos, 2001). Dél
laisvosios prekybos taisykliy plitimo ir daugiausia dél laisvo kapitalo judé¢jimo Saliy vidaus
ekonomika vis labiau iSlaisvinama i$ politinés kontrolés. Tik¢jimas, kad Saliy vyriausybés yra
atsakingos uz kapitalo perskirstyma, keiciasi ir vis daugiau galiy igyja rinkos dalyviai. Tai ypac
matyti  korporatyvinio valdymo reguliavime. Salyse, kurioms biidingas anglosaksy
korporatyvinio valdymo modelis, vyrauja korporatyvinio valdymo standarty jtvirtinimas ir jy
laikymosi uztikrinimas reguliavimosi mechanizmais, o civilinés teisés korporatyvinio valdymo
modelio Salyse valstybé vis dar turi svarby vaidmenj reguliuojant korporatyvinj valdyma (Lutz
ir kt., 2011; Hopt, 2011).

D¢l iy pirmiau aptarty procesy pasireiSkia didéjanti integracija tarp Saliy kapitalo rinky
(Reddy, 2006b; de la Torre ir Schmuckler, 2007; Qin ir kt., 2007; Bareikien¢ ir Stdzius, 2011).
Kapitalo rinky integracija yra svarbus veiksnys, turintis jtakos globalios ekonomikos augimui.
Vis délto reikSminga ir tai, kad labiau integruotos Salys susiduria ir su didesniu finansiniu
nestabilumu (Rogoff ir Prasad, 2003). Europos kapitalo rinky integraciniai procesai jgavo
pagreit] ir reikSme¢ finansy rinkose nuo devinto deSimtmecio vidurio (Fratzscher, 2001).
Atsizvelgiant ] tai, kad vienas 1§ pagrindiniy Europos ekonominés bendrijos tiksly buvo
igyvendinti bendraja rinka, Europos Sajungos vidaus rinkos komisaras Ch. McCreevy (2006)
integracijg pavadino ,,antraja europie¢iy prigimtimi®. Vis délto tyrimai dél Europos Sajungos
valstybiy nariy kapitalo rinky integracijos laipsnio yra prieStaringi. Didelé dalis tyrimy
patvirtina didé¢jancig finansing integracija tarp Europos Sajungos valstybiy nariy (pvz.,
McAndrews ir Stefanadis, 2002; Ehrmann ir kt., 2007; ECB, 2007), ta¢iau yra ir nuomoniy, kad
nepaisant visy Europos Sajungoje vykdomy reformy finansinés integracijos proceso Europoje
pabaiga dar yra labai toli (Huizinga ir Jonung, 2005). M. EKkinci ir kt. (2007) teigia, kad ne tik
Europos Sgjungos valstybés narés, bet ir jy regionai tarpusavyje yra mazai integruoti. Situacija
Jungtinése Amerikos Valstijose analizuojantys tyrimai rodo gilig valstijy tarpusavio finansing
integracija (Kalemli—-Ozcan ir kt., 2006). Kartu svarbu nepamirsti, kad tyrimy rezultaty
prieStaringuma lemia ir finansinés integracijos vertinimo metody jvairové (Adam ir kt., 2002;
Carey, 2004; Boyle, 2009). Vis délto, kaip teigia A. Hatemi (2012), nuosmukio rinkose metu
integracija tarp rinky pasireiSkia stipriau negu pakilimo metu. Spartéjant integraciniams
procesams Salyse, kapitalo rinkose taip pat biidinga ir konsolidacija, pasireiSkianti jungimosi ar

bendradarbiavimo atvejais tarp vertybiniy popieriy birzy (Bagheri ir Nakajima, 2004; Klagge ir
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Martin, 2005). Susiformave nauji darniai néra baigtiniai, ir toliau ieSkoma kity jungimosi ir
bendradarbiavimo formuy, o tai rodo, kad integracijos procesai tgsiasi (Koncevicieng, 2006).

R. Bozek (2007) pazymi teigiamg rinky integracijos ir korporatyvinio valdymo santykj,
dél kurio rinka skatina korporatyvinio valdymo konvergencijg Salyse. E. Perotti ir E. von
Thadden (2003) teigia prieSingai, kad didéjanti rinky integracija ir konkurencija neskatina
korporatyvinio valdymo sistemy konvergencijos, tafiau tam tikros korporatyvinio valdymo
charakteristikos, kaip pavyzdziui, skaidrumas, linkusios konverguotis, todél skirtumai tarp
skirtingy korporatyviniy valdymo sistemy Salyse dél integracijos galiausiai tampa vis maziau
svarbiis. Analizuojant kapitalo rinky integracijos kontekste vykstancius korporatyvinio valdymo
sistemy konvergencijos procesus, kyla Sios konvergencijos krypties klausimas. Daznai matoma
Europos $aliy korporatyvinio valdymo sistemy raida anglosaksy korporatyvinio valdymo
modelio link, tafiau toks pozilris yra per daug supaprastintas (Groenwegen, 2000).
Korporatyvinio valdymo sistemy konvergencija Salyse yra veikiama tiek pasaulinés
globalizacijos nulemty veiksniy, tiek ir Europos Sajungoje vykdomos bendros finansy rinkos
kiirimo politikos, todél konvergencijos krypties klausimas reikalauja gilios analizés.

Didéjanti ekonominé integracija ir finansy sektoriaus liberalizavimas paskatino
konkurencijq tarp atskiry Saliy kapitalo rinky ir finansy sektoriaus institucijy (Obstfeld ir Taylor,
2003; Darskuviené ir Sakalyté, 2010). Kapitalo rinky konkurencingumas gali biiti vertinamas
dviem aspektais, tai yra vertinant kapitalo rinkos gebéjima pritraukti uzsienio emitenty ir
kapitalo rinkos gebéjimag pasiiilyti savo naudotojams zemesnes kapitalo sanaudas arba vertés
prieda (Coffee ir Berle, 2007). Kapitalo teikéjai nelinke investuoti i Salis, kuriose néra
vykdomos ekonominés ir finansinés reformos ar kurios turi didelj biudzeto deficita (Jungtinés
Tautos, 2001). Be to, vietinei kapitalo rinkai nesant konkurencingai vietinis kapitalas gali iSeiti
1§ Salies. Vietinés santaupos yra alternatyva uZsienio investicijoms ] Salj, taciau panaikinus
klititis kapitalui judéti tarp Saliy, valstybéms yra sunku iSlaikyti vietines santaupas Salyje. Taip
pat ir bendrovés dél palankesnés verslo reguliavimo aplinkos gali perkelti prekyba savo
vertybiniais popieriais ] kitas Salis. Tq pazymi ir M. Becht (2007) - jis teigia, kad kapitalo rinkos
i§ tikro vienijasi, ir tai, kg mes matome pastaruoju metu, yra konkurencija tarp reguliavimo
segmenty, o ne tarp kapitalo rinky. Korporatyvinio valdymo politika yra viena i§ reguliavimo
sriciy, todél gali biiti priemone Saliy kapitalo rinky konkurencingumui didinti. Atsizvelgiant |
tai, vyriausybéms tenka sudétingas uzdavinys vykdyti atitinkamga politika, siekiant didinti savo
kapitalo rinkos konkurencinguma.

Kapitalo rinkos taip pat pasizymi sparcia technologine ir finansiniy inovacijy plétra.
Technologinés pazangos, kaip jrankio, kuris sandoriy sgnaudy mazinimo ir prekybos,

tarpuskaitos bei atsiskaitymo sistemas daro veiksmingesnes, svarbg kapitalo rinky
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funkcionavimui ir plétrai pazymi daugelis autoriy (Allen ir Gale, 1998; Schich ir Wehinger,
2003; Malecki, 2009). Finansinés inovacijos prisideda prie naujy finansiniy priemoniy, kuriomis
investuotojai gali diversifikuoti savo rizika, atsiradimo. R. Merton (1992) greita finansy
inovacijy tempa, verciantj keistis Saliy kapitalo rinkas, jvardino kaip ,,finansy inovacijy spirale®.
Ji atspindi, kaip inovatyvis finansy produktai patenkina naujus rinkos poreikius ir skatina
tolesnes inovacijas bei naujy rinky joms atsiradimg. Technologiniy ir finansiniy inovacijy
procesy vyksmga labiausiai veiké visame pasaulyje veikianciy ir platy spektra jvairiy finansiniy
paslaugy teikianCiy dideliy tarptautiniy finansiniy konglomeraty atsiradimas (de la Torre ir
Schmuckler, 2007).

Minétina, kad technologinis persilauzimas 1émé naujy tarptautiniy kapitalo rinky, gristy
ry$iy tarp vertybiniy popieriy birzy atsiradimu, formavimosi pradzig (Obstfeld ir Taylor, 2002).
J. Sakalyté (2009) pazymi, kad technologinés inovacijos gali biti tiek pagrindinis rysiy, kuriais
bendrovés tobulina savo produktus ar diegia procesines inovacijas, formavimosi veiksnys, tiek
papildomas, kai dél jau susiformavusiy rySiy vyksta technologinis viso sektoriaus atnaujinimas,
kuris jam leidzia veikti efektyviau ir islikti konkurencingam. Kartu pazymétina, kad
technologiné vertybiniy popieriy birzy kooperacija ir integracija Europoje yra daug didesné nei
nuosavybeés atzvilgiu (Darskuvien¢ ir Sakalyté, 2010).

Technologijos turi didel¢ reikSme ir korporatyviniam valdymui bendrovése (EBPO, 1999,
2004; Solms, 2001). Jy svarba pasireiskia tiek organizuojant kasdienine bendrovés veikla, tiek
uztikrinant jvairiy korporatyvinio valdymo elementy, tokiy kaip auditas, rizikos valdymas ar
informacijos atskleidimas, jgyvendinima bendrovése. Kartu neturéty buti pamirsta, kad sparti
technologiné pazanga ir didéjanti finansiniy naujoviy jvairové Saliy finansy rinkos prieziiiros
institucijoms neretai kelia problemy, siekiant finansy sektoriuje sumazinti rizikg ir i$laikyti
pasitikéjimg finansy rinkomis (Trifonova, 2011).

ISanalizavus kapitalo rinky transformacijy tendencijas ir jy reikSm¢ korporatyviniam
valdymui Salyse, minétina, kad pasaulyje vykstantys technologiniai, ekonominiai, socialiniai ir
politiniai poky¢iai neabejotinai veikia ir korporatyvinj valdyma Salyse. Vis délto korporatyvinio
valdymo ir kapitalo rinky sgveika yra abipusé, todél tolesniuose skyriuose siekiama jvertinti
korporatyvinio valdymo poveiki kapitalo rinkoms ir tuo tikslu identifikuoti kapitalo rinky

1§sivystymo lygiui nustatyti taikytinus kriterijus.
1.3.2. Kapitalo rinky i$sivystymo lygio nustatymas

Tinkamas kapitalo rinky funkcionavimas yra bitina Salies ekonominio vystymosi sglyga.
Kapitalo rinka, biidama finansy rinkos dalimi, sudaro prielaidas efektyviam kapitalo

paskirstymui - i§ kapitalo pervirsj turin¢iy sektoriy j jo stygiy turincius sektorius. Ji yra svarbus
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jrankis laisvoms asmeny lésoms sutelkti ir joms nukreipti j investicijas, taip apriipinant jmones
1éSomis, reikalingomis jy kapitalo formavimui ir tolesnei plétrai. Kartu kapitalo rinkos sudaro
prielaidas uztikrinti investicijy ilgalaikiSkumg ir testinuma, o tai leidzia jmonéms siekti ne vien
trumpalaikés naudos, bet ir planuoti ilgalaikius projektus. Investuotojams kapitalo rinka suteikia
galimybe laisvas pinigines léSas investuoti j tas Gikinés veiklos sritis, kurios, jy nuomone, yra
patikimiausios ir pelningiausios, taip pat ji padeda investuotojams sumazinti savo investicijy
rizika, nes joje prekiaujamy vertybiniy popieriy jvairové leidzia diversifikuoti investicijas.

Tiek mokslinéje literatiiroje, tiek priimant politinius sprendimus Salys daznai lyginamos
tarpusavyje pagal jy kapitalo rinky i$sivystymo lygj - vienos rinkos vadinamos issivys¢iusiomis,
0 kitos — neissivys¢iusiomis ar besivystan¢iomis. Empiriniai tyrimai rodo, kad ekonomiskai
labiau iSsivyscCiusios Salys turi labiau iSplétotas ir efektyvesnes finansy sistemas, tarp jy ir
kapitalo rinkas (Beck, Demirguc—Kunt ir Levine, 2001). R. Rajan ir L. Zingales (2003) finansinj
1$sivystyma vertina pagal tai, kaip lengvai bet koks verslininkas ar bendrové turédami pagrista
projekta gali gauti finansavima, ir su kokiu pasitikéjimu investuotojas laukia savo investicijy
grazos. H. Blommestein (2003) teigia, kad iSsivysCiusi kapitalo rinka pasizymi: (1) rinkos
pilnumu, reiskianciu, kad jos dalyviai turi pakankamai finansiniy priemoniy pasinaudoti rinkos
suteikiamomis investavimo galimybémis ir apsisaugoti nuo rinkoje egzistuojanciy grésmiy; (2)
rinkos likvidumu, reiSkianc¢iu, kad rinkos dalyviai turi galimybes nustatyti savo vertybiniy
popieriy portfelio verte ir atitinkamai valdyti savo investicijy rizika; (3) rinkos efektyvumu,
leidzianciu uztikrinti vertybiniy popieriy emitenty sagnaudy minimizavimg ir investuotojy grazos
maksimizavima pasirinktam rizikos lygiui.

Kapitalo rinky skirstymas ] i$sivys€iusias ar besivystan¢ias paprastai remiasi tam tikry
jvertinamy rinkos funkcionavimg apibréZianciy rodikliy palyginimu. Ekonomingje literatiiroje
yra pateikiama jvairiy Kriterijy kapitalo rinky i$sivystymo lygiui nustatyti. Jie yra aptariami
toliau.

Vienas daZniausiai tyrimuose naudojamy kriterijy, atspindin¢iy kapitalo rinkos
i8sivystymo lygj, yra jos dydis. Kapitalo rinkos dydis didina galimybes mobilizuoti kapitalg ir
diversifikuoti rizikag (Agrawal, 2001), tod¢l didelé kapitalo rinka laikoma iSvystyta rinka.
Kapitalo rinkos dydis paprastai matuojamas pasitelkiant rinkos kapitalizacijg ir iSreiSkiamas visy
toje rinkoje prekiaujamy vertybiniy popieriy vertés santykiu su Salies bendruoju vidaus produktu
(La Porta ir kt., 1997; Levine ir Zervos, 1998). Vis délto Sis rodiklis gali pateikti klaidinantj
rinkos i8sivystymo lygio vaizda. PavyzdZziui, daugelio Europos Saliy kapitalo rinkos,
matuojamos siuo rodikliu, yra mazos, taciau vargu ar tai reiskia, kad Europos bendrovés sunkiai
pasiekia iSorinius finansavimo Saltinius (Fauver ir kt., 2000). Kiti su rinkos dydziu susij¢

rodikliai yra pirminiy ir antriniy vieSy vertybiniy popieriy sitilymy prekiauti rinkoje skaicius ir
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Porta ir kt., 1997; Rajan ir Zingales, 2001).

Kitas kapitalo rinkos iSsivystymo lygiui vertinti placiai naudojamas kriterijus yra kapitalo
rinkos likvidumas (Levine ir Zervos, 1998, Blommestein, 2003; Yartey, 2008). Biitina sglyga
rinkos likvidumui uztikrinti yra sklandus antrinés kapitalo rinkos funkcionavimas, kur
investuotojas gali nuolat stebéti savo jgyty vertybiniy popieriy kainos pokycius ir priimti bei
igyvendinti atitinkamus sprendimus. Dauguma besivystan¢iy kapitalo rinky yra nelikvidzios.
ISsivysCiusiose rinkose svarby vaidmen; atlieka instituciniai investuotojai, taciau
besivystanciose rinkose vietiniy instituciniy investuotojy veikla néra pakankamai iSvystyta
(Demirguc—Kunt ir Levine, 1996). Rinkos likvidumui nustatyti gali biti taikoma daug metody
(Wyss, 2004; Goyenko ir kt., 2008), tac¢iau dazniausiai yra naudojami du matai, t. y. tam tikro
laikotarpio vertybiniy popieriy apyvarta (angl. turnover) ir prekiauty vertybiniy popieriy verte
(angl. value traded) (Levine ir Zervos, 1998). Apyvartos dydis prilyginamas toje rinkoje
parduoty ar pirkty vertybiniy popieriy vertés santykiui su visy rinkoje prekiaujamy vertybiniy
popieriy verte. Prekiauty vertybiniy popieriy verté prilyginama per tam tikrg laikotarpj prekiauty
vertybiniy popieriy vertés santykiui su Salies bendruoju vidaus produktu. Prekiauty vertybiniy
popieriy verté parodo prekybos santykj su Salies ekonomikos dydziu, o apyvarta atspindi
prekybos masto santykj su kapitalo rinkos dydziu.

Be kapitalo rinkos dydzio ir likvidumo, jos i$sivystymg parodo ir vertybiniy popieriy
kainy rinkoje kintamumas (Levine ir Zervos, 1998; Hassan, 2000). Vertybiniy popieriy kainy
rinkoje kintamumas parodo akcijy kainy indekso svyravimus ir yra matuojamas jvairiais
rodikliais, pavyzdziui, tokiais kaip akcijy rinkos indekso standartinis nuokrypis, investuotojy
lukesciy del vertybiniy popieriy kainy rinkoje kintamumo indeksas ar vertybiniy popieriy kainy
rinkoje kintamumo dieny procentas (Ambrosio ir Kinniry, 2009). Didelis vertybiniy popieriy
kainy kintamumas gali susilpninti sklandy kapitalo rinkos funkcionavima ir neigiamai veikti
ekonominius veiklos rezultatus. R. Mala (2007) teigia, kad didéjantis kintamumas gali buti
traktuojamas kaip investicijy rizikos padidéjimas ir lemti 1éSy perkélimg j maziau rizikingas
investavimo formas. Dél to bendrovéms gali iSaugti kapitalo sgnaudos, 0 neigiami padariniai
labiausiai paveikty naujas bendroves, nes investuotojai labiau linkty investuoti j dideles gerai
Zinomas bendroves.

Kapitalo rinky integracijos su kitomis pasaulio rinkomis laipsnis taip pat atspindi jy
18sivystymo lygi (Levine ir Zervos, 1998; Korajczyk, 1996). Kapitalo rinky integracijos
laipsniui nustatyti naudojami jvairlis metodai, daZniausiai pagristi tam tikry rinkos rodikliy
koreliacijos jvertinimu (Adam ir kt., 2002; Boyle, 2009). Integruotose rinkose kapitalo srautai

tarp Saliy sulygina rizikos kaing. Jei kapitalo kontrolés ar kitos kliiitys trukdo kapitalo judéjimui,
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tuomet rizikos kaina Salyse skiriasi. R. Korajczyk (1996) pazymi, kad besivystanciose rinkose
segmentacija yra didesné negu iSsivysc¢iusiose rinkose. R. Agrawal (2000) teigia, kad finansiné
integracija skatina Saliy kapitalo rinky vystymasi, nors gali neigiamai veikti akcijy kainy rinkoje
kintamumg ir kapitalo rinkos efektyvumg. Antra vertus, kai kurie autoriai (Masih ir Masih,
2002; Choudhry ir kt., 2007) teigia prieSingai - pazymi, kad kapitalo rinky vystymasis didina
integracijos laipsnj tarp jy, ir taip sudaro prielaidas nuomonei, kad saveika tarp kapitalo rinky
i$sivystymo ir integracijos yra abipus€.

Salies kapitalo rinkos i§sivystymo lygis atskleidZiamas ir per santykj su banky sektoriumi.
Tyrimuose naudojami tokie rodikliai, kaip valstybés ir privataus verslo skolos santykis su
bendruoju vidaus produktu, nefinansinéms bendrovéms iSduoty paskoly dalis, palyginti su visa
iSduoty paskoly suma, ar nefinansinéms bendrovéms iSduoty paskoly santykis su Salies
bendruoju vidaus produktu (King ir Levine, 1993; Rajan ir Zingales, 1996a).

A. Demirguc—Kunt ir R. Levine (1993) kapitalo rinky i$sivystymo nustatymo rodiklius
skirsto i tris grupes: (1) tradicinés charakteristikos, tokios kaip rinkos kapitalizacija, apyvarta,
savo vertybiniais popieriais vieSai rinkoje prekiaujan¢iy bendroviy skaicius ir pan.; (2)
institucinés charakteristikos, apimancios teisinj reguliavima, informacijos atskleidimo ir
skaidrumo taisykles bei prekybos vertybiniy popieriy birZoje sgnaudas; ir (3) kainos nustatymo
(angl. asset pricing) charakteristikos, apibiidinancios rinkos kainos nustatymo efektyvumg ir
rinkos integracijos ] tarptautines rinkas laipsnj.

Kapitalo rinkos iSsivystymui vertinti naudojami kriterijai apibendrinti ir pateikti 2
lenteléje. Apibendrinant jvairiy autoriy moksliniuose tyrimuose dazniausiai naudojamus
kriterijus kapitalo rinky issivystymo lygiui nustatyti, pazymétina, kad Salies kapitalo rinkos
18sivystymo lygio nustatymas yra problemiSkas klausimas. Visy pirma néra vieno ar keliy
visuotinai pripazinty ir leidZian¢iy vienareikSmiai nustatyti kapitalo rinkos iSsivystymo lygj
rodikliy. Kiekvienas i§ paminéty rodikliy turi trikumy ir neatspindi visy Salies kapitalo rinkos
funkcionavimo aspekty. Antra, ne visi kapitalo rinky i8sivystymo nustatymo rodikliai gali biiti
kiekybiSkai iSmatuojami. Be to, net jvardinus kapitalo rinky i$sivystymo lygj atspindincius
rodiklius, kyla $iy rodikliy reikSmiy vertinimo klausimas, nes néra aiski $iy rodikliy reikSmiy
riba, atskirianti i§sivysciusias kapitalo rinkas nuo neiSsivysciusiy. Atsizvelgiant j kapitalo rinky
i$sivystymo lygiui jvertinti naudojamy rodikliy jvairove ir jy reikSmiy vertinimo neapibréztuma,
minétina, kad tik jvairiy kapitalo rinkos funkcionavimg atskleidZianc¢iy rodikliy visuma sudaro
galimybes jvairiapusiskai jvertinti esamg Saliy kapitalo rinky bikle ir bandyti numatyti ty

kapitalo rinky vystymosi ateityje tendencijas.
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2 lentelé

Kapitalo rinkos issivystymo vertinimo kriterijai

KRITERIJAI REIKSME
TRADICINIAI
Kapitalo rinkos dydis
- rinkos kapitalizacija; Kapitalo rinkos dydis didina galimybes mobilizuoti kapitalg ir
- savo vertybiniais popieriais rinkoje | diversifikuoti rizika, todél didelé kapitalo rinka laikoma
prekiaujanciy bendroviy skaiius; iSvystyta rinka.

- pirminiy ir antriniy vieSy vertybiniy
popieriy sitlymy skaicius ir verté ir kt.
Kapitalo rinkos likvidumas

- vertybiniy popieriy apyvarta; Likvidi kapitalo rinka sudaro priclaidas bendrovéms turéti
- prekiauty vertybiniy popieriy verte; nuolatinj priéjima prie iSoriniy finansavimo Saltiniy iSleidziant
- rinkoje sudaryty vertybiniy popieriy | naujas akcijas, o investuotojams lengvai atsisakyti savo

sandoriy skaicius ir kt. investicijy, todél rinkos likvidumas paprastai laikomas vienu

i$ jos iSsivystymo lygi atspindinc¢iy rodikliy.

INSTITUCINIAI
- informacijos atskleidimo ir skaidrumo | Valstybés vykdomas teisinis kapitalo rinky reguliavimas bei
reikalavimai; tinkamas vertybiniy popieriy birzy ir rinkos dalyviy
- atskaitomybés ir audito reikalavimai; reguliavimasis ~ uztikrina  sklandy  kapitalo  rinky
- korporatyvinio valdymo principai; funkcionavima bei jtvirtina pasitikéjimg kapitalo rinkomis, 0
- prekybos vertybiniy popieriy  birZoje tai yra viena reikSmingiausiy i$sivyséiusiomis laikomy
taisyklés ir kt. kapitalo rinky savybé.

KAINOS NUSTATYMO
Vertybiniy popieriy kainy rinkoje kintamumas
- akcijy rinkos indekso  standartinis | Didelis vertybiniy popieriy kainy rinkoje kintamumas gali
nuokrypis; biiti traktuojamas kaip investicijy rizikos padidéjimas ir lemti

- investuotojy lukesCiy dél vertybiniy | 1éSy perkélimg j maziau rizikingas investavimo formas, todél
popieriy  kainy rinkoje  kintamumo | jis sicjamas su maziau i$vystytomis kapitalo rinkomis.
indeksas;

- vertybiniy  popieriy  kainy  rinkoje
kintamumo dieny procentas ir kt.

Kapitalo rinkos integracija

- rinkos indeksy koreliacija; Kapitalo rinky integracija lemia rizikos kainos tarp Saliy

- kapitalo srauty i kitas $alis apimtys; sulyginimg ir sudaro prielaidas efektyvesniam iStekliy

- tarptautiniy jungimuysi ir jsigijimy skaicius; | paskirstymui, o tai yra btidinga i§vystytoms kapitalo rinkoms.

- turto diskonto normy konvergencijos lygis
ir kt.

Saltinis: sudaryta autorés (pagal Demirguc—Kunt ir R. Levine, 1993; Levine ir Zervos, 1998; Blommestein, 2003;

Yartey, 2008; La Porta ir kt., 1997; Ambrosio ir Kinniry, 2009; Boyle, 2009, ir kt.)

ISanalizavus kapitalo rinky iSsivystymo jvertinimo kriterijus, pazymeétina, kad Saliy
kapitalo rinkos susiduria su jvairiais i$$iikiais, nulemtais globalizacijos finansy sektoriuje ir
nuolatinés aplinkos saglygy kaitos. Siekis Sioje aplinkoje sukurti sklandziai funkcionuojancia
kapitalo rinkg yra sudétingas uzdavinys, keliantis prielaidy gerai funkcionuojancios kapitalo

rinkos vystymuisi formavimo klausimg. Dauguma autoriy, analizuodami kapitalo rinky
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vystymasi, kaip pagrindinius jy plétrai turinCius jtakos veiksnius, jvardija makroekonominius
rodiklius, tokius kaip ekonominis augimas, tiesioginés uzsienio investicijos, santaupos, darbo
naSumas, infliacija, bendrasis vidaus produktas ar valstybés biudzeto deficitas (Pekarskiené,
2001; Tvaronavic¢iené ir Michailova, 2006; Jasiené ir PaskeviCius, 2010; Paskeviéius ir
Norkaityte, 2011; Pal ir Mittal, 2011). Atsizvelgiant j pagrindine kapitalo rinkos funkcija
perskirstyti kapitala, jos funkcionavimui uZztikrinti turi egzistuoti tiek pakankamas laisvy 1ésy,
galimy skirti investicijoms, kiekis, tieck bendroviy papildomy 1éSy reikalingy jy kapitalo
formavimui ir tolesniam vystymuisi poreikis.

Vis délto vien Sios prielaidos néra pakankamas pagrindas kapitalo rinkos vystymuisi
uztikrinti. Svarbiausia prielaida sékmingam kapitalo rinkos funkcionavimui yra sukelti stimulg
laisvomis 1€Somis disponuojantiems asmenims jas skirti investicijoms. Tai gali biiti jgyvendinta
tik kapitalo rinkose egzistuojant pasitikéjimui, kuriam pasiekti ypatingg svarbg jgauna

korporatyvinio valdymo klausimai.

1.3.3. Korporatyvinio valdymo poveikio kapitalo rinkoms vertinimas

Korporatyvinis valdymas, sudarydamas prielaidas kapitalo rinkose kurti ir islaikyti
pasitikéjima, taip pat prisideda prie Salies kapitalo rinkos plétros. Ekonominé logika leidzia
manyti, kad kapitalo rinkos turi biiti labiau iSvystytos Salyse, kuriose yra jtvirtintos stiprios
korporatyvinio valdymo taisyklés, uZtikrinan€ios investuotojy teisiy apsauga, todél
korporatyvinio valdymo poveikiui kapitalo rinkoms vertinti naudojami kapitalo rinky
18sivystymo lygj apibréziantys rodikliai.

Korporatyvinis valdymas, turédamas jtakos bendroviy priéjimo prie iSoriniy finansavimo
Saltiniy galimybéms ir jy finansiniams veiklos rezultatams, lemia spartesnj kapitalo rinky
vystymasi (Haque, Arun ir Kirkpatrick, 2008). Geresnis korporatyvinis valdymas bendrovéje ne
tik sumazina atstovavimo sanaudas, bet taip pat padidina ir investuotojy optimizma dél ateities
pinigy srauty ir augimo perspektyvy. Atstovavimo problema ir i§ jos kylancios atstovavimo
sgnaudos veikia bendroviy priéjimo prie finansavimo per nuosavybe galimybes ir kapitalo
sgnaudas. Ji laikoma papildomu rizikos veiksniu, uz kurj investuotojai reikalauja atitinkamos
kompensacijos aukStesnés laukiamos grazos iSraiSka. D. Lombardo ir M. Pagano (2002) bei W.
Drobetz, A. Schillhofer ir H. Zimmermann (2004) pazymi, kad laukiama graza kompensuoja
investuotojams jy numatomas bendrovés stebésenos ir audito sagnaudas bei kitas su bendroveés
valdymo procesu susijusias ekspropriacijos formas. Tyrimai parode, kad kapitalo kastai yra
aukstesni, o bendroviy verté yra mazesné Salyse, kuriose yra silpnos korporatyvinio valdymo
taisyklés (Black ir kt., 2007; Bebchuk ir kt., 2004; Gompers ir kt. 2003; La Porta ir kt., 2000).

Investuotojy pasitikéjimas ateities pinigy srautais mazina bendroviy kapitalo kastus ir didina
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pri¢jimo prie iSoriniy finansavimo Saltiniy galimybes, nes iSorés investuotojai yra linke suteikti
didesnj finansavimg ir tikétis mazesnés laukiamos grazos, kai esant geresniam korporatyvinio
valdymo lygiui bendrovéje jie turi didesnes garantijas dél jy investicijy grazos.

Atstovavimo sgnaudy sumazinimas taip pat lemia geresnius bendroviy veiklos ir
investicinius rezultatus. Sumazeje kapitalo kastai, investuotojy pasitikéjimas bei optimizmas dél
ateities pinigy srauty ir geresni veiklos rezultatai didina bendrovés verte. Empiriniy tyrimy
rezultatai rodo, kad geresnis korporatyvinis valdymas lemia geresnj bendrovés valdyma,
kapitalo paskirstymg, geresnius santykius su Kkitais suinteresuotais asmenimis, todél gali
pagerinti bendrovés veiklos rezultatus ir padidinti jos vert¢ (Chen ir kt., 2009; Gugler ir kt.,
2004; Drobetz ir kt., 2004; Bauer ir kt., 2003). Kartu pazymétina, kad rySys tarp korporatyvinio
valdymo kokybés ir bendrovés rinkos vertés yra netiesinis. E. Baker ir kt. (2007, 2009) nurodo,
kad atsizvelgiant | korporatyvinio valdymo lygi aukSCiausiai reitinguojamos bendroves ir
bendrovés aukSciausiai reitinguojamose Salyse turi reikSmingai geresnius rinkos vertinimus
negu kitos bendrovés, bet tarp vidutinisSkai ir Zemai reitinguojamy bendroviy rinkos vertinimo
skirtumas yra maziau reikSmingas. Vadinasi, premija yra mokama uz auks$é¢iausiojo lygmens
korporatyvinj valdyma tiek bendrovés, tiek Salies lygmeniu, bet ne uz vidutinio lygmens
korporatyvinj valdyma. Vis délto, S. Claessens (2003) nuomone, tarp korporatyvinio valdymo
kokybés ir bendrovés veiklos rezultaty rySys yra silpnesnis nei tarp korporatyvinio valdymo
kokybés ir pri¢jimo prie iSorinio finansavimo galimybiy bei bendroviy verteés.

Korporatyvinio valdymo bendrovéje nulemtos didesnés bendroviy prié¢jimo prie iSoriniy
finansavimo S$altiniy galimybés ir geresni jy finansiniai veiklos rezultatai mikro lygiu veikia
Salies kapitalo rinkos plétra makro lygiu. Mokslingje literatiiroje, pazymint teigiama rysj tarp
korporatyvinio valdymo ir kapitalo rinky vystymosi, nagrinéjami jvairis $iy instituty salyc¢io
taskai, paprastai atspindintys tam tikrus rinkos funkcionavimg apibréziancius rodiklius, kurie yra
pateikti 3 lenteléje ir aptariami toliau.

Kapitalo rinkos dydis. Korporatyvinis valdymas teigiamai veikdamas bendroviy verte ir
gerindamas bendroviy pri¢jimg prie iSorinio finansavimo sudaro prielaidas vystytis Salies
kapitalo rinkai. Bendrovés verté rinkoje yra veikiama korporatyvinio valdymo nulemty geresniy
veiklos rezultaty ir investuotojy pasitikéjimo bendrovés vadovais, kad jy investuotas kapitalas ir
1§ jo uzdirbtas pelnas nebus eksproprijuotas, lygio. Esant geresnei investuotojy apsaugai
investuotojai bus linke moketi didesne kaing uz akcijas, tikédami, kad didesné bendroves pelno
dalis grj§ jiems kaip paltkanos ar dividendai (La Porta ir kt., 2002). Didéjanti bendroveés verte
paprastai atsispindi jos akcijy kainos rinkoje augime, o tai savo ruoztu veikia ir kapitalo rinkos

kapitalizacijos masta.
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Empiriniy tyrimy rezultatai rodo, kad aukStesné korporatyvinio valdymo kokybé mazina
bendrovés kapitalo kastus ir taip padidina bendrovés pri¢jima prie iSoriniy finansavimo Saltiniy
(Claessens ir Yurtoglu, 2012; La Porta ir kt., 2000; Black ir kt., 2007; Bebchuk ir kt., 2004;
Ashbaugh, Collins ir LaFond, 2004). Sprendimg steigti naujg bendrove ar pradéti pirminj
vertybiniy popieriy vie$g sitlyma veikia Salies suteikiamos teisinés apsaugos akcininkams lygis.
Esant neuztikrintai investuotojy teisiy apsaugai, bendrové turéty mokéti labai didele kaing uz
kapitalg, taip pat biity sunku sudominti asmenis, kad jie investuotojy j $ia bendrove. Salyse,
kuriose uztikrinta investuotojy apsauga, investuotojai turi galimybes tinkamai jvertinti viesai
siilomus vertybinius popierius ir yra labiau apsaugoti nuo blogo bendrovés valdymo grésmés
(Burhop ir kt., 2011). Tai rodo, kad Salyse, kuriose investuotojy teisiy apsauga geresneé,
bendrovés turi geresnj priéjima prie iSoriniy finansavimo $altiniy ir tai atspindi savo vertybiniais
popieriais rinkoje prekiaujan¢iy bendroviy skai¢ius, taip pat pirminiy akcijy vieSy sitlymy
skai¢ius ir mastas (Dodge, Karolyi and Stulz, 2011). Esant prastam korporatyviniam valdymui,
o kartu ir neiSsivyséiusioms finansy ir teisés sistemoms bei auks$tai korupcijai Salyje, maziau
naujy jmoniy pradeda veikla, 0 veikian¢iy jmoniy, ypa¢ smulkiausiy, augimo procentas yra
Zzemas (Beck, Demirgiic—Kunt ir Maksimovic, 2002; Rajan ir Zingales, 1998). E. Fama ir R.
French (2004) pabrézia, kad tinkamy salygy pradedancioms prekiauti savo vertybiniais
popieriais rinkoje bendrovéms sudarymas yra esminis kapitalo rinky plétros veiksnys.

Kapitalo rinkos likvidumas. Tinkamos investuotojy teisiy apsaugos taisyklés bei jy
laikymosi uztikrinimas skatina asmenis investuoti j bendroves ir didina kapitalo rinky likviduma
(Chung ir kt., 2006; Tadesse, 2005; Dumitrescu, 2010; Loukil ir kt., 2010). Esant labiau
apsaugotiems asmeny interesams, kad investavimo j bendrove atveju bus apribotos jy jnesto
turto eksproprijavimo galimybés, did¢ja bendroviy verté¢ ir susidaro prielaidos atsirasti
didesniam asmeny, norin¢iy savo turimas léSas skirti investicijoms ] bendroviy kapitalg,
skaiCiui. Taip pat jau esami investuotojai yra skatinami skirti daugiau 1éSy investicijoms |
bendroviy kapitala, o ne kity formy investicijoms. Didesnis investuoti kapitalo rinkose norinciy
asmeny skai¢ius ir didesnis investicijy j kapitalo rinkas mastas lemia kapitalo rinky likvidumo
didéjima.

Kapitalo rinky likvidumui didele jtaka turi ir tai, kokia bendrovés akcijy dalimi yra laisvai
prekiaujama birzoje. Kuo $i dalis yra didesné, tuo aktyvesné vyksta prekyba. Taigi, esant labiau
iSskaidytai bendroviy nuosavybés struktiirai, didéja kapitalo rinky likvidumas (Berndt, 2000;
Attig, 2003; Rosch ir Kaserer, 2010; Prasanna, 2011). R. La Porta ir kt. (1998), taip pat W.
Emmons ir F. Schmid (1999) teigia, kad nuosavybés koncentracija bendrovése yra atvirksciai
susijusi su investuotojy apsauga Salyse, tai yra smulkis ir diversifikuoti akcininkai néra

reikSmingi Salyse, kurios neuztikrina jy teisiy apsaugos. Antra vertus, S. Claessens (1995) teigia,
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kad didelé nuosavybés koncentracija taip pat gali lemti auksStesnj korporatyvinio valdymo lygj
bendrovéje, kai atstovavimo problemos Svelninamos per dideles ir koncentruotas akcijy
savininky grupes, nes tai suteikia investuotojams stimulg ir galimybiy gauti informacija apie
bendroves veiklg, o kartu ir prizitiréti bei kontroliuoti bendrovés vadovy oportunistinj elgesj
siekiant bendrovés ilgalaikés vertés kirimo (Shleifer ir Vishny, 1997; Claessens, 2003). Vis
délto diskutuotina, ar stambusis akcininkas yra tinkama alternatyva investuotojy teisinei
apsaugai, nes smulkieji investuotojai nebus linke investuoti ] bendroves, kurios turi
kontroliuojant] akcininkg, jei nebus teisinés jy apsaugos, uzkertanCios galimybe
kontroliuojan¢iam akcininkui piktnaudziauti savo kontrole. Taigi, nors koncentruota nuosavybé
ir sudaro salygas bei skatina stebéseng bendrovése, taCiau ji silpnina kitus korporatyvinio
valdymo mechanizmus ir gali sukelti bendrovéms papildomy sgnaudy (Berglof, Claessens,
2006).

Pripazindami teigiamg korporatyvinio valdymo jtaka kapitalo rinky likvidumui, kai kurie
autoriai pastebi grésme, kad kapitalo rinkos likvidumas gali neigiamai Vveikti patj korporatyvinj
valdymg (Shubiri, 2010). Galéjimas lengvai parduoti turimus vertybinius popierius gali skatinti
investuotojy trumparegiskumg ir silpninti investuotojy pastangas paveikti bendroviy valdyma
(Bhide, 1994).

Akcijy kainy rinkoje kintamumas. Korporatyvinis valdymas lemia stabilesnius bendroviy
veiklos rezultatus, nes tinkamas korporatyvinio valdymo taisykliy laikymasis uztikrina didesnj
verslo saugumg ir mazesnes iSorés bei valdymo rizikos grésmes. L. Brown ir M. Caylor (2004)
pazymi, kad silpnesnio korporatyvinio valdymo bendroviy akcijy kainy kintamumas yra
didesnis negu stipraus korporatyvinio valdymo bendroviy. Tokius pacius rezultatus pateikia ir P.
Rogers, K. Ribeiro su R. Securato (2008) ir kartu parodo, kad korporatyvinio valdymo
patobulinimas bendrovéje mazina jos akcijy kainy kintamumg tiek ilguoju, tiek trumpuoju
laikotarpiu. Be to, esant koncentruotai bendrovés nuosavybés struktirai, jos akcijy kainy
kintamumas yra didesnis negu ty bendroviy, kuriy didzioji dalis akcijy yra valdoma individualiy
akcininky (Ezazi ir kt., 2011).

Korporatyvinio valdymo svarba akcijy kainy kintamumui ypa¢ pasireiSkia finansiniy
sukrétimy laikotarpiu, nes tuomet Korporatyvinis valdymas turi reik§minga vaidmenj apibréziant
bendroviy vaidmenj smulkiyjy akcininky eksproprijavimo atzvilgiu (Lemmon ir Lins, 2003).
Ekonominiai sukrétimai ir finansy krizés daro neigiamg jtakg bendroviy investavimo
galimybéms, 0 tai sukelia kontroliuojanciyjy akcininky stimulg eksproprijuoti smulkiuosius
akcininkus (Lemmon ir Karl, 2001), tod¢l korporatyvinis valdymas tokiu laikotarpiu jgauna
ypatingg svarba. S. Johnson ir kt. (2000) parodé, kad prastas korporatyvinis valdymas buvo

esminis veiksnys, apsunkings kapitalo rinkos nuosmukj per 1997 Ryty Azijos finansy krizg.
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Silpnos investuotojy apsaugos Salyse grynosios pinigy jplaukos jautriau reagavo j neigiamus
jvykius ir padidéjo investuotojy turto eksproprijavimo rizika, o tai neigiamai veiké investuotojy
pasitikéjimg ir Salys susidiiré¢ su akcijy kainy nuosmukiu. Taigi, korporatyvinis valdymas,
veikdamas bendroviy elgesj ekonominiy sukrétimy metu, gali prisidéti prie finansinio stabilumo
pasaulyje uztikrinimo.

3 lentele

Korporatyvinio valdymo poveikio kapitalo rinkoms vertinimo rodikliai

Kapitalo rinkos rodikliali Autoriai

Dodge, Karolyi and Stulz, 2011; La Porta ir kt., 2000;
Claessens ir Yurtoglu, 2012; Black ir kt., 2007; Bebchuk ir
kt., 2004; Beck ir kt.,, 2002; Beck, Demirgiigc—Kunt ir
Maksimovic, 2002; Rajan ir Zingales, 1998.

Aspris ir Frino, 2015; Dumitrescu, 2010; Loukil, 2010;
Chung ir kt., 2006; Tadesse, 2005.

Ezazi ir kt., 2011; Rogers, Ribeiro ir Securato, 2008; Brown
ir Caylor, 2004; Johnson ir kt., 2000.

Giofre, 2010; Alba ir kt., 2009; Adam ir kt., 2002; Licht,
1997.

Rinkos dydis

Rinkos likvidumas

Akcijy kainy kintamumas

Rinky integruotumas

Saltinis: sudaryta autorés

Kapitalo rinky integruotumas. Europos centrinis bankas (2007) pazyméjo, kad rinka yra
visiSkai integruota, kai visi potenciallis rinkos dalyviai tokioje rinkoje, pirma, yra saistomi
vienody taisykliy, kai nusprendZia prekiauti tomis paciomis finansinémis priemonémis ar
paslaugomis; antra, turi vienoda prié¢jima prie $iy finansiniy priemoniy ar paslaugy; trecia, yra
traktuojami vienodai, kai jie veikia rinkoje. Kaip matyti i§ Sio Europos centrinio banko pateikto
integracijos apibrézimo, viena i§ rinky integracijos charakteristiky yra vienodos taisyklés
visiems rinkos dalyviams, o tai pazymi ir vienody korporatyvinio valdymo taisykliy svarbag
atsizvelgiant j kapitalo rinky integracija. Integracijos procesas paprastai reikalauja nacionalinio
reguliavimo tobulinimo, be kita ko, ir korporatyvinio valdymo, kad jis atitikty pazangiaja
praktika regione, 1 kurj siekiama integruotis (Europos Komisija, 2002).

K. Adam ir kt. (2002) paZzymi korporatyvinio valdymo svarbg kapitalo rinky integracijai.
Jis teigia, kad suprantamos korporatyvinio valdymo taisyklés leidzia investuotojams suvokti kity
Saliy bendroviy valdymo ir kontrolés principus, o tai didina investuotojy pasitikéjimag ty Saliy
rinkomis, maZzina kapitalo kasStus ir sudaro prielaidas bendrovéms turéti stabilesnius finansavimo
Saltinius. Antra vertus, A. Licht (1997), nors ir teigia, kad korporatyvinis valdymas néra

pagrindinis kapitalo rinky integracija lemiantis veiksnys, vis délto pazymi, kad korporatyvinis
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valdymas skatindamas Saliy kapitalo rinky plétrag kartu sudaro prielaidas ir jy integracijai.
Korporatyvinis valdymas, palengvindamas pri¢jimg prie iSoriniy finansavimo Saltiniy, yra
svarbus veiksnys pritraukiant uZsienio portfelines investicijas. Sios investicijos yra labai jautrios
informacijos barjerams, o korporatyvinis valdymas sumazina informacijos asimetrijg (Giofre,
2010). Taigi, korporatyvinis valdymas yra svarbi prielaida naudoti globalios kapitalo rinkos
teikiamas galimybes ir skatinti rinky tarpusavio integruotuma.

Vienas svarbiausiy mechanizmy siekiant kontroliuoti bendrovés valdymag yra rinka
bendroviy kontrolei, kuri gali veikti trimis biidais: balsavimo jgaliojimy rinkimu, draugisku
bendroviy jungimusi ir jsigijimu arba priesiSku bendroviy perémimu (Allen ir Gale, 2000). Jei
bendrové neisnaudoja visy savo augimo galimybiy ar ignoruoja akcininky interesus, bendrovés
akcijy rinkos kaina krinta. Budrus investuotojas suvokia, kad akcijy kaina buty aukstesné, jei
bendrove bty valdoma siekiant maksimizuoti akcininky graza (Posner, 2007), ir mato bendrove
kaip patraukly perémimo objekta. Po perémimo jis sieks pagerinti bendrovés veiklos rezultatus
pakeisdamas esamus vadovus. Si grésmé skatina vadovus veikti esamy akcininky naudai. Taigi,
vienas bendroviy jungimosi ir jsigijimo stimuly yra siekis pagerinti bendroviy valdyma (Stein,
2003). Stiprus korporatyvinis valdymas bendrovéje sumazina poreikj pakeisti bendrovés
valdyma tam, kad pagerinti jos veiklos rezultatus, o kartu ir perimti bendrove (Alba ir kt.,
2009).

Kita vertus, S. Rossi ir P. Volpin (2003) pazymi, kad susijungimo ir jsigijimo rinka yra
aktyvi tik tose Salyse, kuriose yra jtvirtinti auksti korporatyvinio valdymo standartai. Salyse,
kuriose yra stipresné investuotojy apsauga, susijungimo ir jsigijimo atvejy skaic¢ius bei mokama
premija yra daug aukstesni negu Salyse, kuriose investuotojy apsauga silpna. Vadinasi, tinkamo
teisinio reguliavimo jmoniy perémimo procediiroms Salyje sukiirimas yra svarbus veiksnys
korporatyvinio valdymo kokybei bendrovése uztikrinti. Kai tokio reguliavimo néra, net ir esant
blogai valdomy bendroviy, kurios biity patrauklus perémimo objektas, rinka bendroveés kontrolei
nebiity veiksminga.

Nors paprastai yra pripazjstama Kkorporatyvinio valdymo ir bendroviy susijungimo ir
jsigijimo santykio svarba, vis délto kai kurie autoriai bendroviy perémimg laiko nesvarbia
korporatyvinio valdymo sritimi (Nottage, 2007) ir ji mato tik kaip paprasta stebésenos
mechanizma esant blogam bendrovés valdymui (Coffe, 1984).

Taigi, korporatyvinio valdymo kokybé yra vienas esminiy veiksniy, apibrézZianciy Salies
investicijy klimatg ir kapitalo rinkos augimo perspektyvas. Tinkamos korporatyvinio valdymo
taisyklés sudaro prielaidas sklandziai funkcionuoti kapitalo rinkai, o veiksminga kapitalo rinka
savo ruoztu pritraukia daugiau investicijy. Tai atspindi rinkos dydis, likvidumas ir kiti jos

iSsivystymo lygio rodikliai. Apzvelgus mokslingje literatiiroje nagrinéjamus korporatyvinio
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valdymo ir kapitalo rinky sgveikos taSkus, pazymétina, kad juose analizuojamas korporatyvinio
valdymo ir atskiry kapitalo rinky funkcionavimg apibrézianciy rodikliy rySys, taciau néra
kompleksisko pozitrio j Salies korporatyvinio valdymo lygmens poveikj jos kapitalo rinkai.
Siame skyriuje atskleisty korporatyvinio valdymo ir kapitalo rinky saveikos aspekty jvairové
kaip tik pagrindzia poreikj sukurti korporatyvinio valdymo reguliavimo poveikio kapitalo

rinkoms vertinimo metodika, sudarancia prielaidas atlikti kompleksiska vertinima.

Apibendrinant pirmojoje disertacijos dalyje pateiktas korporatyvinio valdymo reguliavimo
ir kapitalo rinky sgveikos teorines prielaidas, pazymétina, kad korporatyvinio valdymo sampraty
ir teisés tradicijy suformuoty korporatyvinio valdymo modeliy jvairové sudaro sunkumy
Europos Sajungoje sukurti bendra korporatyvinio valdymo reguliavima, kad biity uztikrintas
bendros Europos Sajungos kapitalo rinkos kiirimas. Sios problemos sprendimo paieskos lemia
poreikj jvertinti korporatyvinio valdymo reguliavimo poveikj kapitalo rinkoms. Kaip parodé
mokslinés literatliros analizé, moksliniuose tyrimuose dazniausiai vertinamas korporatyvinio
valdymo reguliavimo poky¢iy poveikis atskiriems kapitalo rinky funkcionavimo rodikliams,
taciau atskiri kapitalo rinkos rodikliai neleidzia kompleksiSkai jvertinti korporatyvinio valdymo
reguliavimo poveikio salies kapitalo rinkai. Be to, korporatyvinio valdymo reguliavimas
Europos Sgjungoje yra virSnacionalinis reguliavimas, kuris veikia kapitalo rinky funkcionavimag
tik tuomet, kai yra perkeliamas j valstybiy nariy nacionalinius teisés aktus. Tai pagrindzia
korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungos lygmeniu poveikio valstybiy nariy
kapitalo rinkoms, atsizvelgiant j valstybiy nariy skirtingumus, kompleksiniy tyrimy tikslinguma
ir poreikj sukurti metodika, sudarancia prielaidas kompleksiskai jvertinti reguliavimo Europos
Sajungoje poveikj valstybiy nariy korporatyviniam valdymui ir korporatyvinio valdymo
valstybése narése poveikj jy kapitalo rinkoms pasitelkiant atitinkamy kapitalo rinkos rodikliy

rinkinj.
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2. KORPORATYVINIO VALDYMO REGULIAVIMO EUROPOS
SAJUNGOS LYGIU POVEIKIO KAPITALO RINKOMS VALSTYBESE
NARESE VERTINIMO METODIKA

Sioje disertacijos dalyje pateikiama Kkorporatyvinio valdymo reguliavimo poveikio
kapitalo rinkoms valstybése narése vertinimo metodika. Pirmiausia pristatomas sudarytas
korporatyvinio valdymo reguliavimo ir kapitalo rinkos saveikos modelis, jo pritaikymo
korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sgjungoje poveikiui kapitalo rinkoms vertinti
prielaidos, loginé struktiira, pagrindziamos keliamos tyrimo hipotezés ir tyrimo metodai, taip pat

atskleidziami tyrimo apribojimai.
2.1. Korporatyvinio valdymo reguliavimo ir kapitalo rinkos saveikos modelis

Atskleidus pirmoje disertacijos dalyje pateiktas pagrindines teorines prielaidas,
pagrindziancias korporatyvinio valdymo ir kapitalo rinky sasajas, taip pat korporatyvinio
valdymo reformy svarba, galima teigti, kad Sios problematikos moksliniuose tyrimuose
pasigendama korporatyvinio valdymo reguliavimo poveikio Saliy kapitalo rinkoms
kompleksinio vertinimo metodikos. Moksliniuose tyrimuose, analizuojanciuose korporatyvinio
valdymo reformy poveik]j Saliy kapitalo rinkoms, paprastai pateikiamas korporatyvinio valdymo
reformos poveikis atskiriems kapitalo rinky funkcionavimg apibtidinantiems rodikliams. Vis
délto vien tik atskiry kapitalo rinky rodikliy pokycCiy stebéjimas nesudaro galimybés
kompleksiskai jvertinti korporatyvinio valdymo reguliavimo poveikio $aliy kapitalo rinkoms.
Siekiant tokio jvertinimo kompleksiskumo, S$ioje disertacijoje, integruojant atskirus
korporatyvinio valdymo ir jo poveikio finansy rinkoms moksliniy tyrimy aspektus, yra
sudaromas korporatyvinio valdymo reguliavimo ir kapitalo rinkos saveikos modelis (3 pav.),
kuriame atskleidziama korporatyvinio valdymo reguliavimo ir kapitalo rinkos saveika.
Atsizvelgiant j disertacijos 1.3.3 poskyryje pateiktas teorines korporatyvinio valdymo ir kapitalo
rinky sgveikos modeliavimo prielaidas, toliau Siame skyriuje pristatomos S§io modelio
struktirinés dalys.

Korporatyvinio valdymo reguliavimu Salyse siekiama uZztikrinti minimaliy korporatyvinio
valdymo reikalavimy laikymasi bendrovése, nes jtvirtintos korporatyvinio valdymo taisyklés
veikia bendroviy korporatyvinio valdymo praktika. Korporatyvinio valdymo taisyklés Salyse
gali buti jtvirtinamos grieztosios teisés priemonémis, kai valstybés institucijos priima
atitinkamus teisés aktus, kuriy bendrovés privalo laikytis, arba negrieztosios teis€s priemonémis,

kai rinkos dalyviai, susibire ] jvairias privadias ir nevyriausybines organizacijas
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3 pav. Korporatyvinio valdymo reguliavimo ir kapitalo rinkos sqveikos

modelis

Saltinis: sudaryta autorés pagal Haque ir kt., 2008; Black ir kt., 2007; Bebchuk, Neeman, 2005; La Porta ir
kt., 1998; Keefer, 2007; Licht ir kt., 2007; Bebchuk ir kt., 2004; Gompers ir kt. 2003; ir kt.
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nustato tam tikras taisykles ir patys jsipareigoja jy laikytis. Kada reguliavimasis yra pakankama
priemoné pokyc¢iams skatinti, o kada iskyla poreikis valstybés institucijoms jsikisti, priklauso
nuo konkreciy aplinkybiy $alyje ir reguliuojamajame sektoriuje. Kartu pazymétina, kad siekiant
korporatyvinio valdymo reguliavimo veiksmingumo yra svarbu ir uztikrinti nustatyty taisykliy
laikymasi.

Korporatyvinio valdymo reguliavimas veikia korporatyvinio valdymo lygij Salyje. Jis gali
biiti Zemesnis, jei néra pakankamai uztikrinta teisés akty laikymosi kontrol¢ ir bendrovés tuo
piktnaudziauja, arba aukstesnis, jei bendrovés laikosi grieztesniy korporatyvinio valdymo
taisykliy, negu jtvirtinta reguliavimo priemonémis. Be to, korporatyvinj valdymg veikia ne tik
Salyje jtvirtintas korporatyvinio valdymo reguliavimas, bet ir kiti toms Salims biidingi bruozai
bei Salyse susiklosCiusios aplinkybés, todél pazymétina konteksto, kuriame formuojasi
korporatyvinis valdymas $alyje, svarba.

Salies teisés tradicija, ekonominis iSsivystymas, politiniai veiksniai bei kultira
neatsiejamai veikia korporatyvinj valdyma Salyje. C. Doidge, A. Karolyi ir R. Stulz (2007)
pazymi, kad Salj apibiidinantys kintamieji paaiskina 39-73 proc., o pacios bendrovés tik 4-22
proc. korporatyvinio valdymo skirtumy. Moksliniai tyrimai rodo, kad teisés tradicijy skirtumai
yra reikSmingi aiSkinant korporatyvinio valdymo skirtumus Salyse, nes investuotojams
suteikiamas jy teisiy apsaugos lygis priklauso nuo Salyje egzistuojanciy taisykliy kilmés (La
Porta ir kt., 1997; Djankov ir kt., 2008). Pritariant A. Licht ir kt. (2005, 2007) teiginiui, kad
kultiros matmuo tam tikra apimtimi paaiSkina investuotojy apsaugos lygmenis, iSmatuotus R.
La Porta ir kt. (1998), pazymétina, kad giliai jsiSaknijusiais kulttiriniais skirtumais galima
paaiskinti korporatyvinio valdymo skirtumus Salyse. Bendras Salies ekonominio iSsivystymo
lygis ir politiniai sprendimai Salyje taip pat yra svarbiis veiksniai, darantys jtaka korporatyvinio
valdymo raidai $alyje. Stipriau ekonomiskai i$sivysciusios ir atskaitingesnes politines sistemas
turinCios Salys yra linkusios uztikrinti aukStesnj investuotojy apsaugos lygi Salyje (Bebchuk ir
Neeman, 2005).

Korporatyvinio valdymo bendrovéje nulemtos didesnés bendroviy pri¢jimo prie iSoriniy
finansavimo S$altiniy galimybés ir geresni jy finansiniai veiklos rezultatai mikro lygiu veikia
Salies kapitalo rinkos plétra makro lygiu. Geresnis korporatyvinis valdymas bendrovéje ne tik
sumazina atstovavimo sgnaudas, bet ir padidina investuotojy optimizmag dél ateities pinigy
srauty ir augimo perspektyvy. Atstovavimo problema ir i§ jos kylan¢ios atstovavimo sanaudos
veikia bendroviy pri¢jimo prie finansavimo per nuosavybe galimybes ir kapitalo kaStus.
Investuotojy pasitikéjimas ateities pinigy srautais mazina bendroviy kapitalo kastus ir didina

pri¢jimo prie iSoriniy finansavimo S$altiniy galimybes, nes iSorés investuotojai yra linke suteikti
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didesnj finansavimg ir tikétis mazesnés laukiamos grazos, kai esant geresniam korporatyvinio
valdymo lygiui bendrovéje jie turi didesnes garantijas dél savo investicijy grazos.

Atstovavimo sgnaudy sumazinimas taip pat lemia geresnius bendroviy veiklos ir
investicinius rezultatus. Sumazeje kapitalo kastai, investuotojy pasitikéjimas bei optimizmas dél
ateities pinigy srauty ir geresni veiklos rezultatai didina bendrovés verte. Empiriniy tyrimy
rezultatai rodo, kad geresnis korporatyvinis valdymas lemia geresnj bendrovés valdyma,
kapitalo paskirstyma, geresnius santykius su kitais suinteresuotais asmenimis, todél gali
pagerinti bendrovés veiklos rezultatus ir padidinti jos vert¢ (Chen ir kt., 2009; Gugler ir kt.,
2004; Drobetz ir kt., 2004; Bauer ir kt., 2003).

Korporatyvinis valdymas, veikdamas bendroviy prié¢jimo prie iSoriniy finansavimo $altiniy
galimybes ir jy finansinius veiklos rezultatus, lemia spartesng¢ kapitalo rinky plétra (Haque, Arun
ir Kirkpatrick, 2008). Didéjanti bendrovés verté paprastai atsispindi jos akcijy rinkos kainos
augime. Be to, ji sudaro prielaidas atsirasti didesniam asmeny, norin¢iy savo turimas 1éSas skirti
investicijoms j bendroviy kapitala, skaiciui ir didesniam investicijy i kapitalo rinkas mastui, o tai
lemia kapitalo rinky augima ir likvidumo did¢jimg. Geresnés pri¢jimo prie finansavimo per
nuosavybe galimybés skatina bendroves prekiauti savo vertybiniais popieriais rinkoje, taip pat
didinti savo akcijy pirminiy ir antriniy vie$y sitlymy skai¢iy ir mastg. Kartu pazymétina, kad
korporatyvinio valdymo taisykliy laikymasis uZztikrina didesnj verslo saugumga ir mazesnes
1Sorés bei valdymo rizikos grésmes, o tai lemia stabilesnius bendroviy veiklos rezultatus ir
mazina akcijy kainy kintamumg rinkoje. Be to, korporatyvinio valdymo taisyklés leidZia
investuotojams suprasti kity Saliy bendroviy valdymo bei kontrolés principus ir didina
investuotojy pasitikéjima ty Saliy rinkomis, o tai sudaro prielaidas kapitalo rinky integruotumui.

Pabaigoje pazymétina, kad korporatyvinio valdymo reguliavimo ir kapitalo rinky sgveika
yra abipusé. Bendrovés, laikydamosi aukstesniy korporatyvinio valdymo reikalavimy, padidina
savo pri¢jimo prie finansavimo per nuosavybg galimybes ir pagerina savo veiklos rezultatus,
taip prisidédamos prie kapitalo rinkos plétros. Kita vertus, kapitalo rinka, disciplinuodama
bendroviy korporatyvinj valdyma, prisideda prie atstovavimo problemos bendrovése mazinimo.
Kapitalo rinka gali sukelti korporatyvinio reguliavimo poky¢iy arba pati nustatyti tam tikras
korporatyvinio valdymo taisykles, kuriy bendrovés privaléty laikytis, be to, kapitalo rinka gali
netiesiogiai veikti bendroviy korporatyvinj valdyma per akcijy kainos nustatymo mechanizmus.

Remiantis pirmoje disertacijos dalyje pateiktomis teorinémis korporatyvinio valdymo
reguliavimo ir kapitalo rinky sgveikos modeliavimo prielaidomis, Siame skyriuje pristatytas
korporatyvinio valdymo reguliavimo ir kapitalo rinkos sgveikos modelis, paaiskintos ir pagrjstos

struktiirinés Sio modelio dalys. Toliau Sioje dalyje nagrin¢jamos korporatyvinio valdymo
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reguliavimo ir kapitalo rinkos saveikos modelio pritaikymo korporatyvinio valdymo

reguliavimo Europos Sajungoje poveikio valstybiy nariy kapitalo rinkoms vertinti galimybés.

2.2. Konceptualaus modelio transformavimas korporatyvinio valdymo reguliavimo

Europos Sajungos lygiu poveikiui valstybiy nariy kapitalo rinkoms jvertinti

Remiantis ankstesniame skyriuje pateiktomis korporatyvinio valdymo reguliavimo ir
kapitalo rinkos sgveikos modelio apibréztomis metodologinémis tyrimo prielaidomis, Siame
skyriuje, atsizvelgiant | Sios disertacijos tyrimo tiksla, konceptualus korporatyvinio valdymo
reguliavimo ir Kkapitalo rinkos sgveikos modelis pritaikomas korporatyvinio valdymo
reguliavimo Europos Sajungos lygmeniu poveikiui kapitalo rinkoms valstybése narése vertinti,
taip pat keliamos ir pagrindziamos tyrimo hipotezés. Tai leis tikslingai ir kryptingai jvertinti
korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungos lygmeniu poveikj valstybiy nariy
kapitalo rinkoms.

Atsizvelgiant j disertacijos metodologines prielaidas primintina, kad disertacijoje tiriama
problema, kaip korporatyvinio valdymo reguliavimas Europos Sajungos lygiu veikia valstybiy
nariy kapitalo rinkas. Atsizvelgiant j Sios problemos turinj ir metodologines tyrimo prielaidas,
formuluojamas tyrimo tikslas — jvertinti korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungos
lygmeniu poveikj valstybiy nariy kapitalo rinkoms. Nors korporatyvinio valdymo reguliavimo ir
kapitalo rinkos saveikos modelis yra universalus, taciau disertacijos tyrimas pasizymi
specifiSkumu, nes Europos Sgjungos lygmeniu korporatyvinio valdymo srityje nustatomas
reguliavimas néra taikomas tiesiogiai valstybése narése ir negali biiti tiesiogiai vertinamas jo
poveikis valstybiy nariy kapitalo rinkoms. Europos Sajungos lygmeniu priimami sprendimai
atitinkamais nacionaliniais teisékiiros sprendimais turi biti perkelti | valstybiy nariy teisés
sistemas ir tik tuomet gali biiti vertinamas jy poveikis valstybiy nariy kapitalo rinkoms. Kartu tai
sukuria unikalig galimybe remiantis vienoda metodika jvertinti vienodo korporatyvinio valdymo
reguliavimo poveikj skirtingoms valstybiy nariy kapitalo rinkoms, atsizvelgiant j reik§mingo
skaiCiaus Saliy patirtj.

Tam, kad biity pasiektas tyrimo tikslas ir jvertintas korporatyvinio valdymo reguliavimo
Europos Sajungos lygmeniu poveikis valstybiy nariy kapitalo rinkoms, konceptualus
korporatyvinio valdymo reguliavimo ir kapitalo rinkos sgveikos modelis transformuojamas jj
pritaikant korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungos lygmeniu poveikiui kapitalo
rinkoms valstybése narése vertinti. Korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sgjungos
lygiu poveikio kapitalo rinkoms vertinimo loginé struktiira apibrézia Europos Sajungos

lygmeniu nustatomo korporatyvinio valdymo reguliavimo poveikj korporatyviniam valdymui
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valstybése narése bei jy kapitalo rinky funkcionavimui, atsizvelgiant j valstybiy nariy teisés
tradicijy skirtumus (4 pav.).

Korporatyvinio valdymo reguliavimu Europos Sajungos lygmeniu siekiama uztikrinti
vienody korporatyvinio valdymo reikalavimy laikymasi valstybése narése, nes jtvirtintos
korporatyvinio valdymo taisyklés veikia korporatyvinio valdymo praktikg Salyse.
Korporatyvinio valdymo taisyklés Europos Sajungos lygmeniu yra jtvirtinamos jvairiais teisé€s
aktais, kurie priskirtini grieztosios teisés priemonémis, kai priimami atitinkami jpareigojantys
teisés aktai, arba negrieztosios teisés priemonémis, kai priimami rekomendacinio pobudZzio
teisés aktai. Kada negrieztosios teisés priemonés yra pakankamos pokyc¢iams skatinti, o kada
kyla poreikis jsikiSti valstybés institucijoms, priklauso nuo konkre¢iy aplinkybiy Europos
Sajungoje ir regulivojamame sektoriuje.

Kaip jau minéta anksC¢iau, Europos Sajungos lygmeniu priimamas reguliavimas
korporatyvinio valdymo srityje turi biiti jgyvendinamas valstybiy nariy nacionalinéje teiséje.
Taigi nacionalinéje teiséje jgyvendintos Europos Sgjungos lygmeniu priimtos taisyklés kartu su
nacionaliniais teisékiiros sprendimais ir S$alies institucinés aplinkos ypatumais formuoja
korporatyvinj valdyma Salyje, o jis savo ruoztu turi poveikj tos Salies kapitalo rinkos vystymuisi.

Valstybése narése vykstantys procesai yra veikiami daugelio toms Salims biidingy
institucinés aplinkos ypatumy, todél taip pat pazymétina konteksto, kuriame vyksta
korporatyvinio valdymo reguliavimo ir kapitalo rinky sgveika, svarba. Nors korporatyvinio
valdymo reguliavimo ir kapitalo rinkos sgveikos modelyje isskirti jvairtis veiksniai, tokie kaip
teisés tradicija, ekonominis iSsivystymas, kultiira, politika, turintys jtakos korporatyviniam
valdymui Salyje, disertacinio tyrimo apimtis neleidZia jvertinti jy visy, todél disertacijoje yra
pasirinkta vertinti vieng 18 jy — Salies teisés tradicijg.

Atsizvelgiant ] disertacijoje keliamos problemos turinj ir tyrimo tiksla — jvertinti
korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungos lygiu poveikj valstybiy nariy kapitalo
rinkoms — korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungoje pasekmés mikrolygiu $ioje
disertacijoje néra tiriamos, ir korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungos lygiu
poveikio kapitalo rinkoms vertinimo loginé strukttira apima tik poveikj makrolygiu.

Korporatyvinio valdymo reguliavimo ir kapitalo rinkos sgveikos modelyje pazyméta, kad
korporatyvinio valdymo reguliavimo ir kapitalo rinky sgveika yra abipus¢, taciau Sioje
disertacijoje, atsizvelgiant j tyrimo tikslg jvertinti korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos
Sajungos lygmeniu poveik] valstybiy nariy kapitalo rinkoms, atliekamas vienakryptis vertinimas
ir néra vertinama kapitalo rinky jtaka korporatyviniam valdymui valstybése narése ir

korporatyvinio valdymo reguliavimui Europos Sgjungos lygmeniu.
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4 pav. Korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sgjungos lygiu poveikio valstybiy nariy
kapitalo rinkoms vertinimo loginé struktiira

Remiantis pirmojoje disertacijos dalyje atlikta mokslinés literatiiros analize bei laikantis
sudaryto korporatyvinio valdymo reguliavimo ir kapitalo rinkos sgveikos modelio
metodologiniy prielaidy, $iame skyriuje formuluojamos ir pagrindziamos disertacijos tyrimo
hipotezes.

Europos Sajunga jungia S$alis, turinCias i$ esmés skirtingas korporatyvinio valdymo
taisykles, kurios pagal savo pagrindines savybes gali buti priskirtos prie anglosaksy (Jungtiné
Karalysté, Airija) arba civilinés teisés (visos Kitos valstybés narés) korporatyvinio valdymo
modeliy. T. Beck ir R. Levine (2003) teigia, kad Salyse, kuriose teisés sistema uztikrina
privacios nuosavybés teisiy jgyvendinimg ir apsaugo investuotojy teises, asmenys noriau skiria
savo léSas investicijoms ] jmones, taip skatindami kapitalo rinky plétrg. Daugelis autoriy (pvz.,
La Porta ir kt., 2008; Reynolds ir Flores, 1989) pazymi, kad teisés tradicijos formuoja
konkrecias investuotojy teises ir apsaugg atsizvelgiant j santykj su bendrove bei apibréZia teisés
taikymo uztikrinimo mechanizmus, todél teisés tradicija yra vienas svarbiausiy korporatyvinio
valdymo turinj veikian¢iy veiksniy ir jo vystymosi raidg kiekvienoje Salyje. Moksliniai tyrimai
rodo, kad anglosaksy teisés tradicijos Salyse yra labiausiai uztikrinta investuotojy teisiy apsauga
(Djankov ir kt., 2008), o tai siejasi ir su tose Salyse labiau iSvystytomis kapitalo rinkomis (La

Porta ir kt., 1997). Civilinés teisés tradicijos Salys pasizymi tiek silpna investuotojy apsauga,
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tiek mazai iSvystytomis kapitalo rinkomis, palyginti su anglosaksy teisés tradicijos Salimis (La
Porta ir kt., 1997; Djankov ir kt., 2008).

Formuojant korporatyvinio valdymo politika Europos Sajungoje ieSkoma labiausiai
Europos Sajungos poreikius atitinkan¢io sprendimo, sudarancio prielaidas konkurencingy,
stabiliy ir patikimy valstybiy nariy kapitalo rinky plétrai ir bendros Europos kapitalo rinkos
kurimui. Kaip pazyméta disertacijos 1.2.2 poskyryje, korporatyvinio valdymo reguliavimo
Europos Sajungoje turinio analizé leidzia teigti, kad korporatyvinio valdymo reguliavimas
Europos Sajungos lygiu vyksta labiau anglosaksy korporatyvinio valdymo modelio negu
civilinés teisés korporatyvinio valdymo modelio kryptimi. Atsizvelgiant j tai, daroma prielaida,
kad Europos Sajungos lygmeniu priimami sprendimai dél korporatyvinio valdymo reguliavimo
turéty skatinti ir valstybiy nariy korporatyvinio valdymo vystymasi jgyjant anglosaksy
korporatyvinio valdymo modeliui biidingy savybiy, ir formuluojama H1 hipotezé:

H1: Korporatyvinio valdymo reguliavimas Europos Sgjungos lygiu Kreipia valstybiy nariy
korporatyvinj valdymg anglosaksy korporatyvinio valdymo modelio kryptimi.

Nors kapitalo rinky plétra priklauso nuo daugelio veiksniy, pirmiausia nuo S$alies
makroekonominés aplinkos, tinkamos korporatyvinio valdymo taisyklés Salyje taip pat yra
svarbi prielaida sékmingam jos kapitalo rinkos funkcionavimui ir plétrai. Tyrimy rezultatai rodo,
kad korporatyvinis valdymas, teigiamai veikdamas bendroviy pri¢jimo prie iSoriniy finansavimo
Saltiniy galimybes ir jy finansinius veiklos rezultatus, skatina kapitalo rinky vystymasi
(Rathinam ir Raja, 2010; Pagano, 2004; Claessens, 2003; Gilson, 2000; Johnson ir kt., 2000).
Korporatyvinio valdymo reformos, kuriomis siekiama sustiprinti investuotojy apsaugg, pagerina
kapitalo pasiskirstyma ir lemia didesng $aliy kapitalo rinky plétra (Himmelberg, Hubbard, Love,
2004). Tai patvirtina ir empiriniai tyrimai, analizuojantys korporatyvinio valdymo reformy
Salyse pasekmes (pvz.: Atanasov ir kt., 2006; Black ir Khanna, 2007; Beltratti ir Bortolotti,
2007). G. Geller (2010) tyrimo rezultatai atskleidzia, kad investuotojy apsaugos lygis
besivystanciose kapitalo rinkose yra svarbesnis jos tolesnei plétrai negu iSsivysciusiose. Pateikti
moksliniy tyrimy rezultatai leidzia daryti prielaida, kad patobulintas korporatyvinio valdymo
reguliavimas Europos Sajungos lygiu turéty lemti teigiamus pokyCius visy valstybiy nariy
kapitalo rinky vystymuisi, taciau labiausiai turéty paveikti mazas kapitalo rinkas. Atsizvelgiant |
pateikty moksliniy tyrimy rezultatus, formuluojama H2 hipotezé:

H2: Korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sgjungos lygiu teigiamas poveikis mazy
kapitalo rinky funkcionavimui yra didesnis nei dideliy kapitalo rinky.

Atsizvelgiant | tai, kad korporatyvinio valdymo reguliavimas Europos Sajungoje vyksta
anglosaksy korporatyvinio valdymo modelio kryptimi, jis neturéty reikSmingai veikti

anglosaksy teisés tradicijas turin¢iy valstybiy nariy kapitalo rinky funkcionavimo, nes Europos
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Sajungos lygmeniu priimami sprendimai dél korporatyvinio valdymo savo turiniu nesiskirty nuo
Siose Salyse galiojancio reguliavimo. Civilings teisés tradicijg turin¢iy valstybiy nariy kapitalo
rinkos turéty vystytis sparciau negu anglosaksy teisés tradicijas turinCiy valstybiy nariy dél
Salyse jtvirtinamy aukStesniy korporatyvinio valdymo reikalavimy, ir tuo remiantis yra
formuluojama H3 hipotezé:

H3: Korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sgjungos lygiu teigiamas poveikis
kapitalo rinky funkcionavimui civilinés teisés tradicijq turinciose valstybése narése yra didesnis
nei anglosaksy teisés tradicijq turinciose valstybése narése.

Taigi, visos §ios hipotezés yra formuluojamos laikantis sudaryto korporatyvinio valdymo
reguliavimo ir kapitalo rinkos sgveikos modelio metodologiniy prielaidy. Siekiant patikrinti Sias
hipotezes, yra tikslinga apibrézti esmines tyrimo metodines nuostatas, pateikiamas kitame

skyriuje.

2.3. Korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungos lygiu poveikio valstybiy nariy

kapitalo rinkoms vertinimo metodika

Siekiant jvertinti korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungos lygmeniu
poveikj valstybiy nariy kapitalo rinkoms pagal ankstesniame skyriuje pateiktg korporatyvinio
valdymo reguliavimo Europos Sajungos lygiu poveikio valstybiy nariy kapitalo rinkoms
vertinimo loging struktiirg ir patvirtinti arba paneigti iSkeltas hipotezes, Siame skyriuje
pateikiama korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungos lygiu poveikio valstybiy
nariy kapitalo rinkoms vertinimo metodika.

Disertacijos pirmojoje dalyje atlikta mokslinés literatliros analizé leidZia pritarti N.
Brennan ir J. Solomon (2008) nuomonei, kad korporatyvinio valdymo klausimus nagrinéjantys
tyrimai paprastai pasiZzymi tradiciniu kiekybiniu poziiiriu } nagrinéjamas problemas ir neapima
konteksto, globalizacijos ar Kkaitos per tam tikrg laikg aspekty, todél korporatyvinio valdymo
tyrimuose yra skatintina nuo kiekybiniy tyrimo metody pereiti prie kokybiniy. Pastaryjy
korporatyvinio valdymo tyrimy problema, kurig pastebi B. Black ir kt. (2013), yra tai, kad tokie
tyrimai atliekami pagal dvi strategijas: vienos Salies tyrimai (giltis ir siauri tyrimai) ir daugelio
Saliy daugelio jmoniy tyrimai (platiis daugiaSaliai tyrimai). Pagrindinis giliy ir siaury tyrimy
trikumas yra riboti pavyzdziy kiekiai, neleidziantys daryti apibendrinamy iSvady, o platis
daugiasaliai tyrimai, nors ir tokio trikumo neturi, bet yra per daug pavirSutiniski, nejvertinantys
Saliy ypatumy. D¢l tokiy priezasc¢iy, rengiant §ig disertacijg ir siekiant jvertinti korporatyvinio
valdymo reguliavimo Europos Sgjungos lygiu poveikj valstybiy nariy kapitalo rinkoms, yra
sukurta metodika, sudaranti prielaidas apibendrinamyjy i§vady galimybei, taciau kartu leidzianti

ir jvertinti valstybiy nariy ypatumus, ir jungianti tiek kokybinius, tiek kiekybinius tyrimo
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metodus. Korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sgjungos lygiu poveikio valstybiy nariy
kapitalo rinkoms tyrimo loginé schema pateikiama 5 paveiksle.

Pirmajame korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungos lygiu poveikio
valstybiy nariy kapitalo rinkoms tyrimo login¢je schemoje nurodytame etape yra apibréziamas
korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sgjungos lygmeniu turinys, tyrimo laikotarpis,
grupuojamos valstybés narés pagal pasirinktg kriterijy ir atlickama tyrime nagrinétiny valstybiy
nariy atranka.

Korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sgjungoje turinio nustatymas. Siekiant
apibrézti korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sgjungoje turinj, pazymétina, kad
korporatyvinio valdymo reguliavimas Europos Sgjungoje yra horizontaliojo pobiidzio. Europos
Sajungoje néra vieno teisés akto, reguliuojancio visus korporatyvinio valdymo klausimus.
Korporatyvin] valdyma reguliuojan¢ios nuostatos yra jtvirtintos jvairiuose bendroviy teisg,
vertybiniy popieriy teis¢ bei finansy rinky reguliavimg apibrézianciuose teisés aktuose, todél
disertacijoje tyrimui yra sudaromas Europos Sajungos lygmeniu priimty teisés akty
korporatyvinio valdymo srityje sgraSas (2 priedas), apimantis grieztosios ir negrieztosios teisés
reguliavimo priemones. Minéti teisés aktai apibrézia Sioje disertacijoje atliekamo tyrimo
korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungos lygiu turinj.

Tyrimo laikotarpio nustatymas. Pradinis tyrimo atskaitos taskas yra 2004 metai. Jie
pasirinkti atsizvelgiant j tai, kad 2004 m. geguzés 1 d. jvyko Europos Sajungos plétra, kurios
metu ] j3 isijungé deSimt naujyjy valstybiy nariy, tarp jy ir tyrime nagriné¢jamos Lenkija ir
Lietuva. Kita priezastis, lémusi S§io atskaitos tasko pasirinkimg, yra tuo laikotarpiu
suintensyvejes korporatyvinio valdymo Europos Sajungos lygmeniu reguliavimas, leidZiantis
nuo 2004 mety jau pradéti matyti jo poveikio kapitalo rinkoms rezultatus. Didzioji dalis teisés
akty buvo priimti iki 2009 mety, todél, jvertinus paprastai jiems perkelti j nacionaling teis¢
suteikiamg 18 ménesiy laikotarpj, kaip galutinis tyrimo taskas pasirinkti 2011 metai.

Atsizvelgiant j ekonomikos cikliSkuma ir tyrimo laikotarpiu pasaulj apémusia ekonomikos
krizg, kapitalo rinky funkcionavimo tyrimo laikotarpis yra suskaidytas j dvi stadijas: augimo ir
nuosmukio (6 pav.). Kiekvienos Salies atskiriems kapitalo rinkos rodikliams Sios stadijos yra
skirtingos. Augimo stadija apima laikotarpj nuo tyrimo atskaitos tasko iki ty mety, kuriais buvo
uzfiksuota aukScCiausia pasirinkto rodiklio reik§mé. Nuosmukio stadija apima laikotarp]; nuo
mety, kuriais buvo uzfiksuota auksciausia pasirinkto rodiklio reikSme, iki mety, kuriais buvo

uZzfiksuota Zemiausia pasirinkto rodiklio reik§Smé.
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Valstybiy nariy grupavimas ir atranka. Siekiant atrinkti tyrime nagrinétinas valstybes
nares, visos Europos Sajungos valstybés narés yra grupuojamos pagal jy teisés tradicija.
Europos Sajungos valstybés narés pagal teisés tradicijg yra skirstomos j anglosaksy ir civilinés
teisés tradicijy grupes. Civilinés teisés tradicija pasizymi formy jvairove, todé¢l siekiant sudaryti
galimybe giliau interpretuoti tyrimo rezultatus ir atsizvelgiant j kai kuriy autoriy civilinés teisés
tradicijos valstybiy nariy skirstymg j pogrupius (pvz., La Porta ir kt., 1997), civilinés teisés
tradicijos $alys dar skirstomos j germany, romany ir postsocialistinj pogrupius. Siuo pagrindu
tyrime yra nustatomos keturios valstybiy nariy grupés, atspindincios anglosaksy ir civilinés,
apimancios germany, romany ir postsocialisting teise, teisés tradicijas.

Kiekvienoje valstybiy nariy grupéje papildomai yra vertinamas valstybiy nariy kapitalo
rinky dydis. Kapitalo rinkos dydzio vertinimui pasirinktas rinkos kapitalizacijos rodiklis, kaip
atspindintis konkrecios Salies vertybiniy popieriy rinkoje vieSai prekiaujamy vertybiniy popieriy
kieki ir verte. Atsizvelgiant ] tai, kad tyrimo laikotarpio pradzia yra 2004 metai, Siy mety
duomenys naudoti valstybiy nariy kapitalo rinky dydZziui nustatyti (3 priedas).

Siekiant tyrimui atrinkti tinkamas Europos Sgjungos valstybes nares, visos jos suskirstytos
pagal jy teisés tradicija ir kapitalo rinkos dydj (4 lentel¢). Kiekvienai teisés tradicijai priskirtinos
valstybés narés i8déstytos jy kapitalo rinkos dydzio mazéjimo tvarka. Kaip matyti i$ 4 lenteléje
pateikty duomeny, didziausias kapitalo rinkas tarp atskiry teisés tradicijos grupiy turi Jungtiné
Karalysté, Prancuzija, Vokietija ir Lenkija, kurioms atitinkamai yra budinga anglosaksy,
romany, germany ir postsocialistiné civilinés teisés tradicija. Sios visos valstybés narés tyrimui
pasirinktos kaip reprezentuojancios dideles kiekvienos teisés tradicijos grupés kapitalo rinkas.
Mazos kapitalo rinkos tyrimui atrinktos vertinant ne vien jy rinkos kapitalizacijos reikSmes, bet
ir jvertinus papildomas aplinkybes, siekiant, kad pasirinkta valstybé naré kuo tiksliau atspindéty
tam tikros teisés tradicijos savybes. Kaip mazos kapitalo rinkos pasirinktos kiekvienos teisés
tradicijos maziausig rinkos kapitalizacijg turin¢ios kapitalo rinkos, jvertinus, ar néra tam tikry
objektyviy priezasciy, dél kuriy ta rinka biity netinkama tyrimui.

Atsizvelgiant ] tai, kad anglosaksy teisés tradicijg turincios valstybés narés Europos
Sajungoje yra tik dvi, tai yra Jungtiné Karalysté ir Airija, anglosaksy teisés tradicijos maza
kapitalo rinka tyrimui pasirinkta Airija. Germany teisés tradicijos maza kapitalo rinka, kaip
atrankos laikotarpiu turéjusi maziausig rinkos kapitalizacija, pasirinkta Austrija. Romany teisés
tradicijos maza kapitalo rinka, nors ir nepasizymejusi maziausiu rinkos kapitalizacijos dydziu
nustatytu laikotarpiu, pasirinkta Portugalija. Malta ir Kipras atrankos laikotarpiu turéjo
mazesnes rinkos kapitalizacijos reikSmes, taiau atsizvelgiant j tai, kad jos jstojo j Europos

Sajungg 2004 metais ir 2008 metais jsivede eura, o tai vertintina kaip papildomi reikSmingai

71



4 lentele

Europos Sqjungos valstybiy nariy grupavimas
pagal teisés tradicijq ir kapitalo rinkos dydj

» TEISES TRADICIJA
o0
24
E ” CIVILINES TEISES
a O
§ % ANGLOSAKSU
T Germany Romany Postsocialistiné
1. Jungtiné Karalyst¢ 1. Vokietija 1. Pranciizija 1. Lenkija
* )4 - 4 .o
E 2. Airija 2. Svedija 2. Ispanija 2. Cekija
E 3. Suomija 3. ltalija 3. Vengrija
4. Danija 4. Belgija 4. Slovénija
5. Austrija 5. Graikija 5. Lietuva
6. Portugalija 6. Estija
7. Liuksemburgas 7. Slovakija
< . ..
N 8. Kipras 8. Latvija
= 9. Malta
*Pastaba: Valstybés narés pateiktos kiekvienoje grupéje pagal jy kapitalo rinkos dydj nuo didziausios iki
maziausios, atsizvelgiant i jy rinkos kapitalizacijos dydj 2004 m.
B - tyrimui atrinktos didelés kapitalo rinkos
] - tyrimui atrinktos maZos kapitalo rinkos

veikiantys jy kapitalo rinky funkcionavimg veiksniai, jos néra laikytinos tinkamomis atspindéti
romany teisés tradicijos pogrupj. Kita i§ romany teisés tradicijos eliminuota kapitalo rinka,
kurios rinkos kapitalizacija nustatytu laikotarpiu buvo mazZesné¢ negu Portugalijos, yra
Liuksemburgas, nes $ios Salies teisés tradicija, nors ir paprastai yra priskiriama prie romany,
taciau istoriSkai buvo stipriai veikiama germany teisés ir dél to turi daug germany teisés
tradicijai budingy bruozy. IS postsocialisting teisés tradicijg turiniy valstybiy nariy kaip maza
kapitalo rinka turinti Salis pasirinkta Lietuva, nors Estija, Latvija ir Slovakija atrankos
laikotarpiu turéjo mazesnes rinkos kapitalizacijos reikSmes. Toks sprendimas priimtas
atsizvelgiant | tai, kad Slovakija ir Estija tyrimo laikotarpiu prisijunge prie euro zonos (Slovakija
— 2009 metais, Estija — 2011 metais) ir $is jvykis laikytinas svarbiu papildomu veiksniu,

veikianciu jy kapitalo rinkos funkcionavimg tyrimo laikotarpiu. Vertinant Latvijos ir Lietuvos
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tinkamumag biiti postsocialistinés teisés tradicijos maza kapitalo rinka atspindinCiu atveju,
atsizvelgiant | Lietuvos istorinio bendrumo nulemtg teisés tradicijos panaSumg Su Lenkija,
Lietuvai suteiktas prioritetas prie§ Latvija.

Antrajame korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungos lygiu poveikio
valstybiy nariy kapitalo rinkoms tyrimo loginéje schemoje nurodytame etape yra atliekama
pasirinkty nagrinéti valstybiy nariy, kaip atskiry atvejy, analizé pagal disertacijos 2.4.1
poskyryje nurodyta visiems atvejams vienoda struktiira, ir Sios analizés rezultatai pateikiami
aptariant kiekvieng atvejj atskirai.

Tre¢iajame korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sgjungos lygiu poveikio
valstybiy nariy kapitalo rinkoms tyrimo loginéje schemoje nurodytame etape atlickama atvejy
lyginamoji analiz¢, kurios pagrindu yra tikrinamos tyrimo hipotezés.

Ketvirtajame korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungos lygiu poveikio
valstybiy nariy kapitalo rinkoms tyrimo loginéje schemoje nurodytame etape, atsizvelgiant i
tyrimo rezultatus, yra modeliuojamos tolesnés korporatyvinio valdymo politikos formavimo
Europos Sajungoje perspektyvos.

Atsizvelgiant | Siame skyriuje pristatyta korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos
Sajungos lygiu poveikio valstybiy nariy kapitalo rinkoms vertinimo metodika, tolesniame

skyriuje yra pateikiami ir pagrindZziami Siam vertinimui atlikti pasirinkti metodai.

2.4. Korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungos lygiu poveikio valstybiy nariy

kapitalo rinkoms vertinimo metodai

Ankstesniame disertacijos skyriuje nurodytos korporatyvinio valdymo tyrimy ribotumy
problemos ir tai, kad korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungoje poveikio kapitalo
rinkoms vertinimas yra tarpdisciplininis tyrimas, apimantis ir teisings, ir ekonominés aplinkos
Salyse analize ir vertinimg, kur svarbus yra reiskinio kontekstas, leidzia teigti, kad kiekybiniai
tyrimo metodai dél savo ribotumy neleidzia iSsamiai atlikti tokio tyrimo. Atsizvelgiant j tai,
disertacijoje tyrimui atlikti ir iSkeltoms hipotezéms patvirtinti arba paneigti pasitelktas toliau

pristatyty kokybiniy ir kiekybiniy tyrimo metody derinys.
2.4.1. Atvejo analizé

Atvejo analize vadinamas empirinis tyrimas, giliai nagrinéjantis §iuo metu vykstantj
reiskinj jo realiame kontekste, ypac kai ribos tarp reiskinio ir konteksto néra aiskios (Yin, 2009).
Siuo metodu siekiama atskleisti sprendima ar sprendimy rinkinj ir atsakyti j klausimus, kodél jie

buvo priimti, kaip jie buvo jgyvendinti ir kokios yra jy pasekmés. Tam pritaria ir A. George su
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A. Bennett (2004), kurie atvejo analizés metodg charakterizuoja kaip ,,proceso atsekima‘. Nors
atvejo analizés metodas daznai yra vertinamas prieStaringai, jis yra placiai taikomas
socialiniuose moksluose, pavyzdziui, teis¢je (Christians, 2010), politikos moksluose (George ir
Bennett; 2004, Gerring, 2004), sociologijoje (Grassel ir Schirmer, 2006) ar ekonomikoje
(Graebner ir Eisenhardt, 2004).

Atvejo analizés metodas pasizymi tokiomis savybémis, kurios sudaro prielaidas
iSsamiausiai jvertinti korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungoje poveikj jos
valstybiy nariy kapitalo rinkoms. Visy pirma atvejo analizés metodas sudaro galimybes reiskinj
nagrinéti atsizvelgiant j aplinkybes, kuriomis jis vyksta, ypa¢ kai ribos tarp paties reiskinio ir jo
konteksto néra aiskios (Yin, 2009). Antra, atvejo analizéje naudojami ir kokybiniai, ir
kiekybiniai duomeny $altiniai bei analizés metodai, kas leidzia paaiskinti tiek paties reiskinio
procesa, tiek jo pasekmes (Tellis, 1997). Nors kiekybiniai duomenys yra efektyvesni, taciau gali
biiti praleistos konteksto detalés. Kokybiniai duomenys suteikia galimybe¢ iSsamiau pazvelgti |
analizuojama reiskinj, taciau jiems rinkti ir analizuoti reikia daugiau laiko, o jy analizés
rezultatai yra sunkiau apibendrinami. Sioje disertacijoje analizuojant konkredius atvejus yra
taikoma kiekybiniy ir kokybiniy tyrimo metody, tokiy kaip leksimetrikos, statistinés duomeny
analizés, eksperty apklausos, teisés akty analizés, derinys. Galiausiai atvejo analizés metodas
tinka kompleksiniams socialiniams reiSkiniams analizuoti ir leidzia paaiskinti situacijos
kompleksiskuma, kuris negali buti uzfiksuotas taikant kitus tyrimo metodus (Zaidah, 2007).
Taigi, Sis metodas leidzia siekiant disertacijos tyrimo tikslo atlikti ir teisinj, ir ekonominj
konkretaus atvejo vertinima.

Sioje disertacijoje atvejis suprantamas kaip atskira Europos Sajungos valstybé naré.
Kiekviena atvejui priskirta valstybé naré yra analizuojama trimis pjiiviais, apimanciais, pirma,
Salies institucinés aplinkos identifikavima, antra, Salies korporatyvinio valdymo pozymiy
apibudinimg ir jy kaitos dél Europos Sajungos reguliavimo vertinimg ir, trecia, Salies kapitalo
rinkos funkcionavimo pokyc¢iy analize (6 pav.). Pagal tokig atvejo analizés struktlira yra
sudaroma atvejo ataskaita.

Valstybés narés institucinés aplinkos identifikavimas. Korporatyvinio valdymo ir
kapitalo rinky saveika pasireiskia daugelio veiksniy veikiamoje aplinkoje, todél pirmiausia yra
svarbu apibudinti Salies institucing aplinka. S. Burki ir G. Perry (1998) institucijas apibrézia
kaip formalias ir neformalias taisykles bei jy vykdyma uztikrinanéius mechanizmus, kurie
formuoja individy ir organizacijy elgesj visuomeng¢je, o G. Skoog (2005) pazymi, kad negalima

analizuoti pavieniy taisykliy, neatsizvelgiant  jy tarpusavio sgveika ir j visuomene, kuri Sias
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pobitidis

Rinkos kapitalizacija

Apyvarta

Vietiniy bendroviy, kuriy vertybiniais
popieriais prekiaujama
reguliuojamojoje rinkoje, skaicius

Akcijy pirminiy viesy sitlymy
skaicius

Susijungimo ir jsigijimo atvejy
reguliuojamojoje rinkoje skaicius

Teisés akty analizé, eksperty
apklausa, leksimetrikos
metodas

Statistiné duomeny analizg,
eksperty apklausa

6 pav. Atvejo analizés struktiira

institucing aplinka apibréZian¢iy veiksniy yra pasirinktas tos

taisykles sukiiré. Korporatyvinio valdymo aspektai priklauso nuo egzistuojanciy teisés normy
Salyje ir kity institucinés aplinkos elementy, kurios skiriasi tarp Saliy (Black ir kt., 2013).
Atsizvelgiant ] moksliniy tyrimy rezultatus, pazymincius Salies teisés tradicijos svarbg jos

korporatyvinio valdymo savybéms ir kapitalo rinkos plétrai, Siame darbe kaip vienas i§ Salies

Salies teisés tradicijos

identifikavimas. T. Beck, A. Demirguc—Kunt ir R. Levine (2002) pazymi, kad teisés kilmé yra
svarbi Salies finansiniam vystymuisi, nes teisés tradicijos skiriasi pagal savo gebéjimag
veiksmingai prisitaikyti prie kintan¢iy ekonominiy salygy. Savo ruoztu teisés tradicija turi

poveikj teisés normy formavimui. Salyse, kuriose teisés sistema uztikrina privacios nuosavybés
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teisiy jgyvendinimg ir apsaugo investuotojy teises, asmenys noriau skiria savo 1éSas
investicijoms j jmones, taip skatindami kapitalo rinky plétra (Beck ir Levine, 2003). Daugelis
autoriy (pvz., La Porta ir kt., 2008; Reynolds ir Flores, 1989) pazymi, kad teisés tradicijos
formuoja konkrecias investuotojy teises ir apsauga bei apibrézia teisés taikymo uztikrinimo
mechanizmus, todél teisés tradicija yra vienas svarbiausiy veiksniy veikianéiy korporatyvinio
valdymo turinj ir jo raidg kiekvienoje Salyje.

Kitas Salies institucinés aplinkos identifikavimui veiksnys yra Salies finansy sistemos
savybés. Efektyvus finansy sektorius turi sudaryti palankias saglygas jmonéms laiku pasiskolinti
reikiamy finansiniy istekliy, o investuotojams pasiekti adekvaty investicijy pelningumg. Taigi
finansy sektorius daro jtakg Salies ekonomikos augimui. Banky sektorius ir kapitalo rinka yra
finansy sistemos sudedamosios dalys, kurios papildo viena kitg. Jy proporcijas Salies finansy
sistemoje lemia teisés sistema, jmoniy skolinimosi tradicijos ir finansiniy sandoriy sudarymo
sanaudos. Atsizvelgiant | tai, jprastai skiriamos i rinkg ir j bankus orientuotos finansy sistemos ir
pagal tai joms priskiriamos atitinkamos savybés (Levine, 1999). | bankus orientuotoje finansy
sistemoje bankai yra pagrindiniai bendroviy iSorinio finansavimo $altiniai, taip pat sutraukia ir
reik§mingg dalj namy tikiy santaupy. Si sistema pasizymi aktyviu banky dalyvavimu valdant
jmones, taip pat jy jtaka kitoms finansy sektoriaus sritims, o kapitalo rinkos svarba tokioje
finansy sistemoje yra maza (Aguilera, Jackson, 2003). I rinkg orientuota finansy sistema skatina
verslo finansavimg per aktyvig kapitalo rinka, kurioje akcininkai investuoja i§ esmes siekdami
finansiniy interesy. Jie kontroliuoja bendrove turédami galimybe parduoti akcijas, jeigu
bendrové daugiau nebetenkina jy interesy.

Korporatyvinio valdymo poZymiy valstybéje naréje apibiidinimas ir jy kaitos dél
Europos Sgjungos reguliavimo vertinimas. Atsizvelgiant | disertacijos 1.1.2 poskyryje lyginant
korporatyvinio valdymo modelius apibréztus korporatyvinio valdymo poZymius, atitinkamai 18
ju i8skirti septyni pozymiai, kurie apibtdina korporatyvinj valdyma kiekvienoje Salyje ir gali
biiti tiesiogiai veikiami Europos Sajungos reguliavimo: akcininky apsauga, skaidrumas ir
atskaitomybe, bendroviy valdymo struktira, darbuotojy dalyvavimas bendroviy valdyme,
vadovy atlyginimo formavimas, prielaidos bendroviy kontrolés perémimui ir korporatyvinio
valdymo reguliavimo pobudis. Tyrimo metu atliekant Europos Sajungos institucijy priimty (2
priedas) ir valstybiy nariy nacionaliniy korporatyvinio valdymo klausimus reguliuojanciy teisés
akty analize, nustatomi korporatyvinio valdymo pozymiai valstybéje naréje, analizuojama, kaip
valstybés narés jgyvendina Europos Sagjungos reikalavimus, ir jvertinamos korporatyvinio

valdymo kaitos valstybése narése tendencijos.
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Korporatyvinio valdymo pozymiy ir jy kaitos valstybéje naréje dél Europos Sajungos
lygmeniu priimto reguliavimo vertinimui pasitelkti teisés akty analizés, eksperty apklausos ir
leksimetrikos metodai.

Valstybés narés kapitalo rinkos funkcionavimo pokyciy analizé. Salies kapitalo rinkos
funkcionavimas gali buti vertinamas jvairiais rodikliais, ta¢iau, atsizvelgiant j 2.1 skyriuje
pateikta korporatyvinio valdymo reguliavimo ir kapitalo rinkos saveikos modelj, atlikty
empiriniy tyrimy rezultatus ir statistiniy duomeny prieinamumo galimybes, disertacijoje tyrimo
tikslu iSskiriami Sie penki kapitalo rinky vystymasi atspindintys rodikliai:

Rinkos kapitalizacija. Korporatyvinis valdymas, veikdamas bendroviy priéjimo prie
iSoriniy finansavimo S$altiniy galimybes, taip pat ir bendroviy finansinius veiklos rezultatus,
lemia ir Salies kapitalo rinkos kapitalizacijos rezultatus. Daugelio empiriniy tyrimy (pavyzdziui,
Baker ir kt., 2009; Black ir kt., 2007; Brown ir Caylor, 2006 ir kt.) rezultatai patvirtino, kad
aukstesnis korporatyvinio valdymo lygis bendrovése lemia didesne jy verte. Bendroviy verte
paprastai rodo jos akcijy kaina rinkoje, o ja atsispindi ir rinkos kapitalizacijos mastas. Taip pat
pazymétina, kad esant geresnei investuotojy apsaugai investuotojai tikés, kad jy investuotos
1éSos su tam tikra bendrovés pelno dalimi jiems gri§ (La Porta ir kt., 2002), tod¢l bus linke
investuoti j akcijas, taip sudarydami prielaidas bendrovéms ieskoti finansavimo kapitalo rinkose
didinant nuosavybés vertybiniy popieriy skai¢iy. Auksto korporatyvinio valdymo lygio nulemta
didesnj nuosavybés vertybiniy popieriy skai¢iy rinkoje ir auksStesng jy verte rinkoje atspindi
didesnis kapitalo rinkos kapitalizacijos mastas.

Vietiniy bendroviy, kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama reguliuojamojoje rinkoje,
skaicius. Tokiy bendroviy skaifius pazymi kapitalo rinkos plotj, t. y. Kiek bendroviy naudojasi
iSorinio finansavimo per kapitalo rinkg galimybémis. Kaip pazymi S. Claessens ir B. Yurtoglu
(2012), B. Black ir kt. (2007), L. Bebchuk ir kt. (2004) ir kiti tyréjai, geresnis korporatyvinis
valdymas bendrovéje mazina jos kapitalo kaStus ir taip padidina jos pri¢jimo prie iSoriniy
finansavimo $altiniy galimybes. Salyje esant prastam korporatyviniam valdymui, o kartu ir
neissivysciusioms finansy ir teisés sistemoms bei auks$tai korupcijai, maziau naujy jmoniy joje
pradeda veiklg (Beck, Demirgiic—Kunt ir Maksimovic, 2002). Kai investuotojai néra uztikrinti
dél savo i$ investiciniy santykiy kylanciy teisiy apsaugos, bendrovei sudétinga jtikinti asmenis
investuoti  jos vertybinius popierius, o jtikinus juos — abejotina, ar tokio kapitalo kastai tenkinty
bendrove, todél didelis bendroviy, kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama reguliuojamojoje
rinkoje, skaicius rinkoje paprastai Zymi aukstg korporatyvinio valdymo lygj Salyje.

Akcijy pirminiy viesy siiulymy skaicius. Geras korporatyvinis valdymas teigiamai veikia
akcijy pirminiy vieSy sitlymy skaic¢iy. C. Doidge, G. Karolyi ir R. Stulz (2011) pazymi, kad

Salyse, kuriose investuotojy teisiy apsauga geresné, bendroveés turi geresnj priéjima prie iSoriniy
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finansavimo Saltiniy viesai sitilydamos savo akcijas, nes tinkama investuotojy apsauga mazina
kapitalo kastus. Akcijy pirminiy vieSy sitilymy skaicius pazymi naujy bendroviy kapitalo rinkoje
ieSkanciy iSorinio finansavimo, skai¢iy. M. Pagano ir P. Volpin (2005) teigia, kad geresné
investuotojy apsauga Salyje skatina bendroves iSleisti daugiau akcijy, nes investuotojai
pasitikédami bendrovés valdymu yra linke ] jas investuoti. P. Das (2014) pazymi, kad fondy
valdytojai yra linke investicinj portfelj sudaryti i§ stipriu korporatyviniu valdymu pasizyminciy
bendroviy vertybiniy popieriy.

Apyvarta. Vienas i§ kapitalo rinkos likvidumui jtakg daranciy veiksniy yra tinkamos
korporatyvinio valdymo taisyklés (pvz., Aspris ir Frino, 2015; Loukil ir kt., 2010; Dumitrescu,
2010; Tadesse, 2005 ir kt.). Kai yra uztikrinta investuotojy interesy apsauga, susidaro prielaidos
atsirasti didesniam asmeny, norin¢iy savo turimas 1ésas skirti investicijoms j bendroviy kapitala,
skaiCiui. Didesnis investuoti kapitalo rinkose norin¢iy asmeny skaicius ir didesnis investicijy i
kapitalo rinkas mastas lemia kapitalo rinky likvidumo didéjimg. S. Tadesse (2005) nurodo, kad
kapitalo rinkos skaidrumg ir veiksminguma didinanti valstybés politika, kurig turi jgyvendinti
rinkoje savo vertybiniais popieriais prekiaujancios ir taip savo korporatyvinio valdymo kokybe
didinancios bendroves, skatina antrinés kapitalo rinkos efektyvuma per padidéjusj rinkos
likvidumg. P. Prommin ir kt. (2014) pazymi, kad veiksmingas korporatyvinis valdymas didina
bendroviy finansinj ir veiklos skaidrumg, dél to investuotojai yra linke aktyviau investuoti |
gerai valdomy bendroviy akcijas. Vienas dazniausiai naudojamy rodikliy kapitalo rinkos
likvidumui nustatyti yra jos apyvartos vertinimas.

Bendroviy susijungimo ir jsigijimo atvejy reguliuojamojoje rinkoje Skaicius. Vienas
bendroviy jungimosi ir jsigijimo stimuly yra siekis pagerinti bendroviy valdyma (Stein, 2003).
Vis délto susijungimo ir jsigijimo rinka yra aktyvi tik tose Salyse, kuriose yra jtvirtintas
veiksmingas korporatyvinio valdymo reguliavimas. S. Rossi ir P. Volpin (2003) pazymi, kad
Salyse, kuriose yra stipresné investuotojy apsauga, susijungimo ir jsigijimo atvejy skaicius bei
mokama premija yra reikSmingai aukstesni negu Salyse, kuriose investuotojy apsauga silpna.

Atliekant valstybés narés kapitalo rinkos funkcionavimo analize pasitelkti statistinés

duomeny analizés, eksperty apklausos metodai.
2.4.2. Eksperty apklausa

Sio metodo pasirinkima lémé iskelty hipoteziy specifiskumas. Joms patvirtinti ar paneigti
reikia atvejo analize¢ papildyti specialiy Ziniy ir patyrimo nagrinéjamoje srityje turin¢iy asmeny
— eksperty — vertinimais.

Kaip pazymi R. Tidikis (2003), eksperty apklausos metodo patikimumas priklauso nuo

eksperty parinkimo, o patys ekspertai turi biti kompetentingi, turéti specialios patirties ir
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1ISmanyti tiesiogiai su ekspertizés objektu susijusig sritj. Atsizvelgiant ] tai, eksperty atranka
atlikta taikant kritering atranka, kai ekspertai atrenkami pagal tam tikrus nustatytus kriterijus
(Bitinas, Rupsiené, Zydzitinaité, 2008). Siekiant uztikrinti tyrimo patikimuma, ekspertams
iSkelti ypa¢ auksti reikalavimai, ir jie pasirinkti vertinant tris kriterijus. Pirmiausia vertinta
eksperty patirtis korporatyvinio valdymo srityje ir pasirinkti ekspertai, kuriy patirtis Sioje srityje
yra 10 ir daugiau mety. Siekiant uztikrinti galimybe jvertinti nacionalinio korporatyvinio
valdymo valstybése narése kaitg dél Europos Sajungos lygiu jtvirtinto korporatyvinio valdymo
reguliavimo, suformuluoti kiti papildomi eksperty atrankos kriterijai. Antras reikalavimas
ekspertams yra jy susipazinimas su Europos Sajungos reguliavimu korporatyvinio valdymo
srityje. Trecias kriterijus yra ekspertui budingas gilus vieno i$ atvejy, tai yra tam tikros valstybés
narés, nacionalinés korporatyvinio valdymo sistemos iSmanymas. Atsizvelgiant j tai, kad tiriamy
valstybiy nariy ekspertai yra skirtingose Europos Sajungos valstybése narése, informacijai
surinkti pasirinktas ekspertinis individualiojo vertinimo metodas — apklausa naudojant
klausimyna, pateikiamag angly kalba elektroniniu pastu. Kaip pazymi K. Kardelis (2007), §i
apklausos forma yra palyginti informatyvi ir tinkama moksliniams tyrimams. Klausimynas pries$
atliekant apklausg patikrintas Zvalgomojo tyrimo budu pateikiant j; dviem su korporatyvinio
valdymo tematika susipazinusiems asmenims. Jo metu gauti pasitilymai buvo jvertinti rengiant
galutinj eksperty apklausos klausimyna, kuris yra pateiktas 14 priede.

Eksperty apklausos klausimyng sudaro devyni klausimai. Jie yra uzdaro ir fiksuoto
pasirinkimo tipo, taCiau ekspertams suteikta galimybé kiekvienu klausimu pateikti savo
komentarg. Tai leidZia pastebéti ir analizuoti galimus respondenty atsakymo pasirinkimo
interpretavimo biidus (Behr ir kt., 2012). Eksperty apklausos klausimyno strukttira pateikta 5
lenteléje.

Keturi klausimyno klausimai (1-4 klausimai) skirti eksperto tinkamumui identifikuoti,
leidZiantys nustatyti eksperto atstovaujama $alj, institucija, i$silavinimg ir patirtj korporatyvinio
valdymo srityje.

Klausimyno 5 klausimu siekiama nustatyti, kuriems Kkapitalo rinkos rodikliams
korporatyvinis valdymas daro didziausig poveikj. Atsakymy ] §j klausimg rezultatai skirti
korporatyvinio valdymo poveikiui kapitalo rinkoms vertinti. Siame klausime prasoma, kad
ekspertai vadovaudamiesi savo patirtimi suteikty kapitalo rinkos rodikliams kiekybinius svarbos
jverCius nuo 0 iki 5. DidZiausias jvertis 5 suteikiamas kapitalo rinkos rodikliui, kai, eksperto

manymu, korporatyvinis valdymas jo rezultatui daro stipry poveikj; 0 suteikiamas tuomet, kai
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5 lentele

Eksperty apklausos klausimyno struktiira

SIEKIAMAS TIKSLAS KLAUSIMYNO MATAVIMO BUDAS
KLAUSIMAI
Identifikuoti eksperto 1-4 Patirtis  korporatyvinio valdymo
tinkamuma srityje > 10 mety; vienos i§ tiriamy
Europos Sajungos valstybiy nariy
atstovas.
Suranguoti moksliniy 5 Kapitalo rinkos funkcionavimo
tyrimy  analizés  metu rodikliams suteikiami kiekybiniai
atrinktus  kapitalo rinkos jverCiai pagal svarbg nuo O,
funkcionavimo rodiklius reiSkian¢io, kad rodiklis visiSkai
pagal korporatyvinio néra veikiamas  Kkorporatyvinio
valdymo jiems daromo valdymo, iki 5, reiSkiancio, kad
poveikio stiprumag korporatyvinis valdymas Sio
rodiklio rezultatui turi labai stipry
poveik]j.
Ivertinti nacionalinio 6 Atskiriems korporatyvinio valdymo
korporatyvinio  valdymo pozymiams suteikiami kokybiniai
valstybése narése kaitg dél jverciai ,,jokios jtakos®, ,,neZymiai
Europos Sgjungos lygiu padidéjo”, ,Zymiai  padidéjo”,
jtvirtinto  korporatyvinio atspindintys §iy pozymiy kaitg
valdymo reguliavimo atitinkamoje valstybéje naréje dél
korporatyvinio valdymo
reguliavimo Europos Sajungoje.
Sudaryti prielaidas 7-8 Pasirenkamas  vienas 1§  trijy
palyginti Europos Sajungos atsakymy: du galimi atsakymy
reguliavimo poveikio variantai zymi prieSingas pozicijas,
valstybiy nariy kapitalo o treCiasis  leidzia  iSreikSti
rinkoms vertinimo nuomong, kad néra skirtumo tarp
statistinés analizés metodu klausime lyginamy elementy.
rezultatus  su  eksperty 9 Suteikiama  galimybé  iSreiksti
vertinimu nuomon¢  dél  korporatyvinio
valdymo reguliavimo  Europos
Sajungos  lygmeniu  poveikio

valstybiy nariy kapitalo rinkoms
kitais negu klausimyne nurodytais
aspektais.

rodiklis visiSkai néra veikiamas korporatyvinio valdymo. Tokia vertinimo skal¢ pasirinkta kaip

suteikianti ekspertui pakankamai erdvés savo pozicijai iSreiksti. Kapitalo rinkos rodiklis, kuriam

suteikty jverciy suma bus didZiausia, bus laikomas kaip labiausiai korporatyvinio valdymo
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veikiamas rodiklis. Kuo kapitalo rinkos rodikliui suteikty jverciy suma bus mazesné, tuo
korporatyvinio valdymo poveikis jam bus silpnesnis.

Klausimyno 6 klausimu siekiama nustatyti korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos
Sgjungos lygmeniu poveikj korporatyvinj valdymg apibréziantiems pozymiams tam tikroje
valstybéje naréje. Eksperty prasoma pateikti savo vertinimg dél korporatyvinio valdymo kaitos
aStuoniose korporatyvinj valdyma apibiudinanciose srityse, kurios yra apibréztos taip, kad
atspindéty anglosaksy arba civilinés teisés korporatyvinio valdymo modelio pozymius. Galimi
atsakymy variantai apima vertinimo skale, iSreikSta kokybiniais jverciais ,,jokios jtakos®,
,hezymiai padidéjo ir ,,zymiai padidéjo. Korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos
Sajungos lygmeniu poveikio joms jvertinimas papildyty atvejy analize¢ duomenimis,
leidzianciais nustatyti korporatyvinio valdymo kaitos Salyje krypti.

Klausimyno 7 ir 8 klausimai skirti disertacijos tyrimo rezultaty palyginimui su eksperty
vertinimu, siekiant nustatyti, ar skirtingai korporatyvinio valdymo reguliavimas Europos
Sajungoje paveiké mazy ir dideliy, taip pat anglosaksy ir civilinés teisés tradicijas atspindinciy
valstybiy nariy kapitalo rinky funkcionavimg. Atsakymai j Siuos klausimus leis nustatyti, ar
statistiniais duomenimis gristi tyrimo rezultatai skiriasi nuo eksperty intuityvaus vertinimo.
Siuose klausimuose ekspertai gali pasirinkti viena i3 trijy atsakymy. Atsizvelgiant j tai, kad
klausimai yra lyginamojo pobiidzio, du galimi atsakymy variantai Zymi prie§ingas pozicijas, o
treCiasis leidzia iSreiksti nuomong, kad néra skirtumo tarp klausime lyginamy elementy.

Klausimyno 9 klausimu sitiloma ekspertams isreiksti savo nuomong dél korporatyvinio
valdymo reguliavimo Europos Sajungos lygmeniu poveikio valstybiy nariy kapitalo rinkoms ir
kitais negu klausimyne nurodytais aspektais.

Eksperty apklausa atlikta 2015 m. sausio—vasario mén. Klausimynas elektroniniu budu
buvo iSsiystas tiriamy valstybiy nariy valstybés institucijy, atsakingy uz vertybiniy popieriy
rinkos priezilira, vertybiniy popieriy birzy atstovams, kurie dé¢l savo veiklos pobidzio yra
jsigiling 1 Europos Sajungos reguliavimo Kkorporatyvinio valdymo srityje teisinius bei
ekonominius aspektus, ir akademinés visuomenés atstovams, kurie pastaruoju metu aktyviai
atliko tyrimus korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungoje srityje, dalyvavo
Europos Komisijos remiamuose valstybiy nariy organizuojamuose renginiuose korporatyvinio
valdymo tematika ar yra Europos Komisijos neformalios bendroviy teisés eksperty grupés ar

korporatyvinio valdymo forumo nariai.
2.4.3. Leksimetrikos metodas

Siekiant iSspresti U. Mattei (1997) pastebéta kiekybiniy priemoniy teisiniy sistemy

panasumams ir skirtumams jvertinti trikumo problema, korporatyvinio valdymo pozymiy kaitai
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kiekvienoje valstybéje nar¢je jvertinti disertacijoje pasitelktas novatoriskas leksimetrikos
metodas, kitaip vadinamas skaitmenine lyginamaja teise (Siems, 2007). Leksimetrikos metodas,
kaip kiekybinis teisés jvertinimas, apraSytas ir pradétas naudoti neseniai, tik 2003 metais, ir
sudaro prielaidas iSvengti intuityvios lyginamosios analizés teisés srityje (Cooter ir Ginsburg,
2003).

Sis metodas leidzia kokybiniams teising aplinka apibréziantiems duomenims suteikti
kiekybinj jvertj. Disertacijoje pasitelktas leksimetrikos metodas sudaro galimybe¢ kiekybiskai
i1Sreiksti eksperty apklausos ir teisés akty ir mokslinés literatiiros analizés pagrindu atlieckamo
kiekvienos valstybés narés korporatyvinio valdymo pozymiy kaitos dél Europos Sajungos
lygmeniu priimto reguliavimo kokybinio vertinimo rezultatus. Korporatyvinio valdymo
pozymiy kaita kiekvienoje tiriamoje valstybéje naréje dél Europos Sgjungos lygmeniu priimto
reguliavimo vertinama apibendrinus disertacijoje atliktos teisés akty ir mokslinés literatiiros
analizés rezultatus kartu naudojant eksperty apklausos klausimyng (6 klausimas), gautu eksperty
vertinimu dél korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungos lygmeniu poveikio

korporatyvinj valdyma apibiidinancioms sritims kiekvienoje i$ tiriamy valstybiy nariy.
6 lentelé

Leksimetrikos metodo taikymas korporatyvinio valdymo pozymiy kaitos valstybése narése dél Europos
Sqjungos reguliavimo vertinimui

KORPORATYVINIO VALDYMO POZYMIAI KORPORATYVINIO VALDYMO POZYMIU
KAITOS VERTINIMO SKALE

Akcininky apsauga 0 — visiskai nekito

Skaidrumas ir atskaitomybé 1= nezymiai pakito

2 — Zymiai pakito
Valdymo struktiira

Darbuotojy dalyvavimas bendroviy valdyme

Vadowvy atlyginimo formavimas

Prielaidos perimti bendroviy kontrolg

Korporatyvinio valdymo reguliavimo pobiidis

Kiekybiniu jveré¢iu nuo 0 iki 2 jvertinama kiekvieno disertacijos 6 paveiksle pateiktoje
atvejo analizés struktiiroje nurodyto korporatyvinio valdymo poZymio kaita: akcininky apsauga,
skaidrumas ir atskaitomybé¢, bendroviy valdymo struktiira, darbuotojy dalyvavimas bendroviy

valdyme, vadovy atlyginimo formavimas, prielaidos perimti Kkorporatyvine kontrole ir
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korporatyvinio valdymo reguliavimo pobtdis (6 lentel¢). Didziausias jvertis 2 suteikiamas
pozymiui, jeigu Europos Sajungos lygmeniu jtvirtintas korporatyvinio valdymo reguliavimas ji
paveiké stipriai; 1, jeigu poveikis buvo silpnas; 0, kai nebuvo pastebéta jokio poveikio.
Atsizvelgiant ] tai, kad yra vertinama kokybinio pozymio kaita, platesnés vertinimo jverciy
skalés sudarymas néra prasmingas.

Taikant leksimetrikos metoda kiekybiSkai iSreikStas korporatyvinio valdymo kaitos
vertinimas valstybése narése taip pat sudaro prielaidas naudojant vienoda metodika pagal
korporatyvinio valdymo kaitg tarpusavyje palyginti valstybes nares. Tai leidzia nustatyti,
kuriose valstybése narése korporatyvinis valdymas dél Europos Sajungos reguliavimo kito
stipriausiai, o kuriose nelémé esminiy pokyc¢iy. Taip pat tai leidzia vertinti, kurio korporatyvinio
valdymo modelio kryptimi - anglosaksy ar civilinés teisés - kinta korporatyvinis valdymas

valstybése narése.
2.4.4. Statistin¢ duomeny analizé

Statistine duomeny analizé pasitelkta statistiniy kapitalo rinky funkcionavima
apibrézianCiy rodikliy reikSmiy, kurioms atliekama valstybiy nariy kapitalo rinky
funkcionavimo lyginamoji analizé, pokyciams jvertinti.

Siekiant istirti korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungoje poveik]j valstybiy
nariy kapitalo rinkoms, pasirinkty valstybiy nariy kapitalo rinky rodikliai vertinami apskaiciavus
Jju reikSmiy metiniy pokyCiy aritmetinius vidurkius ekonominio augimo ir ekonominio
nuosmukio stadijose. Jeigu kapitalo rinkos rodiklio reikSmé nerecagavo j ekonomikos
cikliSkuma, jos metiniy poky¢iy aritmetinis vidurkis apskai¢iuojamas laikotarpiu nuo 2004 iki
2011 mety ir ta reikSmé priskiriama ir augimo, ir nuosmukio stadijoms. Ekonominio augimo
stadijoje teigiamu pokyc¢iu laikomas tam tikro kapitalo rinkos rodiklio metinio pokycio augimas,
ekonominio nuosmukio stadijoje teigiamu pokyciu laikomas kuo mazesnis tam tikro kapitalo
rinkos rodiklio metinio poky¢io smukimas.

Kapitalo rinkos rodiklio metinis pokytis skai¢iuojamas pagal (2.1) formule:

Ri11— R;
Xi = R,
t

(2.1)
cia:
R — kapitalo rinkos rodiklio reik§mé mety pabaigoje;

X — kapitalo rinkos rodiklio reik§més pokytis per metus.
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Kapitalo rinkos rodiklio metiniy pokycCiy aritmetinis vidurkis skai¢iuojamas pagal (2.2)

formule:

>

Il
™M
=3
>

(2.2)

S

cia:
X — kapitalo rinkos rodiklio reik§més metiniy poky¢iy aritmetinis vidurkis;

n — mety skaicius.

Be to, siekiant suranguoti moksliniy tyrimy analizés metu atrinktus kapitalo rinkos
rodiklius pagal korporatyvinio valdymo jiems daromo poveikio stipruma, pasitelkiamas eksperty
apklausos metodas. Eksperty nuomoniy suderinamumas nustatomas apskaiciuojant Kendallo
konkordancijos koeficienta W, rodantj individualiy nuomoniy artumo laipsnj (Podvezko ir
Podviezko, 2014).

Kai néra susiety rangy, Kendallo konkordancijos koeficientas W apskai¢iuojamas pagal
(2.3) formule:

1252
) (23)

Cia:
m — eksperty skaicius;

k — ekspertizés objekty skaicius;

S — maksimali galima nuokrypio nuo rangy vidurkio kvadraty suma.

Nuokrypio nuo rangy vidurkio kvadraty suma apskaic¢iuojama pagal (2.4) formule:

5?2 = zk: (i Xij — a> (2.4)

dia:

a — rangy sumy vidurkis.
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Rangy sumy vidurkis a skai¢iuojamas pagal formule (2.5):

a=05m(k+1) (2.5)

cia:
m — eksperty skaicius;

k — ekspertizés objekty skaicius.

Kendallo konkordancijos koeficiento W reik§mé gali varijuoti nuo 0 — tai reskia visiska
nesuderinamumg — iki 1. Kuo labiau artéjama prie 1, tuo labiau suderintos yra eksperty
nuomonés. A. Augustinaitis ir kt. (2009), V. Rudzkiené (2012) pazymi, kad Kendallo
konkordancijos koeficiento W reikSmé turéty bati 0,6-0,7, tuomet eksperty vertinimy

suderinamumas biity laikomas patikimu.
2.4.5. Rangavimas

Rangavimo metodas pasitelkiamas siekiant nustatyti tiriamy objekty eiliSkumg pagal tam
tikrg pasirinkta kriterijy. Disertacijoje Sis metodas pasitelktas dviem atvejais.

Pirma, rangavimo metodas taikomas siekiant kapitalo rinkos rodiklius isdéstyti pagal
korporatyvinio valdymo jiems daromo poveikio stipruma, atsizvelgiant j eksperty jy svarbai
suteiktus jvercius. Tuo tikslu eksperty apklausos klausimyno 5 klausime prasoma, kad ekspertai
suteikty kapitalo rinkos rodikliams kiekybinius jver¢ius nuo 0 iki 5, atsizvelgdami j
korporatyvinio valdymo jiems daromo poveikio stiprumg. vertinus eksperty nuomoniy
suderinamuma, kapitalo rinkos funkcionavimg atspindintys rodikliai ranguojami pagal gauty
jver¢iy vidurkj. Rodikliui, turiniam didZiausig jverCiy aritmetinj vidurkj, suteikiamas
aukiCiausias rangas 1, o kiti rangai nuosekliai mazéja iki 5. Sis Zemiausias rangas yra
suteikiamas kapitalo rinkos funkcionavimg atspindinciam rodikliui, kuris, eksperty nuomone,
yra maziausiai arba visiS$kai néra veikiamas korporatyvinio valdymo. Jeigu jvertinus eksperty
nuomoniy suderinamumg Kendallo konkordancijos koeficiento W reik§mé bus mazesné nei 0,6,
tuomet kapitalo rinkos funkcionavima atspindintys rodikliai nebus ranguojami, o tyrime visiems
Siems rodikliams bus suteikiama vienoda svarba ir vertinama Siy rodikliy reik§miy visuma.

Antra, Sis metodas taip pat taikomas siekiant palyginti valstybiy nariy kapitalo rinky
funkcionavimo pokyc¢ius (7 lentelé). Tuo tikslu valstybiy nariy kapitalo rinkos yra lyginamos
pagal kiekvieno kapitalo rinkos rodiklio reik§miy metiniy pokyCiy aritmetinj vidurkj ir
kiekvienos valstybés narés atskiram kapitalo rinkos rodikliui yra suteikiamas jvertis balais kity

valstybiy nariy kapitalo rinky atzvilgiu kiekvienoje ekonominio ciklo stadijoje. Didziausias
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jvertis balais suteikiamas tos Vvalstybés narés kapitalo rinkai, kurios tam tikro kapitalo rinkos
rodiklio metinio pokyc€io aritmetinis vidurkis rodé¢ labiausiai teigiamg rezultata. Visy kity
valstybiy nariy tam tikro kapitalo rinkos rodiklio reik§mé lyginama su didziausigja reikSme ir
joms suteikiami balai nuosekliai mazéja iki Zemiausio jver¢io. Kiekvienos valstybés narés
atskiram kapitalo rinkos rodikliui suteikiamas jvertis balais nuo 1 iki 4 arba 8 priklausomai nuo
tiriamy valstybiy nariy skaiCiaus. Atskiros valstybés narés kapitalo rinkos per visg tyrimo
laikotarpj surinkta baly suma apskaiciuojama sumuojant tos valstybés narés atskiriems kapitalo

rinkos funkcionavimg apibréziantiems rodikliams suteiktus jvercius balais augimo ir nuosmukio

stadijose.
7 lentelé
Rangavimo metodo taikymas
valstybiy nariy kapitalo rinky funkcionavimo pokyciams vertinti
Hipotezé Suteikiami balai Suteikiami rangai
Augimo stadija
H2 Nuo 1 iki 8 | Nuo 1 iki 8
Nuosmukio stadija
Nuo 1 iki 8 | Nuo 1 iki 8
Visas tyrimo laikotarpis
Nuo 1 iki 8 | Nuo 1 iki 8
Augimo stadija
H3 Nuo 1 iki 4 \ Nuo 1 iki 4
Nuosmukio stadija
Nuo 1 iki 4 \ Nuo 1 iki 4
Visas tyrimo laikotarpis
Nuo 1 iki 4 | Nuo 1 iki 4

Kiekvienos valstybés narés kapitalo rinkos rodikliams suteikti balai yra sumuojami ir
valstybiy nariy kapitalo rinkos yra ranguojamos pagal surinktg baly sumg ekonominio augimo,
nuosmukio laikotarpiais ir per visg tyrimo laikotarpj. Daugiausiai baly surinkusios valstybés
narés kapitalo rinkai yra suteikiamas 1 rangas. Kity valstybiy nariy kapitalo rinkoms yra
suteikiami nuosekliai Zeméjantys rangai atsizvelgiant j surinkty baly suma. Zemiausias rangas

priklausomai nuo tiriamy valstybiy nariy skaiciaus yra 4 arba 8.
2.5. Tyrimo rezultaty interpretavimas ir metodologiniai apribojimai

Suvokiant galimg disertacijos tyrimo rezultaty interpretavimo jvairove ir tode¢l siekiant
uztikrinti $iy rezultaty interpretavimo objektyvuma, Siame skyriuje yra pateikiami disertacijos
tyrimo rezultaty interpretavimo kriterijai. Kartu yra nurodomi ir tyrimo metodologiniai
apribojimai.

86




Siekiant patvirtinti ar paneigti disertacijoje iSkeltas hipotezes yra atlieckama valstybiy nariy
lyginamoji analizé dviem pjuviais. Pirma, lyginama valstybiy nariy korporatyvinio valdymo
kaita dél korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungos lygiu. Antra, lyginamas
valstybiy nariy kapitalo rinky funkcionavimas atsizvelgiant j korporatyvinio valdymo kaitg
valstybése narése. Tyrimo rezultaty interpretavimo kriterijai pateikti 8 lenteléje.

Hipotezei H1 Korporatyvinio valdymo reguliavimas Europos Sgjungos lygiu Kreipia
valstybiy nariy korporatyvinj valdymg anglosaksy korporatyvinio valdymo modelio kryptimi
patvirtinti arba paneigti taikomi atvejo analizés, teisés akty analizés, eksperty apklausos,
leksimetrikos metodai. Valstybiy nariy korporatyvinio valdymo kaitos dél korporatyvinio
valdymo reguliavimo Europos Sajungos lygiu lyginamoji analizé atlickama valstybes nares
lyginant tarpusavyje leksimetrikos metodu naudojant pagal pokyCiy stiprumg Salies
korporatyvinio valdymo pozymiams suteiktus balus. Hipotezé H1 laikoma patvirtinta, jeigu
korporatyvinio valdymo poZzymiai, kuriy pokyciy Europos Sajungos valstybése narése dél
Europos Sajungos reguliavimo korporatyvinio valdymo srityje suminis jvertinimas balais yra
didesnis nei pusé galimy surinkti baly, yra biidingi anglosaksy korporatyvinio valdymo
modeliui.

Hipotezéms H2 ir H3 jrodyti taikomi atvejo analizés, statistinés duomeny analizés,
eksperty apklausos, rangavimo metodai. Valstybiy nariy kapitalo rinky funkcionavimo kaitos
lyginamoji analizé atlickama valstybes nares ranguojant pagal tam tikry kapitalo rinky
funkcionavima apibrézian¢iy rodikliy reikSmiy metiniy pokyciy aritmetinius vidurkius
ekonominio augimo ir ekonominio nuosmukio stadijose atsizvelgiant j valstybiy nariy teisés
tradicijg ir kapitalo rinkos dydj. Hipotez¢ H2 Korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos
Sqjungos lygiu teigiamas poveikis mazy kapitalo rinky funkcionavimui yra didesnis nei dideliy
kapitalo rinky laikoma patvirtinta, jeigu visy tiriamy mazy kapitalo rinky funkcionavimag
apibrézianciy rodikliy suminiai jverciai balais tiriamu laikotarpiu buvo didesni negu dideliy
kapitalo rinky. Hipotezé H3 Korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sgjungos lygiu
teigiamas poveikis kapitalo rinky funkcionavimui civilinés teisés tradicijg turinciose valstybése
narése yra didesnis nei anglosaksy teisés tradicijqg turinciose valstybése narése laikoma
patvirtinta, jeigu visy tiriamy civilinés teisés tradicijg turinéiy valstybiy nariy kapitalo rinky
funkcionavimg apibrézianciy rodikliy suminiai jverciai balais tiriamu laikotarpiu buvo didesni

negu anglosaksy teisés tradicijg turin¢iy valstybiy nariy kapitalo rinky.
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8 lentelé

Hipoteziy tikrinimo kriterijai

Hipotezé Hipotezés patvirtinimo (paneigimo) Kriterijus

H1 Laikoma patvirtinta, jeigu korporatyvinio valdymo pozymiai, kuriy pokyciy
valstybése narése dél Europos Sajungos reguliavimo korporatyvinio valdymo
srityje suminis jvertinimas balais yra didesnis nei pusé visy galimy surinkti
baly, yra biidingi anglosaksy korporatyvinio valdymo modeliui.

H2 Laikoma patvirtinta, jeigu visy tiriamy mazy kapitalo rinky funkcionavima
apibrézianc¢iy rodikliy suminiai jverciai balais tiriamu laikotarpiu buvo didesni
negu dideliy kapitalo rinky.

H3 Laikoma patvirtinta, jeigu visy tiriamy civilinés teisés tradicijg turinciy
valstybiy nariy kapitalo rinky funkcionavimg apibrézianciy rodikliy suminiai
jverciai balais tiriamu laikotarpiu buvo didesni negu anglosaksy teisés tradicija
turin€iy valstybiy nariy kapitalo rinky.

Interpretuojant Sios disertacijos tyrimo rezultatus, svarbu atkreipti démes;j ir i §io tyrimo
metodologinius apribojimus. Sie disertacijos metodologiniai ribotumai lemia ir tolesniy tyrimy
korporatyvinio valdymo reguliavimo poveikio kapitalo rinkoms vertinimo srityje kryptis.

Pirma, tyrime analizuojamos ne visos, 0 tik astuonios tikslingai atrinktos Europos
Sajungos valstybés narés. Valstybiy nariy atranka pagrista siekiu atskleisti korporatyvinio
valdymo reguliavimo Europos Sajungoje poveikio valstybiy nariy kapitalo rinkoms skirtinguma,
atsizvelgiant | valstybiy nariy nevienoduma, ir Siam siekiui jgyvendinti pasirinktas geriausiai tai
leidziantis atlikti atvejo analizes ir kity tyrimo metody derinys. Vis délto nors 81 | tyrimg jtraukty
valstybiy nariy imtis pakankama, taciau atlikus visy valstybiy nariy korporatyvinio valdymo
kaitos del Europos Sajungos reguliavimo bei kapitalo rinkos funkcionavimo analizg, vertinimo
rezultatai gali kisti. Siekiant apibendrinty korporatyvinio valdymo reglamentavimo poveikio
valstybiy nariy kapitalo rinky veiklai rezultaty, gali biiti tikslinga praplésti tyrimo imtj, ypac
jtraukiant daugiau kylanc¢iomis kapitalo rinkomis pasizymin¢iy Europos Sgjungos Saliy.

Antra, Korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungoje poveikio kapitalo rinkoms
vertinimg riboja analizuoty kapitalo rinkos funkcionavima apibréziancéiy rodikliy skaiéius dél
periodiSkai tarptautinése statistikos duomeny bazése skelbiamy rodikliy trikumo. Atkreiptinas
démesys, kad, vykstant valstybiy nariy vertybiniy popieriy birzy konsolidacijai, daznai néra
pateikiami atskiry valstybiy nariy vertybiniy popieriy birzy rodikliy statistiniai duomenys.

Trecia, nors taikant atvejo analizés metoda tyrime buvo atsizvelgiama j korporatyvinio
valdymo reguliavimo Europos Sgjungoje poveikio valstybiy nariy kapitalo rinkoms aplinkybes,

tyrime néra atskirai vertinamos nacionalinés valstybiy nariy iniciatyvos korporatyvinio valdymo
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srityje, kurios galéjo biiti vykdomos Salia Europos Sajungos iniciatyvy jgyvendinimo, ir jy
poveikis taip pat atsispindi $alies kapitalo rinkos funkcionavime. Be to, nebuvo vertinti kitose
srityse, tokiose kaip vertybiniy popieriy rinkos reguliavimas, banky veiklos priezitra,
tarpvalstybinio investavimo skatinimas ir pan., Europos Sgjungos lygmeniu priimti sprendimai,
kurie taip pat gali daryti jtakg valstybiy nariy kapitalo rinky funkcionavimui.

Ketvirta, nors korporatyvinio valdymo reguliavimo ir kapitalo rinkos sgveikos modelyje
i§skirta jvairiy veiksniy, tokiy kaip teisés tradicija, ekonominis iSsivystymas, kulttra, politika,
turin¢iy jtakos korporatyvinio valdymo reguliavimo ir kapitalo rinky sgveikai, taciau dél
disertacinio tyrimo apimties apribojimy S$ioje disertacijoje vertintas tik Salies teisés tradicijos
veiksnys.

Penkta, korporatyvinio valdymo reguliavimas Europos Sajungos lygiu yra testinis
procesas. Valstybése narése vykstantys procesai taip pat yra testiniai ir kartu veikiami daugelio
toms Salims budingy institucinés aplinkos ypatumy. Atsizvelgiant j tai, korporatyvinio valdymo
reguliavimo Europos Sajungos lygmeniu poveikio kapitalo rinkoms vertinimo rezultatai gali
biti paveikti ir kity aplinkybiy bei veiksniy, i kuriuos disertacijos tyrime nebuvo atsizvelgta.

Sioje disertacijos dalyje pateikta korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungos
lygiu poveikio kapitalo rinkoms valstybése narése vertinimo metodika apima korporatyvinio
valdymo reguliavimo ir kapitalo rinkos saveikos modelio sudarymag ir jo pritaikyma
korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungos lygmeniu poveikiui kapitalo rinkoms
valstybése narése vertinti, tyrimo hipoteziy ir taikytiny tyrimo metody pagrindima. Ji leidzia
remiantis bendra metodologija jvertinti korporatyvinio valdymo reguliavimo poveikj

skirtingoms valstybiy nariy kapitalo rinkoms, remiantis reik§mingo skaiciaus Saliy patirtimi.
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3. KORPORATYVINIO VALDYMO REGULIAVIMO EUROPOS
SAJUNGOS LYGIU POVEIKIO VALSTYBIU NARIU KAPITALO
RINKOMS VERTINIMAS

Sioje disertacijos dalyje pateikiami valstybiy nariy, kaip atskiry atvejy, korporatyvinio
valdymo kaitos ir kapitalo rinky funkcionavimo analizés bei jos pagrindu atlikto korporatyvinio
valdymo reguliavimo Europos Sgjungoje poveikio valstybiy nariy kapitalo rinkoms vertinimo,
taikant antroje disertacijos dalyje pateikta Kkorporatyvinio valdymo reguliavimo Europos
Sajungoje poveikio valstybiy nariy kapitalo rinkoms vertinimo metodika, rezultatai.
Atsizvelgiant | gautus empirinio tyrimo rezultatus, paskutiniame S$ios dalies skyriuje yra
modeliuojamos tolesnés korporatyvinio valdymo Europos Sajungoje reguliavimo perspektyvos

ir pateikiamos rekomendacijos.

3.1. Anglosaksy teisés tradicija turin¢iy Europos Sajungos valstybiy nariy korporatyvinio

valdymo ir kapitalo rinky analizé

Siame disertacijos skyriuje pateikiami anglosaksy teisés tradicija turinéiy valstybiy nariy,
kaip atskiry atvejy, korporatyvinio valdymo kaitos ir kapitalo rinky analizés rezultatai. Siai
tradicijai budingas pozitiris, kad né vienoje teisés sistemoje nejmanoma sukurti tokio rasytinio
jstatymo, Kuris reguliuoty visus jmanomus kilti gincus, todél teiséjai privalo patys kurti teisg.
Atsizvelgiant | tai, anglosaksy teisés tradicijoje teismo priimtas sprendimas (precedentas) yra
laikomas pirminiu teisés Saltiniu. Jstatymus aiSkinantys teismo sprendimai tampa tokiu pat teisés
Saltiniu kaip ir aiSkinami jstatymai, todél anglosaksy teis¢ grei€iau prisitaiko prie besikei¢ianciy
aplinkybiy negu civiliné teis¢, kur pasikeitus aplinkybéms reikia priimti naujg teisés aktg. Kitas
svarbus §io teisés tradicijos bruozas yra didesnés svarbos suteikimas privatiems tarpusavio
susitarimams, o ne valstybiniam reguliavimui. Tai 1émé ir teisékiiros rezultaty jtvirtinimo
negrieztosios teisés forma vyravima. Sios teisékiiros priemonés nepasizymi moderniy teisés akty
galiojimu, jie grei¢iau funkcionuoja kaip $vieCiamieji ir politiniai jrankiai, skirti gero elgesio
standartams parodyti.

Empiriniam tyrimui atlikti buvo atrinktos dvi anglosaksy teisés tradicijai atstovaujancios

valstybés narés — Jungtiné Karalyste ir Airija.
3.1.1. Jungtiné Karalysté

Korporatyvinio valdymo Kklausimus Jungtinéje Karalystéje reguliuoja visy pirma

Bendroviy jstatymas (2006), kuris pakeité iki tol galiojusi 1985 m. Bendroviy jstatyma,
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Finansinio atskaitingumo tarybos (angl. Financial Reporting Council FRC) patvirtintas
Korporatyvinio valdymo kodeksas (2003), kuris pakeité galiojusj Jungtinj kodeksa (1999),
Imoniy perémimo kodeksas (1985), Finansinio elgesio institucijos (angl. Financial Conduct
Authority FCA) patvirtintos vertybiniy popieriy prekybos reguliuojamojoje rinkoje taisyklés,
informacijos atskleidimo ir skaidrumo taisyklés, prospekty taisyklés. Be to, pabréztina, kad labai
didel¢ svarbg turi teismy sprendimai.

Jungtinés Karalystés korporatyvinio valdymo sistema tradiciSkai pasizymi akcininky
interesy teorijos iSreiSkimu. Bendrovés direktoriai veikia, siekdami uztikrinti akcininky interesy
jgyvendinima. Sio pozitrio kilmé siekia 19 amziy, kai buvo laikoma, kad direktorius yra
bendrovés turto patikétinis, todél jis turi fiduciarines pareigas veikti turto patikétojo interesais.
Toks poziiiris iSreiSkiamas ir Korporatyvinio valdymo kodekse (2003), nustatanciame
korporatyvinio valdymo principus akcininky interesy naudai.

Bendroviy direktoriy pareigos istoriS8kai buvo kildinamos i§ teismy sprendimy. Vis délto
2006 metais priémus naujgjj Bendroviy jstatymg (2006) pirmg kartga buvo kodifikuotos
direktoriy pareigos. Be to, Siame jstatyme jtvirtintos labai daug Jungtinés Karalystés
mokslininky diskusijy kelian¢ios nuostatos, kad direktorius turi pareigg skatinti bendrovés
sékme visy jos nariy, kaip visumos, naudai, be kita ko, atsizvelgdamas j ilgalaikes sprendimy
pasekmes, darbuotojy, tiekéjy, klienty interesus, poveikj bendruomenei ir aplinkai (pavyzdziui,
Keay, 2010; Alcock, 2009).

Bendrovés Jungtingje Karalystéje pasizymi iSskaidyta nuosavybés struktira. F. Barca ir
M. Becht (2001) duomenimis, Jungtinéje Karalystéje 97,6 proc. bendroviy nebuvo dauguma
balsy suteikianCiy akcijy turétojo, o 84,1 proc. bendroviy nebuvo 25 proc. ir daugiau balsy
suteikian¢iy akcijy turétojo (cit. pagal Europos Komisijos uzsakymu atliktag Korporatyvinio
valdymo kodeksy, taikomy Europos Sgjungoje ir jos valstybése narése lyginamajg studija,
2002). Finansy institucijos, pensijy fondai, draudimo bendrovés yra daZniausi bendroviy
akcininkai ir jiems priklauso apie 62 proc. akcijy pakety. Bendroviy direktoriams priklauso 24
proc., kitoms bendrovéms — 8 proc. ir privatiems asmenims — 5 proc. akcijy pakety (Becht ir
Mayer, 2000). Pasaulio banko (2006) duomenimis, Jungtingje Karalystéje 2005 metais
smulkiyjy investuotojy apsauga buvo vertinama 8, o akcininky teisés kreiptis | teisma
lengvumas buvo vertinamas 7 balais i§ 10 galimy baly (13 priedas).

Pasaulio banko (2006) duomenimis, informacijos atskleidimo apimtis Jungtinéje
Karalystéje 2005 metais vertinta 10 baly i§ 10 galimy (13 priedas).

Jungtinés Karalystés bendrovése yra taikoma vienpakopé bendroviy valdymo struktira,
kai yra sudaromas vienas valdymo organas — direktoriy valdyba (angl. board of directors).

Dvipakopé valdymo struktiira néra galima. Bendroviy jstatymas (2006) reikalauja, kad akciné
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bendrove turéty bent du direktorius, taciau Siame jstatyme néra reikalavimo, kad vienas jy biity
kasdieninius verslo reikalus tvarkantis vykdomasis direktorius, o kitas — ne vykdomasis
direktorius. Toks reikalavimas jtvirtintas savo vertybiniais popieriais reguliuojamojoje rinkoje
prekiaujan¢ioms bendrovéms Korporatyvinio valdymo kodekse (2003) ir anksc¢iau galiojusiame
Jungtiniame kodekse (1999). Be to, kartu yra reikalaujama, kad ne vykdomieji direktoriai biity
nepriklausomi, ir yra apibrézti veiksnial, kuriais vertinamas jy nepriklausomumas. Vienpakopé
valdymo struktiira paprastai laikoma efektyvesne dél savo paprastesnés struktiiros, mazesnio
dydzio ir geresnio informacijos pasidalijimo tarp nariy, palyginti su dvipakope valdymo
struktiira, ta¢iau jos tinkamam funkcionavimui labai svarbus yra priezitros funkcijg atliekanciy
valdybos nariy atskyrimo nuo vykdymo funkcija atliekan¢iy valdybos nariy uZztikrinimas.
Jungtinéje Karalystéje darbuotojy dalyvavimas bendroviy valdyme néra privalomas ir paprastai
praktikoje retai pasitaiko.

Korporatyvinio valdymo kodeksas (2003) pazymi, kad valdymo organo vykdomuyjy
direktoriy atlyginimo dalys turéty buti struktiirizuotos taip, kad atlyginimas bty susietas su
bendrovés ir individualiais veiklos rezultatais, taciau ilgalaikis bendrovés veiklos tvarumas néra
iSskiriamas kaip reikSmingas veiksnys, apibréziantis vykdomuyjy direktoriy atlyginimo dydj. Ne
vykdomuyjy direktoriy atlyginimas turéty atspindéti jy atsakomybe ir funkcijoms atlikti skiriama
laikg ir neturéty biiti tatkomas apmokéjimas akcijomis, nebent yra 1§ anksto gautas akcininky
pritarimas. Atkreiptinas démesys, kad, Towers Perrin (2000) duomenimis, Jungtinéje
Karalystéje tipinis visuminis pagrindinio vykdomojo direktoriaus atlyginimas dideléje
industringje bendrovéje sudaro apie 720 tukst. USD ir yra didziausias, palyginti su Vokietija
(apie 422 tukst. USD) ar Prancizija (apie 540 tiukst. USD) (cit. pagal Becht, Bolton ir Roell,
2005).

Korporatyvinio valdymo reguliavimas Jungtin¢je Karalystéje pasiZymi negrieztosios teis€s
priemoniy taikymu. Tokio pobudzio reguliavimas, kai didesné svarba suteikiama
rekomendacinio pobuidzio priemonéms ir rinkos reguliavimosi iniciatyvoms, o ne valstybiniam
reguliavimui, yra budingas anglosaksy teisés tradicijos Salims.

Jungtinei Karalystei biidinga ] rinkg orientuota finansy sistema, kur akcijy rinka yra
aktyvesné ir veiksmingesné nei bankai. Kaip pazymi R. Levine ir A. Demirgiic-Kunt (1999),
tokia finansy sistema yra budinga auk$ty pajamy, taip pat anglosaksy teisés tradicijos Salims,
kuriose yra stipri akcininky teisiy apsauga, auksti atskaitomybés standartai bei Zemas korupcijos
lygis. | rinka orientuotoje finansy sistemoje vertybiniy popieriy rinkos aktyviai konkuruoja su
bankais akumuliuojant visuomenés santaupas ir nukreipiant jas verslui. Londono vertybiniy
popieriy birza yra pirmoji oficiali vertybiniy popieriy birza pasaulyje ir pagal joje prekiaujamy

vertybiniy popieriy rinkos kapitalizacijg ji yra viena tarp didZiausiy vertybiniy popieriy birzy
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pasaulyje. Nors, palyginti su Jungtin¢je Karalystéje veikian¢iy jmoniy skai¢iumi, tik nedidelé jy
dalis savo vertybiniais popieriais prekiauja reguliuojamojoje rinkoje, taciau jy svarba Salies
ekonomikai yra reik§minga. Kartu svarbu pazymeti, kad pagal §j rodiklj lyginant Jungting
Karalyste su kitomis Europos Sagjungos valstybémis narémis bendroviy, kuriy vertybiniais
popieriais yra prekiaujama viesai, dalis, palyginti su Salyje galimy kity verslo teisiniy formy
jmoniy skai¢iumi, yra viena didZiausiy tarp Europos Sgjungos valstybiy nariy (zr. 4 prieda:
2004 metais — 8,1 proc.; 2007 metais — 8,9 proc.; 2010 metais — 9,1 proc.).

Jungtinés Karalystés, kaip atvejo, analizés ataskaita pateikta 5 priede.
3.1.2. Airija

Airijos teisés sistema yra Jungtinés Karalystés teisinis palikimas, todél Siy abiejy Saliy
teisés sistemos pasizymi vienodais korporatyvinio valdymo srityje taikytinais principais. Nors
bendroviy veikla Airijoje reguliuoja Bendroviy jstatymas (1963), sukurtas atsizvelgiant ]
Jungtinés Karalystés bendroviy jstatymo (1948) nuostatas, taciau teismy sprendimai vis tiek
iSlieka labai svarbiu teisés Saltiniu. Airijos vertybiniy popieriy birZoje prekiaujanc¢ioms
bendrovéms yra taikomas tas pats Korporatyvinio valdymo kodeksas (2003), patvirtintas
Jungtinés Karalystés finansinio atskaitingumo tarybos, kuris yra taikomas ir Londono vertybiniy
popieriy birzoje prekiaujanioms bendrovéms. Be to, pazymétina, kad tais atvejais, kai Airijos
teismai nebuvo priéme¢ sprendimy atitinkamais klausimais, didele reikSme jgyja tais klausimais
priimti Jungtinés Karalystés teismy sprendimai. Moksliné literattira taip pat yra svarbi teismams
priimant sprendimus ir ji gali buti cituojama teismy sprendimuose.

Bendroves, kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama Airijos vertybiniy popieriy birZoje,
»laikykis arba paaiSkink® principo pagrindais laikosi Jungtinés Karalystés korporatyvinio
valdymo kodekso ir Airijos korporatyvinio valdymo priedo.

TradiciSkai Airijos, kaip ir Jungtinés Karalystés, korporatyvinio valdymo sistema remiasi
akcininky interesy teorija, kai akcininky interesai turi pirmenybe¢ kity suinteresuoty grupiy
atzvilgiu ir bendrovés akcijy vertés maksimizavimas yra vienas svarbiausiy jos vadovy tiksly.
Airijos bendroviy direktoriai veikia bendrovés naudai. Bendrovés interesai gali biiti suprantami
jvairiai, taciau, kaip Airijos teismas yra pazyméjes byloje Irish Press Plc v Ingersoll Irish
Publications Ltd (1993), ,,veikti bendrovés interesais yra ne kas kita kaip veikti visy jos
akcininky interesais* (cit. pagal Europos Komisijos studija dé¢l vadovy pareigy ir atsakomybes,
2013). Vis délto pastaruoju metu reaguojant | bendroviy teisés pokycius Jungtinéje Karalysteje,
Airijos teiséje taip pat matomas suinteresuoty asmeny (angl. stakeholders) teorijos pozymiy

pasireiskimas.
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Airijoje bendroviy nuosavybés struktiira pasizymi maza koncentracija. M. Faccio ir L. H.
Lang (2002) duomenimis, apie 62 proc. bendroviy Airijoje neturi kontroliuojancio akcininko ar
akcininky grupés.

Pasaulio banko (2006) duomenimis, Airijoje 2005 metais smulkiyjy investuotojy apsauga
vertinta 8.3, o akcininky teisés kreiptis j teismg lengvumas vertintas 9 balais i§ 10 galimy (13
priedas).

Atsizvelgiant | tai, kad Airijos vertybiniy popieriy birzoje prekiaujan¢ioms bendrovéms
yra taikomas tas pats korporatyvinio valdymo kodeksas, kuris yra taikomas ir Londono
vertybiniy popieriy birzoje prekiaujanc¢ioms bendrovéms, Airijoje vadovy atlyginimo nustatymo
nuostatos yra tokios pacios kaip ir Jungtinéje Karalystéje. Jungtinis korporatyvinio valdymo
kodeksas (2003) pazymi, kad valdymo organo vykdomuyjy nariy atlyginimo dalys turéty buti
strukturizuotos taip, kad atlyginimas bty susietas su bendroveés ir individualiais veiklos
rezultatais, taciau ilgalaikis bendrovés veiklos tvarumas néra i$skiriamas kaip reikSmingas
atlyginimo dydj apibréziantis veiksnys. Ne vykdomuyjy direktoriy atlyginimas turéty atspindéti
ju atsakomybe ir funkcijoms atlikti skiriamg laikg ir neturéty buti taikomas mokéjimas
akcijomis, nebent yra i$§ anksto gautas akcininky pritarimas.

Airijos investicijy vadovy asociacijos Korporatyvinio valdymo, akcijy opciony ir kity
skatinimo schemy gairése (1999) pripazjstama skatinimo schemy, kaip vadovy atlyginimo
dalies, nauda, jeigu dalyvaujanciy Siose schemose nauda suderinama su akcininky nauda ir
skiriamas démesys ilgalaikiam akcininky vertés augimui.

Pasaulio banko (2006) duomenimis, informacijos atskleidimo mastas Airijoje 2005 metais
vertintas taip pat kaip ir Jungtinéje Karalystéje, tai yra 10 baly i§ 10 galimy (13 priedas).

Airijos bendrovése taikoma vienpakopé bendroviy valdymo struktiira. Dvipakopé
struktiira néra galima. Airijos bendroviy jstatymas (1963) nustato, kad direktoriy valdyba turi
sudaryti maziausiai du asmenys. Nors §is jstatymas neapibrézia skirtumo tarp vykdomojo ir ne
vykdomojo direktoriaus, taCiau praktikoje jis yra svarbus. Vykdomasis direktorius yra
atsakingas uz kasdieninés bendroves kasdieninés veiklos organizavimg ir tam skiria visg savo
darbo laika, o ne vykdomasis direktorius atlieka prieziiirg ir dalyvauja priimant sprendimus dél
esminiy bendrovés veiklos perspektyvy. Airijos bendroviy jstatymas (1963) neapibrézia, kurio
organo kompetencijai priklauso bendrovés direktoriy paskyrimas, taciau, teismy poziiiriu, tai yra
priskirtina visuotiniam akcininky susirinkimui.

Taip pat néra jstatyminio reikalavimo, jpareigojancio suteikti teise darbuotojams dalyvauti
Airijos bendroviy valdyme, nors tam tikroms vieSojo sektoriaus jmonéms yra reikalavimas, kad

ju valdymo organe biity darbuotojy atstovy.
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Atsizvelgiant ] istorines aplinkybes ir teisés sistema, Airijos finansy sistema turi glaudzia
sasaja su Jungtinés Karalystés finansy sistema. Ir nors Airijos vertybiniy popieriy birzos
ilgalaikis bendradarbiavimas su Londono vertybiniy popieriy birza, kurios dalimi Airijos
vertybiniy popieriy birza buvo iki 1995 mety, uztikrino aukSty reguliavimo standarty ir
veiksmingos prekybos sistemos jdiegimg, kurio pagrindu Airijos vertybiniy popieriy birza save
pristato kaip globaly tarptautinj prekybos vertybiniais popieriais centra, Airijos finansy sistemos
negalima apibudinti kaip aiSkiai orientuotos ] rinkg. Finansy institucijy suteikiamy paskoly ir
kapitalo rinkos kapitalizacijos santykis atskleidzia banky svarbg Airijos ekonomikoje. M.
Ononugbo (2015) duomenimis, 2007 mety pabaigoje finansiniy institucijy suteikiamy kredity
apimtis penkis kartus vir§ijo Airijos vertybiniy popieriy birzoje prekiaujamy vertybiniy popieriy
kapitalizacija.

Vis délto Airijoje bendroviy, kuriy vertybiniais popieriais yra prekiaujama viesai, dalis,
palyginti su Salyje galimy kity verslo teisiniy formy jmoniy skai¢iumi, panasiai kaip Jungtinés
Karalystés, yra viena didziausiy tarp Europos Sajungos valstybiy nariy (zr. 4 prieda: 2004
metais - 8,4 proc.; 2007 metais - 8,7 proc.; 2010 metais — 9,1 proc.). Nors dél palyginti
nedidelés rinkos daug bendroviy paraleliai savo vertybiniais popieriais prekiauja ir didesnése
globaliose rinkose, tokiose kaip Londono vertybiniy popieriy birza ar Nasdaq, tuo pat metu
did¢ja uzsienio bendroviy, kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama Airijos vertybiniy popieriy
birZoje, skaiCius. Atsizvelgiant ] Airijos finansy sistemg apibrézianciy veiksniy visumg ir |
R. Levine ir A. Demirgiig-Kunt (1999) sitilomg klasifikacijg, Airijos finansy sistema priskirtina
tarpiniam tarp j bankus ir j rinkg orientuotos finansy sistemos variantui, pazymint jos kapitalo
rinkos i8sivystyma.

Airijos, kaip atvejo, analizés ataskaita pateikta 6 priede.

3.2. Germanuy teisés tradicijg turin¢iy Europos Sajungos valstybiy nariu korporatyvinio

valdymo ir kapitalo rinky analizé

Siame disertacijos skyriuje pateikiami germany teisés tradicija turinéiy valstybiy nariy,
kaip atskiry atvejy, korporatyvinio valdymo kaitos ir kapitalo rinky funkcionavimo analizés
rezultatai. Germany teisés tradicija yra vienas i$ civilinés teisés tradicijos pogrupiy ir pasizymi
rySkiai iSreikStais civilinés teisés tradicijai budingais pozymiais. Pagrindinis teisés Saltinis Sioje
teisés tradicijoje yra kodifikuoti taisykliy rinkiniai, kurie taikant juos konkrec¢iai problemai
pateikia problemos sprendimg. Teismy sprendimai, kaip ir teisés doktrina, vaidina pagalbinj
vaidmen] interpretuojant ir taikant jstatymus, taciau teismai yra tik teisés taikymo, o ne kartu ir
teisékiiros subjektai, kaip yra anglosaksy teisés tradicijoje, todél pasikeitus aplinkybéms turi buti

prilmamas naujas teisés aktas, kad teismai jj galéty taikyti naujoms aplinkybéms. Germany
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teisés tradicija, priklausydama civilinés teisés tradicijai, pasizymi stipriu valstybés vaidmeniu
reguliuojant civilinius teisinius santykius, todél reguliavimas paprastai vykdomas pasitelkiant
grieztaja teise, o privaciy tarpusavio susitarimy svarba yra maza.

Empiriniam tyrimui atlikti buvo atrinktos dvi germany teisés tradicijai atstovaujancios

valstybés narés — Vokietija ir Austrija.
3.2.1. Vokietija

Svarbiausios Korporatyvinio valdymo nuostatos Vokietijoje yra jtvirtintos Akciniy
bendroviy jstatyme (Aktiengesetz, 1965), Kodeterminacijos jstatyme (Mitbestimmungsgesetz,
1976) ir Vokietijos korporatyvinio valdymo kodekse (Deutscher Corporate Governance Kodex,
2002). Vokietijos korporatyvinio valdymo kodeksas apima jstatymuose jtvirtintas svarbiausias
korporatyvinj valdymag reguliuojanéias nuostatas, tacCiau kartu kaip rekomendacijas ir
pasiilymus pateikia tarptautiniu mastu pripazintus atsakingo korporatyvinio valdymo
standartus.

Vokietijos korporatyvinio valdymo sistema yra vienas rySkiausiy civilinés teisés
korporatyvinio valdymo modelio pavyzdziy. Tradiciskai Vokietijos korporatyvinio valdymo
sistema didzigja dalimi remiasi jvairiy suinteresuotyjy grupiy (angl. stakeholders) gerovés
suderinimu, pasizyminéiu pasitikéjimu gristais santykiais ir ilgalaikiu bendradarbiavimu. Sios
Salies korporatyvinio valdymo sistema sudaro sglygas jtraukti j bendroviy valdyma darbuotojus
ir kreditorius. Akcininky interesai neturi pirmenybés kity suinteresuoty grupiy atzvilgiu ir
bendrovés akcijy vertés maksimizavimas néra svarbiausias jos vadovy tikslas.

Vokietijos bendroviy nuosavybés struktiira pasizymi didele koncentracija. Z. Sautner ir
B. Villalonga (2010) duomenimis, vieno stambiausiojo akcininko valdoma bendrovés akcijy
dalis vidutiniskai 2000 — 2006 metais buvo apie 30 proc., o stambiyjy akcininky kartu valdoma
bendroves akcijy dalis — apie 40 proc. Koncentruota nuosavybé bendroveése sustiprina stambiojo
akcininko svarba bendrovés valdyme ir sukuria kitokio pobiidzio atstovavimo problema, kai
konfliktas sukeliamas ne tarp vadovy ir akcininky, o tarp stambiojo akcininko, paprastai banko,
ir smulkiyjy akcininky. Pasaulio banko (2006) duomenimis, Vokietijoje 2005 metais smulkiyjy
investuotojy apsauga ir akcininky teisés kreiptis ] teismg lengvumas buvo vertinami po 5 balus
i$ 10 galimy baly (13 priedas). Aktyvus banky dalyvavimas bendroviy finansavime lemia silpng
smulkiyjy akcininky, taGiau stiprig kreditoriy teising apsauga. Sios 3alies bendrovéms taip pat
budinga vidiniy asmeny kontrolé (Sautner ir Villalonga, 2010).

Vokietijoje privatiems asmenims ir Seimoms priklauso 32 proc. akcijy pakety, kitoms
bendrovéms — 32 proc., patikéjimo ir kontroliuojanéiosioms bendrovéms — 21 proc.,

finansinéms institucijoms — 17 proc. ir 3 proc. Vyriausybei (Becht ir Mayer, 2000).
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Didelé bendroviy nuosavybés koncentracija ir kontroliavimo pobudis Vokietijoje kelia
skaidrumo problemy, nes sudétingos nuosavybés struktiiros yra sunkiai identifikuojamos ir
apibréziamos. Tai riboja investuotojy galimybes zinoti, kas bendrovéje priima svarbiausius
ilgalaikius sprendimus, bei jy motyvus, ir atsizvelgiant j tai jvertinti savo investicinius
sprendimus. Skaidrumo trikumas lemia ir vadovy bei kontroliuojanéiyjy akcininky naudojimosi
savo padétimi savo naudai (angl. self-dealing) problemas. Nesant veiksmingy teisiniy priemoniy
kontroliuojantiesiems akcininkams sudaromos prielaidos veikti bendrovés valdymo organy
sprendimus ir naudojantis Sia padétimi sudaryti sau naudingus sandorius smulkiyjy akcininky
sgskaita. Djankovo ir kt. (2008) tyrimo duomenimis, Vokietijos smulkiyjy akcininky apsaugos
pries kontroliuojanciyjy akcininky naudojimasi savo padétimi savo naudai stiprumo indeksas
(angl. anti-self-dealing index) sudaro 0,28 ir yra vienas zemiausiy tarp Europos Sajungos
valstybiy nariy.

Pasaulio banko (2006) duomenimis, informacijos atskleidimo mastas Vokietijoje 2005
metais vertintas 5 balais i§ 10 galimy (13 priedas).

Stambiyjy akcininky dominavimas bei tiesioginé banky kontrolé bendrovése per
nuosavybés vertybinius popierius nesukuria sglygy aktyviai bendroviy kontrolés perémimo
rinkai Vokietijoje. Be to, Vokietijos teis¢ leidzia taikyti apsaugines priemones, siekiant
neutralizuoti jmoniy perémimo pasiilymus (Vokietijos Vertybiniy popieriy jgijimo ir jmoniy
perémimo jstatymas, 2001). Sios apsauginés priemonés tampa ypatinga problema, kai bendrovés
valdyme dominuoja vidiniai asmenys, nes sustiprina galimybes vadovams jsigaléti bendrovéje.
Toks jmoniy perémimo reguliavimas Vokietijoje nesudaro prielaidy rinkai veikti kaip
veiksmingam korporatyvinés kontrolés perémimo mechanizmui, uZztikrinan¢iam bendroviy
korporatyvinio valdymo efektyvuma.

Vokietijoje vidiné bendroviy korporatyvinio valdymo kontrolé jgyvendinama per
dvipakope bendroviy valdymo struktiira, kai bendrovés valdymas yra grieztai atskirtas nuo
bendrovés kontrolés. Vokietijos Akciniy bendroviy jstatymas (1965) nustato, kad bendrovés
valdymo struktiirg sudaro du organai: valdymo ir priezitros. Valdymo organas (vok. Vorstand)
bendrovés valdymo organo veikla. Bendrovés prieziliros organas yra renkamas bendrovés
akcininky ir tam tikrais jstatyme nustatytais atvejais — bendrovés darbuotojy, o bendrovés
valdymo organo nariai néra renkami tiesiogiai akcininky — juos paskiria prieziliros organas.
Valdymo ir priezitros organy ir jy funkcijy atskyrimas sudaro prielaidas veiksmingai
igyvendinti viding bendroviy korporatyvinio valdymo kontrole.

Vokietijai buidingas darbuotojy jtraukimas j bendrovés valdymo proces3. Privalomas

darbuotojy dalyvavimas bendrovés valdyme yra jtvirtintas teisés aktais (Vokietijos
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kodeterminacijos jstatymas ir Akciniy bendroviy jstatymas) ir yra bene labiausiai iSreikstas i$
visy kity Europos Saliy (Odenius, 2008). Darbuotojus jtraukianti bendroviy valdymo struktiira
sukuria platesnj vadovy sprendimy pripazinimg ir padeda sprendziant konfliktus bendrovéje
(Hauser-Ditz, 2002); antra vertus, ji sukuria bendrovéms papildomy islaidy ir mazina Vokietijos
patrauklumg renkantis verslo vietg (Stettes, 2007).

Bendrovés valdymo organo nariy atlyginimas yra nustatomas prieziliros organo ir
paprastai j veiklos rezultatus orientuotas apmokéjimas yra siejamas su metinése finansinése
atskaitose pateikiamais rezultatais. | rinkg orientuoti atlyginimo budai, pavyzdziui, apmokéjimas
akcijomis, yra reti (Baums ir Birkenkaemper, 1998). Prieziliros organo nariy atlyginimo
nustatymas yra priskirtas visuotinio akcininky susirinkimo kompetencijai. Paprastai $iy nariy
atlyginimas néra aukstas (Schmid, 1997). Vokietijos Korporatyvinio valdymo kodeksas (2000)
nustato, kad atlyginimas bendrovés prieziiros organo nariams neturéty biti siejamas su akcijy
rinkos verte tam, kad bty iSlaikytas atstumas tarp bendrovés valdymo ir prieziiiros.

Kotiruojamy Vokietijos bendroviy korporatyvinio valdymo taisyklés (2000) skatina, kad
valdymo organo nariy atlyginimas sudaryty prielaidas pakankamai motyvacijai uztikrinti
bendrovés ilgalaikés vertés kiirimg. Atkreiptinas démesys, kad, Towers Perrin (2000)
duomenimis, Vokietijoje tipinis visuminis pagrindinio vykdomojo direktoriaus atlyginimas
dideléje industrinéje bendrovéje sudaro apie 422 tukst. USD ir yra maziausias, palygti su
Jungtine Karalyste (apie 720 tukst. USD) ir Pranciizija (apie 540 tikst. USD) (cit. pagal Becht,
Bolton ir Réell, 2005).

Vokietijos finansy sistema yra grista banky veikla, kai banky, o ne kapitalo rinkos svarba
jmoniy finansavime ir net valdyme yra didesné. Bankai yra pagrindiniai bendroviy iSorinio
finansavimo 3altiniai, taip pat sutraukia ir reik§minga dalj namy tkiy santaupy. Si sistema
pasizymi aktyviu banky dalyvavimu jmoniy nuosavybéje ir valdyme, taip pat jy jtaka kitoms
finansy sektoriaus sritims. Salies bendrovés ilga laika turéjo daug vidinio finansavimo
galimybiy. Be to, Vokietijos pensijy kaupimo sistema, grista einamaisiais mokéjimais, nesudaré
prielaidy pensijy fondy kiirimuisi. Visa tai neskatino Salies kapitalo rinkos vystymosi (Hackethal
ir kt., 2006). Vokietijos centrinio banko duomenimis, 2004 metais bankai finansinés veiklos
nevykdancioms Vokietijos imonéms suteike 3195,14 mlrd. eury paskoly (tai sudaré 145,52 proc.
salies BVP), tuo tarpu Vokietijos kapitalo rinkos kapitalizacija tesudaré 878,81 mird. eury
(40,02 proc. Salies BVP). Eurostat duomenimis, 2004 — 2011 metais Vokietijos kapitalo rinkos
kapitalizacija sudare apie 40—60 proc. Salies BVP.

Vokietijos, kaip atvejo, analizés ataskaita pateikta 7 priede.
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3.2.2. Austrija

Vieni svarbiausiy korporatyvinio valdymo klausimus reguliuojantys teisés aktai Austrijoje
yra Akciniy bendroviy jstatymas (Aktiengesetz, 1965), Ribotos atsakomybés bendroviy
jstatymas (GmbH-Gesetz, 1906), Akcijy birzos jstatymas (Bdrsegesetz, 1989) ir Austrijos
korporatyvinio valdymo kodeksas (Osterreichischen Corporate Governance Kodex, 2005).
Austrijoje, kaip civilinés teisés tradicijos Salyje, pagrindinés teisés normos yra jtvirtintos
istatymais, o Austrijos korporatyvinio valdymo kodeksas, nors ir yra negrieztosios teisés
priemoné, remiasi pagrindiniy Austrijos bendroviy teisg, vertybiniy popieriy teise, kapitalo rinkg
reguliuojan¢iy jstatymy nuostatomis. Pazymétina, kad jstatymuose jtvirtintas teisés normas
aiSkina AukscCiausiasis Teismas ir, atsizvelgiant j tai, kad Austrijos ir Vokietijos bendroviy teisé
ypac¢ panasi, Austrijos Auks¢iausiojo Teismo sprendimams, ypac susijusiems su bendroviy teise
ir korporatyviniu valdymu, reik§mingg jtaka daro VVokietijos jurisprudencija.

Austrijos, kaip ir Vokietijos, korporatyvinio valdymo sistemai yra biidinga suinteresuoty
grupiy teorija (angl. stakeholders theory), kuri remiasi suinteresuoty grupiy gerovés suderinimu.
Austrijos teisé jpareigoja bendroviy vadovus veikti iSimtinai bendrovés interesais, o tai apima
akcininky, darbuotojy, kreditoriy ir visuomenés interesus. Austrijos Auks¢iausiasis Teismas yra
pabréZes, kad vadovai negali veikti vien tik akcininky naudai (Europos Komisijos studija dél
vadovy pareigy ir atsakomybés, 2013).

Bendrovés Austrijoje, kaip ir Vokietijoje, pasizymi ypac¢ aukSta nuosavybés koncentracija,
palyginti su kitomis Europos Sajungos valstybémis narémis. F. Barcos ir M. Bechto (2001)
duomenimis, Austrijoje tik 32 proc. bendroviy nebuvo dauguma balsy suteikianciy akcijy
turétojo, o 14 proc. bendroviy nebuvo bent 25 proc. balsy suteikian¢iy akcijy turétojo (cit. pagal
Europos Komisijos uZzsakymu atlikta Korporatyvinio valdymo kodeksy, taikomy Europos
Sajungoje ir jos valstybése narése, lyginamajg studijg, 2002). Austrijoje, kaip ir Vokietijoje,
bendrovése didzigja balsy dauguma turi Seimos (45 proc. didZigja balsy dauguma suteikianciy
akcijy pakety), bendrovés (36 proc.), finansinés institucijos (11 proc.) ir Vyriausybé (9 proc.)
(Becht ir Mayer, 2000). A. Birkner ir C. Hasenauer (2008) pazymi, kad, skirtingai nuo
Vokietijos, kur smulkieji akcininkai turi tam tikrg jtakg akcininky susirinkimuose, Austrija
neturi aktyviy akcininky grupiy tradicijos. Pasaulio banko (2006) duomenimis, Austrijoje 2005
metais smulkiyjy investuotojy apsauga ir akcininky teisés kreiptis | teismg lengvumas buvo
vertinami po 5 balus i§ 10 galimy (13 priedas).

Pasaulio banko (2006) duomenimis, informacijos atskleidimo mastas Austrijoje 2005

metais vertintas taip pat kaip ir Vokietijoje, tai yra 5 balais i§ 10 galimy (13 priedas).
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Imoniy perémimo jstatymas (1998) Austrijoje reikalauja, kad valdymo ir priezitiros
organai baty neutraliis, jeigu yra pateikiamas pasitilymas perimti bendrovés kontrole. Sis
apribojimas netaikomas tuomet, kai visuotinis akcininky susirinkimas jpareigoja valdymo ir (ar)
priezitiros organg imtis tam tikry veiksmy.

Austrijoje vidiné bendroviy korporatyvinio valdymo kontrolé, kaip ir Vokietijoje,
igyvendinama per dvipakope bendroviy valdymo struktiira, kai bendrovés valdymas yra grieztai
atskirtas nuo bendrovés kontrolés. Austrijos akciniy bendroviy jstatymas (1965) nurodo, kad i
bendroviy valdymo organy sudétj jeina uz bendrovés valdymg atsakingas valdymo organas ir
nariai yra renkami bendrovés akcininky ir tam tikrais jstatyme nustatytais atvejais — bendrovés
darbuotojy, o valdymo organo narius skiria priezitiros organas.

Austrija turi gilias darbuotojy atstovavimo bendroviy veikloje tradicijas. Teisés aktai
jtvirtina privalomg darbuotojy atstovy dalyvavimg valdant bendroves (Imoniy struktiiros
istatymas, 1974).

Austrijoje yra reikalaujama atskleisti tik valdymo organo nariy atlyginimo politika, taciau
tai néra jstatyminé nuostata, o grindziama ,,laikykis arba paaiskink* principu. Reikalavimo, kad
sprendimg dél atlyginimo politikos priimty visuotinis akcininky susirinkimas, néra (Europos
Komisijos ataskaita dél Europos Komisijos rekomendacijos dél direktoriy atlyginimy taikymo,
2007).

Austrijos finansy sistemoje, kuri turi daug panasumy su Vokietijos finansy sistema, esminj
vaidmen] vaidina bankai, ypa¢ bendroviy finansavime. Austrijos banky sistema vadinama
universalia, nes pasiZzymi ne tik jprasty su léSy skolinimu susijusiy veikly vykdymu, bet ir
investicijy valdymo funkcijy atlikimu. Atsizvelgiant ] tai, kad didZigja santaupy dalj
akumuliuoja bankai, jie yra ir pagrindiniai verslo finansavimo S$altiniai. Austrijos bankai turi
glaudzius santykius su verslu, ypa¢ su tomis jmonémis, kurioms suteiké finansavima, ir tai
veikia bendroviy korporatyvinio valdymo praktika, kuriai bidingas banky atstovy dalyvavimas
bendroviy valdymo organuose.

Vienos vertybiniy popieriy birza, nors ir biidama viena seniausiy Europos birzy ir svarbi
istorinése Austrijos—\Vengrijos imperijos teritorijose, buvo laikoma kaip maza, nelikvidi ir mazai
reik§minga rinka. Pastaruoju metu §i birza, pabréZdama savo svarba Austrijos kapitalo rinkoje,
kaip moderni, | vartotojus ir rinkg orientuota paslaugy teikéja, siekia konsoliduotis su kitomis
birzomis ir dominuoti Centring¢je ir Ryty Europoje (Wurm, 2006). Vienos vertybiniy popieriy
birza kartu su Prahos, Budapesto ir Liublijanos birZomis priklauso CEE vertybiniy popieriy
birzy grupei, kuri yra didziausia Centrinéje ir Ryty Europoje.

Austrijos, kaip atvejo, analizés ataskaita pateikta 8 priede.
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3.3. Romany teisés tradicija turinciy Europos Sajungos valstybiy nariy korporatyvinio

valdymo ir kapitalo rinky analizé

Siame disertacijos skyriuje pateikiami romany teisés tradicija turinéiy valstybiy nariy, kaip
atskiry atvejy, korporatyvinio valdymo kaitos ir kapitalo rinky analizés rezultatai. Romany teisés
tradicija kildinama i§ romény teisés, kuriai didele jtaka turéjo Napoleono kodeksas (1804),
apibrézes esminius nuosavybés apsaugos ir sutar¢iy teisés principus. Romany teisés tradicija yra
vienas i§ civilings teisés tradicijos pogrupiy, todél jai biidingi ankstesniuose disertacijos
skyriuose minéti civilinés teisés tradicijai priskiriami bruozai, tokie kaip sisteminis teisinio
mastymo stilius, pasireiSkiantis teisés normy kodifikacija, didesné jstatymo, o ne teismo
sprendimy svarba teisés Saltiniy sistemoje, stiprus valstybés vaidmuo civiliniy teisiniy santykiy
reguliavime, pasireiSkiantis grieztosios teisés priemoniy teiséktiroje dominavimu.

Empiriniam tyrimui atlikti buvo atrinktos dvi romany teisés tradicijai atstovaujancios

valstybés narés — Pranciizija ir Portugalija.
3.3.1. Pranciizija

Svarbiausius korporatyvinio valdymo klausimus Pranciizijoje reguliuoja Civilinis
kodeksas (Code civil), Komercinis kodeksas (Code de commerce), Monetarinis — finansinis
kodeksas (Code monétaire et financier), taip pat korporatyvinio valdymo kodeksai (Pranctzijos
ekonominés politikos asociacijos—Pranciizijos jmoniy judéjimo AFEP-MEDEF patvirtintas
kodeksas, ir ,,Middlenext* kodeksas, skirtas smulkioms ir vidutinéms bendrovéms, kuriy
vertybiniais popieriais prekiaujama birzoje).

Pranciizijos civilinis kodeksas nurodo, kad bendrovés vadovai turi veikti bendroveés
interesy naudai, taciau teisés aktai neapibréZia bendrovés interesy turinio. Tai lemia teismy
18aiSkinimy svarbg vertinant bendrovés interesy turinj. Europos Komisijos studijoje del vadovy
pareigy ir atsakomybés (2013) pazymima, kad bendrovés interesai priklausomai nuo aplinkybiy
gali buti interpretuojami trimis biidais, kai atsiZvelgiama | pacios bendrovés interesus,
socialinius interesus ir akcininky interesus. Bendrovés interesy turinys pagal Pranctzijos teis¢
néra aiSkus ir neaiSku, kurj interpretavimo bidg tur¢jo mintyje jstatymy leid¢jas ir kokie buvo
jstatymy leidéjo ketinimai (Bezard, 2004).

Bendrovéms Pranciizijoje, kaip ir Vokietijoje, budinga koncentruota nuosavybés struktiira
(Grant ir Kirchmaier, 2004). A. Murphy (2005) pazymi, kad dél silpnos investuotojy interesy
apsaugos Salyje Pranciizijos bendroviy nuosavybés struktiiros esminiai bruozai yra aukSta
nuosavybés koncentracija, didelés akcijy dalies priklausymas Seimoms ir didelé

kontroliuojanciyjy bendroviy jtaka. D¢l susiklosCiusiy istoriniy aplinkybiy Pranciizijoje yra
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silpni bendroviy finansavimo per kapitalo rinkas ir bankus kanalai, todél didelé svarba suteikta
finansavimuisi. Bitent paplites bendroviy veiklos finansavimas i§ vidiniy asmeny (esamy
akcininky) 1éSy lemia tai, kad nuosavybé koncentruojasi Seimy ir privaciy asmeny rankose.
Atkreiptinas démesys ir ] tai, kad bendroviy nuosavybés struktiiroje didziausig dalj 2004 metais
sudaré uzsienio investuotojai (37,9 proc.), Pranciizijos instituciniai investuotojai (29,4 proc.),
Kitos nefinansinés bendrovés (19,4 proc.), privatiis investuotojai (8,9 proc.) (Charreaux ir Wirtz,
2007). Palyginti su kitomis Europos Sajungos valstybémis narémis, Pranciizija pasizymi
tarptautiskiausia bendroviy akcininky strukttra.

Pasaulio banko (2006) duomenimis, Pranciizijoje 2005 metais smulkiyjy investuotojy
apsauga vertinta 5,7, o akcininky teisés kreiptis | teismg lengvumas vertintas 5 balais i§ 10
galimy baly (13 priedas).

Atkreiptinas démesys, kad, Towers Perrin (2000) duomenimis, Pranctzijoje tipinis
visuminis pagrindinio vykdomojo direktoriaus atlyginimas dideléje industringje bendrovéje
sudaro apie 540 tikst. USD ir yra gerokai mazesnis, palyginti su Jungtine Karalyste (apie 720
tikst.), taciau didesnis negu Vokietijoje (apie 422 tukst.) (cit. pagal Becht, Bolton ir Roell,
2005).

Pasaulio banko (2006) duomenimis, informacijos atskleidimo mastas Pranciizijoje 2005
metais vertintas 9 balais i§ 10 galimy (13 priedas).

Pranciizijos komercinis kodeksas leidzia bendrovéms pasirinkti vienpakope, kai bendrove
yra valdoma direktoriy valdybos (pranc. conseil d’administration), arba dvipakope, kai
bendrovés valdyma sudaro valdymo organas (pranc. directoire) ir prieziiiros organas (pranc.
conseil de surveillance), valdymo struktlira. Be to, nuo 2001 mety vienpakopg¢ valdymo
struktiirg turinioms bendrovéms sudaryta galimybé vieng asmenj i$ direktoriy valdybos skirti
vykdomuoju direktoriumi (pranc. président directeur general PDG). Vis délto pazymétina, kad
vienpakopé valdymo struktira bendrovése, kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama
reguliuojamojoje rinkoje, yra dazniausia, ir 2005 metais apie 73 proc. tokiy bendroviy buvo
paskyrusios nepriklausomus direktorius, o 2010 metais Sis skaicius pakilo iki 94,6 proc.
(Mizuno, 2014).

Darbuotojy jtraukimas j bendrovés valdyma nebuvo biidingas Pranciizijos bendrovéms,
i8skyrus valstybés valdomas arba privatizuotas jmones. Vis délto 2013 metais reguliavimas i$
esmes pasikeité ir Pranctizijos komercinis kodeksas apibrézé darbuotojy dalyvavimo bendrovés
valdyme taisykles.

M. Mizuno (2014) pazymi, kad Pranciizijoje jmoniy perémimga ribojanCiy priemoniy
taikymas bendrovése yra nedaznas. Paprastai yra naudojamasi ,nuodingomis piliulémis®,

»auksiniais paraSiutais‘ ar neribojamos papildomy bendrovés akcijy isleidimo galimybés.
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Nors Pranciizijos finansy sistemoje bankai vaidina reikSmingg vaidmenj finansuojant
bendroviy veikla, finansy sektoriaus liberalizavimas, ypa¢ suaktyvéjes praéjusio amziaus
devintajame deSimtmetyje, pasireiSké kapitalo rinkos svarbos didéjimu, didino Sios rinkos
patrauklumg tarptautiniams investuotojams ir skatino jos integracija j pasauling rinkg (Blot ir kt.,
2014). Prancuzijoje vertybiniy popieriy rinka organizuojama per ,,Euronext Paris®. ParyZiaus
vertybiniy popieriy birzai susijungus su Amsterdamo, Lisabonos ir Briuselio birzomis, 2000
metais buvo sukurta ,,Euronext” birza, kuri yra antroji pagal dydj vertybiniy popieriy birza
Europoje. Siuo metu ji priklauso ,,NYSE Euronext“ grupei ir laikoma pirmaja globalia
vertybiniy popieriy birza. Vis délto pazymétina, kad Pranciizijoje bendroviy, kuriy vertybiniais
popieriais yra prekiaujama vieSai, dalis, palyginti su Salyje galimy kity verslo teisiniy formy
jmoniy skai¢iumi, yra viena maziausiy tarp Europos Sgjungos valstybiy nariy (zr. 4 prieda:
2004 metais — 0,1 proc.; 2007 metais — 0,1 proc.; 2010 metais — 0,2 proc.).

Pranciizijos, kaip atvejo, analizés ataskaita pateikta 9 priede.
3.3.2. Portugalija

Svarbiausios korporatyvinio valdymo nuostatos Portugalijoje yra jtvirtintos Civiliniame
kodekse (Codigo Civil, 1966), Komerciniy bendroviy jstatyme (Codigo das Sociedades
Comerciais, 1986), Vertybiniy popieriy kodekse (Codigo dos Valores Mobiliarios, 1999),
Portugalijos korporatyvinio valdymo kodekse (Céodigo de Governo das Sociedades, 2007).
Teismy sprendimai, kaip ir teisés doktrina, vaidina pagalbinj vaidmen] interpretuojant ir taikant
jstatymus. Kaip pazymima Europos Komisijos studijoje dél vadovy pareigy ir atsakomybeés
(2013), vadovy pareigy bei atsakomybés klausimais teismy sprendimai yra gana reti, tadiau ]
moksling literatiirg teismuose yra daznai atsizvelgiama sprendZiant korporatyvinio valdymo
klausimus.

Europos Komisijos studijoje dél vadovy pareigy ir atsakomybés (2013) pazymima, kad
Portugalija gali buti laikoma ,transplantuotos Salies” pavyzdziu, tai yra Salies nacionalinis
reguliavimas néra i$sivystes i§ jos teisés sistemos, 0 yra inspiruotas ar net gristas uzsienio Saliy
teisés modeliais (Pistor, Keinam ir kt., 2003). Minimoje studijoje yra pazymima, kad
Portugalijos bendroviy valdymo kodekse (2007) yra jvertintos Europos Sajungos korporatyvinio
valdymo tendencijos. Kartu minima, kad dél Europos Sajungos priimamy direktyvy, siekiant
suderinti bendroviy teisg, Portugalijos bendroviy teisei buidingas Bendroviy teisés auksto lygio
eksperty grupés ataskaitoje (2002) minimas sustabar¢jimas.

Atsizvelgiant | Portugalijos komerciniy bendroviy jstatymo (1986) nuostatas,
akcentuojancias, kad bendrovés vadovas turi veikti bendrovés interesais, jvertindamas akcininky

ilgalaikius interesus ir atsizvelgdamas j kity suinteresuoty grupiy, tokiy kaip darbuotojai,
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klientai ir kreditoriai, interesus, kurie yra svarbiis bendrovés tvarumui, paZymeétinas
suinteresuoty asmeny teorijos buidingumas Portugalijos korporatyvinio valdymo sistemai.

Portugalijos akciniy bendroviy (portugal. sociedade anonima) valdymo struktiira gali buti
trijy modeliy (Portugalijos komerciniy bendroviy jstatymas, 1986). Pirmojo modelio,
vadinamojo lotyniS8kuoju, ar klasikiniu, modeliu, atveju bendrovéje yra sudaroma direktoriy
valdyba arba vienas direktorius, priklausomai nuo bendrovés akcinio kapitalo dydzio, ir
auditoriy valdyba (jeigu bendrovés akcijomis yra prekiaujama reguliuojamojoje rinkoje, turi biiti
ir licencijuotas finansininkas). Antrojo modelio, vadinamojo anglosaksy modeliu, bendrovés
valdymas susideda 1§ direktoriy valdybos, turin¢ios audito komitetg, kuris yra sudarytas i$ ne
vykdomuyjy direktoriy, ir licencijuoto finansininko. Trec¢iasis modelis, vadinamasis vokiskuoju,
arba dualistiniu, modeliu, susideda i§ vykdomosios valdybos arba vieno direktoriaus,
priklausomai nuo bendrovés akcinio kapitalo dydzio, visuotinés ir prieziiiros valdybos ir
licencijuoto finansininko. Bendroviy, kuriy vertybiniai popieriai yra jtraukti | prekyba
reguliuojamojoje rinkoje, valdymas paprastai yra organizuojamas pagal anglosaksy arba
vokiskaji modelj. Tokiy bendroviy valdymo ypatumus nustato ir Portugalijos bendroviy
valdymo kodeksas (2007).

Portugalijai néra budingas placiy galimybiy suteikimas darbuotojams dalyvauti bendroviy
valdyme. Tik i8skirtiniais atvejais, pavyzdziui, bendroviy jungimosi atveju, darbuotojai turi teise
18reiks$ti savo nuomoneg.

Portugalijos bendrovés pasizymi koncentruota nuosavybés struktiira. Didzioji bendroviy
akcijy dalis priklauso Seimoms, bankams, kitoms bendrovéms ar valstybei. Portugalijos
vertybiniy popieriy rinkos komisija (2011) Korporatyvinio valdymo ataskaitoje pazyméjo, kad
2009 metais bendroviy koncentruota nuosavybé sudaré 76,6 proc. bendroviy akcinio kapitalo, o
tai sudaro 69,2 proc. rinkos kapitalizacijos. Siekiant, kad bendrovés uztikrinty sprendimy
priéemimo akcininky susirinkimuose skaidrumg ir naikinty apribojimus akcininkams balsuoti
pastu ar su jgaliojimais, skatintas smulkiyjy investuotojy asociacijy kirimasis (OECD, 2004).
Vis délto Portugalijos komerciniy bendroviy jstatymas (1986) nenustato specialiy nuostaty,
skirty smulkiyjy akcininky teisiy apsaugai, taCiau jame yra jtvirtintas bendrasis principas, kad
vienodomis salygomis visi akcininkai turi biiti traktuojami vienodai. Pasaulio bankas (2006)
2005 metais Portugalijoje smulkiyjy investuotojy apsauga vertino 6 balais, o akcininky teisés
kreiptis j teismg lengvuma 7 balais i§ 10 galimy (13 priedas).

Pasaulio banko (2006) duomenimis, informacijos atskleidimo mastas Portugalijoje 2005

metais vertintas 6 balais i§ 10 galimy (13 priedas).
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Bendrovése atlyginimy politika yra aiSkiai susieta su bendrovés veiklos rezultatais ir
pasizymi lankstumu keisti atlyginimo dydzius vadovams atsizvelgiant j mikroekonomikos ir
makroekonomikos aplinkybes (Idowu ir Caliyurt, 2014).

Kaip pazymi B. Mota ir M. Montezas (2013), korporatyvinio valdymo sistema
Portugalijoje, nepaisant didelés dalies nuostaty reguliavimo teisés aktais, reikSmingai remiasi
bendroviy reguliavimusi ir rinkos kontrole. Komisijos uzsakytos studijos dél korporatyvinio
valdymo praktikos stebéjimo ir jgyvendinimo valstybése narése (2009) duomenimis,
Portugalijoje grieztosios ir negrieztosios teisés balansas reguliuojant korporatyvinio valdymo
klausimus laikytinas geru ir yra aukS¢iau negu Europos Sgjungos Saliy medianinis vidurkis.
Pazymétina, kad tam tikry korporatyvinio valdymo nuostaty jtraukimas j Portugalijos bendroviy
valdymo kodeksg (2007), kuris laikomas negrieztosios teisés dalimi, uzkirto kelig jy
reguliavimui teisés aktais.

Vertinant Portugalijos bendroviy valdymo kodekso (2007) nuostatas pazymétina, kad
grieztosios ir negrieztosios teisés balansas Siame kodekse yra auksciau negu Europos Sajungos
Saliy medianinis vidurkis (Europos Komisijos studija dél vadovy pareigy ir atsakomybés, 2013).
»Laikykis arba paaiSkink® principas suteikia bendrovéms daugiau lankstumo jgyvendinant
korporatyvinio valdymo reikalavimus, bet vis délto Sio lankstumo nepakanka. Europos
Komisijos uzsakytos studijos dél korporatyvinio valdymo praktikos steb¢jimo ir jgyvendinimo
valstybése narése (2009) duomenimis, Portugalijoje bendrovés laikosi principo ,,laikykis arba
paaisSkink®, taciau aiSkinama informacija pasiZymi labai mazu informatyvumu.

Portugalijos finansy sistema jvardijama kaip j bankus orientuota finansy sistema (Levine ir
Demirgilic-Kunt, 1999). Bendrovés teikia pirmenybe banky teikiamoms finansavimo
galimybéms. IS esmés tik nedaug bendroviy yra finansuojamos per kapitalo rinka, iSleidziant
tiek akcijas, tiek obligacijas, ir tai atspindi smulkiojo verslo dominavimg Portugalijos verslo
aplinkoje (Lagoa ir kt., 2014). Portugalijoje vertybiniy popieriy rinka organizuojama per
»Euronext birza, kuri susikfiré susijungus Paryziaus, Amsterdamo, Lisabonos ir Briuselio
birzoms ir yra antroji pagal dydj vertybiniy popieriy birza Europoje. Siuo metu ji priklauso
NYSE Euronext grupei ir laikoma pirmaja globalia vertybiniy popieriy birza.

Portugalijos, kaip atvejo, analizés ataskaita pateikta 10 priede.

3.4. Postsocialisting teisés tradicija turin¢iu Europos Sajungos valstybiy nariy

korporatyvinio valdymo ir kapitalo rinky analizé

Siame disertacijos skyriuje pateikiami postsocialisting teisés tradicija turinéiy valstybiy
nariy, kaip atskiry atvejy, korporatyvinio valdymo kaitos ir kapitalo rinky analizés rezultatai.

Zlugus socialistiniam blokui, o kartu ir jame egzistavusiai socialistinés teisés tradicijai, §i teisés
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tradicija tapo kontinentinés teisés tradicijos sudétine dalimi. Ryty ir Centrinés Europos Salyse
socialistin¢ teisés tradicija keitési ] pranclizy arba vokieCiy civilinés teisés tradicijas,
egzistavusias iki Soviety sajungos jkiirimo, taciau tarp Ryty ir Vakary vis tiek liko teisinés
kulttiros ir teisinio stiliaus skirtumy, apibrézianciy $iy Saliy teisiniy sistemy i$skirtinuma.
Empiriniam tyrimui atlikti buvo atrinktos dvi postsocialistinei teisés tradicijai

atstovaujancios valstybés narés — Lenkija ir Lietuva.
3.4.1. Lenkija

Pagrindinius korporatyvinio valdymo klausimus Lenkijoje reguliuoja Civilinis kodeksas
(Kodeks cywilny,1964), Komerciniy bendrijy ir bendroviy kodeksas (Kodeks spotek
handlowych, 2000), Vieso sitilymo, finansiniy instrumenty jtraukimo j organizuotg prekyba
salygy ir vieSy akciniy bendroviy jstatymas (2005), Kapitalo rinkos prieziiiros jstatymas (2005),
Prekybos finansinémis priemonémis jstatymas (2005), taip pat VarSuvos vertybiniy popieriy
birzos patvirtintos Bendroviy, kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama VarSuvos vertybiniy
popieriy birzoje, geriausios praktikos gairés (2002), kuriy laikymasis grindziamas ,,laikykis arba
paaiskink® principu.

Istoriskai Lenkijos bendroviy teisé buvo stipriai veikiama vokieéiy teisés. Kaip pazymi K.
Oplustil ir A. Radwan (2010), tiek po socialistinio rezimo gritties priimtas Komerciniy bendrijy
ir bendroviy kodeksas (2000), tiek ir jo pirmtakas Komercinis kodeksas (1934) atspindéjo
Vokietijos ir Austrijos teisés tradicijas, nors dél istoriniy ir kultiiriniy priezas¢iy Lenkijos teisé
buvo veikiama ir pranciizy ar net angloamerikieCiy teisés. S. Soltysinski (2004) dauguma
Komercinio bendrijy ir bendroviy kodekso nuostaty apibuidina kaip vokiSkojo modelio
»slaviskaja®“ imitacija. Kaip pazymi J. Kolacz (2009), po socialistinio reZimo kuriant
Komerciniy bendrijy ir bendroviy kodekso (2000) reguliavimg Vokietijos patirtimi pasinaudota
akcininky atsakomybés, juridinio asmens organizavimo formy, pavadinimo, kapitalo
formavimo, tam tikrose valdymo struktiiros organizavimo srityse.

Lenkijos komerciniy bendrijy ir bendroviy kodeksas (2000) nustato, kad vadovai turi
veikti bendrovés naudai, taciau bendrovés interesy apibrézimo teisés aktai nepateikia. Vis délto
K. Oplustil (2010) pazymi, kad bendrovés interesy sgvoka neturéty biiti interpretuojama
abstrak¢iai ir atskirai nuo investuotojy interesy. Bendrovés interesai vertinami kaip pridétiniai
prie akcininky interesy. Nors bendrovés interesai apima ir suinteresuoty grupiy interesus, taciau
tai nereiskia, kad visy grupiy interesai turi vienodg reikSme. Akcininkai yra bendrovés naudos
gavejai, o jy reikalavimai tenkinami paskiausiai, tod¢l jy interesai turéty turéti stipriausig jtaka

interpretuojant ,,bendrovés interesy sagvokos turinj.
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Lenkijos bendroviy nuosavybés struktiira pasizymi labai dideliu koncentruotumu (2000
metais Lenkijos bendroviy, kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama vertybiniy popieriy
birzoje, vidutiniskai didziausiasis balsavimo teisiy paketas sudar¢ apie 44,6 proc.), kurj 1émé po
socialistinio rezimo pabaigos vykdyta bendroviy privatizavimo politika, silpni valstybés sukurti
investuotojy apsaugos mechanizmai ir nepakankama jy jgyvendinimo uztikrinimo kontrolé
(Tamowicz, Dzierzanowski, 2002). Be to, didel¢ dalis bendroviy yra valdoma seimy, kai tas pats
asmuo atlieka tris vaidmenis, tai yra ir bendrovés steigéjas, ir kontroliuojantysis akcininkas, ir
vadovas (Stroinski, 2005). D¢l koncentruotos nuosavybés struktiiros Lenkijos bendrovése
vadovai tampa stipriai priklausomi nuo kontroliuojanciojo akcininko.

Europos vertybiniy popieriy birzy federacijos FESE (2007) duomenimis, 2005 metais
uzsienio investuotojai sudaré didziausig dalj Lenkijos bendroviy savininky — 38 proc., viesasis
sektorius 20 proc., individualdis investuotojai ir privacios finansy institucijos po 17 proc.,
privacios nefinansings institucijos 8 proc.

Lenkijos korporatyvinio valdymo sistema laikytina ,,vidiniy*“ asmeny kontroliuojama
sistema, taCiau vis délto turinti skirtumy nuo vokiskosios j bankus ir suinteresuoty grupiy
interesus orientuotos sistemos (Oplustil ir Radwan, 2010).

K. Oplustil ir A. Radwan (2010) pazymi, kad bendroviy koncentruota nuosavybé
Lenkijoje kelia daug problemy, tokiy kaip konfliktg tarp stambiyjy ir smulkiyjy akcininky, dél
kontrolés tur¢jimo kontroliuojanciyjy akcininky patiriamg nauda smulkiyjy akcininky saskaita
(turto ir pelno pasisavinima, paslépty dividendy iSsimokéjimg) bei nevienoda valdymo organy
smulkiyjy ir stambiyjy akcininky traktavima.

Pasaulio banko (2006) duomenimis, Lenkijoje 2005 metais smulkiyjy investuotojy
apsauga vertinta 5,7, o akcininky teisés kreiptis ] teisma lengvumas vertintas 8 balais 1§ 10
galimy. Pasaulio banko (2006) duomenimis, informacijos atskleidimo mastas Lenkijoje 2005
metais vertintas 7 balais i§ 10 galimy (13 priedas).

Akciniy bendroviy valdymo struktiira Lenkijoje yra dvipakopé, kokia yra budinga ir
Vokietijos teisei. Valdymo organas yra atsakingas uz kasdieniniy verslo reikaly tvarkyma, o
Si sistema yra taip giliai jleidusi Saknis | Lenkijos teisés sistema, kad net atsiradus galimybei
akcininkams pasirinkti kitokiag bendrovés valdymo struktira, abejotina, ar jie tokia teise
pasinaudoty. Komerciniy bendrijy ir bendroviy kodeksas (2000) nurodo, kad jeigu prieziiiros
organas yra sudaromas, tai bendrovés valdymo organo narys tuo paciu metu negali buti ir
prieziliros organo nariu. Teisés aktai nejtvirtina privalomo darbuotojy dalyvavimo bendroviy
valdyme, i$skyrus tam tikrus atvejus, kai darbuotojy dalyvavimas bendrovés priezitiros organe

galimas valstybés valdomose ir privatizuotose jmonése.
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Koncentruota bendroviy nuosavybé ir kitos struktiirinés klittys, tokios kaip Zzemas
prekybos vertybiniais popieriais likvidumas, nepakankamas banky ir teisés eksperty jmoniy
perémimo srityje skaicius, lemia, kad prielaidos bendroviy kontrolés rinkos funkcionavimui kaip
priemonés disciplinuoti bendroviy vadovus yra menkos. Jmoniy perémimo ir jungimosi atvejai
dazniausiai yra draugiSko pobudzio (Oplustil ir Radwan, 2010). Pasaulio bankas (2005),
vertindamas Lenkijos korporatyvinio valdymo sistemos atitikti EBPO patvirtintiems
Korporatyvinio valdymo principams, pazymejo, kad dél leidziamy taikyti jmoniy perémima
ribojanciy priemoniy ir koncentruotos bendroviy nuosavybés struktiiros Lenkijoje yra mazai
priesisky bendroviy perémimo atvejy, ir bendroviy kontrolés rinka Lenkijoje jvertino 3 balais 1§
5 galimy. Atkreiptinas démesys ir  tai, kad Lenkijoje buvo véluojama jgyvendinti Bendroviy
perémimo direktyvos nuostatas.

Kapitalo rinka Lenkijoje vaidina menka vaidmenj apriipinant bendroves kapitalu (Kolacz,
2009). Tradiciskai finansavimas paskolomis vaidino esminj vaidmenj suteikiant bendrovéms
kapitalg. Nors bankai aktyviai dalyvauja bendroviy kapitale, taciau jy jtaka korporatyviniam
valdymui palyginti menka. A. Slomka-Golebiowska (2007) (cit. pagal J. Kolacz, 2009) tyrimo
duomenimis, 1999 — 2002 metais Lenkijos bendroviy, kuriy vertybiniais popieriais buvo
prekiaujama birzoje ir kuriy prieziiros organuose buvo banko atstovas, finansavimas labiau
rémesi banko paskolomis, o ne vidiniy Saltiniy galimybémis. Bendrovés, kuriy prieZiiiros organe
nebuvo banko atstovo, buvo finansuojamos i§ vidiniy Saltiniy, o ne banko paskolomis.

Varsuvos vertybiniy popieriy birza jsteigta 1991 metais, jos akcijos priklausé valstybés
1zdui. 2005-2007 metais §i birza buvo labiausiai auganti rinka Centrin¢je ir Ryty Europoje,
stipriai konkuruojanti su Vienos vertybiniy popieriy birza. 2007 mety pabaigoje VarSuvos
vertybiniy popieriy birzos kapitalizacija sudar¢ 51 proc. visy bendroviy, kuriy vertybiniais
popieriais prekiaujama desimties naujyjy Europos Sgjungos valstybiy nariy birzose, rinkos
vertés, taip pat buvo antra pagal pirminiy vieSy akcijy siiilymy skaic¢iy Europoje, nusileidusi tik
Londono vertybiniy popieriy birzai (VarSuvos vertybiniy popieriy birza, 2007).

Lenkijos, kaip atvejo, analizés ataskaita pateikta 11 priede.

3.4.2. Lietuva

Lietuvai 1990 metais atkiirus nepriklausomybe ir per€jus prie rinkos ekonomikos
bendroviy teis¢ ¢ia neturi giliy susiformavusiy tradicijy ir yra kuriama neuzpildytoje erdvéje.
Didzioji dalis bendroviy teisés atspindi Europos Sajungos Sioje srityje priimtus teisés aktus.

Vertybiniy popieriy birzos ,,NASDAQ OMX Vilnius“ listinguojamy bendroviy valdymo
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kodeksas (2006) taip pat yra Europos Sgjungos, o kartu ir Ekonominio bendradarbiavimo ir
plétros organizacijos (EBPO) jtakos rezultatas.

Pagrindinés korporatyvinio valdymo nuostatos Lietuvoje yra ijtvirtintos Civiliniame
kodekse (2000), Akciniy bendroviy jstatyme (2000), Vertybiniy popieriy jstatyme (2007),
Finansiniy priemoniy rinky jstatyme (2007), ,,Nasdaqg OMX Vilnius* listinguojamy bendroviy
valdymo kodekse (2006), taip pat ir Baltijos korporatyvinio valdymo instituto patvirtintame
dokumente ,Bendroviy valdymo gairés ir principai nelistinguojamoms Baltijos Saliy
bendrovéms® (2012).

Akciniy bendroviy jstatymas (2000) nurodo, kad bendrovés valdymo organai privalo
veikti bendrovés ir jos akcininky naudai. Atkreiptinas démesys, kad Siame jstatyme tiek
bendrovés, tiek akcininky nauda yra vienodai pabréziama. Civilinis kodeksas (2000) neisskiria
akcininky kaip atskiros grupés, kurios atzvilgiu bendrovés valdymo organas turéty isSskirtiniy
pareigy, ir reikalauja, kad valdymo organo narys turi bati lojalus bendrovei, o jeigu neatliko arba
netinkamai atliko savo pareigas, tai privalo padarytg zZalg atlyginti paciai bendrovei. Pabréztinos
»Nasdag OMX Vilnius® listinguojamy bendroviy valdymo kodekso (2006) nuostatos, kurios
pazymi, kad pagrindinis bendrovés tikslas turéty biiti visy akcininky interesy tenkinimas,
uztikrinant nuolatinj akcininky nuosavybés vertés didinimg. Nors taip pat yra pazymima, kad
bendrovés valdymo ir prieziiiros organai turéty uZztikrinti, kad biity gerbiamos ne tik bendrovés
akcininky, bet ir kity bendrovés veikloje dalyvaujan¢iy ar su ta veikla susijusiy asmeny
(darbuotojy, kreditoriy, tiekéjy, klienty, vietos bendruomenés) teisés ir interesai, vis delto
svarbiausias akcentas yra akcininky interesy tenkinimas ir jy nuosavybés vertés didinimas.

Lietuvoje bendrovéms, kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama reguliuojamojoje rinkoje,
budinga auks$ta nuosavybés koncentracija, kai vienas ar keli akcininkai visiSkai kontroliuoja
bendrove ir aktyviai kontroliuoja valdymo organus. Daugelio bendroviy, kuriy vertybiniais
popieriais 2003—2010 metais prekiauta ,,Nasdag OMX Vilnius* birzoje, stambiausias akcininkas
valdé nuo 50 proc. iki 75 proc. bendrovés akcijy, ir matoma koncentracijos augimo tendencija
(Miliukaité, 2011). Didziausia koncentracija fiksuojama valstybés valdomose jmonése, kiek
mazesne, taciau taip pat didel¢, Lietuvos ir uzsienio kapitalo bendrovése. Tokioje situacijoje
interesy konfliktas yra tarp stambiyjy ir smulkiyjy akcininky, kai valdymo organai yra pasyviis,
nesavarankiski ir vykdo kontroliuojanc¢iyjy akcininky instrukcijas, truksta skaidrumo priimant
bendrovei svarbius sprendimus, kyla sandoriy tarp susijusiy asmeny problema. R. Cio¢ys (2013)
pazymi, kad didelé¢ nuosavybés koncentracija ir Lietuvos, kaip mazos jurisdikcijos, ypatumai
lemia, kad Lietuvoje maziau aktualios yra akcininky ir vadovy interesy konflikto, racionalios
akcininky apatijos, kuri pasireiSkia esant iSskaidytai bendrovés nuosavybés struktiirai,

problemos, todél Lietuvai maziau aktualios yra ir Europos Sgjungos iniciatyvos, skirtos kovoti
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su Siomis problemomis (batent naudojimosi akcininky balsavimo teisémis skatinimas ar
reikalavimas pateikti akcininkams informacija apie valdymo organo nariy atlygj).

Pasaulio banko (2006) duomenimis, Lietuvoje 2005 metais smulkiyjy investuotojy
apsauga vertinta 5, o akcininky teisé€s kreiptis ] teismg lengvumas vertintas 6 balais i§ 10 galimy
(13 priedas). Antra vertus, Lietuvos banko atlikto tyrimo duomenimis (,,Bendroviy valdymo
praktikos apzvalga®, 2011), Lietuvos bendroviy, kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama
reguliuojamojoje rinkoje, atstovy nuomone, jy smulkieji akcininkai yra pakankamai apsaugoti,
tadiau jie per maZai naudojasi savo teisémis ir yra neaktyviis. Siy bendroviy visuotiniuose
akcininky susitikimuose dalyvauja vidutiniskai apie 25 proc. smulkiyjy akcininky.

R. Cioys (2013) pazymi, kad Lietuvoje néra susiformavusios valdymo organy nariy
atlyginimo mokéjimo dydzio ir formos tradicijos ar praktikos. Atlyginimy lygis bendrovése,
kurios néra kontroliuojamos valstybés ar savivaldybés, yra didesnis nei kity darbuotojy, taciau
problema, kad valdymo organy nariy atlyginimai yra pernelyg dideli ar skatinantys rizikg, néra
matoma. Nors aisSkiy tendencijy dél atlyginimo formos ir struktiiros néra, taciau sekant
pasaulines tendencijas padaznéjo atvejy, kai atlyginimo dalis mokama akcijy opcionu arba
suteikiant akcijy. Dél koncentruotos nuosavybés struktiiros susidaro situacija, kad atlyginima
nustato konkrety valdybos narj paskyres akcininkas, todél bendrovése nesusiformuoja
nepriklausomos bendrovés interesais veikiancios valdybos.

Pasaulio banko (2006) duomenimis, informacijos atskleidimo mastas Lietuvoje 2005
metais vertintas 5 balais i§ 10 galimy (13 priedas). Visgi minétina, kad, Lietuvos banko atlikto
tyrimo duomenimis (2014), nuo 2008 mety iki 2012 mety matoma naudojimosi viesai
neatskleista informacija maz¢jimo tendencija.

Lietuvoje Akciniy bendroviy jstatymo nuostatos akcinéms bendrovéms leidzia pasirinkti
dvipakope valdymo struktiirg, kai bendroveje sudaromi valdymo ir prieziiiros organai, arba tam
tikros formos vienpakope valdymo struktiira, kai bendrovéje sudaromas tik valdymo organas —
valdyba, taciau joje néra uz prieziiirg atsakingy nariy. Abiem atvejais turi biti skiriamas vienas
fizinis asmuo, atliekantis bendrovés vadovo funkcijas. Atkreiptinas démesys ] Lietuvos
bendroviy, kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama reguliuojamojoje rinkoje, nuomong, kad
daugumai bendroviy biity priimtinesné vienpakop¢ valdymo struktiira, ta¢iau Akciniy bendroviy
jstatymas tokios galimybés nenustato (,,Bendroviy valdymo praktikos apzvalga®, 2011).
Privalomas darbuotojy dalyvavimas bendroviy valdyme néra biidingas Lietuvos teisei ir $ios
id¢jos yra vertinamos kontraversiSkai, vis dar prisimenant neigiamas patirtis i§ Lietuvos
socialistinio laikotarpio (Davulis, 2005), taciau dél Europos Sajungos reguliavimo tam tikrais

atvejais tampa privalomas.
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Lietuva priskirtina prie Saliy, kurios turi j bankus orientuotas finansy sistemas. Kapitalo
rinka Lietuvoje néra pakankamai i§vystyta. Salies vietos vertybiniy popieriy rinkos
kapitalizacija Lietuvoje sudaro maziau nei 10 % Salies bendrojo vidaus produkto (Europos
Komisija, COM (63), 2015). Lietuvoje prielaidos kapitalo rinkai formuotis atsirado po
nepriklausomybés atkiirimo 1990 metais, pradéjus vykdyti Salies ekonomikos reforma, paremta
masine privatizacija. Tai reikalavo sukurti struktura, kuri suteikty akcininkams galimybes atlikti
sandorius su savo akcijomis. 1993 metais buvo sukurta Nacionaliné vertybiniy popieriy birza,
kurios modelis jdiegtas bendradarbiaujant su ,.SBF-Bourse de Paris“ ir Prancizijos
depozitoriumu. Siuo metu vertybiniy popieriy rinka Lietuvoje organizuojama per ,,Nasdaq
Vilnius* birza, kuri priklauso naujai 2008 metais susijungus ,,Nasdag™ ir ,,OMX* sukurtai
organizacijai ,,Nasdag OMX Group, Inc.”. ,Nasdaq Vilnius* priklauso bendrai ,,Nasdaq“
Baltijos rinkai, kurig siekiant sumazinti skirtumus tarp Lietuvos, Estijos ir Latvijos vertybiniy
popieriy rinky bei palengvinti prekyba vertybiniais popieriais sudaro ,,Nasdaq“ vertybiniy
popieriy birzos Vilniuje, Taline ir Rygoje.

Lietuvos, kaip atvejo, analizés ataskaita pateikta 12 priede.

3.5. Korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungos lygiu poveikio valstybiy nariy

kapitalo rinkoms vertinimo rezultatai

Siame disertacijos skyriuje pateikiami korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos
Sajungos lygiu nulemtos korporatyvinio valdymo Kkaitos valstybése narése lyginamosios

analizeés ir $io reguliavimo poveikio valstybiy nariy kapitalo rinkoms vertinimo rezultatai.

3.5.1. Korporatyvinio valdymo kaitos Europos Sajungos valstybése narése lyginamoji

analizeé

Korporatyvinio valdymo pokyciai valstybése narése dél Europos Sagjungos reguliavimo
vertinami pasitelkiant atvejo analizés metodg. Analizuojant kiekvienos tiriamos valstybés narés
atvej] naudojami tos Salies eksperty apklausos, leksimetrikos metodai, teisés akty ir mokslinés
literatiiros analizés rezultatai.

Pirmiausia pateikiami eksperty apklausos rezultatai. Korporatyvinio valdymo kaitg
valstybése narése, nulemtg korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sgjungos lygmeniu,
vertino astuoni apklausoje dalyvave Europos Sajungos ekspertai — po vieng kiekvienos tiriamos
valstybés narés eksperta. Ekspertai pasirinkti tikslingai, siekiant, kad jie buity kompetentingi
kompleksiskai vertinti korporatyvinio valdymo ir jo reguliavimo aspektus Europos Sajungoje.

Ekspertai pagal savo dalykines kompetencijas yra Sie: du Europos Komisijos neformalios
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bendroviy teisés eksperty grupés nariai, trys — kapitalo rinkos ekspertai (vertybiniy popieriy
birzos vadovas, vertybiniy popieriy rinkos priezitirg atlickancios institucijos atstovas, vienos
didZiausiy pasaulyje investicinio banko antrinés jmonés korporatyvinio valdymo klausimy
vadovas) ir trys mokslininkai, tiriantys korporatyvinio valdymo ir kapitalo rinky problemas.
Nors paprastai, siekiant patikimo ir tikslaus tyrimo, apklaustiny eksperty skaicius yra siiilytinas
nuo 5 iki 100 (Augustinaitis ir kt., 2009, Rudzkiené, 2012), taciau Sioje analizéje dél
kompleksinio, apimancio tiek ekonominj, tiek teisinj pozitirj, tematikos supratimo reikalaujanciy
klausimy, j kuriuos atsakymus galéjo pateikti tik tarpdisciplining patirtj turintys ekspertali,
pobiidzio pirmenybé teikta ne kiekybinei, o kokybinei imciai. Atsizvelgiant j tai, kad Siame
tyrime eksperty apklausa yra tik vienas i§ atvejo analizéje naudojamy metody, ir remiantis R.
Zukauskienés (2008) nuomone, kad kokybiniams tyrimams netaikomi griezti imties tiirio
reikalavimai, apklausty eksperty skaicius laikomas pakankamu. Eksperty atsakymy suvestiné
pateikta 15 priede.

Eksperty apklausos rezultatai kartu su teisés akty bei mokslinés literatiiros analizés
rezultatais pasitelkiant leksimetrikos metodg leido kiekybiskai jvertinti kiekvienos Salies
korporatyvinio valdymo poZzymiy kaita dél Europos Sajungos lygmeniu priimto reguliavimo nuo
0, reiSkiancio, kad nebuvo jokios kaitos, iki 2, reiskiancio reikSmingg tam tikro korporatyvinio
valdymo pozymio kaitg Salyje. Korporatyvinio valdymo pokyCiy dél Europos Sajungos
reguliavimo korporatyvinio valdymo srityje valstybése narése vertinimo rezultatai, atspindintys
atvejy ataskaity (512 priedai) duomenis, pateikiami 9 lenteléje.

Korporatyvinio valdymo poky¢iy dél Europos Sajungos reguliavimo korporatyvinio
valdymo srityje valstybése narése vertinimo rezultatai parodé, kad Europos Sajungos
reguliavimas korporatyvinio valdymo srityje labiausiai veiké iSorinius korporatyvinio valdymo
mechanizmus, tokius kaip skaidrumo ir atskaitomybés bendrovése didéjima (14 baly), akcininky
teisiy apsaugos stipréjima (10 baly) bei korporatyvinio valdymo reguliavimo negrieZtosios teisés
priemonémis did¢jima (10 baly) valstybése narése. Visi Sie pozymiai surinko daugiau nei puse
galimy surinkti baly ir yra budingi anglosaksy korporatyvinio valdymo modeliui. Tai leidzia
teigti, kad dél Europos Sajungos reguliavimo valstybése narése vyko anglosaksy korporatyvinio
valdymo modeliui biidingy pozymiy jsigaléjimas, ir, vadovaujantis disertacijos 2.5 skyriuje
nurodytomis tyrimo rezultaty interpretavimo prielaidomis, patvirtinti hipoteze H1, kad
korporatyvinio valdymo reguliavimas Europos Sgjungos lygiu Kkreipia valstybiy nariy
korporatyvinj valdymq anglosaksy korporatyvinio valdymo modelio kryptimi.
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9 lentelé

Korporatyvinio valdymo pokyciy valstybése narése dél korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos

Sgjungos lygiu vertinimo rezultatai

o2 Korporatyvinio valdymo pokyc¢iu dél Europos Sajungos
£3 reguliavimo jvertinimas balais
5 E Korporatyvinio It
S o v .. Anglosaksy | Romany Germany Postsocialistiné _—
S € valdymo poZymiai (\rgzﬁ.s
S E UK | IE FR | PT | DE | AT PL LT 16 '
¥ o baly)
Skaidrumas ir 0 2 2 2 2 2 2 2 14
atskaitomybé
= Akcininky teisiy 0 1 1 2 1 2 2 1 10
I apsauga
S Negrieztasis 0 0 2 1 2 2 1 2 10
° reguliavimo pobiidis
20 Prielaidos perimti 0 |0 1 2 1 1 1 1 7
< bendroviy kontrole
Valdymo strukttira 0 0 0 1 1 1 1 2 6
(vienpakopé)
I I e
Vadowy atlyginimo 0 1 2 1 1 0 1 1 7
2 formavimas
£ 3 Darbuotojy dalyvavimas | 1 1 1 1 0 0 1 1 6
= = bendroviy valdyme
'G' = Valdymo struktiira 1 1 0 2 0 0 0 0 4
(dvipakopé)
IS VISO: 2 |6 9 |12 |8 |8 9 10

PaZymeétina, kad labiausiai Europos Sajungos reguliavimas korporatyvinio valdymo srityje
daré poveik; civilinés teisés tradicijos valstybéms naréms: romany (21 balas), postsocialistings
(19 baly), germany (16 baly), o maziausiai — anglosaksy (8 balai) teis¢s tradicijos valstybéms
naréms nepriklausomai nuo jy kapitalo rinky dydZio. Be to, tyrimo rezultatai parode, kad
anglosaksy teisés tradicijos valstybése narése korporatyvinio valdymo pokyciai pasizyméjo
civilinés teisés korporatyvinio valdymo modeliui badingais bruozais, tokiais kaip darbuotojy
dalyvavimas bendroviy valdyme ar dvipakopé bendroviy valdymo struktira. Galima manyti,
kad dél to, jog Europos Sajungos reguliavimas korporatyvinio valdymo srityje labiausiai veiké
anglosaksy korporatyvinio valdymo modeliui buidingus pozymius, poveikis civilinés teisés
tradicijos valstybéms naréms buvo didesnis nei anglosaksy teisés tradicijos valstybéms naréms,
taCiau pastaryjy korporatyvinio valdymo sistemos pasipildé civilinés teisés korporatyvinio
valdymo modeliui budingais pozymiais. Kaip pazymi eksperty apklausoje dalyvaves Jungtinés
Karalystés ekspertas, Jungtinés Karalystés rinka jau iki korporatyvinio valdymo bendro

reguliavimo Europos Sgjungoje iniciatyvos pradzios tur¢jo stipriai iSvystyta korporatyvinio
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valdymo sistemg, o Europos Sgjungos korporatyvinio valdymo reguliavimas didzigja dalimi
pasiskolino Jungtinés Karalystés praktikg. PanaSig nuomone isreiSké ir Airijos ekspertas, kKuris
nurodé, kad tam tikros Europos Sgjungos reguliavimu apimamos sritys Airijoje jau buvo
sureguliuotos ankséiau.

Atkreiptinas démesys ir ] tai, kad valstybiy nariy, turiniy mazas kapitalo rinkas,
korporatyvinis valdymas kito nors ir nezymiai, taCiau stipriau negu tai paciai teisés tradicijai
priskiriamy didelei kapitalo rinkai atstovaujanciy valstybiy nariy. Kaip matyti i§ 9 lentelés,
anglosaksy teisés tradicijos grupéje Airijos korporatyvinis valdymas (6 balai) dél Europos
Sajungos reguliavimo kito labiau nei Jungtinés Karalystés (2 balai); romany teisés tradicijos
pogrupyje Portugalijos korporatyvinis valdymas (12 baly) kito labiau nei Pranciizijos (9 balai);
postsocialistinés teisés tradicijos pogrupyje Lietuvos korporatyvinis valdymas (10 baly) kito
labiau nei Lenkijos (9 balai); tik germany teisés tradicijos pogrupyje Vokietijos ir Austrijos
korporatyvinio valdymo kaita jvertinta vienoda baly suma. Tai gali bati nulemta to, kad didelés
kapitalo rinkos pacios jau anksCiau yra paskatinusios aukstesniy ir universalesniy korporatyvinio
valdymo reikalavimy jtvirtinimg ir dél to Europos Sajungos reguliavimas korporatyviniam
valdymui jose turi maziau jtakos negu mazose kapitalo rinkose.

Atsizvelgiant | tai, kad Europos Sajungos reguliavimas korporatyvinio valdymo srityje
labiausiai veiké anglosaksy korporatyvinio valdymo modeliui btudingy pozymiy jsigaléjima
valstybése narése, ir ] tai, kad Sis Europos Sagjungos reguliavimas daré¢ reikSmingai didesnj
poveikij civilinés teisés tradicijos negu anglosaksy teisés tradicijos valstybéms naréms, leidzia
teigti, kad korporatyvinis valdymas Europos Sajungos valstybése narése Kinta anglosaksy
korporatyvinio valdymo modelio kryptimi.

Gauti tyrimo rezultatai papildo kity autoriy tyrimus, kuriais gautos iSvados, kad valstybiy
nariy korporatyvinio valdymo sistemos konverguoja anglosaksy korporatyvinio valdymo
modelio kryptimi. PanaSiy pasteb&jimy dél valstybiy nariy nacionaliniy korporatyvinio valdymo
sistemy laipsninés kaitos link anglosaksy korporatyvinio valdymo modelio pateikia P. Collier ir
M. Zaman (2005), kurie atliko 20 valstybiy nariy korporatyvinio valdymo kodeksy analizg. 1.
Haxhi ir R. Aguilera (2012) taip pat pazymi, kad anglosaksy praktika yra dominuojantis
korporatyvinio valdymo praktikos sklaidos $altinis. Vis délto mokslinéje literatiiroje galima
aptikti ir kitokius rezultatus atskleidzian¢iy tyrimy. J. Cicon ir kt. (2012) nagrinédami 23
valstybiy nariy korporatyvinio valdymo kodeksus pazyméjo, kad jiems pritriko jrodymy
tvirtinti, kad vyksta stipri korporatyvinio valdymo konvergencija anglosaksy korporatyvinio
valdymo modelio kryptimi. Autoriai pritaria, kad kai kurie civilinés teisés valstybiy nariy

korporatyvinio valdymo kodeksai jgyja anglosaksy praktikos, taciau pastebi ir skirtumy, todél
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teigia, kad konvergencija vyksta ne link anglosaksy korporatyvinio valdymo modelio, o
»pazangios praktikos* pagrindu.

Pazymétina, kad Sios disertacijos tyrimo rezultato, atskleidziancio, kad valstybiy nariy
korporatyvinio valdymo sistemos vystosi anglosaksy korporatyvinio valdymo modelio link,
nereikéty vertinti  supaprastintai. Prisimintina, kad Kkorporatyvinio valdymo sistemy
konvergencija Salyse yra veikiama jvairiy veiksniy, tiek lemiamy pasaulinés globalizacijos, tiek
ir Europos Sajungoje vykdomos bendros finansy rinkos kiirimo politikos. Sutiktina ir su L.
Cernat (2004), kuris, pripazindamas korporatyvinio valdymo sistemy konvergencijg link
anglosaksy korporatyvinio valdymo modelio, teigia, kad Si konvergencija gali bati nulemta
liberalizuoty tarptautiniy finansy rinky, kur aiskiai dominuoja akcininky interesy pirmenybés
teorija, o Europos Sajunga tik prisideda prie korporatyvinio valdymo reguliavimo derinimo
tokia kryptimi. Korporatyvinio valdymo sistemy valstybése narése konvergencijg gali skatinti ir
paciy rinky integracija (Bozek, 2007), nors tam prieStarauja E. Perotti ir E. von Thadden (2003)
— jie teigia, kad did¢janti rinky integracija ir konkurencija neskatina korporatyvinio valdymo
sistemy konvergencijos, taciau tam tikros korporatyvinio valdymo charakteristikos, tokios kaip
skaidrumas, linkusios konverguoti, todél skirtumai tarp skirtingy korporatyviniy valdymo
sistemy Salyse d¢l integracijos galiausiai tampa vis maZziau svarbis.

Remiantis atlikto tyrimo rezultatais akivaizdu, kad nepaisant valstybiy nariy teises
tradicijy ir kapitalo rinky skirtingumo jy korporatyvinio valdymo sistemos konverguoja.
Tyrimas parodé, kad $i konvergencija vyksta anglosaksy korporatyvinio valdymo modelio
kryptimi. Minétina, kad valstybése narése vykstantys korporatyvinio valdymo kaitos procesai
yra neatsiejama globaliy pokyciy Sioje srityje dalis. Visgi negalima paneigti, kad Europos
Sajungos institucijos, priimdamos korporatyvinio valdymo klausimus reguliuojancius teisés
aktus, kuriuos valstybés narés turi perkelti j savo nacionaling teisg, dalyvauja valstybiy nariy

korporatyvinio valdymo sistemy kaitoje ir konvergencijoje.

3.5.2. Europos Sajungos valstybiuy nariy kapitalo rinky funkcionavimo poky¢iy lyginamoji

analizé

Korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungoje poveikiui kapitalo rinkoms
jvertinti ir Siy kapitalo rinky funkcionavimo palyginimui vadovaujantis disertacijos antroje
dalyje pateikta metodika yra pasitelkti statistinés duomeny analizés, rangavimo ir eksperty
apklausos metodai. Siekiant jvertinti Europos Sajungos lygmeniu priimto korporatyvinio
valdymo reguliavimo poveikj valstybiy nariy kapitalo rinkoms, yra apskaiciuoti tyrimui atrinkty

atvejy, astuoniy valstybiy nariy, analizuojamy kapitalo rinky rodikliy reik§miy metiniy pokyciy
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aritmetiniai vidurkiai (5-12 priedai) per visg tyrimo laikotarpj ir jame iSskiriamos augimo ir

nuosmukio stadijos.

10 lentele

Europos  Sgjungos valstybiy nariy kapitalo rinky rodikliy reikSmiy metiniy pokyciy
20042011 metais aritmetiniy vidurkiy palyginimas (%)
Salis UK DE FR PL IR AT PT LT
Rodiklis AUGIMO STADIJA
CAP 18,08 17,90 18,43 41,16 21,63 37,66 21,17 15,68
LIST 8,28 5,14 -3,19 20,53 4,27 1,18 -1,38 2,33
TRN 34,90 39,86 26,39 71,80 40,71 70,65 56,48 131,60
IPO 33,33 294,17 66,82 36,14 - - - -
M&A 17,14 18,79 17,18 3,41 - - - -
NUOSMUKIO STADIJA

CAP -27,19 -44,65 -43,62 -52,94 -42,21 -66,15 -45,35 -33,08
LIST -7,20 -3,13 -3,19 20,53 -5,40 -3,58 -2,08 -3,85
TRN -34,08 -30,41 -31,27 -20,17 -33,06 -36,61 -43,35 -48,58
IPO -33,29 -60,17 -49,03 -55,42 - - - -
M&A -26,10 -17,73 -23,21 -28,17 - - - -

Pastaba: Portugalijoje—vietiniy bendroviy, kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama reguliuojamojoje rinkoje,
skai¢ius nuo 2004 mety iki 2006 mety nuosekliai mazéjo, taiau mazé&jimo tempai létéjo, o 2008 metais
uzfiksuotas augimas, todél metiniy pokyciy aritmetinis vidurkis skaic¢iuotas 2004 mety—2008 mety laikotarpiu.

Siekiant jvertinti korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungos lygmeniu
poveikj valstybiy nariy kapitalo rinkoms, kapitalo rinky funkcionavimo pokyciai vertinami
pagal penkis kapitalo rinkos rodiklius (rinkos kapitalizacija, apyvarta, vietiniy bendroviy, kuriy
vertybiniais popieriais prekiaujama reguliuojamojoje rinkoje, skaiCius, pirminiy viesy akcijy
siilymy skai¢ius ir bendroviy susijungimo ir jsigijimo atvejy rinkoje skai¢ius). Atkreiptinas
démesys, kad mazy kapitalo rinky, tai yra Airijos, Austrijos, Portugalijos ir Lietuvos, pirminiy
vieSy akcijy sitilymy skaiCiaus ir bendroviy susijungimo ir jsigijimo atvejy rinkoje skaiCiaus
metiniy pokycCiy aritmetinis vidurkis nebuvo skaifiuojamas atsizvelgiant i tai, kad Siy Saliy
minéti kapitalo rinkos rodikliai turi labai mazas reikSmes arba tokiy ivykiy i§ viso néra jvyke.
Pavyzdziui, tiriamuoju laikotarpiu Lictuvoje nejvyko né vieno bendroviy susijungimo ar

jsigijimo reguliuojamojoje rinkoje, taip pat Portugalijoje ir Lietuvoje pirminiy vieSy akcijy
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siilymy fiksuota vienas per metus arba né¢ vieno. Esant tokiems duomenims, §iy rodikliy
metiniai pokyc¢iai ir ty pokyciy aritmetiniai vidurkiai nebiity informatyvis ir jais negali buti
remiamasi atlickant palyginimg su didelémis kapitalo rinkomis. Valstybiy nariy kapitalo rinky
rodikliy reikSmiy metiniy poky¢iy vertinimo rezultatai tiriamuoju laikotarpiu pateikti 10
lenteléje.

Siekiant palyginti tirty valstybiy nariy kapitalo rinky funkcionavimo pokycius,
kiekvienam kapitalo rinkos rodiklio reikSmiy metiniy pokyc¢iy aritmetiniam vidurkiui
suteikiamas atitinkamas jvertis balais ir valstybiy nariy kapitalo rinkos yra ranguojamos pagal
surinktg baly sumg ekonominio augimo ir nuosmukio laikotarpiais. Nors §is metodas lengvai
taikomas praktikoje, reikéty pripazinti ir jo triikumg — mazg tikslumg (Podvezko ir Podviezko,
2014), todél rezultaty patikimumo uztikrinimui papildomai naudojamas eksperty apklausos
metodas (14 priede pateikto klausimyno 7 ir 8 klausimai).

Siekiant suranguoti kapitalo rinkos rodiklius, atrinktus remiantis mokslinés literatiiros
analize, pagal korporatyvinio valdymo jiems daromo poveikio stiprumg buvo pasitelkta eksperty
apklausa (14 priede pateikto klausimyno 5 klausimas). | §j klausimyno klausimg yra gauti
septyniy eksperty atsakymai (15 priedas). Atsizvelgiant | Zenkly atskiriems kapitalo rinkos
rodikliams eksperty suteikty baly i$sibarstyma, nustatytas eksperty nuomoniy suderinamumas
apskaiciuojant Kendallo konkordancijos koeficienta W, rodant; individualiy nuomoniy artumo
laipsnj. Kendallo konkordancijos koeficiento W reikSmei nustatyti eksperty apklausos
klausimyne gauty jverCiy skaitinés reikSmés suvestos ] ekspertinio vertinimo rangavimo

rezultaty matrica (11 lentele).

11 lentelé
Eksperty vertinimo rangavimo rezultaty matrica
Ekspertas KAPITALO RINKOS RODIKLIAI
CAP TRN LIST IPO M&A
UK 2 0 1 1 0
IE 2 1 2 2 2
DE 3 3 3 2 3
FR 3 3 3 3 3
PT 4 3 4 4 4
PL 4 4 4 4 4
LT 5 4 5 5 5
Rangy suma 23 18 22 21 21
Rangy sumy vidurkis a 21 21 21 21 21
Nuokrypio kvadratas 4 9 1 0 0
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Atsizvelgiant | A. AugustinaiCio ir kt. (2009), V. Rudzkienés (2012) teiginj, kad Kendallo
konkordancijos koeficiento W reiksmé turéty buti 0,6-0,7 tam, kad eksperty vertinimy
suderinamumas bty laikomas patikimu, tyrimo metu gauta Kendallo konkordancijos
koeficiento W reikSmé 0,028 néra pakankama, kad eksperty nuomones galima biity laikyti
suderinamomis. Atsizvelgiant j tai, kapitalo rinkos funkcionavima atspindintys rodikliai néra
ranguojami ir tyrime visiems Siems rodikliams suteikiama vienoda svarba ir vertinama S$iy
rodikliy reikSmiy visuma.

Kendallo konkordancijos koeficiento W reik§mé apskai¢iuota pagal antrojoje disertacijos

dalyje pateiktg 2.3 formulg.
W = 12x14/49(125-5) = 0,028

Sis eksperty nuomoniy dél kapitalo rinkos rodikliy svarbos vertinant jiems daroma
korporatyvinio valdymo poveikj i$siskyrimas leidzia pastebéti gilesniy tyrimy $ios srities tyrimy
poreiki. Vertinant eksperty nuomoniy nesuderinamumo priezastis, pazymétina eksperty
apklausoje dalyvavusio Vokietijos eksperto nuomoné, kad vienos korporatyvinio valdymo
taisyklés gali lemti teigiamus kapitalo rinkos rodikliy poslinkius (pavyzdziui, skaidrumo
reikalavimai), o kitos — prieSingus (pavyzdziui, reikalavimai dél darbuotojy jtraukimo j
bendroviy valdyma). Galiausiai svarbu ir tai, kad ekspertams buvo suteikta galimybé nurodyti ir
kitus kapitalo rinkos funkcionavimg apibréziancius rodiklius, kuriuos veikia korporatyvinis
valdymas, taciau né vienas i§ eksperty kitokiy rodikliy nenurodé. Tai leidzia daryti prielaida,
kad nors korporatyvinio valdymo poveikio stiprumg atskiriems kapitalo rinkos rodikliams
ekspertai vertina labai skirtingai, taciau pacios jtakos Siems kapitalo rinkos rodikliams jie

neneigia.

3.5.3. Korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungos lygiu poveikio valstybiy

nariy kapitalo rinkoms vertinimas atsiZvelgiant j kapitalo rinky dydj

Korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungoje poveikiui valstybiy nariy
kapitalo rinkoms jvertinti, atsizvelgiant j kapitalo rinky dydj, pasitelktas rangavimo metodas.
Kiekvienam tiriamos valstybés narés kapitalo rinkos rodikliui, atsizvelgiant | valstybiy nariy
kapitalo rinky rodikliy reik§Smiy metiniy pokyc¢iy aritmetiniy vidurkiy dydzius, yra suteiktas
atitinkamas jvertis balais. Vertinimas atliekamas jtraukiant tris kapitalo rinkos rodiklius: rinkos
kapitalizacija, apyvartg ir vietiniy bendroviy, kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama
reguliuojamojoje rinkoje, skaiciy (kaip nurodyta disertacijos 3.5.2 poskyryje, pirminiy vie$y

akcijy sitlymy skai¢iaus ir bendroviy susijungimo ir jsigijimo atvejy rinkoje skaiciaus metiniy
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poky¢€iy aritmetinis vidurkis tyrimui atrinktose mazose kapitalo rinkose nebuvo skai¢iuojamas,

nes jose tiriamuoju laikotarpiu tokiy jvykiy nebuvo arba buvo labai mazai).

12 lentele

Europos Sqjungos valstybiy nariy kapitalo rinky rodikliy reiksmiy metiniy pokyciy 2004-2011 metais

aritmetiniai vidurkiai (%) ir jiems suteikti balai

Salis UK DE FR PL IE AT PT LT
Rodiklis AUGIMO STADIJA
CAP % 1808 | 17,90 1843 | 41,16 | 2163 | 3766 | 21,17 | 1568
balai 3 2 4 8 6 7 5 1
LIST | % 8,28 514 319 2053 | 427 118 | -1,38 | 233
balai 7 6 1 8 5 3 2 4
TRN % 3490 | 39,86 2639 | 71,80 | 40,71 | 7065 | 56.48 | 131,60
balai 2 3 1 7 4 6 5 8
L J 0 L 12 11 6 23 15 16 12 13
NUOSMUKIO STADIJA
CAP % 2719 | -4465 | 4362 | -52,94 | -4221 | -66,15 | -4535 | -33,08
balai 8 4 5 2 6 1 3 7
LIST | 9% 720 313 319 2053 | 540 | -358 | -2,08 | -385
balai 1 6 5 8 2 4 7 3
TRN % 3408 | -3041 | -3127 | -2017 | -33.06 | -36,61 | -43,35 | -48,58
balai 4 7 6 8 5 3 2 1
LA L iU L 13 17 16 18 13 8 12 11
BENDRA BALU
SUMA (augimo 25 28 22 M 28 24 24 24
ir nuosmukio
stadijos)

Apskaiciuoty kapitalo rinkos rodikliy reik§miy metiniy pokyc¢iy aritmetiniams vidurkiams

suteikiami jver¢iai nuo 1 iki 8 baly ir vertinant i$skiriami ekonominio augimo ir nuosmukio

laikotarpiai. Didziausias jvertis (8 balai) suteikiamas tai valstybei narei, kurios tam tikro

kapitalo rinkos rodiklio metinio pokycio aritmetinis vidurkis rod¢ didziausig teigiama rezultatg.

Visy kity tiriamy valstybiy nariy $io rodiklio reik§més lyginamos su didziausia ir rodikliams

suteikiami balai nuosekliai mazéja iki Zemiausio jvercio — 1 balo. Valstybiy nariy kapitalo rinky

rodikliy vertinimo, taikant rangavimo metoda, rezultatai 2004 iki 2011 mety laikotarpiu pateikti

12 lenteléje.

Siekiant jvertinti, ar korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sgjungoje teigiamas

poveikis mazy kapitalo rinky funkcionavimui yra didesnis negu dideliy kapitalo rinky, ir

patvirtini arba paneigti H2 hipotezg, dideléms ir mazoms kapitalo rinkoms atstovaujancios
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valstybés narés yra ranguojamos tarpusavyje pagal trims kapitalo rinkos rodikliams (rinkos
kapitalizacijai, apyvartai ir vietiniy bendroviy, kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama
reguliuojamojoje rinkoje, skaiciui) suteikty jver¢iy balais sumg atskirai augimo ir nuosmukio
laikotarpiais (13 lentel¢). Kuo didesne bendrg baly suma surenka valstybé naré, tuo aukstesnis
rangas jai suteikiamas.

13 lentele

Valstybiy nariy rangavimas

pagal jy kapitalo rinky rodikliy pokyciams suteiktus balus

Pastaba: Prie valstybés narés paraSytas surinktas baly skaiCius. MaZoms kapitalo rinkoms atstovaujancios
valstybés narés yra paryskintos.

Rangavimo pagal kapitalo rinkos rodikliy pokyc¢ius valstybése narése rezultatai pateikti 13
lenteléje. Vienodg baly suma surinkusios valstybés narés dalijasi suteiktais rangais. Augimo
metu Portugalija ir Jungtiné Karalysté dalijasi 5-6 rangais; nuosmukio metu Jungtiné Karalysté
ir Airija dalijasi 4-5 rangais; viso laikotarpio metu Austrija, Lietuva ir Portugalija dalijasi 5-7
rangais, o Vokietija ir Airija — 2-3 rangais. Sie rezultatai rodo, kad mazy kapitalo rinky teigiami
pokyciai ekonomikos augimo laikotarpiu yra didesni negu dideliy kapitalo rinky, taciau
ekonominio nuosmukio metu matome prieSingus rezultatus. Korporatyvinio valdymo pokyc¢iy
tyrimas valstybése narése, kurio rezultatai aptarti 3.5.1 poskyryje, parodé, kad mazas kapitalo
rinkas turinCiy valstybiy nariy korporatyvinis valdymas dél Europos Sajungos korporatyvinio
valdymo reguliavimo kito stipriau negu dideléms kapitalo rinkoms atstovaujanciy valstybiy
nariy, taciau kapitalo rinkos funkcionavimo poky¢iy tyrimo rezultatai tokiy tendencijy nerodo.
Atsizvelgiant | tai, galima daryti prielaida, kad pageréjes korporatyvinis valdymas Salyje
ekonomikos augimo laikotarpiu sukuria pridéting verte, pasireiSskian¢ig geresniais kapitalo
rinkos funkcionavimo rezultatais. Antra vertus, korporatyvinio valdymo lygis néra pagrindinis ir
pakankamas veiksnys, uztikrinantis kapitalo rinky funkcionavimg ekonomikos nuosmukio metu.

Susumavus valstybiy nariy kapitalo rinky pokyc¢iams suteiktus jverCius ekonominio

augimo ir nuosmukio stadijomis, rezultatas nerodo bendry tendencijy dél kapitalo rinky
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funkcionavimo poky¢iy priklausomybés nuo jy dydzio (7 pav.). Daugiausia baly (41) surinkusi
Lenkija yra stipriai atitrikusi nuo visy kity valstybiy nariy. Maziau baly surinko Vokietija ir
Airija (po 28 balus), Jungtiné Karalysté (25 balai) ir trys mazosios kapitalo rinkos: Austrija,
Portugalija, Lietuva (po 24 balus). Maziausiai baly surinko Pranciizija (22 balai). Tyrimo
rezultatai nerodo, kad korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sgjungoje teigiamas
poveikis buty didesnis mazoms kapitalo rinkoms, taciau taip pat nerodo, kad teigiamas poveikis
buty didesnis dideléms kapitalo rinkoms. Todél hipotezé H2, kad korporatyvinio valdymo
reguliavimo Europos Sgjungos lygiu teigiamas poveikis mazy kapitalo rinky funkcionavimui yra

didesnis nei dideliy kapitalo rinky, néra patvirtinta.

41
28 28
25 24 24 24
I I I I I I |
PL DE IE UK AT PT LT FR

I — dideléms kapitalo rinkoms atstovaujanéios valstybés narés

B _ 270ms kapitalo rinkoms atstovauian&ios valstybés narés

7 pav. Valstybiy nariy palyginimas
pagal jy kapitalo rinky rodikliy pokyciams suteiktus balus

Vertinant gautus kiekybinés analizés rezultatus, svarbu pazymeti, kad eksperty nuomoné
dél Europos Sajungos korporatyvinio valdymo reguliavimo poveikio valstybiy nariy kapitalo
rinky funkcionavimui, atsizvelgiant j kapitalo rinky dydj, taip pat yra priestaringa (14 lentelé).
Du ekspertai pazyméjo, kad kapitalo rinkos dydis yra visiSkai nesvarbu, o kity eksperty
nuomoneés iSsiskyré: trys i§ jy nurodé, kad Europos Sgjungos reguliavimas korporatyvinio
valdymo srityje turi labiau teigiamg poveikj dideléms kapitalo rinkoms, kiti trys ekspertai

nurodé, kad mazoms kapitalo rinkoms.
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14 lentele

Eksperty vertinimo dél korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sgjungos lygiu poveikio valstybiy

nariy kapitalo rinkoms (dél kapitalo rinkos dydzio) apibendrinimas

Europos Sajungos EKSPERTAS
reguliavimas . .

- ANGLOSAKSU CIVILINES TEISES TRADICIJA
korporatyvinio valdymo TEISES
srityje turi didesnj TRADICIIA Romany Germany | Postsocialistiné
teigiama poveikij:

UK IE FR PT DE | AT PL LT

Dideléms kapitalo X X X
rinkoms
Mazoms kapitalo rinkoms X X X
Néra skirtumo X X

Remiantis empirinio tyrimo rezultatais, kurie nerodo Europos Sajungos korporatyvinio
valdymo reguliavimo poveikio valstybiy nariy kapitalo rinky funkcionavimui, priklausomai nuo
kapitalo rinkos dydzio, tendencijy ir atsizvelgiant ] eksperty nuomoniy Siuo klausimu
prieStaringuma, galima teigti, kad abiem pasitelktais tyrimui metodais gauti rezultatai sutampa.

Nepatvirtinantys, kad korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungoje teigiamas
poveikis mazy kapitalo rinky funkcionavimui yra didesnis nei dideliy kapitalo rinky, disertacijos
tyrimo rezultatai lemia jy priezas¢iy paieskos poreikj. Jeigu teorinés prielaidos leidzia tikétis,
kad geresnis korporatyvinio valdymo reguliavimas turéty lemti maZy kapitalo rinky spartesnj
vystymasi, kyla klausimas, kodél taip néra.

Viena vertus, minétina, kad didelei kapitalo rinkai tinkantis reguliavimas mazai kapitalo
rinkai gali buti per daug ribojantis jos vystymasi. Geresné investuotojy apsauga Salyje skatina
bendroves iSleisti daugiau vertybiniy popieriy ir taip spartinamas jos kapitalo rinkos vystymasis
(Pagano ir Volpin, 2005), taciau kartu vertintina ir tos geresnés investuotojy apsaugos kaina.
Nauji korporatyvinio valdymo reikalavimai gali lemti atvirk$tinj nei laukiama rezultata, kai
mazoms bendrovéms tampa per brangu ir sudétinga finansavimo ieSkoti reguliuojamojoje
kapitalo rinkoje. Tokiu atveju bendrovés gali visai pasitraukti i§ reguliuojamosios vertybiniy
popieriy rinkos arba pasirinkti kitas konkuruojancias rinkas (Briiggemann ir kt., 2013,
Christiansen ir Koldertsova, 2009). Atkreiptinas démesys i Jungtinése Amerikos Valstijose 2002
metais priimto reguliuojamojoje vertybiniy popieriy rinkoje savo vertybiniais popieriais
prekiaujanéiy bendroviy valdymo reikalavimus jtvirtinancio teisés akto Sarbane — Oxley Act

jtakos Jungtiniy Amerikos Valstijy kapitalo rinkai tyrimus, kurie parodé¢, kad Sio teisés akto
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nuostatos 1émé kasty bendrovéms did¢jimag (Zhang, 2007) ir net bendroviy pasitraukimag 1S
reguliuojamosios vertybiniy popieriy rinkos tam, kad i§vengty naujy korporatyvinio valdymo
standarty laikymosi (Hostak ir kt., 2013, Marosi ir Massoud, 2006, Witmer, 2006). Perteklinio
reguliavimo korporatyvinio valdymo srityje grésme mini ir V. Bruno bei S. Claessens (2007).
Paradoksalu, taciau siekis uztikrinti didesn¢ investuotojy interesy apsaugg tam tikrais atvejais
gali lemti rinkos dalyviy pasitraukimg | maziau vieSa prekybos sektoriy, tai yra j tam tikras
alternatyvias rinkas, kurios suteikia silpnesne¢ investuotojy apsauga.

Antra vertus, mazose rinkose listinguojamoms dideléms bendrovéms, galin¢ioms
uztikrinti naujy korporatyvinio valdymo reikalavimy jgyvendinimg ir juos jgyvendinusioms,
tampa labiau prieinamos ir didelés kapitalo rinkos, kur yra didesnés pri¢jimo prie iSorinio
finansavimo galimybés. Mazos bendrovés yra labiau priklausomos nuo Salies teisinés sistemos
ieSkant iSorinio finansavimo galimybiy nei didelés bendrovés. Tikeétina, kad bendroveés,
investavusios | aukstesniy korporatyvinio valdymo standarty jdiegima, ieSkos tokiy investicijy
atsipirkimo keliy, kurie panaikinus klifitis kapitalui judéti tarp valstybiy nariy gali apimti ir savo
vertybiniy popieriy prekybos perkélimg j didesng kapitalo rinkg, ypac jei vietiné kapitalo rinka
néra konkurencinga. Tokia prielaida atitikty S. Claessens, D. Klingebiel ir S. Schmukler (2002)
teiginius, kad vietinés kapitalo rinkos vystymas kartu padidina vietiniy bendroviy aktyvuma
joje, taciau kartu $is aktyvumas sudaro prielaidas kapitalo migracijos j uzsienj paskatoms.

Sunkumai jgyvendinant korporatyvinio valdymo reikalavimus mazoms bendrovéms kartu
su dideléms bendrovéms atsivérusiomis didesnémis pri¢jimo prie iSorinio finansavimo
galimybémis kitose — ne vietinése — rinkose gali stabdyti mazy kapitalo rinky vystymasi. Tai
leidzia pastebeti, kad mazy kapitalo rinky konkurencingumui ir vystymuisi uZtikrinti reikalingi
sprendimai gali skirtis nuo sprendimy, kuriy poreikj sukelia didelés kapitalo rinkos, ir j tai turi

biiti atsizvelgiama korporatyvinio valdymo politikos formavimo Europos Sajungoje procese.

3.5.4. Korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungos lygiu poveikio valstybiy

nariy kapitalo rinkoms vertinimas atsiZvelgiant j valstybiy nariy teisés tradicija

Siekiant jvertinti korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sgjungos lygmeniu
poveikj valstybiy nariy kapitalo rinkoms, atsizvelgiant ] jy teisés tradicija, vertinamos keturios
tikslingai pasirinktos skirtingoms teisés tradicijoms atstovaujancios valstybés narés pagal penkis
kapitalo rinkos rodiklius (rinkos kapitalizacija, apyvarta, vietiniy bendroviy, kuriy vertybiniais
popieriais prekiaujama reguliuojamojoje rinkoje, skaicius, pirminiy vieSy akcijy sitlymy
skai¢ius ir bendroviy susijungimo ir jsigijimo atvejy rinkoje skai¢ius). Vertinimui taip pat
naudojamas rangavimo metodas. Kiekvienam tiriamos valstybés narés kapitalo rinkos rodikliui,
atsizvelgiant ] valstybiy nariy kapitalo rinky rodikliy reikSmiy metiniy pokyciy aritmetiniy
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vidurkiy dydzius, yra suteiktas atitinkamas jvertis balais atskirai ekonominio augimo ir
nuosmukio laikotarpiais. [verciai balais suteikiami nuo 1 iki 4. Didziausias jvertis (4 balai)
suteikiamas tai valstybei narei, kurios tam tikras kapitalo rinkos rodiklio metinio pokycio
aritmetinis vidurkis rodé didZiausig teigiamg rezultata, ir galimi suteikti balai, palyginti su
didZiausia rodiklio reikSme, mazéja iki Zemiausio jver¢io — 1 balo. Valstybiy nariy kapitalo
rinky rodikliy vertinimo, taikant rangavimo metoda, rezultatai 2004-2011 mety laikotarpiu
pateikti 15 lenteléje.

15 lentelé

Europos Sgjungos Valstybiy nariy kapitalo rinky rodikliy reikSmiy metiniy pokyciy
2004-2011 metais aritmetiniai vidurkiai (%) ir jiems suteikti balai

AUGIMO STADIJA

18,08 17,90 18,43 41,16
2 1 3 4
8,28 5,14 -3,19 20,53
3 2 1 4
34,90 39,86 26,39 71,80
2 3 1 4
33,33 294,17 66,82 36,14
1 4 3 2
17,14 18,79 17,18 3,41
2 4 3 1

NUOSMUKIO STADIJA

-27,19 -44,65 -43,62 -52,94
4 2 3 1
-7,20 -3,13 -3,19 20,53
1 3 2 4
-34,08 -30,41 -31,27 -20,17
1 3 2 4
-33,29 -60,17 -49,03 -55,42
4 1 3 2
-26,10 -17,73 -23,21 -28,17
2 4 3 1

Tyrimo rezultatai, pateikti 16 lenteléje, rodo, kad vertinant visg tyrimo laikotarpj civilinei
teisés tradicijai atstovaujancios valstybés narés surinko daugiau baly (Vokietija ir Lenkija po 27,

Pranciizija — 24) negu anglosaksy teisés tradicijos valstybé naré (Jungtiné Karalysté — 22 balai).
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Analogiski rezultatai budingi ir ekonominio augimo laikotarpiu. Ekonominio nuosmukio
laikotarpiu maziausiai baly surinko ne tik Jungtiné¢ Karalysté, bet ir postsocialistinei teisés
tradicijai atstovaujanti Lenkija (abi dalijasi 3—4 rangais). Tai rodo, kad civilinés teisés valstybiy
nariy kapitalo rinky funkcionavimo poky¢iai ekonomikos augimo laikotarpiu buvo labiau
teigiami negu anglosaksy, o ekonominio nuosmukio laikotarpiu jy kapitalo rinky rodikliy
reikimés krito maZiau negu anglosaksy teisés tradicija turin¢ios valstybés narés. Sioje vietoje
prisimintina, kad civiling teisés tradicija turinCiy valstybiy nariy korporatyvinis valdymas dél
Europos Sajungos reguliavimo Kito stipriau negu anglosaksy teisés tradicijos valstybiy nariy

(tiek turin¢iy didele, tiek maza kapitalo rinka) (Zr. disertacijos 3.5.1 poskyri).

16 lentele

Europos Sgjungos valstybiy nariy

rangavimas pagal jy kapitalo rinky rodikliy pokyciams suteiktus balus

Pastaba: Prie valstybés narés paraSytas surinktas baly skaic¢ius. Anglosaksy teisés tradicijai atstovaujanti valstybé

naré yra paryskinta.

Susumavus ekonominio augimo ir ekonominio nuosmukio stadijy valstybiy nariy
rezultatus Jungtinés Karalystés, atstovaujancios anglosaksy teisés tradicijai, surinktas baly
skaiCius yra maziausias, palyginti su kitomis tirtomis valstybémis narémis, turin¢iomis civilinés
teisés tradicijg, (8 pav.), taigi hipoteze H3, kad korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos
Sgjungos lygiu teigiamas poveikis kapitalo rinky funkcionavimui civilinés teisés tradicijg
turinciose valstybése narése yra didesnis nei anglosaksy teisés tradicijq turinciose valstybése
narése, galima patvirtinti.

Atkreiptinas démesys, kad eksperty nuomoné dél Europos Sajungos korporatyvinio
valdymo reguliavimo poveikio valstybiy nariy kapitalo rinky funkcionavimui, atsizvelgiant j jy
teisés tradicija, yra palyginti vienoda (17 lentelé). Vienas ekspertas pazyméjo, kad valstybés
narés teisés tradicija yra visiSkai nesvarbu, taip pat vienas ekspertas pazyméjo, kad Europos
Sajungos reguliavimas korporatyvinio valdymo srityje turi didesnj teigiamg poveikj anglosaksy
teisés tradicijg turinCiy valstybiy nariy kapitalo rinkoms. Like SeSi ekspertai nurode¢, kad

Europos Sajungos reguliavimas korporatyvinio valdymo srityje turi didesnj teigiama poveikj
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civilinés teisés tradicijg turinCiy valstybiy nariy kapitalo rinkoms. Matome, kad daugumos

eksperty nuomoné sutampa su empirinio tyrimo, taikant rangavimo metodg, gautais rezultatais.

27 27
I I i |
DE PL FR UK

Bl — anglosaksy teisés tradicijai atstovaujanti valstybé naré

B — civilinés teisés tradicijai atstovaujanéios valstybés narés

8 pav. Valstybiy nariy palyginimas pagal jy kapitalo rinky rodikliy pokyciams suteiktus balus

Pazymétina, kad tyrimo prielaida, jog civilinés teisés tradicija turinciose valstybése narése
dél jgyjamy anglosaksy korporatyvinio valdymo modeliui budingy pozymiy turéty biti
pastebimas spartesnis kapitalo rinky vystymasis nei anglosaksy teisés tradicija turinciose Salyse,
ir gauti Sig prielaidg patvirtinantys tyrimo rezultatai i§ esmeés sutampa su R. La Porta ir kt.
(1997), T. Beck, A. Demirgiig-Kunt ir R. Levine (2003) ar S. Djankov ir kt. (2008) tyrimy

1Svadomis.

17 lentele

Eksperty vertinimo dél korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sgjungos lygiu poveikio valstybiy

nariy kapitalo rinkoms (dél teisés tradicijos) apibendrinimas

Europos Sajungos EKSPERTAS
reguliavimas . .
korporatyvinio ANGLOS{&KSU CIVILINES TEISES TRADICIJA

L. . TEISES e e 4o s
valdymo srityje turi TRADICIJA Romany Germany Postsocialistiné
didesnj teigiama
poveiki: UK IE FR PT DE AT PL LT
Anglosaksy teisés Saliy X
kapitalo rinkoms
C1V¥11nes teises Saliy X X X X X X
kapitalo rinkoms
Neéra skirtumo X
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Vis délto nors anglosaksy ir civilinés teisés tradicijy skirtumai aiSkiai matyti i§ tyrimo
rezultaty ir sutampa su svarbiausiy Sios srities moksliniy tyrimy iSvadomis, taciau civilinés
teiseés tradicijos grupés rezultatai yra kitokie nei galima biity tikétis atsizvelgiant j kity moksliniy
tyrimy iSvadomis grindziamas prielaidas. Tiek R. La Porta ir kt. (1997), tiek T. Beck, A.
Demirgiic—Kunt ir R. Levine (2003) tyrimai parodé, kad i§ civilinés teisés tradicijos Saliy
germany Salys pasizymi stipresne investuotojy apsauga, o kartu ir labiau iSvystytomis kapitalo
rinkomis nei romany Salys. Atsizvelgiant | tai ir | tyrimo prielaidas, logiska buty tikétis, kad
Pranciizijos, kaip romany teisé€s tradicijai atstovaujancios valstybés narés, kapitalo rinkai dél
korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sgjungos lygmeniu turéty biiti didesnis teigiamas
poveikis nei Vokietijos kapitalo rinkai, ta¢iau tyrimo rezultatai yra kitokie (ranguojant VVokietija
surinko 27 balus, o Pranctizija — 24 balus). Tam galéty turéti jtakos ne tik Saliy teisés tradicijos,
bet ir kiti veiksniai, tokie kaip ekonominis i$sivystymas ar priimami politiniai sprendimai, kurie
Sioje disertacijoje nebuvo vertinami. Kaip pabrézia M. Roe (2006), politikos formuotojai Salyje
visuomet turi galimybe priimti atitinkamas taisykles ir jokia teisés tradicija nesutrukdys toms
taisykléms buti veiksmingoms. Teisés tradicija neuzkerta galimybiy Salims tobulinti kapitalo
rinky funkcionavimui reikalingos teisinés ir institucinés aplinkos, tod¢l neabejotinai valstybiy
nariy kapitalo rinky funkcionavimas priklauso ir nuo valstybéje nar¢je nacionaliniu lygiu
nustatomo reguliavimo bei jo laikymosi uZtikrinimo, ir tai paaiskinty skirtumus civiling teisés
tradicijg turin€iose valstybése narése.

Taip pat paZzymétinas Lenkijos atvejis, nes ji, kaip ir Vokietija, vertinant Siame tyrime
surinko daugiausia baly (27) tarp tirty valstybiy nariy. Lenkijos, kaip postsocialistinés teisés
tradicijg atspindinCios valstybés narés, kapitalo rinkos funkcionavimas rodo nestabiliausius
rezultatus, palyginti su ,senosiomis* FEuropos Sgjungos valstybémis narémis, nors
korporatyvinio valdymo kaita postsocialistinése valstybése narése atitiko ,,senyjy“ Europos
Sajungos valstybiy nariy kaitos tendencijas (zr. disertacijos 3.5.1 skyriy). Tai gali biiti vertintina
remiantis prielaida, kad postsocialistinés valstybés narés neturi giliy teisés tradicijy, todél jy
teisés sistemos yra lankstesnés ir lengviau perimancios naujg reguliavima, ir teisés tradicijos
poveikis kapitalo rinkos funkcionavimui, palyginti su Kkitais veiksniais, yra mazai reik§mingas.
Galima sutikti su R. A. Kagan (2007) mintimi, kad vietiniy tradicijy silpnesné konsolidacija
Ryty Europoje, palyginti su Vakary Europa, gali palikti daugiau vietos amerikanizacijai. Ryty
Europos $aliy istoriSkai bendras bruozas yra periferiné ar pusiau periferiné prigimtis, susisiejusi
su jy polinkiu verztis link Vakary centro (Giaro, 2011), o, kaip pazymi D. Berkowitz ir kt.
(2003), salims, kurios priémé teisés sistema apgalvotais sprendimais ir buvo gerai
susipazinusios su jos veikimu i§ anksto, sekasi geriau negu Salims, kurioms teisés tradiCijos

buvo primestos iS Salies.
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Apibendrinant empirinio tyrimo rezultatus, pazymétina, kad Europos Sgjungos valstybes
narés priklausomai nuo jvairiy $alies institucinés aplinkos savybiy skirtingai reaguoja i Europos
Sajungos lygmeniu priimtg korporatyvinio valdymo reguliavimg. Tyrimas parod¢, kad valstybiy
nariy kapitalo rinky dydis néra svarbus veiksnys, lemiantis korporatyvinio valdymo reguliavimo
poveik] kapitalo rinkoms, taCiau Saliy teisés tradicijy skirtumai turi biity jvertinami, kai
priimami sprendimai Europos Sajungos lygmeniu. Tai lemia korporatyvinio valdymo politikos
formavimo Europos Sajungoje ypatumus, kuriuos lemia siekis kurti bendra vidaus rinka, kai

reikia suderinti valstybiy nariy skirtingas teisés tradicijas.

3.6. Korporatyvinio valdymo politikos Europos Sajungoje formavimo perspektyvos ir

rekomendacijos

Disertacijos empirinio tyrimo rezultatai parodé, kad korporatyvinio valdymo reguliavimas
Europos Sajungoje paskatino korporatyvinio valdymo valstybése narése konvergencija ir kaitg
anglosaksy korporatyvinio valdymo modelio kryptimi, taip pat atskleidé valstybiy nariy
korporatyvinio valdymo sistemy ir jy kapitalo rinky skirtumy svarbg korporatyvinio valdymo
reguliavimo Europos Sajungos lygmeniu poveikiui valstybiy nariy kapitalo rinkoms.
Atsizvelgiant | tai, svarstant apie Europos Sajungos korporatyvinio valdymo politikos tolesnj
formavima kyla klausimas, kur turéty bati nubrézta riba, iki kurios yra tikslinga vienodinti
korporatyvinio valdymo reguliavima Europos Sajungoje, kokius sprendimus tikslinga priimti
Europos Sajungos lygmeniu, kaip privalomus visoms valstybéms naréms, o kokius — palikti
paciy valstybiy nariy nacionalinei kompetencijai.

IS vienos pusés, korporatyvinio valdymo klausimy derinimas sudaryty salygas
bendrovéms veikti visoje Europos Sajungoje vienody taisykliy pagrindu. Tai kelty maZiau
kliti¢iy plétoti verslg bendrojoje rinkoje, didinty skaidrumg ir pasitikéjimg korporatyviniu
valdymu bei kapitalo rinkomis. Kita vertus, svarstytina, ar tikslinga derinti korporatyvinio
valdymo klausimus Europos Sajungoje, nes tai visoms valstybéms naréms reikS§ty naujos
korporatyvinio valdymo sistemos Europos Sajungoje kiirima. Visi sutinka, kad pasitikéjimas
korporatyviniais valdymo standartais yra svarbus elementas kuriant tinkamg aplinkg, kurioje
finansy rinkos galéty veikti labiau integruotu budu. Visgi, nepaisant to, svarstytina, ar vienos
bendros korporatyvinio valdymo sistemos sukiirimas Europos Sajungoje padéty pasiekti
tinkamg investuotojy interesy uztikrinima ir biity reik§mingas indélis siekiant sukurti patikima ir
saugiag finansy rinkg, ypa¢ kai visame pasaulyje tarptautiniai investuotojai ir besipleciancios
kapitalo rinkos laipsniSkai jveda tam tikrg konvergencijos laipsnj korporatyvinio valdymo
srityje. Sie du aspektai nustato ribas, kuriose turi bati svarstomos korporatyvinio valdymo

politikos formavimo Europos Sajungoje perspektyvos.
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Disertacijos tyrimo rezultatai parodé, kad valstybiy nariy teisés tradicija yra svarbus
veiksnys, turintis jtakos korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungos lygmeniu
poveikiui kapitalo rinkoms. Jeigu skirtingos teisés tradicijos lemia Europos Sajungos lygmeniu
priimamo reguliavimo skirtingas pasekmes valstybiy nariy kapitalo rinkoms, svarstytina, ar
vienodas Europos Sgjungos lygiu nustatomas reguliavimas korporatyvinio valdymo srityje gali
tikti visy valstybiy nariy kapitalo rinkoms. Siame kontekste atkreiptinas démesys ir j disertacijos
tyrimo rezultatus, kad korporatyvinio valdymo reguliavimas Europos Sgjungoje neturéjo
didesnio teigiamo poveikio mazy kapitalo rinky funkcionavimui nei dideliy, nors $iy valstybiy
nariy korporatyvinis valdymas kito stipriau nei dideles kapitalo rinkas turin¢iy valstybiy nariy.
Viena vertus, tai galéty rodyti, kad valstybés narés kapitalo rinkos dydis néra svarbus veiksnys
vertinant Europos Sajungos lygmeniu priimamo reguliavimo pasekmes kapitalo rinkoms. Antra
vertus, tai taip pat leidzia kelti tg patj klausima, ar vienodas reguliavimas gali tikti visy valstybiy
nariy kapitalo rinkoms, nejvertinus jy skirtumy. Mazy kapitalo rinky konkurencingumui ir
vystymuisi uztikrinti reikalingi sprendimai gali skirtis nuo sprendimy, kuriy poreikj lemia
didelés kapitalo rinkos.

Sie disertacijos tyrimo rezultatai leidzia sutikti su mokslinéje literatiiroje isreiskiamomis
nuomonémis, kad vienoms Salims puikiai tinkantys sprendimai gali biiti netinkami kitoms
Salims, pavyzdZziui, kad anglosaksy korporatyvinio valdymo modeliui biidingi mechanizmai
perkelti ; kity Saliy, kuriy korporatyvinio valdymo sistemoms yra budingi civilinés teisés
korporatyvinio valdymo modelio pozymiai, reguliavimg nebus veiksmingi (Chen ir kt., 2015,
Cernat, 2004), taip pat kad iSsivysCiusiy S$aliy patirtis néra tinkamiausias sprendimas
besivystanCioms Salims, nes besivystancios Salys neturi tinkamai veikian¢iy institucijy ir
struktiiry, sudaraniy prielaidas iSsivysCiusiy Saliy korporatyvinio valdymo taisykléms
funkcionuoti (Paredes, 2005). Atsizvelgiant j tai, galima pritarti G. Teubner (1998) (cit. pagal J.
Hill, 2012) nuomonei, kad net identiskos reformos skirtingose jurisdikcijose nesukels vienody
pasekmiy, jeigu bus Zenkliy skirtumy tarp ty Saliy korporatyvinio valdymo sistemy, teisinés
kultiiros ir teisés taikymo uztikrinimo mechanizmy.

Be to, svarstytina, ar bendros Europos Sgjungos lygiu jtvirtintos korporatyvinio valdymo
taisyklés valstybiy nariy kapitalo rinky vystymuisi bus tinkamesnis sprendimas nei paciy
valstybiy nariy nacionalinio reguliavimo tarpusavio konkurencijos skatinama kapitalo rinky
pazanga. P. Bockli ir kt. (2012) pripaZindami, kad tam tikras bendroviy teisés konvergencijos
laipsnis valstybése narése palengvinty bendros rinkos funkcionavima, pazymi, kad tai nereiSkia,
jog §ios konvergencijos turéty biti siekiama Europos Komisijos teisékiiros priemonémis ,,i$
virSaus zemyn®. Derinimo sékmé priklauso nuo gebéjimo Europos Sajungos lygiu sukurti tokia

bendrg taisykle, kuri buty veiksminga visoms valstybéms naréms, taciau, autoriy nuomone,
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daugeliu atveju tokia bendra taisyklé neegzistuoja. Bendrovés, sieckdamos palankesnio teisinio
reguliavimo, gali savo buveing perkelti i§ vienos valstybés narés j kitg ar pasirinkti kitg kapitalo
rinka, kurioje buty prekiaujama jos vertybiniais popieriais. Tai skatina valstybes nares ieskoti
reguliavimo sprendimy, kurie padéty ne tik sulaikyti vietinj verslg Salyje, bet ir pritraukty
bendroviy i$ kity Saliy. Reguliavimo konkurencija kartu su vykstanciais globalizacijos procesais
veikia valstybiy nariy reguliavimo politika ir veda link konvergencijos korporatyviniame
valdyme.

Atsizvelgiant j pirmiau pateiktas nuostatas, galima baty manyti, kad dél egzistuojanciy
valstybiy nariy korporatyvinio valdymo sistemy ir jy kapitalo rinky skirtumy valstybés narés
turéty sukurti savo korporatyvinio valdymo modelius, atspindin¢ius jy teisinius, politinius ir
ekonominius ypatumus, o bendri sprendimai Europos Sajungos lygmeniu nebiity tikslingi. Visgi
prisimintina, kad korporatyvinio valdymo vienodinimas yra vienas esminiy veiksniy, kuriant
veiksmingg integruota Europos kapitalo rinkg ir siekiant maksimizuoti Europos Sajungos plétros
naudg visoms valstybéms naréms. Pripazjstant, kad teisiniai, ekonominiai, politiniai ir
socialiniai skirtumai valstybése narése lemia kapitalo rinky integracijos ir plétros Europos
Sajungoje sunkumus, ir netgi gerai integruotose kapitalo rinkose kai kurie i§ $iy skirtumy,
tikétina, iSliks, Europos Sajungos lygmeniu korporatyvinio valdymo srityje priimamy sprendimy
svarba negaléty biiti paneigiama. Atsizvelgiant | disertacinio tyrimo rezultatus, negalima
nesutikti su S. Liitz ir D. Eberle (2007) nuomone, kad politinis koordinavimas yra
veiksmingesnis mechanizmas konvergencijai uztikrinti nei konkurencija Saliy nacionaliniu
lygmeniu.

Pritariant D. Berkowitz ir kt. (2003) nuomoneli, kad bitidas, kaip naujos teisinés nuostatos
yra perkeliamos j kitos Salies teisés sistemg, yra daug svarbiau nei tai, i§ kurios teisés tradicijos
tos teisinés nuostatos yra kilusios, galima manyti, kad Europos Sajungos lygmeniu
korporatyvinio valdymo srityje galéty buti kuriamos bendros pazangig patirtj atspindincios
taisyklés nepriklausomai nuo to, kokiam korporatyvinio valdymo modeliui jos yra biidingos, ir
tinkamai integruotos ] nacionalines valstybiy nariy teisé€s sistemas Sios taisyklés galéty prisidéti
prie korporatyvinio valdymo konvergencijos ir bendros kapitalo rinkos kiirimo Europos
Sajungoje. Atsizvelgiant | tai, korporatyvinio valdymo klausimy reguliavimas Europos
Sajungoje turéty pasizyméti lankstumu, sudaranciu prielaidas valstybéms naréms, atsizvelgiant |
ju kapitalo rinky poreikius, pacioms rasti tinkamiausius Europos Sajungos lygiu priimty
sprendimy jgyvendinimo budus ir formas. Svarbu, kad formuojant Europos Sajungos
korporatyvinio valdymo politikg biity priimami ne tik Europos Sajungos kapitalo rinky sgjungos
kiirima uztikrinantys, bet ir salygas skirtingy kapitalo rinky konkurencingumui ir vystymuisi

sudarantys sprendimai. Kartu manytina, kad Europos Sgjungos lygmeniu turéty biti imamasi
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veiksmy tik tuomet, kai valstybés narés veikdamos pacios negali pasiekti norimy tiksly, ir Siems
tikslams pasiekti turi biiti pasirenkamos tinkamos priemongs.

Disertacijos tyrimo rezultatai taip pat leido pamatyti, kad dél Europos Sajungos
reguliavimo labiausiai kito iSoriniai korporatyvinio valdymo mechanizmai, tokie Kkaip
skaidrumas, atskaitomybé, akcininky apsauga. Atsizvelgiant j tai, kad iSoriniai korporatyvinio
valdymo mechanizmai labiausiai prisideda prie kapitalo rinky integracijos, manytina, kad Siose
srityse ir toliau galéty buti tesiami darbai, siekiant sukurti bendrg kapitalo rinka Europos
Sgjungoje. Vidiniai korporatyvinio valdymo mechanizmai, tokie kaip bendroviy valdymo
struktiira, darbuotojy dalyvavimas bendroviy valdyme, galéty biiti palikti valstybiy nariy
nacionalinei kompetencijai.

Nepaisant pastaraisiais deSimtmeciais padarytos pazangos kuriant bendrajg kapitalo rinka
Europos Sajungoje, Europos Komisija pripazjsta, kad kapitalo rinkos vis dar yra santykinai
neiSsivysciusios ir susiskaldziusios, o atotrikis tarp paciy valstybiy nariy yra net didesnis nei
tarp Europos ir Jungtiniy Amerikos Valstijy (COM (468), 2015). Tebéra dar daug klitciy,
trukdanciy investuoti tarpvalstybiniu mastu. Kai kurias i§ jy nulemia susiskaidziusi rinkos
infrastruktiira, 0 kitas — nacionaliné valstybiy nariy teisé, be kity svarbiy sriéiy, reguliuojanti ir
korporatyvinio valdymo aspektus. Siekdama padidinti finansing integracija ir Europos Sajungos
konkurencinguma, Europos Komisija 2015 metais priémé veiksmy plang kapitalo rinky sajungai
sukurti (COM (468), 2015). Pripazindama, kad vienos priemongs kapitalo rinky sajungai sukurti
néra, Europos Komisija numato imtis jvairiy veiksmy, tarp jy ir korporatyvinio valdymo
reguliavimo apimamose srityse, kuriy bendras poveikis skatinty rinky integracijg. Tai rodo, kad
korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungos lygmeniu klausimai nepraranda
aktualumo ir Europos Sgjungos darbotvarkéje uzima svarbig vieta.

Vykstant pasaulio rinky globalizacijai, visuotinai pripazjstama korporatyvinio valdymo
svarba finansy rinkoms, bet politiné, ekonominé, teisiné ir socialiné aplinka jvairiose Europos
Sajungos valstybése narése vis dar zenkliai skiriasi, todél svarbu atsakingai apsvarstyti
kiekviena Europos Sajungos zingsnj korporatyvinio valdymo politikos formavimo procese — ar
nustatyti grieztas bendras taisykles visoms valstybéms naréms, ar §i politika turéty apsiriboti tik
svarbiausiy korporatyvinio valdymo principy nustatymu ir kliti¢iy tinkamam korporatyviniam
valdymui jgyvendinti pasalinimu bei koordinavimu, — kad tarp visy Europos Sajungos valstybiy

nariy vykty tolesné konvergencija ir paZangios patirties mainai.

131



ISVADOS IR PASIULYMAI

Siekiant disertacijoje iSkelto tikslo ir suformuluoty uzdaviniy iSsprendimo, atlikty teoriniy
ir empiriniy tyrimy rezultatai apibendrinami Siose iSvadose.

1.  Atskleidziant korporatyvinio valdymo samprata ir apibréziant pagrindinius
korporatyvinio valdymo modelius Europos Sgjungoje, atlikta mokslinés literatiiros ir Europos
Sajungos teisés akty analiz¢ leidzia daryti Sias iSvadas:

1.1. Nors korporatyviniam valdymui skiriama daug démesio, Europos Sgjungos teisés
aktuose korporatyvinio valdymo sgvoka néra apibrézta. Vis délto savo teisékiiros planuose
Europos Komisija yra pateikusi anglosaksy teisés tradicijos suformuotg korporatyvinio valdymo
samprata, o d¢l iSsamesnio korporatyvinio valdymo apibrézimo pateikusi nuoroda j Ekonominio
bendradarbiavimo ir plétros organizacijos suformuluotg korporatyvinio valdymo sampratg. Tai
leidzia teigti, kad Europos Sajunga, pazymédama visuotinai pripazinty korporatyvinio valdymo
principy svarba Europos Sajungos korporatyvinio valdymo sampratoje, anglosaksy teisés
tradicijos suformuotam korporatyvinio valdymo suvokimui skiria daugiau reik§més negu
egzistuojanciam civilinés teisés Salyse. Nepaisant to, esant skirtingoms valstybiy nariy teisés
tradicijoms skirtingas valstybiy nariy korporatyvinio valdymo supratimas formuoja savitg
Europos Sajungos korporatyvinio valdymo sampratg, kurioje konverguojasi pazangi jOS
valstybiy nariy patirtis su pasaulyje visuotinai pripaZintais korporatyvinio valdymo principais.

1.2. Salies teisés tradicija formuoja teisés gebéjima veiksmingai prisitaikyti prie
kintan¢iy ekonominiy salygy, konkrecias investuotojy teises ir Siy teisiy apsaugos buidus bei
apibrézia teisés taikymo uztikrinimo mechanizmus, tod¢l teisés tradicija yra vienas svarbiausiy
veiksniy, lemian¢iy Kkorporatyvinio valdymo ekonominj turinj ir raidg kiekvienoje Salyje.
Atsizvelgiant | tai, Europos Sajungoje isskirtini du pagrindiniai korporatyvinio valdymo
modeliai: anglosaksy, kuriam buidingas interesy konfliktas tarp akcininky ir vadovy, iSskaidyta
nuosavybés struktiira, stipri akcininky teisiy apsauga, auksti atskaitomybés ir skaidrumo
reikalavimai, vienpakopé valdymo struktira, aktyvi rinka bendroviy kontrolés perémimui; ir
civilinés teisés, kuriam biuidinga interesy konfliktas tarp smulkiyjy ir stambiyjy akcininky,
koncentruota nuosavybés struktiira, silpnesné akcininky teisiy apsauga, Zemesni atskaitomybés
ir skaidrumo reikalavimai, pasyvi rinka bendroviy kontrolés perémimui, dvipakopé valdymo
struktira, darbuotojy dalyvavimas bendroviy valdyme. Kartu pazymétina, kad valstybéms
naréms néra biidingas kuris vienas korporatyvinio valdymo modelis. Korporatyvinio valdymo
politika ir praktika kiekvienoje valstybéje naréje vystosi atsizvelgiant j Salies teisés tradicija,
finansy sistemos struktiirg, ekonominio iS$sivystymo lygj ir politines, istorines, kultiirines

aplinkybes.
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2.  Korporatyvinio valdymo reguliavimo politikos Europos Sajungoje analizé leidzia
daryti Sias iSvadas apie korporatyvinio valdymo reguliavimo ypatumus, raidg ir turinj Europos
Sajungoje:

2.1. Valstybiy nariy korporatyvinio valdymo sistemy skirtumai kelia problemy
formuojant bendrg korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungoje politika ir turinj bei
lemia Sios politikos formavimo ypatumus. Nacionaliniy Europos Sajungos valstybiy nariy
korporatyvinio valdymo sistemy skirtumai yra klittis Europos Sajungos kapitalo rinky
integracijai. Antra vertus, pasalinti fundamentalius korporatyvinio valdymo tradicijy skirtumus
valstybése narése yra labai sudétinga, ir tai reikSty naujos korporatyvinio valdymo sistemos
Europos Sajungoje kiirima.

2.2. Isskirtini trys korporatyvinio valdymo Europos Sajungoje politikos raidos etapai.
Pirmasis etapas pasizyméjo civilings teisés korporatyvinio valdymo modeliui biidingu siekiu
direktyvomis suvienodinti korporatyvinio valdymo sistemas visose valstybése narése. Antrg
etapa galima identifikuoti, kai, nepavykus surasti bendro valstybiy nariy sutarimo, pasireiské j
rinkg orientuotos korporatyvinio valdymo krypties akcentavimas, kuris yra biidingas anglosaksy
korporatyvinio valdymo modelio salims ir pasizymi didelés reik§més rinkos reguliavimuisi
suteikimu. Treciasis etapas, prasidéjes stipréjant Europos Sajungos kapitalo rinky integracijos
idéjai bei reaguojant j pasaulyje kilusias korporatyvinio valdymo problemas, pasizymi bendrais
principais paremta pokyc¢iy kryptimi, kuri yra tarpiné tarp ankstesniems etapams budingy
pozitriy: griezty bendry taisykliy nustatymo arba korporatyvinio valdymo klausimy palikimo
rinkos reguliavimuisi.

2.3. Korporatyvinio valdymo reguliavimas Europos Sajungoje yra horizontaliojo
pobiidZzio, kai néra vieno teisés akto, reguliuojanc¢io visus korporatyvinio valdymo klausimus, o
korporatyvin] valdyma reguliuojancios nuostatos yra jtvirtintos jvairiuose bendroviy teisg,
vertybiniy popieriy teis¢ bei finansy rinkas reguliuojanciuose teisés aktuose. Europos Sajungos
lygmeniu priimty sprendimy korporatyvinio valdymo srityje analizé parodé, kad tokie
sprendimai yra budingi anglosaksy korporatyvinio valdymo modeliui. Nors korporatyvinio
valdymo srityje Europos Sgjungos lygmeniu yra jtvirtinami ir civilin€s teisés korporatyvinio
valdymo modeliui budingi socialiniai aspektai, vis délto tai neatsveria anglosaksy kilmeés
iniciatyvy, o tai leidzia teigti, kad korporatyvinio valdymo reguliavimas Europos Sajungos
lygmeniu vyksta anglosaksy korporatyvinio valdymo modelio kryptimi.

3. Atlikta mokslinés literatiiros analizé, siekiant atskleisti korporatyvinio valdymo
reguliavimo ir kapitalo rinky sgveika, leidzia daryti $ias i§vadas:

3.1. Mokslingje literatliroje analizuojamas korporatyvinio valdymo ir atskiry kapitalo

rinkos funkcionavima atspindin¢iy rodikliy rySys, taciau néra kompleksisko pozitrio j Salies
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korporatyvinio valdymo reguliavimo poveikj jos kapitalo rinkai. Tarp korporatyvinio valdymo
reguliavimo ir kapitalo rinky funkcionavimo egzistuoja abipusis rySys. Korporatyvinio valdymo
reguliavimas ir jo laikymosi uztikrinimas daro jtaka korporatyviniam valdymui Salyje. Viena
vertus, tai teigiamai veikia bendroviy pri¢jimo prie iSoriniy finansavimo S$altiniy galimybes bei
juy finansinius veiklos rezultatus ir sudaro prielaidas sklandziam kapitalo rinkos funkcionavimui.
Antra vertus, padidéjes investuotojy skaicius kapitalo rinkose lemia didesn;j politinj spaudimag
stiprinti investuotojy apsauga ir tobulinti reguliavima korporatyvinio valdymo srityje.

3.2. Salies kapitalo rinkos i§sivystymo lygio nustatymo kriterijai ir rodikliai mokslingje
literatiiroje néra vienareikSmiskai apibrézti. N¢é vienas i$ rodikliy neatspindi visy Salies kapitalo
rinkos funkcionavimo aspekty, o kiekybiskai matuojamiems rodikliams iSlieka aktualus jy
ribiniy reikSmiy nustatymo klausimas, skiriant i$sivysciusias ir neis$sivysciusias kapitalo rinkas.
Atsizvelgiant | kapitalo rinky i$sivystymo lygiui jvertinti naudojamy rodikliy jvairove ir jy
reik§miy vertinimo, siejant su rinkos i§sivystymo lygiu, neapibréztuma, minétina, kad tik jvairiy
kapitalo rinkos funkcionavimg atskleidzianc¢iy rodikliy visuma sudaro galimybes jvairiapusiskai
jvertinti Saliy kapitalo rinky iSsivystymo lygj. Korporatyvinis valdymas, sudarydamas prielaidas
pasitikéjimo kapitalo rinkose kiirimui, taip pat prisideda prie Salies kapitalo rinkos vystymosi,
todel korporatyvinio valdymo poveikiui kapitalo rinkoms vertinti naudojami kapitalo rinky
18sivystymo lygj apibréZiantys rodikliai.

4. Teorinés analizés pagrindu disertacijoje pateikta korporatyvinio valdymo reguliavimo
Europos Sajungos lygiu poveikio valstybiy nariy kapitalo rinkoms vertinimo metodika, kurios
esminiai akcentai yra Sie:

4.1. Korporatyvinio valdymo tematikos moksliniuose tyrimuose dazniausiai vertinamas
korporatyvinio valdymo reguliavimo pokyciy poveikis atskiriems kapitalo rinky funkcionavimo
rodikliams. Verta pastebéti, kad tokiy tyrimy rezultatai riboja galimybes kompleksiskai jvertinti
korporatyvinio valdymo reguliavimo poveikj Salies kapitalo rinkai. Todél disertacijoje
pagrindZiamas poreikis tyrimy, atliekamy taikant tiek kokybinius, tiek kiekybinius tyrimo
metodus, sudaranéiy prielaidas gauti platesnio spektro rezultatus ir apibendrinancias i$vadas,
leidziancius jvertinti $aliy institucinius ypatumus. Siekiant korporatyvinio valdymo reguliavimo
poveikio kapitalo rinkoms jvertinimo kompleksiskumo, disertacijoje, integruojant atskirus
korporatyvinio valdymo ir jo poveikio finansy rinkoms moksliniy tyrimy aspektus bei kitas
svarbias prielaidas, yra sudarytas korporatyvinio valdymo reguliavimo ir kapitalo rinkos
sgveikos modelis.

4.2. Nors korporatyvinio valdymo reguliavimo ir kapitalo rinkos sgveikos modelis yra
universalus, taciau atsizvelgiant | disertacijos tyrimo specifiSkuma, lemiama to, kad

korporatyvinio valdymo reguliavimas Europos Sgjungoje yra virSnacionalinis reguliavimas,
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kuris veikia kapitalo rinky funkcionavimg tik tuomet, kai yra perkeliamas j valstybiy nariy
nacionalines teisés sistemas, pagristas korporatyvinio valdymo reguliavimo ir kapitalo rinkos
sgveikos modelis yra transformuotas taip, kad jj buty galima pritaikyti korporatyvinio valdymo
reguliavimo Europos Sgjungos lygiu poveikiui kapitalo rinkoms valstybése narése vertinti.
Kartu pasiiilyta metodika, sudaranti priclaidas kompleksiskai jvertinti reguliavimo Europos
Sajungos lygiu poveikj valstybiy nariy korporatyviniam valdymui ir korporatyvinio valdymo
valstybése narése poveikj jy kapitalo rinkoms. Esminiai disertacijoje pristatomos metodikos
naujumo bruozai yra Sie:

- Metodika pasizymi tikslingu valstybiy nariy grupavimu ir atrinkimu, atsizvelgiant j
ju teisés tradicijg bei kapitalo rinkos dydj, ir korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos
Sajungos lygiu nulemtos korporatyvinio valdymo kaitos ir kapitalo rinkos funkcionavimo
kiekvienoje i§ S§iy valstybiy nariy, atstovaujanéiy skirtingoms teisés tradicijoms ir skirtingo
dydzio kapitalo rinky valstybiy grupéms, vertinimu, pasitelkiant atvejo analizés metoda,
panaudojant eksperty apklausos, leksimetrikos, rangavimo, statistiniy duomeny, mokslinés
literatiiros ir teisés akty turinio analizés derinj.

- Valstybés narés, kaip atvejo, analize, apimanti tiek ekonominio pakilimo, tiek
nuosmukio laikotarpius, leidzia jvertinti korporatyvinio valdymo poveikj kapitalo rinkai Salyje,
keiciantis ekonomikos ciklui.

- Korporatyvinio valdymo kaita valstybése narése vertinama eksperty apklausos ir
teisés akty turinio bei mokslinés literatiiros analizés budu, ir $ie kokybiniai duomenys, taikant
leksimetrikos metoda, iSreiSkiami kiekybine iSraiSka.

- Korporatyvinio valdymo poveikis kapitalo rinkoms vertinamas per tikslingai
atrinkty kapitalo rinkos rodikliy (rinkos kapitalizacija; vietiniy bendroviy, kuriy vertybiniais
popieriais prekiaujama reguliuojamojoje rinkoje skaiCius; apyvarta, pirminiy vieSy akcijy
siilymy skai€ius; susijungimo ir jsigijimo atvejy rinkoje skaicius) reikSmiy metinius pokycius
tiriamuoju laikotarpiu, taikant rangavimo metoda.

5. Siekiant jvertinti korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungos lygiu
poveikj valstybiy nariy kapitalo rinkoms, naudojantis parengta metodika atlikto empirinio
tyrimo rezultatai leidzia daryti Sias iSvadas:

5.1. Atvejy analizés ir eksperty apklausos rezultatai parodé, kad deél korporatyvinio
valdymo reguliavimo Europos Sgjungos lygiu korporatyvinis valdymas valstybése narése
konverguoja. Buvo nustatyta, jog korporatyvinio valdymo reguliavimas Europos Sajungos lygiu
tirlamuoju laikotarpiu turé¢jo esminj poveikj anglosaksy korporatyvinio valdymo modeliui

budingy pozymiy jsigaléjimui valstybése narése. Tai leidzia patvirtinti hipotez¢ H1, kad
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korporatyvinio valdymo reguliavimas Europos Sajungos lygiu Kreipia korporatyvinj valdyma
valstybése narése anglosaksy korporatyvinio valdymo modelio kryptimi.

5.2. Eksperty apklausos rezultatai ir eksperty individualiy nuomoniy suderinamumo
jvertinimas atskleidé, kad korporatyvinio valdymo poveikio svarbg atskiriems kapitalo rinkos
rodikliams ekspertai vertina labai skirtingai, taCiau pacios jtakos Siems kapitalo rinkos
rodikliams neneigia. Eksperty nuomoniy jvairové rodo, kad vertinant korporatyvinio valdymo
reguliavimo poveikj kapitalo rinkoms tikslinga pasitelkti ne kurj nors vieng kapitalo rinkos
funkcionavimg atskleidziant] rodiklj, bet keleta rodikliy, kurie atspindéty skirtingus kapitalo
rinkos funkcionavimo aspektus.

5.3. Kapitalo rinky funkcionavimo valstybése narése tyrimo rezultatai parodé, kad
korporatyvinis valdymas tos pacios teisés tradicijos valstybiy nariy mazose kapitalo rinkose dél
korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungos lygiu kito stipriau negu didelése
kapitalo rinkose. Taciau teigiamas poveikis mazy kapitalo rinky funkcionavimui néra didesnis
nei dideliy kapitalo rinky. Taip paneigiama hipotezé H2, kad korporatyvinio valdymo
reguliavimo Europos Sajungos lygiu teigiamas poveikis mazy kapitalo rinky funkcionavimui yra
didesnis nei dideliy kapitalo rinky funkcionavimui. Minétina, kad mazy kapitalo rinky teigiami
poky¢iai yra didesni negu dideliy kapitalo rinky ekonomikos augimo laikotarpiu. Ekonominio
nuosmukio laikotarpiu gauti prieSingi rezultatai, tai yra dideliy kapitalo rinky funkcionavimo
neigiami pokyc¢iai yra mazesni.

5.4. Korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungos lygiu poveikio valstybiy
nariy kapitalo rinkoms vertinimas pagal valstybiy nariy teisés tradicija parodé, kad
korporatyvinio valdymo reguliavimas Europos Sajungoje turi mazesnj teigiama poveiki
anglosaksy teisés tradicijas turin€iy Europos Sajungos valstybiy nariy kapitalo rinky
funkcionavimui. Atsizvelgiant | tai, jog korporatyvinio valdymo reguliavimas Europos
Sajungoje vyksta anglosaksy korporatyvinio valdymo modelio kryptimi, Europos Sajungos
lygmeniu priimami sprendimai dél korporatyvinio valdymo savo turiniu nesiskiria nuo
anglosaksy teisés tradicijas turin¢iose Europos Sajungos valstybése narése jau galiojancio
reguliavimo. Tai leidzia patvirtinti hipotez¢ H3, kad dél korporatyvinio valdymo reguliavimo
Europos Sajungos lygiu civilinés teisés tradicijas turinCiy valstybiy nariy kapitalo rinky
funkcionavimo teigiami poky¢iai yra didesni negu anglosaksy teisés tradicija turincios valstybés
narés kapitalo rinkos.

6.  Modeliuojant tolesnes korporatyvinio valdymo politikos Europos Sajungoje
formavimo perspektyvas, disertacijos tyrimo rezultaty pagrindu galéty buti reikSmingos $ios

1zvalgos:
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6.1. Svarstant naujas Europos Sgjungos teis¢kiiros iniciatyvas korporatyvinio valdymo
srityje turi buti jvertinamas valstybiy nariy kapitalo rinky skirtingumas. Atsizvelgiant | tai,
svarbu, kad formuojant korporatyvinio valdymo politikg biity priimami ne tik bendros Europos
Sajungos kapitalo rinkos kiirimg uztikrinantys, bet ir salygas skirtingy kapitalo rinky
konkurencingumui ir vystymuisi sudarantys sprendimai.

6.2. Korporatyvinio valdymo reguliavimas Europos Sajungoje turéty pasizyméti
lankstumu, sudaranciu prielaidas valstybéms naréms, atsizvelgiant i jy kapitalo rinky poreikius,
pacioms pasirinkti tinkamiausius Europos Sgjungos lygiu priimty sprendimy jgyvendinimo
budus ir formas. Didelei kapitalo rinkai tinkantis korporatyvinio valdymo reguliavimas gali per
daug riboti mazos kapitalo rinkos vystymasi. Vadinasi, Europos Sajungos lygmeniu bendro
reguliavimo korporatyvinio valdymo klausimais veiksmy turéty biti imamasi tik tuomet, kai
valstybés narés veikdamos pacios negali pasiekti norimy tiksly, ir Siems tikslams pasiekti turi
biiti pasirenkamos tinkamos priemonés.

6.3.  Disertacijos empirinio tyrimo rezultatai atskleidé, kad dél korporatyvinio valdymo
reguliavimo Europos Sajungos lygiu labiausiai kito iSoriniai korporatyvinio valdymo
mechanizmai, tokie kaip skaidrumas, atskaitomybé, akcininky apsauga, ir tai 1émé teigiamus
kapitalo rinky funkcionavimo poky¢ius. Atsizvelgiant | tai manytina, kad vidiniai
korporatyvinio valdymo mechanizmai, tokie kaip bendroviy valdymo struktiira, darbuotojy
dalyvavimas bendroviy valdyme, turéty buti palikti valstybiy nariy nacionalinés teisés
kompetencijai.

7. Tolesnes tyrimy korporatyvinio valdymo srityje kryptis ir jy tikslinguma lemia Sioje
disertacijoje atlikto tyrimo ribotumai, suponuojantys tokiy temy nagrinéjima: korporatyvinio
valdymo reguliavimo jtakos alternatyvioms rinkoms vertinima; platesnio spektro, specifiniy
kapitalo rinkos rodikliy korporatyvinio valdymo pokycCiy jtakai kapitalo rinkoms vertinti
identifikavimg ir pagrindima; korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungos lygiu
poveikio visy valstybiy nariy kapitalo rinkoms (atskirai mazoms, dideléms kapitalo rinkoms)
vertinimg; nacionalinio korporatyvinio valdymo kaitos dél Europos Sajungos korporatyvinio
valdymo reguliavimo sprendimy valstybése narése lyginamaja analizg; kity veiksniy, tokiy kaip
Salies politiné sistema, kultiiriné aplinka ir pan., poveikio korporatyviniam valdymui ir kapitalo
rinkos funkcionavimui vertinimg; korporatyvinio valdymo reguliavimo Europos Sajungos

lygmeniu optimalios apimties paieskas.
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1 priedas

ATSTOVAVIMO PROBLEMOS KONTROLES MECHANIZMAI

Kontrolés
mechanizmas

Reik§mé

Autoriai

Vadovy atleidimo
i§ pareigy
galimybé

Vadovy
atlyginimo
paskatos

Vadovy veiklos
prieziiros
mechanizmai

Vadovy ir
akcininky
interesy
suvienodinimas

ISoriné rinkos
dalyviy prieziira

ISoriniai rinkos
mechanizmai

Bendrovés
kapitalo struktiira

Bendroves
nuosavybés
struktira

Vadovy vertybés
ir etika

Egzistuojanti galimybé vadovams buti atleistiems i§ pareigy
lemty jy turétos finansinés gerovés paradima, taip pat deél
reputacijos suprastéjimo jsidarbinimo galimybiy sumazéjima.

Vadovy atlyginimo nustatymas pagal bendrovés veiklos
rezultatus skatina juos tenkinti akcininky interesus tam, kad
padidéty jy asmeniné gerove.

ISorés direktoriy, tiesiogiai nedalyvaujan¢iy kasdieninéje
bendrovés veikloje, jtraukimas i vadovy priezitra, audito
atlikimas bendrovéje bei vadovy tarpusavio prieziiiros
mechanizmy jtvirtinimas sudaro prielaidas sumazinti akcininky
gerovés eksproprijavimo galimybes.

Didesnés bendrovés akcijy dalies priklausymas vadovams lemia
bendrovés nuosavybés ir kontrolés atskyrimo mazéjima, o kartu
nyksta ir prielaidos atstovavimo problemai Kilti.

Finansy analitikai, instituciniai investuotojai ir pan. atlieka
iSoring bendrovés prieziiira.

Akcijy kainos rinkoje mazéjimo ir bendrovés perémimo
galimybés grésmé skatina vadovus gerinti bendroves veiklos
rezultatus.

Bendrovés jsipareigojimy dalies didéjimas, verciantis bendrove
finansavimo kreiptis j kapitalo rinkas, disciplinuoja jos vadovus.
Be to, tai gali sumazinti vadovy siekius elgtis rizikingai.

Koncentruotos akcijy savininky grupés turi didesnes galimybes
prizitiréti ir kontroliuoti bendrovés vadovy elges;j.

Korporatyvinio valdymo bendrovéje dvasia yra svarbiau negu
forma.

Saltinis: sudaryta autorés
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2 priedas

EUROPOS SAJUNGOS INSTITUCIJU PRIIMTI TEISES AKTAI KORPORATYVINIO
VALDYMO SRITYJE

1. Europos Parlamento ir Tarybos 2001 m. geguzés 28 d. direktyva 2001/34/EB ,,Dél
vertybiniy popieriy jtraukimo ] birzos oficialyjj prekybos sarasg ir dél informacijos, kuri

turi baiti skelbiama apie tuos vertybinius popierius® (,,Jtraukimo j sarasa* direktyva).

2. Tarybos 2001 m. spalio 8 d. reglamentas Nr. 2157/2001 "D¢l Europos bendrovés (SE)
statuto” (,,SE statutas*).

3. Tarybos 2001 m. spalio 8 d. direktyva 2001/86/EB, papildanti Europos bendroves jstatus
dél darbuotojy dalyvavimo priimant sprendimus (,,Darbuotoju dalyvavimo SE*

direktyva).

4. Tarybos 2003 m. liepos 22 d. reglamentas Nr. 1435/2003 ,,Dél Europos kooperatinés
bendrovés (SCE) statuto (,,SCE statutas®).

5. Tarybos 2003 m. liepos 23 d. direktyva 2003/72/EB, papildanti Europos kooperatinés
bendrovés statutg dél darbuotojy dalyvavimo (,,Darbuotojy dalyvavimo SCE*
direktyva).

6. Europos Parlamento ir Tarybos 2003 m. lapkri¢io 4 d. direktyva 2003/71/EB ,,Dél
prospekto, kuris turi biiti skelbiamas, kai vertybiniai popieriai sitilomi visuomenei ar
jtraukiami ] prekybos saraSa, ir 1§ dalies pakeicianti Direktyva 2001/34/EB*
(,,Prospektuy“ direktyva).

7. Europos Parlamento ir Tarybos 2004 m. balandzio 21 d. direktyva 2004/25/EB ,,Dél

jmoniy perémimo pasitlymy (,,Jmoniy perémimo* direktyva).

8. Europos Komisijos 2004 m. gruodzio 14 d. rekomendacija 2004/913/EB ,,Dé¢l atitinkamos
bendroviy, kuriy vertybiniai popieriai yra jtraukti j birzos saraSus, direktoriy atlyginimy

nustatymo tvarkos* (,,Atlyginimy“ rekomendacija).

9. Europos Parlamento ir Tarybos 2004 m. gruodzio 15 d. direktyva 2004/109/EB ,,Dél
informacijos apie emitentus, kuriy vertybiniais popieriais leista prekiauti
reguliuojamojoje rinkoje, skaidrumo reikalavimy suderinimo, i§ dalies keiéianti

Direktyva 2001/34/EB* (,,Skaidrumo* direktyva).
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10.

11.

12.

13.

14.

15.
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Europos Komisijos 2005 m. vasario 15 d. rekomendacija 2005/162/EB ,,Dél bendroviy,
kuriy vertybiniai popieriai yra jtraukti j birzos sarasSus, direktoriy konsultanty arba
stebétojy tarybos nariy vaidmens ir dél (stebétojy) tarybos komitety* (,,Nepriklausomuy

nariy“ rekomendacija).

Europos Parlamento ir Tarybos 2005 m. spalio 26 d. direktyva 2005/56/EB ,,Dé¢l ribotos
atsakomybés  bendroviy  jungimysi, perZengianCiy vienos valstybés ribas“

(,» Tarpvalstybiniuy jungimysi® direktyva).

Europos Parlamento ir Tarybos 2006 m. geguzés 17 d. direktyva 2006/43/EB ,,D¢l Teisés
akty nustatyto audito metinés finansinés atskaitomybés ir konsoliduotos finansinés
atskaitomybés audito, i$ dalies keicianti Tarybos direktyvas 78/660/EEB ir 83/349/EEB
bei panaikinanti Tarybos direktyva 84/253/EEB* (,,Audito* direktyva).

Europos Parlamento ir Tarybos 2006 m. birzelio 14 d. direktyva 2006/46/EB, 1§ dalies
kei¢ianti Tarybos direktyvas 78/660/EEB d¢l tam tikry tipy bendroviy metiniy
atskaitomybiy, 83/349/EEB d¢l konsoliduotos atskaitomybés, 86/635/EEB dél banky ir
kity finansy jstaigy metinés finansinés atskaitomybés ir konsoliduotos finansinés
atskaitomybés ir 91/674/EEB dél draudimo jmoniy metinés finansinés atskaitomybés ir

konsoliduotos finansinés atskaitomybés (,,4 ir 7 direktyvy pakeitimo* direktyva).

Europos Parlamento ir Tarybos 2007 m. liepos 11 d. direktyva 2007/36/EB ,,Dél
naudojimosi tam tikromis akcininky teisémis bendrovése, kuriy akcijos jtrauktos i

prekyba reguliuojamojoje rinkoje* (,,Akcininky teisiy“ direktyva).

Europos Komisijos 2009 m. balandzio 30 d. rekomendacija, kuria papildomos
rekomendacijos 2004/913/EB ir 2005/162/EB dél bendroviy, kuriy vertybiniai popieriai
yra jtraukti | birZzos sarasus, direktoriy atlyginimy nustatymo tvarkos (,,Atlyginimy* ir

»Nepriklausomy nariy“ pakeitimo rekomendacija).



3 priedas

EUROPOS SAJUNGOS VALSTYBIU NARIU KAPITALO RINKU KAPITALIZACIJA

2004 M.

Nr. Valstybé naré Rinkos kapitalizacija
(mety pabaigos duomenys, mlrd. eury)

1. | Jungtiné Karalyste 2071775
2. | Pranciizija 1 147 040
3. | Vokietija 849 717
4. | Ispanija 692 053
5. | ltalija 580 881
6. | Nyderlandai 538 660
7. | Svedija 277 992
8. | Belgija 273 250
9. | Suomija 135 196
10. | Danija 111 349
11. | Graikija 92 140
12. | Airija 83933
13. | Austrija 64 577
14. | Lenkija 51 888
15. | Portugalija 51 680
16. | Liuksemburgas 36 891
17. | Cekija 21720
18. | Vengrija 21 039
19. | Slovénija 7115
20. | Lietuva 4755
21. | Estija 4414
22. | Kipras 3588
23. | Slovakija 3239
24. | Malta 2089
25. | Latvija 1655

Duomeny Saltiniai: FESE, ,,Nasdaq Baltic*.
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4 priedas

BENDROVIU, KURIU VERTYBINIAIS POPIERIAIS PREKIAUJAMA VIESAI, DALIS

EUROPOS SAJUNGOS VALSTYBESE NARESE

Bendroviu, kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama viesai, dalis (%)
Valstybé naré
2004 2007 2010
Airija 8,4 8,7 91
Jungtiné Karalysté 8,1 8,9 91
Lenkija 0,1 0,2 0,3
Lietuva 2,9 3,0 3,0
Pranciizija 0,1 0,1 0,2
Vokietija 2,5 2,0 2,2

Duomeny $altinis: Eurostat
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JUNGTINES KARALYSTES ATVEJO ATASKAITA

5 priedas

E Teisés tradicija Anglosaksy
<
O X
- Z
=3 . o
= Qo Finansy sistema Orientuota j rinka
258
Z
=
I. Korporatyvinio valdymo Aprasymas Poky¢iai dél Pokyc¢iy
poZymiai Europos ivertinimas
n Sajungos balais
8 reguliavimo
zZ
% Akcininky apsauga Stipri Nekinta 0
%)
8 Skaidrumas ir atskaitomybé Auksti reikalavimai Nekinta 0
&
2 Valdymo struktiira Vienpakopé Atsiranda 1
a galimybé taikyti
B dvipakope
E valdymo strukttirg
= Europos
e bendrovése (SE)
i o Darbuotojy dalyvavimas Nebudinga Atsiranda 1
; = bendroviy valdyme reikalavimas tam
= <>E tikrais atvejais
E 5 jtraukti
s D darbuotojus |
)S Q bendrovés
o valdyma Europos
g bendrovése (SE)
=
E Vadovy atlyginimo tikslai Vadovy atlyginimas Nekinta 0
0 grindZiamas
<>f bendrovés akcijy
o) rinkos verte;
> paprastai aukStesni
S negu kontinentinio
E modelio Salyse
%
o Prielaidos bendroviy kontrolés Aktyvi rinka Nekinta 0
& perémimui bendroviy kontrolés
O perémimui
XY
Korporatyvinio valdymo Buidinga negrieztoji Nekinta 0

reguliavimo pobiidis

teisé
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KAPITALO RINKOS FUNKCIONAVIMAS

Kapitalo rinkos rodikliai Augimo stadija Nuosmukio stadija

(metiniy pokyc¢iy (metiniy pokyciy
vidurkis %) vidurkis %)
Rinkos kapitalizacija (CAP) 18,08 -27,19
Apyvarta (TRN) 34,90 -34,08

Vietiniy bendroviy, kuriy
vertybiniais popieriais

prekiaujama reguliuojamojoje 8,28 -7,20

rinkoje, skaicius (LIST)

Akcijy pirminiy viesy siilymy 33,33 -33,29
skaicius (IPO)

Susijungimo ir jsigijimo atvejy 17,14 -26,10
reguliuojamojoje rinkoje
skaicius (M&A)
Kapitalo rinkos funkcionavimas %5’
LIST
IPO
— M&A
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AIRIJOS ATVEJO ATASKAITA

6 priedas

= Teisés tradicija Anglosaksy
Z <
-
O X
- Z
= 3 . . . - .
; % Finansy sistema Tarpiné tarp orientuotos j bankus ir orientuotos j rinka
Z
=
I. Korporatyvinio valdymo Aprasymas Poky¢iai dél Pokyc¢iy
poZymiai Europos Sajungos | jvertinimas
reguliavimo balais
%)
O
% Akcininky apsauga Stipri Stipréja 1
=
3
8 Skaidrumas ir atskaitomybé Auksti reikalavimai Labai stipréja 2
&
g
a Valdymo struktiira Vienpakopé Atsiranda galimybé 1
2 taikyti dvipakope
= valdymo struktiirg
> E
< uropos
E bendrovése (SE)
=0
; = Darbuotojy dalyvavimas Nebudinga Atsiranda 1
=i <>E bendroviy valdyme reikalavimas tam
E 3 tikrais atvejais
s D jtraukti darbuotojus
e Q i bendrovés
o valdyma Europos
g bendrovése (SE)
>
a
- Vadovy atlyginimo tikslai Vadovy atlyginimas Skatinamas 1
<>t grindziamas bendroves
e) bendrovés akeijy ilgalaikés vertés
> rinkos verte kiirimas
>
-
é Prielaidos bendroviy kontrolés Aktyvi rinka Nekinta 0
o perémimui bendroviy kontrolés
& perémimui
@)
X
Korporatyvinio valdymo Budinga negrieZtoji Nekinta 0

reguliavimo pobudis

teisé
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KAPITALO RINKOS FUNKCIONAVIMAS

Kapitalo rinkos rodikliai

Augimo stadija

Nuosmukio stadija

(metiniy pokyciy (metiniy pokyciy
vidurkis %) vidurkis %)
Rinkos kapitalizacija (CAP) 21,63 -42,21
Apyvarta (TRN) 40,71 -5,40
Vietiniy bendroviy, kuriy 4,27 -33,06
vertybiniais popieriais
prekiaujama reguliuojamojoje
rinkoje, skaicius (LIST)
Kapitalo rinkos funkcionavimas ——CAP
—— TRN
LIST
2004 2005 2006 2007 2008 2010 2011
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VOKIETIJOS ATVEJO ATASKAITA

7 priedas

= Teisés tradicija Civilinés teisés

Z <

-

O X

- Z

=3 . .

; % Finansy sistema Orientuota j bankus

Z

=

I. Korporatyvinio valdymo Aprasymas Poky¢iai dél Pokyc¢iy
poZymiai Europos ivertinimas

n Sajungos balais

O reguliavimo

O]

zZ

=] . ..

3 Akcininky apsauga Silpna Stipréja 1

%)

7]

o

8 Skaidrumas ir atskaitomybé Nepakankamai Labai stipréja 2

% auksti

=

=

a Valdymo struktiira Dvipakopé Atsiranda 1

ﬁ galimybé taikyti

! vienpakope

g valdymo struktiirg

3 g Europos

&S bendrovése (SE)

[

=<

=3

E D) Darbuotojy dalyvavimas Bidinga Nekinta 0

>§ % bendroviy valdyme

=

Q

E Vadovy atlyginimo tikslai Vadovy atlyginimu Skatinama 1

@] siekiama skatinti

3:' bendroves ilgalaikés

> vertés kiirima

o

=

; Prielaidos bendroviy kontrolés Pasyvi rinka Stiprinamos 1

'E perémimui bendroviy kontrolés

Do: perémimui

o

S

¥ Korporatyvinio valdymo Biuidinga grieztoji Daznéja 2
reguliavimo pobiudis teisé negrieztosios

teiseés taikymas
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KAPITALO RINKOS FUNKCIONAVIMAS

Kapitalo rinkos rodikliai

Augimo stadija

Nuosmukio stadija

(metiniy pokyc¢iy (metiniy pokyciy
vidurkis %) vidurkis %)
Rinkos kapitalizacija (CAP) 17,90 -44,65
Apyvarta (TRN) 39,86 -30,41
Vietiniy bendroviy, kuriy 5,14 -3,13
vertybiniais popieriais
prekiaujama reguliuojamojoje
rinkoje, skaicius (LIST)
Akcijy pirminiy viesy siilymy 294,17 -60,17
skaicius (IPO)
Susijungimo ir jsigijimo atvejy 18,79 -17,73
reguliuojamojoje rinkoje
skaicius (M&A)
Kapitalo rinkos funkcionavimas _%*E
LIST
IPO
—— M&A
2604 2605 2606 2607 2608 2010 2011
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AUSTRIJOS ATVEJO ATASKAITA

8 priedas

= Teisés tradicija Civilinés teisés

£ g

QX

- Z

= —

= % Finansy sistema Orientuota j bankus

Z

=

1. Korporatyvinio valdymo AprasSymas Poky¢iai dél Poky¢iy
poZymiai Europos jvertinimas

. Sajungos balais

8 reguliavimo

2

= . S

= Akcininky apsauga Silpna Labai stipréja 2

7))

)

=]

g Skaidrumas ir atskaitomybé Nepakankamai Labai stipréja 2

% auksti

=

2

a Valdymo struktira Dvipakopé Atsiranda 1

ﬁ galimybé taikyti

! vienpakope

§ valdymo struktiirg

E‘ g Europos

= bendrovése (SE)

= >

=<

3

E o Darbuotojy dalyvavimas Biidinga Nekinta 0

>§ % bendroviy valdyme

&

Q

E Vadovy atlyginimo tikslai Vadovy atlyginimu Nekinta 0

@) siekiama skatinti

Z(I bendrovées ilgalaikés

> vertés kiirima

o

=

; Prielaidos bendroviy kontrolés Pasyvi rinka Stiprinamos 1

';: perémimui bendroviy kontrolés

%: perémimui

o

S

¥ Korporatyvinio valdymo Biadinga grieztoji Daznéja 2
reguliavimo pobiidis teisé negrieztosios

teisés taikymas
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KAPITALO RINKOS FUNKCIONAVIMAS

Kapitalo rinkos rodikliai Augimo stadija Nuosmukio stadija
(metiniy pokyc¢iy (metiniy pokyciy
vidurkis %) vidurkis %)
Rinkos kapitalizacija (CAP) 37,66 -66,15
Apyvarta (TRN) 70,65 -36,61
Vietiniy bendroviy, kuriy 1,18 -3,58
vertybiniais popieriais
prekiaujama reguliuojamojoje
rinkoje, skaicius (LIST)
Kapitalo rinkos funkcionavimas AP
— TRN
LIST

/ T

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
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PRANCUZIJOS ATVEJO ATASKAITA

9 priedas

= Teisés tradicija Civilinés teisés
Z <
-
O X
- Z
=3 . .
; % Finansy sistema Orientuota j bankus
Z
=
I. Korporatyvinio valdymo Aprasymas Poky¢iai dél Pokyc¢iy

n poZymiai Europos ivertini_mas
o Sajungos balais
% reguliavimo
=)
2
: Akcininky apsauga Silpna Stipréja 1
Q
S
% Skaidrumas ir atskaitomybé Auksti Labai stipréja 2
=
=
a Valdymo struktiira Pasirinktinai: Nekinta 0
;ﬂ vienpakopé arba
5 dvipakopé

©)
=S , _
2 Darbuotojy dalyvavimas Budinga Nekinta 1
)
— < bendroviy valdyme
=3
=2
= O
’g % Vadovy atlyginimo tikslai Vadovy _atlyginimas Skatinama siekti 2
- paprastai orientuotas bendrovés
©) i veiklos rezultatus ilgalaikés vertés
E kairimo
[a)
-
<
C>) Prielaidos bendroviy kontrolés Pasyvi rinka Stiprinamos 1
= perémimui bendroviy kontrolés
S perémimui
>
<
DO: Korporatyvinio valdymo Biuidinga grieztoji Daznéja 2
a reguliavimo pobiidis teisé, nors yra negrieztosios
% taikomos ir teisés taikymas
v negrieztosios teisés

priemonés
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KAPITALO RINKOS FUNKCIONAVIMAS

Kapitalo rinkos rodikliai Augimo stadija Nuosmukio stadija
(metiniy pokyc¢iy (metiniy pokyciy
vidurkis %) vidurkis %)
Rinkos kapitalizacija (CAP) 17,90 -44,65
Apyvarta (TRN) 39,86 -30,41
Vietiniy bendroviy, kuriy 5,14 -3,13
vertybiniais popieriais
prekiaujama reguliuojamojoje
rinkoje, skaicius (LIST)
Akcijy pirminiy viesy siilymy 294,17 -60,17
skaicius (IPO)
Susijungimo ir jsigijimo atvejy 18,79 -17,73
reguliuojamojoje rinkoje
skaicius (M&A)

—CAP
—TRN
LIST
IPO
— M&A

Kapitalo rinkos funkcionavimas

/\/

L '
-1

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
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PORTUGALIJOS ATVEJO ATASKAITA

10 priedas

INSTITUCINE

APLINKA

Teisés tradicija

Civilinés teisés

Finansy sistema

Orientuota j bankus

~

KORPORATYVINIO VALDYMO POZYMIAI IR JU KAITA DEL EUROPOS SAJUNGOS REGULIAVIMO

Korporatyvinio valdymo Aprasymas Poky¢iai dél Pokyc¢iy
poZymiai Europos Sajungos | jvertinimas
reguliavimo balais
Akcininky apsauga Silpna Labai stipréja 2
Skaidrumas ir atskaitomybé Auksti Labai stipréja 2
Valdymo struktiira Trijy modeliy, gali Tampa lankstesné 1
bati pasirinktinai: dél Europos
vienpakopé arba bendrovés SE
dvipakopé reglamente
jtvirtintos valdymo
struktiiros
pasirinkimo
galimybés
Darbuotojy dalyvavimas Biudinga retais Reik§mingai 1
bendroviy valdyme atvejais nekinta
Vadovy atlyginimo tikslai Vadovy atlyginimas Skatinama siekti 1
paprastai bendrovés
orientuotas ] veiklos ilgalaikés vertés
rezultatus kiirimo
Prielaidos bendroviy kontrolés Pasyvi rinka Labai stiprinamos 2
perémimui bendroviy kontrolés
perémimui
Korporatyvinio valdymo Biudinga grieztoji Daznéja 1
reguliavimo pobiudis teisé, nors yra negrieztosios teisés
taikomos ir taikymas
negrieztosios teisés
priemonés
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KAPITALO RINKOS FUNKCIONAVIMAS

Kapitalo rinkos rodikliai

Augimo stadija

Nuosmukio stadija

(metiniy pokyciy (metiniy pokyciy
vidurkis %) vidurkis %)
Rinkos kapitalizacija (CAP) 21,17 -45,35
Apyvarta (TRN) 56,48 -43,35
Vietiniy bendroviy, kuriy -1,38 -2,08
vertybiniais popieriais
prekiaujama reguliuojamojoje
rinkoje, skaicius (LIST)
Kapitalo rinkos funkcionavimas ——CAP
— TRN
LIST

_

\_/—\

2004 2005 2006

2007 2008

2010 2011
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LENKIJOS ATVEJO ATASKAITA

11 priedas

INSTITUCINE

APLINKA

Teisés tradicija

Civilinés teisés

Finansy sistema

Orientuota j bankus

~

KORPORATYVINIO VALDYMO POZYMIAI IR JU KAITA DEL EUROPOS SAJUNGOS REGULIAVIMO

Korporatyvinio valdymo Aprasymas Poky¢iai dél Pokyc¢iy
poZymiai Europos ivertinimas
Sajungos balais
reguliavimo
Akcininky apsauga Silpna Labai stipréja 2
Skaidrumas ir atskaitomybé Neauksti Labai stipréja 2
Valdymo struktiira Dvipakopé Tampa lankstesné 1
dél Europos
bendrovés SE
reglamente
jtvirtintos
valdymo
struktiiros
pasirinkimo
galimybés
Darbuotojy dalyvavimas Badinga tik tam Reik$mingai 1
bendroviy valdyme tikrais atvejais nekinta
Vadovy atlyginimo tikslai Vadovy atlyginimas | Skatinama siekti 1
paprastai orientuotas bendrovés
i veiklos rezultatus ilgalaikés vertés
kiirimo
Prielaidos bendroviy kontrolés Pasyvi rinka Stiprinamos 1
perémimui bendroviy kontrolés
perémimui
Korporatyvinio valdymo Biadinga grieztoji Daznéja 1
reguliavimo pobudis teisé negrieztosios

teiseés taikymas
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KAPITALO RINKOS FUNKCIONAVIMAS

Kapitalo rinkos rodikliai Augimo stadija Nuosmukio stadija
(metiniy pokyc¢iy (metiniy pokyciy
vidurkis %) vidurkis %)
Rinkos kapitalizacija (CAP) 41,16 -52,94
Apyvarta (TRN) 71,80 20,53
Vietiniy bendroviy, kuriy 20,53 -20,17
vertybiniais popieriais
prekiaujama reguliuojamojoje
rinkoje, skaicius (LIST)
Akcijy pirminiy viesy siilymy 36,14 -55,42
skaicius (IPO)
Susijungimo ir jsigijimo atvejy 341 -28,17
reguliuojamojoje rinkoje
skaicius (M&A)
Kapitalo rinkos funkcionavimas —%*E
LIST
IPO
—— M&A

—
———
— P ———

—_— | | | | | |
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
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LIETUVOS ATVEJO ATASKAITA

12 priedas

INSTITUCINE

APLINKA

Teisés tradicija

Civilinés teisés

Finansy sistema

Orientuota j bankus

~

KORPORATYVINIO VALDYMO POZYMIAI IR JU KAITA DEL EUROPOS SAJUNGOS REGULIAVIMO

Korporatyvinio valdymo Aprasymas Poky¢iai dél Pokyc¢iy
poZymiai Europos Sajungos | jvertinimas
reguliavimo balais
Akcininky apsauga Silpna Stipréja 1
Skaidrumas ir atskaitomybé Neauksti Labai stipréja 2
Valdymo struktiira Dvipakopé, galima | Atsiranda galimybé 2
i§ dalies vienpakopé | taikyti vienpakope
valdymo struktiirg
Europos
bendrovése (SE)
Darbuotojy dalyvavimas Nebudinga Atsiranda 1
bendroviy valdyme reikalavimas tam
tikrais atvejais
jtraukti darbuotojus
i bendrovés
valdyma Europos
bendrovése (SE)
Vadovy atlyginimo tikslai Vadovy atlyginimas Skatinama siekti 1
paprastai bendroves
orientuotas ] veiklos ilgalaikés vertés
rezultatus kiirimo
Prielaidos bendroviy kontrolés Pasyvi rinka Stiprinamos 1
perémimui bendroviy kontrolés
perémimui
Korporatyvinio valdymo Biadinga grieztoji Daznéja 2
reguliavimo pobudis teisé negrieztosios teisés
taikymas

191




KAPITALO RINKOS FUNKCIONAVIMAS

Kapitalo rinkos rodikliai

Augimo stadija

Nuosmukio stadija

(metiniy pokyciy (metiniy pokyciy
vidurkis %) vidurkis %)
Rinkos kapitalizacija (CAP) 15,68 -33,08
Apyvarta (TRN) 131,60 -48,58
Vietiniy bendroviy, kuriy 2,33 -3,85
vertybiniais popieriais
prekiaujama reguliuojamojoje
rinkoje, skaicius (LIST)
Kapitalo rinkos funkcionavimas ——cAP
—— TRN
LIST

/_\/\

2004 2005 2006

2007 2008

2010 2011
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13 priedas

KORPORATYVIN] VALDYMA APIBUDINANCIU CHARAKTERISTIKU
IVERTINIMAS VALSTYBESE NARESE

2005 METAIS
Informacijos Akcininky teisés Smulkiyjuy
5 atskleidimo masto  Kreiptis j teismag investuotojy
SALIS indeksas lengvumo apsaugos stiprumo
(0-10) indeksas indeksas
(0-10) (0-10)
ANGLOSAKSU
Jungtiné Karalysté 10 7 8
Airija 10 9 8.3
GERMANU
Vokietija 5 5 5
Austrija 5 5 5
ROMANU
Prancizija 9 5 5.7
Portugalija 6 7 6
POSTSOCIALISTINE
Lenkija 7 8 5.7
Lietuva 5 6 5

Saltinis: Sudaryta autorés pagal Pasaulio banko ataskaita ,,Doing business 2006, Pateikiami 2005 mety duomenys.
2004 metais sie duomenys nebuvo kaupiami.
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14 priedas

QUESTIONNAIRE

On behalf of the Faculty of Economics and Management of Vytautas Magnus University
(Lithuania) we thank you for your consent to contribute to the research of the European Union
corporate governance regulation impact on the capital markets. The aim of this research is to
assess how the common corporate governance rules adopted at the European Union level that
Member states transpose to national law influence their capital markets performance. Your
competent opinion and expertise will be a significant contribution to this research.

The completion of this questionnaire will take no more than 10 — 15 minutes.

The regulation of the corporate governance at the European Union level in this research involves
the legal acts adopted by the institution of the European Union in the field of information
disclosure about the issuers when their securities are traded on the regulated market,
remuneration of directors and the role of non-executive and supervisory directors, shareholders
rights, annual accounts and audit, takeovers, board system and employees involvement.

The research covers the period of 2004 — 2011.

1. Member State of the European Union you represent (please write the name of your
country)

2. Institution you represent (please write the name of the institution)

3. Your educational background (law, finance, etc.)

4. Your experience in the field of corporate governance (please write in years)

5. In your opinion, how country’s capital market indicators presented in the table below
does the corporate governance influence (0 — no influence, 5 — strong influence)?

Capital market indicators I I I I R

Market capitalization

Turnover

The number of the listed companies in the regulated market
The number of the initial public offerings

A A A

The number of mergers and acquisitions in the regulated market
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If you would like to comment your answer please write here:

6. In your opinion, what was the impact of the corporate governance regulation at the
European Union level on these below-mentioned fields in your country?

No Little Considerable

Fields of possible impact influence increase increase

Protection of shareholders rights

Transparency and accountability of the
companies

3. Employees involvement in the governance
of the companies

4. Preconditions for the functioning of market
for corporate control

5. “Soft” law appliance in corporate
governance regulation

6. Directors’ remuneration practice promoting
company’s long term sustainability

7. Changes in board structure towards one-
tier board structure

8. Changes in board structure towards two-
tier board structure

If you would like to comment your answer please write here:
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. In your opinion, how does the impact of the European Union regulation on corporate
governance differ for the Anglo-Saxon and Continental legal tradition countries’ capital
markets performance?

o No difference

o European Union regulation on corporate governance has more positive effect on the
Continental legal tradition countries’ capital markets performance than on Anglo-Saxon
legal tradition countries’ capital markets performance.

o European Union regulation on corporate governance has more positive effect on the Anglo-
Saxon legal tradition countries’ capital markets performance than on Continental legal
tradition countries’ capital markets performance.

If you would like to comment your answer please write here:

o

. In your opinion, how does the impact of the European Union regulation on corporate
governance differ for large and small capital markets performance?

o No difference

o European Union regulation on corporate governance has more positive effect on large
capital markets performance than on small capital markets performance.

o European Union regulation on corporate governance has more positive effect on small
capital markets performance than on large capital markets performance.

If you would like to comment your answer please write here:
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9.

If you would like to express your opinion on other aspects of the impact of the European
Union regulation on corporate governance on the Member states national regulation
and practice of the corporate governance, as well as how it influences the performance
of capital markets, please write here:

We appreciate your contribution and time you have spent for the completion of this
guestionnaire.

If you have any questions, please do not hesitate to contact the PhD student of the Faculty of Economics and
Management of Vytautas Magnus University (Lithuania)
Siuzana S¢erbina-Dalibagien¢ by e-mail s.scerbina@evf.vdu. It

List of the European Union legal acts (with amendments):

1.

Directive 2001/34/EC of the European Parliament and of the Council of 28 May 2001 on the admission of
securities to official stock exchange listing and on information to be published on those securities
(,,LAdmission* directive).

Council Regulation (EC) No 2157/2001 of 8 October 2001 on the Statute for a European company (SE).

Council Directive 2001/86/EC of 8 October 2001 supplementing the Statute for a European company
with regard to the involvement of employees (,, Employees involvement SE” directive).

Council Regulation (EC) No 1435/2003 of 22 July 2003 on the Statute for a European Cooperative
Society (SCE).

Council Directive 2003/72/EC of 22 July 2003 supplementing the Statute for a European Cooperative
Society with regard to the involvement of employees (,,Employees involvement SCE” directive).

Directive 2003/71/EC of the European Parliament and of the Council of 4 November 2003 on the
prospectus to be published when securities are offered to the public or admitted to trading and
amending Directive 2001/34/EC (,,Prospectus“ directive).

Directive 2004/25/EC of the European Parliament and of the Council of 21 April 2004 on takeover bids
(“Takeover” directive).
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10.

11.

12.

13.

14.

198

Commission 2004/913/EC Recommendation of 14 December 2004 fostering an appropriate regime for
the remuneration of directors of listed companies (Recommendation on “Remuneration”).

Directive 2004/109/EC of the European Parliament and of the Council of 15 December 2004 on the
harmonisation of transparency requirements in relation to information about issuers whose securities
are admitted to trading on a regulated market and amending Directive 2001/34/EC (“Transparency”
directive).

Commission 2005/162/ECRecommendation of 15 February 2005 on the role of non-executive or
supervisory directors of listed companies and on the committees of the (supervisory) board
(Recommendation on “Non-executive directors”).

Directive 2005/56/EC of the European Parliament and of the Council of 26 October 2005 on cross-border
mergers of limited liability companies (“Cross-border mergers” directive).

Directive 2006/43/EC of the European Parliament and of the Council of 17 May 2006 on statutory audits
of annual accounts and consolidated accounts, amending Council Directives 78/660/EEC and
83/349/EEC and repealing Council Directive 84/253/EEC (“Audit” directive).

Directive 2006/46/EC of the European Parliament and of the Council of 14 June 2006 amending Council
Directives 78/660/EEC on the annual accounts of certain types of companies, 83/349/EEC on
consolidated accounts, 86/635/EEC on the annual accounts and consolidated accounts of banks and other
financial institutions and 91/674/EEC on the annual accounts and consolidated accounts of insurance
undertakings (amendments of the 4™ and the 7" company law directives).

Directive 2007/36/EC of the European Parliament and of the Council of 11 July 2007 on the exercise of
certain rights of shareholders in listed companies (“Shareholder rights” directive).



EKSPERTU ATSAKYMU ] KLAUSIMYNA SUVESTINE*

15 priedas

7 klausimas: kaip 8 klausimas: kaip

Salis | Eksperto 5 klausimas: Kaip 6 klausimas: Kaip korporatyvinio valdymo reguliavimas skyreési skyrési

patirtis korporatyvinis valdymas Europos Sajungos lygmeniu jtakojo Sias sritis Jusy Salyje? korporatyvinio korporatyvinio
metais itakoja Siuos kapitalo rinkos valdymo valdymo reguliavimo
rodiklius? reguliavimo Europos Sajungoje

Europos Sajungoje poveikis dideliy ir
poveikis anglosaksy | maZy kapitalo rinky

ir civilinés teisés funkcionavimui?

tradiciju Saliy
kapitalo rinkoms?
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Komentarai The UK market already had a highly-evolved system of corporate | EU regulation has | Most large cap
goverance, with concepts like shareholder rights, ,,comply or | eliminated formerly | companies already had
explain®, ,,say on pay“ and a fair market for corporate control | widespread practices | an international
(UK Takeover Panel) already embedded. EU governance | such as poor | shareholder base, and
regulation has borrowed largely from UK concepts, rather than | disclosure, voting | had been required by
the other way around. right limits and | them to exhibit higher

voting right | standards of corporate
distortions (eg Spain) | governance and
and promoted | accountability to their

concepts such as ,,say

shareholders. This was




on pay“ and ,,comply
or explain®.

not yet the case (and is
still not the case) for
mid cap and small cap
companies in Europe,
where controlling
shareholders still
predominate.

One of the most interesting aspects to explore currently is the fundamental conceptual difference of opinion in Member States regarding takeovers. Whilst
most Anglo Saxon markets (including the UK) consider an efficient and unimpeded takover market as an essential cornerstone to delivering value to
shareholders and economies (and making sure directors are held accountable). In contrast, there is an emerging protectionist agenda in some Member
States politically, which is having a very negative effect on EU legislation in the area of corporate governance (e.g. current proposed ammendments to the

Shareholder Rights Directive).

The previous gains made in the EU around transparancy, accountability on pay and the concept of long-termism (,,Stewardship*) are right now being
perverted into a protectionist agenda to prevent takovers, entrench management, and insulate family and other controlling shareholder groups (including
employees). Witness the re-emergence of double voting rights in France and Italy (,,Loi Florange*), the abandonment of the ,,board neutrality* principle

and mandatory involvement of employees in issues which are a matter

purely for the owners of companies, the shareholders.

IE 30 2 |0 |2 2 0 X X
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Komentarai 2. The Irish Auditing and Accounting Supervisory Authority [UK  and Ireland |Companies on large
(IAASA) reviews the financial statements of Issuers and |already had a well- |capital markets are
publishes a commentary on these reviews on an annual basis. established emphasis |likely to be already
3. There is no culture of Employees’ involvement in the [on corporate |operating ‘best practice*
governance of companies in Ireland - it is the exception rather |governance in entities |standards and may view
than the norm to have Employee Representatives as Board |operating in the capital |European Union
Directors. markets through the [regulation as adding to
4. Acquisitions of stakes in companies have been covered by Irish |development of the |its administrative

Companies Acts for many years.

5. European Union corporate governance regulation had no
influence on voluntary compliance with corporate governance
regulations in Ireland — many non-listed companies had
previously chosen to adhere to ‘best practice’ by voluntarily
complying with the UK Corporate Governance Code
(https://www.frc.org.uk/Our-Work/Codes-Standards/Corporate-
governance.aspx) or its predecessor Codes.

6. The third Capital Requirements Directive (CRD II1) had much
more influence over banks’ Remuneration practices than
Commission Regulation 2004/913/EC as it is a legislative
requirement rather than a Recommendation.

UK Corporate
Governance Code and
its predecessors.

burden and thus having
a negative rather than a
positive effect. Small

capital market
companies have
generally speaking
increased their

compliance with the
Code.



https://www.frc.org.uk/Our-Work/Codes-Standards/Corporate-governance.aspx
https://www.frc.org.uk/Our-Work/Codes-Standards/Corporate-governance.aspx

7 & 8. Ireland has always had a One Tier Board Structure and this
remains the situation.
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Komentarai Small and mid caps are
often controlled
companies _with a
Shareholders base less
sensitive to corporate
governance issues.
Investors are more confident in markets where they know the corporate governance rules are requiring and correctly complied with by listed companies.
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Komentarai I am not really sure what you | | have the impression that the board structure (one-tier or two-

mean by ,,corporate governance‘
in this respect. | do not think that
the national system of the
interaction of the organs within in
the company (,,corporate
governance® in a narrow sense of
the word) has a strong influence
on capital markets. Some legal
rules, however, which are
mentioned in the appendix (in
particular  those on  market
transparency) are far more
important. To the contrary, some
of the rules mentioned in the list

tier) is linked to the national legal systems and not very much
influenced by European rules. As to other issues | assume that
there is an impact (such as protection of shareholder rights,
transparency and accountability). But it is not always a matter of
increase. Pre-existing national rules may have offered the same
level of protection. The major impact of European rules means
that these rules are now harmonized in Europe.

may even be an obstacle for




capital markets (such as the
complicated rules of employee
involvement for creating an SE).
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Komentarai Sound corporate governance is Positive influence on | EU regulation sets the

essential for the companies to be
able to attract capital and get
access to the public markets. For
smaller markets the influence is
on level 5, for larger markets
where return possibilities are
high, investors may compromise
corporate governance to some
degree.

the separation of the
CEO and Chairman
roles, number of
independent non
executive directors.

minimum standard for
CG. Companies in
large markets usually
adhere to much higher
standards which derive
not just from the
regulations but also
,,soft law*. In smaller
markets,  companies
are smaller and
therefore many comply
just with the
regulations. Therefore,
if regulations drive for
improving  corporate
governance,  general
improvement in the
market is more visible.

*Klausimyno klausimai lenteléje pateikti sutrumpintai ir lietuviy kalba. ISsamios angly kalba klausimy formuluotés yra 14 priede

pateiktame klausimyne
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