VILNIAUS UNIVERSITETO
KAUNO HUMANITARINIO FAKULTETO

FINANSU IR APSKAITOS KATEDRA

Apskaitos, finansy ir bankininkystés studiju programa
Kodas: 62404S102

KRISTINA KARALEVICIUTE

MAGISTRO BAIGIAMASIS DARBAS

IMONIU KAPITALO STRUKTUROS FORMAVIMA SALYGOJANTYS
VEIKSNIAI

Kaunas 2011



VILNIAUS UNIVERSITETO
KAUNO HUMANITARINIO FAKULTETO

FINANSU IR APSKAITOS KATEDRA

KRISTINA KARALEVICIUTE

MAGISTRO BAIGIAMASIS DARBAS

IMONIU KAPITALO STRUKTUROS FORMAVIMA SALYGOJANTYS

VEIKSNIAI
Darbo vadovas Magistrantas
(parasas) (parasSas)
Darbo jteikimo data
(darbo vadovo laipsnis,
mokslo pedagoginis vardas,
vardas ir pavardé) Registracijos Nr.

Kaunas 2011



TURINYS

SANTRUMPU SARASAS ...ttt eie ettt 4
LENTELIU SARASAS ..ottt ettt 5
PAVEIKSLU SARASAS ..ottt 6
IV A D A S ettt ettt et e bt e bt e h bt e e et e e ettt e ettt e e ttee e nteeeenbeeen 7
1. IMONES KAPITALO STRUKTUROS FORMAVIMO SVARBA RINKOS EKONOMINEMIS
SALYGOMIS .ttt ettt ettt ettt e ettt e ettt e et e e ettt e etbeeeabeeenneeenneens 9
1.1. Kapitalo struktliros analiz€s aspektai............ceeveuviiiiiiiiiiieeiiiiiie e e 9
1.2. Kapitalo struktliros formavimo t€OTTJOS .......eeereereerriiuiiiiiiieeeeeeeeiiiirrireeeeeeeeesnarrreeeeeeeeennnnnens 17
2. VEIKSNIU, SALYGOJANCIU KAPITALO STRUKTUROS FORMAVIMA ANALIZE ........ 25
2.1. Kapitalo struktiiros formavima salygojan¢iy veiksniy tarpusavio saveikos analizé .............. 25
2.2. Veiksniy, salygojanc¢iy kapitalo struktiira, rySio nustatymas ekonometriniu modeliu ........... 32
3. LIETUVOS IMONIU KAPITALO STRUKTUROS SVERTU IR JUOS SALYGOJANCIU
MAKROEKONOMINIU VEIKSNIU RYSIO TYRIMAS ......cocooviiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeennans 38
3.1. Tyrimo metodika ir kapitalo struktiiros formavima salygojan¢iy makroekonominiy veiksniy
ekonometrinio Mmodelio KUITMAS ........c..uiiiiiiiiiiiiiii e 38
3.2. Lietuvos makroekonominés ir apdirbamosios pramonés imoniy dinamikos analizé ............. 42

3.3. Kapitalo struktiiros sverty ir juos lemianciy veiksniy modelio tikrinimas Lietuvos

apdirbamosios PramonEs TMOTESE .....eeeuvrrrrrrireeeeeeriiirrarereeeeeeaaenerrrereeeeeeessnssssssseeeeeeeessmnssssseeees 46
ISVADOS ..o 54
SANTRAULKA . ettt et e ettt e ettt e e e bt e e asteeeeateeeanteeeenseeeenseeenseeannseeeanneeennnes 57
N 1Y 11 AN 2 USRS 58
LITERATURA ..ottt ettt ettt et ettt ettt et e et et et eaeese s et e et e e eneeseeaeesesens 59
LT PRIEDAS ..ottt ettt ettt e et e e et e e e st e e entaeeenseeeensseeensseeesneeennseeennseeens 65
2 PRIEDAS ...ttt ettt e ettt e ettt e ettt e e tb e e e na e e e ntaeeentaeeenta e e e st eeenreeennneeas 67
B P RIE D A ettt e ettt e ettt e e e abb e e e e aba e e e e ettt e e e e nbbtee e e taeeeeeane 68
A PRIEDAS .ottt et e e ettt e e e e bttt e e e ettt e e e e e ba e e e e e ettt e e e e e nbteeeeanaaeeeeaaa 70



SANTRUMPU SARASAS

BVP - bendrasis vidaus produktas

EBIT - veiklos pelningumas

FS1 - skolos—nuosavybés koeficientas

FS2 - ilgalaikiy skoly koeficientas

ROA - turto pelningumas (graza)

ROE - nuosavo kapitalo pelningumas (graza)
VAS - verslo apskaitos standartas

WACC - viduting svertiné kapitalo kaina



LENTELIU SARASAS

1 lentelé Imonés NuoSavas Kapitalas..........cccueiieiiiiiiiiiiiiiie ettt e ee e 11
2 lentelé Imonés skolintas Kapitalas ..........ccceeiieriiiiiiiniiiiieeeiiee e e e e e 13
3 lentelé Nuosavo ir skolinto kapitalo POZYMIAi.........cccuvireiriiiieeeiiiiiieeeriiiee et e et e e eaeee e 14
4 lentelé Kapitalo sverto rodiklin analize ............ccceeeeeiiiiiiiniiiiiiiciie e 16
5 lentelé Kapitalo struktiiros formavimo teorijy palyginimas ............cceeeeevviieeeriiiireeeniiieeeesiiieeeenns 22
6 lentelé Vidiniai veiksniai, salygojantys kapitalo Struktlirg ..........ccceeeeeeiuiereeeiiiiiieeeriiieeeeeiieeeeees 26
7 lentelé Modeliy PalyGINIMAS .......cccvvvieeeriuiiieeeiiiieeeeeieeeeeeie e e eeibeeeeeetreeeeesssreeeeesssseeeeesssaeeesanes 37

8 lentelé Skolos-nuosavybés koeficiento dinamika apdirbamosios pramones Sakose 2005-2009 m.47
9 lentele Ilgalaikiy skoly koeficiento dinamika apdirbamosios pramonés Sakose 2005-2009 m......48
10 lentelée Koreliacijos rySys testuojant priklausomybe tarp skolos-nuosavybés koeficiento ir
makroekonominiy veiksniy Lietuvos apdirbamosios pramonés imonese .............eeeeeeeerecvvrvveeeeeeennnn 49
11 lentelé Skolos-nuosavybés koeficiento ir makroekonominiy rodikliy regresinés analizés
ChATAKEETISTIKOS ....eeiee ittt e s ettt e e e ettt e e e e bbeee e e 50
12 lentele Koreliacijos rySys maisto, medienos ir drabuZiy siuvimo jmonése, testuojant
skolos-nuosavybés koeficiento ir makroekonominiuy veiksniy priklausomybg ..........cccceevveeeeeennnnns 51
13 lentelé Koreliacijos rySys Lietuvos apdirbamosios pramonés imonése, testuojant ilgalaikiy skoly

koeficiento ir makroekonominiy veiksniy priklausomybeg ..........cc.evvviiiiiiiiiiiiiiiiiiie e 52



PAVEIKSLU SARASAS

1 pav. Kapitalo sudéties SKIrSEYMAS. ........cccuviieeiiiiireiiiiieeeeriieeeeeeiieeeeeireeeeesibeeeeesnbeaeeessneeeeenns 10
2 pav. Veiksniai, lemiantys imonés kapitalo struktiiros formavima ............ccceeeeeeviiienniieincennneen. 25
3 pav. Imonés kapitalo sverta lemianciy veiksniy analiz€s schema.............cccoeeeviiieniiiiieeeniiiieeeens 33
4 pav. Lietuvos makroekonominiy rodikliy dinamika 2005 — 2009 metais ............cceeevveeeercnrereeenns 42

5 pav. Paskoly nefinansinéms korporacijoms ir namy tikiams vidutinés metinés paliikany normos

KItimas 2005-2009 10 c...uviiiiiiieiiie ettt et e et e et e e e abeeenabeeeeaaee s 43
6 pav. Ekonominiy veiklos rii$iy sukuriamos pridétinés vertés dinamika, proc.........ccccceeeeeeeennnnnns 44
7 pav. Apdirbamosios pramonés Sakos struktiira 2009 m. ............ccceeeeeviiiiiiiiieeeeeeiiiiieee e e 45
8 pav. Apdirbamosios pramonés imoniy isipareigojimy struktiira 2005-2009 m. ...........cccceeeeeennnnen 45

9 pav. Apdirbamos pramonés imoniy skaiciaus dinamika pagal veiklos pelninguma 2005-2009 m.46



[VADAS

Tinkamas kapitalo struktiiros parinkimas lemia sékminga imonés veikla ir perspektyvas. Tai
nuosavo ir skolinto kapitalo derinys, kuris bei jo pobiidis lemia imoniy finansing biiklg, veikla ir jos
rizika, patikimuma, investavimo galimybes, pelno paskirstymo principus, sugebéjima ivykdyti
finansinius {sipareigojimus, bankroto tikimybg. KeiCiantis rinkoms, finansinei ir ekonominei
situacijai, vykstant globalizacijai, keiciasi finansiniy Saltiniy pasirinkimo alternatyvos. Savininkai,
formuodami imonés kapitala, turi daugiau pasirinkimo galimybiy, taiau ir daugiau rizikos bei
nezinomybeés. Viena svarbiausiy problemuy, su kuria tenka susidurti imoniy vadovams yra 1ésuy,
reikalingy veiklai finansuoti bei projektams jgyvendinti, trikumas. Vadovai, priimdami sprendimus
kaip formuoti imonés kapitalo struktiirg turi jvertinti daug veiksniy. Siekiant rasti optimalia jmonés
kapitalo struktiira reikia efektyviai subalansuoti skolintas ir nuosavas léSas bei nustatyti kokie
veiksniai salygoja kapitalo struktiiros formavima. Tai gali biti tiek vidiniai, tokie kaip imoniy
galimybés skolintis, pelningumas, imonés dydis ir kt., tiek iSoriniai (makroekonominiai) veiksniai:
bendrasis vidaus produktas, infliacija, palikany norma ir kt.

Mokslininkai daug démesio skiria jmonés vidiniy veiksniy, salygojanc¢iy kapitalo struktiiros
formavima analizei, taCiau néra atlikta studijy, kuriose buty analizuojama konkreciy
makroekonominiy veiksniy itaka kapitalo svertui, nors jie taip pat labai svarbiis kapitalo
formavimui. I§ uzsienio autoriy galima paminéti M. J. Flannery, K. P. Rangan (2004), F. Scherr ir
H. Hulburt (2001), R.A. Korajczyk ir A. Levy (2001), A. Levy ir CH. Hennessy (2007), A.
Shahjahanpour, H. Ghalambor, A. Aflatooni, (2010), H. Yeh ir E. Roca (2010) ir kt., kurie savo
darbuose tyré veiksnius, salygojancius kapitalo struktiiros formavimo principus. Lietuvoje néra
daug informacijos ir atlikty moksliniy studijy, kuriose biity analizuojami konkretis
makroekonominiai veiksniai, todél svarbu istirti, kurie ir kokiu biidu jie gali nulemti kapitalo
struktiros formavimo sprendimus. Pradininkémis, nagrinéjanc¢iomis makroekonominiy
veiksniy ir kapitalo strukttros tarpusavio rysius laikomos D. Cibulskiené (2005), A.
Rumsaité ir D. Vasiliauskaite (2000). Kadangi dar néra istirta, kokie konkretis
makroekonominiai veiksniai ir kaip salygoja imoniu kapitalo strukttra, tikslinga
tai iSnagrinéti ir iStirti.

Darbo objektas — imoniy kapitalo struktiiros formavimas.

Darbo tikslas — iStirti Lietuvos imoniy kapitalo struktiira salygojancius veiksnius bei
sudaryti kapitalo struktiiros ir tiriamy veiksniy rySio modelj.

Darbo uZdaviniai. Siekiant iSkelto tikslo, yra nagrinéjami tokie uZdaviniai:



o atlikus mokslinés literatliros analize, iSnagrinéti imonés kapitalo struktiiros sudéti bei
pagrindines kapitalo struktiiros formavima pagrindziancias teorijas ir principus;

o atlikti veiksniy, salygojanciy imoniy kapitalo struktiiros formavima empiriniy tyrimy
analizg. Palyginti dviejy autoriy sukurtus ekonometrinius modelius, skirtus nustatyti rysi
tarp kapitalo struktiiros formavimo ir ji salygojanciy veiksniy;

e sudaryti makroekonominiy rodikliy ir finansinio sverto saveikos modeli. Atlikus
Lietuvos makroekonominés ir apdirbamosios pramonés imoniy dinamikos analizg,
nustatyti makroekonominiy veiksniy poveiki Lietuvos imoniuy kapitalo struktiiros
formavimui.

Darbo struktira. Darba sudaro trys pagrindinés dalys. Pirmoje dalyje analizuojama
kapitalo sudétis, kapitalo struktiiros vertinimo rodikliai, pagrindinés kapitalo struktiiros formavima
pagrindZiancios teorijos. Antroje dalyje atlikta uzsienio ir Lietuvos autoriy empiriniy tyrimy,
kuriuose nagrin¢jama kapitalo struktiiros bei vidiniy ir makroekonominiy veiksniy tarpusavio
saveika, analizé. Lyginami dviejy autoriy modeliai, sukurti nustatyti kapitalo struktiiros ir jo
formavima salygojanciu veiksniy rySi. TreCioje dalyje pagal autorés sukurta modeli tiriama
pasirinkty veiksniy jtaka kapitalo struktiiros formavimui Lietuvos apdirbamosios pramonés imonése
ir nustatyta priklausomybé¢ tarp pramonés Sakos finansinio sverto koeficienty: skolos-nuosavybés ir
ilgalaikés skolos koeficienty bei makroekonominiy veiksniy: bendrojo vidaus produkto, infliacijos
lygio, paskoly paliikany normos ir nedarbo lygio.

Atliktas tyrimas, kaip konkrecCiose pramonés Sakose koreliuoja makroekonominiai veiksniai
ir kapitalo svertai bei pagal Lietuvos ir uzsienio autoriy tyrimy analiz¢ sudarytas modelis, kuris
imonés savininkams padés priimti tinkamus sprendimus formuojant jmoniy kapitalo struktiira.

Tyrimo metodai. RaSant darba, buvo naudojami tokie tyrimo metodai: mokslinés literattiros
bei lyginamoji analizé, sintezé, apibendrinimas, klasifikavimas, grafiné analizé, koreliacinés
priklausomybés analizé.

Darbo apimtis. Darba sudaro ivadas, 3 dalys, iSvados, santraukos lietuviy ir angly
kalbomis. Pagrindiné darbo medziaga aprasyta 50 puslapiy, iskaitant 13 lenteliy ir 9 paveikslus.
Taip pat pateikiami 4 priedai. Darbe naudoti 56 literatiros Saltiniai: 38 moksliniy-teoriniy bei

mokomuyjy darby, 18 ju 17 angly kalba, bei 18 informaciniy Saltiniy, i$ kuriy 18 elektroniniy Saltiniy.



1. IMONES KAPITALO STRUKTUROS FORMAVIMO SVARBA
RINKOS EKONOMINEMIS SALYGOMIS

Norint iStirti jmoniy kapitalo struktiiros formavima salygojancius veiksnius, reikia iSmanyti
kapitalo sudéti, jo savybes ir kapitalo formavimo teorines Zinias. Sioje dalyje pateikiama jmonés
kapitalo savoka, jo rasys ir ypatybés bei analizuojamos pagrindinés kapitalo strukttiros formavima

pagrindzianc¢ios teorijos.
1.1. Kapitalo struktiiros analizés aspektai

Prekéms ir paslaugoms pagaminti reikalingi jvairis iStekliai — Zaliavos, medZiagos, masinos,
Irengimai, energija, darbuotojai ir kt. Visa produkty gamybai naudojama iStekliy ivairove skirstoma
1 tris pagrindines grupes — zeme, darba ir kapitala, kurios vadinamos gamybos veiksniais.

B. Martinkus ir V. Zilinskas (2001) kapitala apibrézia kaip Zzmogaus darbu pertvarkytus
gamtinius iSteklius ir pritaikytus tolesniam perdirbimui, kuriant Zmogui reikalingas gérybes. Pasak
Ju, imones kapitalas - tai finansiniy ir fiziniy fondy, kurie gali buti naudojami prekiy gamybai ir
paslaugoms kurti, verte, turtas. Bet kuris gamybos procesas gali vykti tik tada, kai Zzmoniy darbas
siejamas su gamybos priemonémis.

G. Smalensko (1999) nuomone, kapitalas yra pagamintos gamybos ir paslaugy priemonés,
kilusios i§ Zemés ir Zmogaus darbo. Zemé ir darbas daug efektyvesni ir naSesni, kai jie saveikauja su
atitinkamu kapitalo kiekiu. Pasak J. Bagdanavi¢iaus (2002), Dz. Kendrikas visuminj kapitala skirsto
1 daiktinj ir nedaiktini. Pirmasis turi betarpiskai materialing, daikting forma, o antrasis neturi tokios
formos, taciau padeda kelti daiktinio kapitalo kokybe ir produktyvuma. D. Cibulskienés, A.
Lileikienés, J. Marcisauskienés (2008) nuomone, kapitalo savoka gali biiti apzvelgiama
makroekonominiu ir jmongés lygiu. Makroekonominiu poziiiriu kapitalas, kartu su darbu ir Zeme yra
vienas i$ trijy gamybos veiksniy, kur iSskiriama realus kapitalas (pastatai, irengimai) ir nominalus
kapitalas — piniginis. Imoneés poZiiiriu kapitalas skirstomas i balansinj ir finansinj.

Kapitalo savoka gali biiti analizuojama skirtingais aspektais. Ekonomikos terminy Zodyne
(Vainiene, 2005) kapitalas:

e ckonomine prasme - pinigais jvertinta visy ketinamy isigyti (ar isigytu) kapitaliniy
geérybiy visuma, finansiniai iStekliai, investuojami i prekiy ir paslaugy gamyba;

e 7mogaus pagamintos gamybos priemonés (pastatai, frenginiai, ir pan.);

e akcin¢je bendrovéje — turto ir jsipareigojimy skirtumas, akcininky nuosavybés

sinonimas, dar vadinamas nuosavu kapitalu.



Ekonomingje literatiiroje dar yra iSskiriamas ZmogiSkasis kapitalas, kuris suvokiamas kaip
zmogaus ziniy, igiidziy, sveikatos, patirties atsargos, kurios naudojamos gamybos ar paslaugy
sferoje, siekiant gauti didesni uzdarbi. J. Bagdanavi¢ius (2002) pabrézia, kad funkciniu — tiksliniu
pozituriu zmogiSkasis kapitalas yra investicijy déka Zzmogaus suformuotos ir sukauptos tam tikros
ziniy, igtdziy, gabumy, motyvacijy atsargos, kurios tikslingai naudojamos skatina darbo nasumo ir
gamybos efektyvumo augima.

Bendraja prasme, kapitalas yra pertvarkyti gamtiniai ir zmogiskieji iStekliai, reikalingi
prekéms ar paslaugoms kurti. Imoné, naudodamasi kapitalu, nuosavais ar skolintais istekliais,
gamina prekes ar kuria paslaugas, uz kurias gauna atitinkamai pelno, kas yra pagrindinis jos veiklos
tikslas. Siame darbe nagrinéjamas kapitalas ekonomine prasme.

Mokslinéje literatiiroje kapitalas (ekonomine prasme) paprastai skirstomas i dvi pagrindines
rusis: nuosavg ir skolinta (O. Buckitiniené (2005), G. Smalenskas (1999), J. Mackevicius (2007), C.
platesnis. Autorés, besiremdamos K. Olfert imonés kapitalo skirstymu, kuris kapitala skirsto i 2
grupes - konkrety ir abstrakty kapitala, iSskiria 4 kapitalo grupes: pagrindinj ir apyvartinj kapitala,
bei nuosava ir skolinta kapitala. Pagrindinis ir apyvartinis kapitalas yra imonés balanso kairéje
(debetas) pus¢je ir ji K. Olfert pavadina konkrec¢iu kapitalu, o nuosava ir skolinta kapitala, kuris yra

balanso desinéje (kreditas) puséje — abstrakciu kapitalu (zr. 1 pav.).

Kapitalo
skirstymas

Abstraktus
kapitalas

Konkretus
kapitalas
| |

[ 1 o )
Pagrindinis Apyvartinis Nuosavas Skolintas
kapitalas kapitalas kapitalas kapitalas

Saltinis: sukurta autoriaus, remiantis BUSKEVICIUTE, E., MACERINSKIENE, I. (2007) Finansy analizé, p. 299.

1 pav. Kapitalo sudéties skirstymas

Pagal autores, abstraktus kapitalas apima visas pozicijas, kurios yra balanso deSinéje pus¢je.
Tai: trumpalaikiai isipareigojimai, ilgalaikiai jsipareigojimai ir nuosavas kapitalas. Balanso kairéje
pus¢je yra turtas kaip konkretus kapitalas. Konkretus kapitalas arba turtas yra trumpalaikis
(piniginés 1éSos, atsiskaitymai ir atsargos) ir ilgalaikis (materialus, finansinis, nematerialus ir
imonés formavimo ir reorganizavimo savikaina) turtas. [monés konkrety kapitala sudaro pagrindinis
kapitalas ir apyvartinis kapitalas. [ pagrindinj, arba pastovy, kapitala jeina nematerialus turtas, pvz.
patentai, licencijos, prekiy Zenklai, uZpatentuoti pavyzdziai; materialus turtas — Zemeés sklypai ir

pastatai, jrengimai ir masSinos, kiti jrengimai; finansinés investicijos. Apyvartinis (kintamas)

10



kapitalas yra pinigai banky saskaitoje ir imonés kasoje, vertybiniai popieriai, avansinés iSlaidos,
materialinés atsargos (Buskeviciiite, Macerinskien¢, 2007).

Toks kapitalo skirstymas pagal E. Buskeviciitg ir I. Macerinskieng yra placiausias, o kartu
sudétingas ir painus. Prie nuosavybés autorés priskiria ir turta, | pagrindinio kapitalo sudéti
itraukdamos materialy, nematerialy, finansinj turtus. PaprasCiau konkrety kapitala skirstyti i
ilgalaiki ir trumpalaiki: pagrindini kapitala vadinti ilgalaikiu, apyvartinj — trumpalaikiu. Sie terminai
yra labiau pripazistami ir dazniau naudojami apskaitoje bei finansuose. Imonés kapitala tikslinga
skirstyti konkreciau ir siauriau, pagal kita, anks¢iau darbe nagrinéty autoriy nuomong, jog ji sudaro
nuosavas ir skolintas, kuo remiantis toliau darbe ir bus nagrin¢jama imoniy kapitalo struktiira.

Nuosavo kapitalo savoka apiblidinama LR Buhalterinés apskaitos istatyme (2001), LR
Akciniy bendroviy istatyme (2000), 2-ame, 4-ame ir 8-ame Verslo apskaitos standartuose. 1

lenteléje palyginama, kaip imonés nuosavo kapitalo savoka ir sudétis apibréZiama Siuose

viso turto atémus
visus
isipareigojimus.

2) akcijy priedai (akcijuy
nominalios vertés
pervirsis);

3) perkainojimo rezervas;

4) privalomasis rezervas;

5) rezervas savoms
akcijoms isigyti;

6) Kkiti rezervai,

7) nepaskirstytasis
rezultatas — pelnas
(nuostoliai).

1) apmokéta jstatinio kapitalo dalis;

2) akcijy priedai;

3) perkainojimo rezervas (rezultatai);

4) privalomasis rezervas;

5) rezervas savoms akcijoms isigyti;

6) Kkitirezervai,

7) nepaskirstytasis pelnas (nuostoliai);

8) dotacijos (subsidijos) ir kitas
negrazintinai gautas turtas. Jis turi ir
nuosavo kapitalo, ir isipareigojimo
pozymiy.

dokumentuose:
1 lentele
Imonés nuosavas kapitalas
- 2-ame ir

LR Buhal‘t ermes LR Akciniy bendroviy . 4-ame Verslo

apskaitos . 8-ame Verslo apskaitos standarte .

istatyme jstatyme apskaitos

! standartuose
Nuosavas Bendrovés nuosava Nuosavas kapitalas — imonés turto dalis, | Nuosavas
kapitalas — tkio kapitala sudaro: likusi i§ viso turto atémus kapitalas —
subjekto turto 1) apmokéto istatinio isipareigojimus. imongs turto
dalis, likusi i§ kapitalo dydis; Imonés nuosavam kapitalui priskiriama: | dalis, likusi i$

viso turto atémus
isipareigojimus.

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis LR BA istatymu (2001), LR AB istatymu (2000) bei 2-uoju, 4-uoju, 8-uoju VAS.

Siuose dokumentuose vieningai traktuojamas nuosavas kapitalas ir jo sudétis, tik 8-ame
VAS dar iSskiriamos dotacijos (subsidijos) ir kitas negraZintinai gautas turtas, kurie pagal savo
ekonoming prasmg turi ir nuosavo kapitalo, ir {sipareigojimo pozymiy. Finansin¢je atskaitomybeje
dotacijos (subsidijos) priskiriamos isipareigojimams, tac¢iau balanse jraSomos i atskirg eilutg (8
VAS). A. Rutkauskas, V. Stdzius, V. Mackevicius (2009) prie nuosavo kapitalo dar priskiria
obligacijy emisijos kainos ir nominalios vertés skirtumo iplaukas.

Kalbant apie akciniy bendroviy nuosavo kapitalo formavima reikia paminéti, jog jis turi biiti

ne mazesnis nei 2 imonés istatuose nurodyto istatinio kapitalo, ka reglamentuoja Lietuvos
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Respublikos akciniy bendroviy istatymas (2000). Pagal §i istatyma, jeigu bendrovés nuosavas
kapitalas tapo mazesnis kaip ' istatinio kapitalo dydzio, nuosavo kapitalo reikalaujama norma turi
biiti atstatyta arba reikia mazinti istatini kapitala dydziu, kuriuo nuosavas kapitalas tapo mazesnis uz
istatinj, taciau ne maziau nei iki minimalaus nustatyto dydzio, t.y. akcinése bendrovése iki 150
tikst. Lt, o uzdarose akcinése bendrovése iki 10 tukst. Lt (Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy
istatymas, 2000). Nuostolingai dirbanc¢iose imonése nuosavo kapitalo ir istatinio kapitalo santykis
turéty biiti nuolatos kontroliuojamas.

Pasak E. Buskevicittés ir I. Macerinskienés (2007) nuosavas kapitalas atlicka labai svarbias
funkcijas — jo pagrindu yra pradedama ir toliau plétojama imonés veikla, nuosavo kapitalo dalis
kreditoriams ir investuotojams atskleidzia ymonés biikle ir pelno paskirstymo principus, todél 1 ji
atkreipiamas ypatingas démesys. Nuosavo kapitalo didinimas teigiamai veikia imonés mokumo
rodiklius, kadangi santykinai mazéja skolinto kapitalo dalis ir jmoné tampa patikimesné, saugesné
mokumo pozitriu. Pasak O. Buckiinienés (2005), finansuojant veikla i§ pelno, stiprinamas ne tik
imonés savarankiSkumas, bet ir jos stabilumas, kreditingumas, patikimumas. Nors nuosavas
kapitalas negarantuoja investuotojui pelningos veiklos, nenumatoma jo graZinimo tvarka, bet Sis
kapitalas yra stabilesnis - jeigu ymoné patiria nuostoliy, dividendy ji gali ir nemokéti, taiau
kreditoriai, bankrutuojant imonei, turi pirmumo teis¢ reikalauti savo dalies 1§ bendrovés valdomo
turto (Juozaitiené, 2007).

Imonés skolintas kapitalas — tai imonés isiskolinimai. Juo galima naudotis ribota laika.
Skolintas kapitalas gali bati trumpalaikis, vidutinio ilgumo ar ilgalaikis. Remiantis D. Slekiene ir 1.
Klimavic¢iene (2000), skolintas kapitalas — tai I¢€Sos, kuriomis laikinai disponuoja jmon¢ ir ju trukmé
bei disponavimas gali buti skirtingo pobiidzio. Jis formuojamas platinant iSleistas obligacijas, imant
kreditus bei kitaip skolinantis Iésu (Rutkauskas, Stdzius, Mackevi¢ius (2009)). Skolinta kapitala
administruoti yra paprasCiau ir pigiau nei nuosava, taciau jis yra ne visiems prieinamas. Jei imonés
isipareigojimai yra dideli ir ji neturi pakankamai garantijy, uZztikrinan¢iy paskolos grazinima,
egzistuoja didesné rizika, todé¢l tokiai imonei paskolos palikanos bus aukStesnés, arba bankas
atsisakys ja iSduoti.

Skolinto kapitalo savoka, o kitaip tariant isipareigojimai, apibiidinama LR Buhalterinés
apskaitos istatyme (2001), 2-ame VAS, 18-ame VAS. Savoky palyginimas pateikiamas 2 lentel¢je.
Skolintas kapitalas traktuojamas kaip isipareigojimas, kurio apibrézimas LR Buhalterinés apskaitos
istatyme (2001), 2-ajame VAS sutampa, tik pagal 2-3ji VAS balanso straipsnis ,,Mokétinos sumos ir
Isipareigojimai* detalizuojami { po vieneriy mety mokétinas sumas ir ilgalaikius {sipareigojimus,
bei { per vienerius metus mokétinas sumas ir trumpalaikius jsipareigojimus. Pagal 18-aji VAS

balanse finansiniai jsipareigojimai skirstomi { ilgalaikius ir trumpalaikius.
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2 lentele

Imonés skolintas kapitalas

LR Buha.lterinés apskaitos 2-ame VAS 18-ame VAS
istatyme

[sipareigojimas — prievolé, Isipareigojimas - prievolé, Ilgalaikis jsipareigojimas —
atsirandanti dél atlikty ikiniy | atsirandanti dél atlikty tikiniy isipareigojimas, uz kuri
operacijy ir tikiniy ivykiy, uzZ | operacijy ir tkiniy ivykiy, kuri turés imoné privalés atsiskaityti
kuriuos tikio subjektas buti ivykdyta ir kurios dydi galima véliau nei per vienerius metus
privalés ateityje atsiskaityti objektyviai nustatyti. nuo balanso sudarymo datos.
turtu ir kuriy dydij galima e Po vieneriy mety mokétinos sumos | Trumpalaikiai jsipareigojimai
objektyviai nustatyti. - skolos, kurias reikés sumokéti per | — isipareigojimai, uz kuriuos

laikotarpi, ilgesni kaip 12 ménesiy | imoné privalés

nuo balanso sudarymo dienos. atsiskaityti per vienerius

e Per vienerius metus mokétinos metus nuo balanso sudarymo

sumos - skolos, kurias jmoné turés | datos arba per viena imonés

sumoketi per laikotarpi, trumpesnj | veiklos cikla.

nei 12 ménesiy nuo balanso

sudarymo dienos.

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis LR BA (2001) istatymu, LR AB istatymu bei 2-uoju, 18-uoju VAS

J. MackeviCius (1998) teigia, kad naudotis skolintu kapitalu imonei naudinga dél Siu
priezasCiy:

e palikany iSlaidos uz skolinta kapitala yra i§ dalies pastovios. Vadinasi, kol jos yra
mazesnés uz imonés galima uzdirbti pelna naudojant skolintas 1éSas, Sis skirtumas ir
sudaro ymonés veiklos rezultata.
1sipareigojimai duoda pelna d¢l didéjanciy kainy.

Kadangi palukanos salygiskai pastovios, imoné, numatydama biisima pelna, turi nuspresti,
ar jai verta naudotis skolintu kapitalu. Kai skolinto kapitalo jmoné turi daugiau, imant nauja paskola
palikanos biina aukstesnés, taigi ir ijmoné labiau rizikuoja, nes siekdama padengti palikanas,
privalés gauti daugiau pelno.
pagal skolinto ir nuosavo kapitalo pozymius (3 lentel¢) matyti, kad nuosavo kapitalo pagrindinis
pozymis yra tas, jog jis niekada negarantuoja investitoriui pelningos veiklos ir niekada
nenumatomas grafikas investicijoms grazinti. Skolinta kapitala visada reikia grazinti iki sutartyje
numatyto termino, nepriklausomai nuo imonés veiklos pelningumo. Be to, jeigu imoné nesugeba
iSmokeéti pagrindinés skolos dalies ar paltikany, tada savininkai praranda jos kontrolés teisg. Tokiu
atveju nuosavas kapitalas yra stabilesnis, jis nepriklauso nuo aplinkybiy, néra reikalavimy biitinai
iSmoketi dividendus. Nuosavas kapitalas pasiZymi tuo, kad akcininkai atsako kaip savininkai savo
indéliy i turta dydZiu, taip pat jie gauna pelna, jei imon¢ dirba pelningai, jei ne — dengia nuostolius.

Todél akcininkai labai suinteresuoti imonés veiklos rodikliais.
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3 lentele

Nuosavo ir skolinto kapitalo poZymiai

PoZymiai
Kriterijus Nuosavas kapitalas Skolintas kapitalas
Teisiniai santykiai Nuosavas kapitalas ggggstas »dalyvavimo Skolintas kapitalas pagristas skolos
rySiais santykiais
. Akcininkai atsako kaip savininkai savo indéliy Kapitalo skolintojai néra atsakingi uz
Atsakomybé . . . o . RS
1 turtg dydziu imonés veikla kaip akcininkai
Turtas Akcininkai gali reiksti turto dalies pretenzijas, | Skolintojai turi teisg | kapitalo ir palikany
kai likvidavimo pajamos virsija skolas sumos atgavima
Atlyginimas uz Akcininkai gauna dalj pelno arba dengia Kap_ltalo SkOhVn.tOJ al turl teisq pretenduot} t
. : paliikanas, tac¢iau negauna jokios pelno ir
kapitala nuostolius : .
nuostoliy dalies
. 15 esmes .akcn.nnka} gauna teis dalyvauti Skolinto kapitalo davéjai turi teisg
Dalyvavimas sprendziant jmonés veiklos problemas. S . ..
. . . AP . w1 dalyvauti priimant jmonés veiklos
priimant sprendimus Atskirais atvejais $ios teisés yra Siek tiek .
o sprendimus
ribojamos
Disponavimo Nuosavas kapitalo disponavimas laiko Disponavimas skolintu kapitalu yra
kapitalu terminas poziiiriu yra neapibréztas terminuotas ir apribotas
. Dividendai yra apmokestinami, taip pat Skolinto kapitalo paltikanos gali buiti
Mokesciai . e .
mokami pelno mokesciai apmokestinamos
. . Nuqsayo kgpltalo apimtis a:pl;{bOF a tmones, Skolinto kapitalo dydis apribotas kapitalo
Dydis, apimtis finansiniu pajégumu ir arba ligSioliniy ir naujy Kaina ir turimu earantiiu lveiu
kapitalo skolintojy interesais 4E Ju e
. Akcininkai labai suinteresuoti jmonés veiklos Skolintojai suinteresuoti laiku atgauti
Interesai S . . -
rodikliais kapitalo ir paltikany suma.

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal BUSKEVICIUTE, E., MACERINSKIENE, 1. (2007) Finansy analizé, p. 298.

Pagal autores, su skolintu kapitalu yra kiek kitaip — skolintojai suinteresuoti ymonés veiklos
rodikliais, tac¢iau nepriklausomai nuo veiklos rezultato (pelno/nuostolio) jie reikalauja laiku mokéti
skolinto kapitalo dalj ir palukany suma (3 lentel¢). Skolinto kapitalo savininky pirmumo teis¢ i
pelna ir turta pasireisSkia tuo, kad paliikanos skolintojams yra vertinamos kaip finansinés iSlaidos.
Grynasis pelnas apskai¢iuojamas atskaicCius paliikany ir kitas iSlaidas ir tik po to i§ grynojo pelno
yra skirstomi dividendai nuosavo kapitalo savininkams.

Norint priimti teisingus sprendimus, susijusius su kapitalo formavimu, pirmiausiai reikia
iSanalizuoti turima kapitalo sudéti ir alternatyvas. Tik iSmanydamas kapitalo risis bei savybes,
imonés savininkas nustatys geriausia ir labiausiai tinkama kapitalo struktiira imonei, kuri garantuos
sekminga veikla. Kapitalo struktiira, remiantis L. Juozaitiene (2007), yra ilgalaikio imonés
finansavimo Saltiniy daliné sudétis, iSreikSta procentais. Ji iSskiria tik ilgalaiki imonés finansavima.
J. Mackevicius, D. Poskaité¢ (1998) kapitalo struktiira apibrézia kaip jmonés finansavimo procese
naudojamy paskoly ir nuosavo kapitalo derini. Pasak autoriy, nuo kapitalo struktiiros politikos
priklauso rizikos ir pelningumo alternatyvos pasirinkimas. Kuo daugiau jmoné naudoja paskoly,
palyginti su nuosavybe, tuo didesné savininky nuosavybés prognozuojamoji pajamy norma, taciau
didéjant jmoneés isiskolinimo koeficientui, did¢ja ir jos finansiné rizika, kuriq parodo padidéjgs

imonés pelningumo nepastovumas. Didesné rizika, susijusi su padidéjusiu isiskolinimy lygiu,
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pasireiSkia maz¢jan¢ia nuosavo kapitalo verte, tafiau prognozuojamas didesnis kapitalo
pelningumas jo kaing vél padidina (Mackevicius, Poskaite, 1998).

Anot D. Cibulskienés, A. Lileikienés ir J. MarciSauskienés (2008), kapitalo struktiros
sprendimo uzdavinys yra nustatyti optimalia kapitalo struktiira, tai yra apibrézti tiksling imonés
kapitalo struktiira pagal pasirinkta tiksla. Pasak D. Cibulskienés (2007), optimali kapitalo struktiira
yra toks skolinto ir nuosavo kapitalo derinys, kuris atitinka optimalia rizikos ir pelningumo
pusiausvyra, taigi iki aukS¢iausio laipsnio didina nuosavo kapitalo pelninguma.

Analizuodama jmoniy kapitalo struktiiros sprendimus lemianc¢ius veiksnius, D. Cibulskiené
(2007) pirmiausia ragina apzvelgti kapitalo ieSkojimo ir {déjimy teorijas bei technika. Autorée teigia,
kad kapitalo formavimo problema suskyla 1 tris dalis:

1) kapitalo struktiirg — finansavimo riisis ir juy tikslines kombinacijas;
2) kapitalo apimti — jo poreikio nustatyma;
3) kapitalo kaStus — jy nustatyma ir racionalaus finansavimo varianto parinkima.

Didesnis ar did¢jantis imonés skoly lygis turéty biiti pagrindZiamas imonés finansinio,
veiklos stabilumo tendencijomis: pakankamu jmoniy pajamingumu, pelningumu, apyvartinio
kapitalo kiekiu, gerai subalansuotais pinigy srautais ir kartu mazesne imoniy bankroto tikimybe.
Nuo kapitalo struktiiros ir jos sukuriamos naudos taip pat priklauso imoniy rinkos verté, nuosavybés
vertybiniy popieriy pajamingumas, t. y. investicijy graza.

Nuo to, kaip imon¢ pasirenka finansavimo Saltiniy struktiira, daug priklauso jos finansinis
stabilumas ir veiklos rizikos lygis (MackeviCius, Poskait¢, 1998). Tod¢l tikslinga iSanalizuoti
kapitalo struktiiros vertinimo rodiklius.

Kapitalo struktiiros vertinimo rodikliai. Imoné, kuri savo kapitalo strukttiroje turi skoly
(isipareigojimy) vadinama svertine arba skolinto kapitalo (leveraged), o kuri neturi — nesvertine
(unlevered) (Song, 2005). Egzistuoja dvi sverto savokos: veiklos (operational leverage) ir finansinis
(financial leverage). Veiklos svertas yra susijes su fiksuotomis veiklos sanaudomis. Finansinis
svertas — parodo kiek vienam nuosavybés piniginiam vienetui tenka skolinty lé3u. Sis koeficientas
atspindi imonés priklausomybe nuo skolintojy. Kuo $is rodiklis didesnis tuo priklausomybé didesné.
Veiklos svertas didina verslo (veiklos) rizika, kai tuo tarpu finansinis svertas — finansing rizika.
Atsizvelgiant | empiriniy studijy gausa, galima rasti daugybe skirtingy biidy kapitalo struktiirai
tvertinti t.y. pasirenkami skirtingi rodikliai kapitalo strukttirai iSreiksti. Taciau egzistuoja du
pagrindiniai finansinio sverto skai¢iavimo budai (Song, 2005):

e pirmas jy remiasi nuosavo kapitalo verte rinkoje;
e antras — balansine nuosavo kapitalo verte.
Pavyzdziui, S. Titman ir R. Wessels (1988) pateike SeSis buidus finansiniam svertui jvertinti,

skai¢iavo ilgalaikiy, trumpalaikiy, konvertuojamy isiskolinimy santyki su nuosavo kapitalo rinkos ir
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balansine verte. Taciau gana daznai dé¢l duomeny trikumo, empiriniuose tyrimuose gali buti
naudojamas finansinis svertas, kuris apskai¢iuojamas remiantis balansine, o ne rinkos verte.

D. Cibulskiené (2005) analizuodama vidiniy ir makroekonominiy veiksniy itaka kapitalo
struktiirai, ekonometriniame modelyje i$skiria Siuos kapitalo sverto rodiklius:

e finansinio sverto lygis imonése, kuris atspindi ilgalaikiy isipareigojimy ir nuosavo
kapitalo svertini dydi (llgalaikiai isipareigojimai/Nuosavas kapitalas);

e skolos koeficientas, kuris parodo viso skolinto balansinio kapitalo santyki su visu
balansiniu turtu, t.y. atspindi skolinto kapitalo dydi visame bendrame imonés
kapitale (Skolintas kapitalas/Turtas),

e skolos-nuosavybeés koeficientas, kuris parodo viso balansinio skolinto kapitalo ir viso
balansinio nuosavo kapitalo santyki, t.y. atspindi kokia dalis skolinto kapitalo yra
padengiama nuosavu kapitalu (kiek skolinto kapitalo tenka vienam nuosavo kapitalo
litui) (Skolintas kapitalas/Nuosavas kapitalas).

Apskritai finansinio sverto iSraiSkos pasirinkimas priklauso nuo atlieckamos analizés tiksly.
Toliau darbe (4 lentelé) pateikiama H. Song (2005) kapitalo sverty rodikliy analizé, kuris pagal R.
R.Rajan ir L, L.Zingales aprasé finansinio sverto iSraiSkos buidus, bei kiekvieno rodiklio

pasirinkimo tritkumus ir privalus.

4 lentele
Kapitalo sverto rodikliy analizé
Finansinio sverto Privalumai (+) ir trikumai (-)
rodikliai
1. [sipareigojimai/Turtas + Placiausias finansinio sverto apibtidinimas. Parodo kas lieka akcininkams
(total liabilities/total likvidacijos atveju.
assets) - Negalima nuspresti ar artimiausiu metu imoné gali susidurti su isipareigojimy

nevykdymo rizika. Galima pervertinti finansinj sverta, kadangi  isipareigojimus
itraukiama mokétinos sumos, neapmokestinamos atsargos ir kt.

2. [siskolinimai/Turtas + neijtraukia tokiy isipareigojimy, kaip mokétinos sumos.

(total debt/total assets) - ivertinama tokie faktoriai kaip prekybinis kreditas, pavyzdZziui, nesumokétos
saskaitos.

3.Isiskolinimai/Grynasis + neapima prekybinio kredito. (Grynasis turtas=visas turtas — mokétinos sumos — kiti

turtas isipareigojimai).

(total debt/net assets) - itakojamas tokiy veiksniy, kurie néra susij¢ su finansavimo sprendimais (turtas

laikomas dél pensijiniy isipareigojimy).

4. [siskolinimas/kapitalas | + geriausiai atspindi finansavimo sprendimus (kapitalas= jsiskolinimas + nuosavyb¢)
(total debt/capital) - néra.

5. EBIT/Palitkany islaidos | + Akcininkai negali fiksuoti mokéjimy bei praranda kontrolg.

(EBIT/Interest expense) - Remiasi prielaida, kad trumpo laikotarpio isipareigojimai, tokie kaip fiksuoti
mokéjimai ir trumpo laikotarpio isiskolinimai bus perkelti. Labai jautrus pajamy
svyravimams.

Saltinis: SONG, H., (2005) Capital Structure Determinants An Empirical Study of Swedish Companies

Lyginant H. Song ir D. Cibulskienés pateiktus finansinio sverto rodiklius, D. Cibulskiene
nenurodo EBIT/Palitkany islaidos rodiklio bei [siskolinimai/Grynasis turtas rodiklio, o likusieji trys

sutampa. Sie trys kapitalo svertai yra pagrindiniai jmoniy isiskolinimo lygio indikatoriai, kuriy

16



tyrimo rezultatai padeda identifikuoti esminius veiksnius, lemiancius jmoniy finansavimo politikos
pasirinkima ir poveiki imoniy veiklos rezultatams. Toliau darbe bus nagrin¢jamas skolos
nuosavybés koeficientas, kuris yra labai svarbus, nes skolinto ir nuosavo kapitalo santykis rodo
pusiausvyra, garantuojancia imonés veiklos stabiluma, salygoja pelninguma ir veiklos galimybes.
Siekiant suformuoti optimaliausia kapitalo struktira konkreciai imonei, iSmanyti vien
kapitalo struktaros rodiklius nepakanka - reikia zinoti ir kapitalo strukttiros formavimo principus bei
teorines zinias. Toliau bus nagrin¢jamos pirminés kapitalo struktiiros formavimo teorijos, sukurtos

siekiant atsakyti i klausima, kokia turéty buti kapitalo struktira.

1.2. Kapitalo struktiiros formavimo teorijos

Daugelis vadovy, formuodami imonés kapitala, remiasi kity patirtimi bei jvairiomis
teorijomis. Finansinius klausimus, tokius kaip dividendy politika ir finansavimo sprendimai, daznai
priima remdamiesi finansy teorijy principais ir nuostatomis. Toliau apzvelgiamos pirmosios
kapitalo struktiiros teorijos, kurios padéjo pagrindus tolimesniems tyrin€jimams.

F. Modigliani ir M. Miller kapitalo struktiiros formavimo teorijos. F. Modigliani ir M.
Miller laikomi kapitalo struktiiros teorijos pradininkais. 1958 m. Journal of Finance paskelbé darba
apie kapitalo struktiiros tyrimus, kuris iki Siol yra laikomas vienas geriausiy ir svarbiausiy
Stuolaikiniy finansy valdymo teoriju pagrindu (Cibulskien¢, Lileikiené, MarciSauskiene, 2008). F.
Modigliani ir M. Miller teorija laikoma klasikine ir visos kitos kapitalo struktiiros teorijos paremtos
Ju teiginiais, arba siekia patvirtinti ar paneigti kai kurias prielaidas.

F. Modigliani ir M. Miller teorijos iSvystytos remiantis tobulos kapitalo rinkos prielaidomis.
Svarbiausios 1§ ju buvo Sios:

e csant bet kokiam rizikos laipsniui, asmenys ir imonés gali pasiskolinti bet kokia pinigy
suma uz ta pacia paliikany norma, kuri iSlieka pastovi nepriklausomai nuo finansinio
sverto;

¢ néra rinkos sandoriy, informacijos teikimo ir bankrutavimo iSlaidy;

e néra mokesCiy;

e néra skirtumo tarp asmeninio ir imonés skolinimosi rizikos aspektu, t.y. imonés neturi
ribotos atsakomybés pranasumo (Alekneviciene, 2009).

F. Modigliani ir M. Miller moksliskai pagrindé, kad egzistuojant i§vardintoms prielaidoms,
finansinio sverto pasikeitimas negali turéti itakos imonés metiniams pinigy srautams, nes jie
priklauso nuo turto, i kuri imon¢ investavusi, o ne nuo to, kaip tas turtas finansuojamas. Vienintelis
poveikis, kur{ finansinis svertas gali padaryti metiniams pinigy srautams, yra juy iSmokéjimo

palikanomis ir dividendais proporcijos pasikeitimas, t.y. pinigy srauty pasidalijimas tarp skolintojy
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ir savininky. Antra iS§vada, kurig padaré Sie mokslininkai, buvo ta, kad to paties rizikos laipsnio
imonés, esant rinkos pusiausvyrai, turi ta pacig viduting sverting kapitalo kaing (WACC). Trecia,
autoriai jrodé, kad finansinio sverto pasikeitimas neturi jtakos WACC. Sia i§vada jie suformulavo
paprastai - kai imoné didina finansini sverta, gaunami dvejopi rezultatai, kurie vienas kita
panaikina:

e jmoné¢ sumazina WACC, nes skolos yra pigesnés uz nuosava kapitala;

e imon¢ padidina WACC, nes pageidaujamas nuosavo kapitalo pelningumas didé¢ja dél to, kad
svertas didina finansing rizika. Jai kompensuoti finansuotojai pageidauja didesnio
pelningumo.

Sie du rezultatai — trikumas ir pranasumas kyla i§ to paties veiksnio: skolintojai turi
pirmumo teisg savininky atzvilgiu.

Antroji kapitalo struktiiros formavimo teorija (1963) iSvystyta darant prielaida, kad
egzistuoja mokesciai. Mokant mokescCius, yra papildomas finansinio sverto pranaSumas: paliikanos
neapmokestinamos. Be to, kuo didesni finansinj sverta turi ijmone, tuo didesn¢ nauda gauna dél
mokesciuy lengvatos ir WACC iki tam tikros ribos progresyviai mazéja kylant finansiniam svertui.
(Alekneviciené, 2009). Remiantis $ia teorija, galima daryti i§vada, kad imonés, kurios naudoja savo
veikloje skolinta kapitala veiklai finansuoti turi didesng verte nei tos, kurios veikla finansuoja tik i$
nuosavo kapitalo Saltiniy.

F. Modigliani ir M. Miller i§vysté ir treCiaja kapitalo struktiiros formavimo teorija, esant
finansiniam i$sekimui (angl. financial distress). Jie teige, didéjant skolu lygiui kapitalo struktiiroje,
didé¢ja ne tik savininky, bet ir kreditoriy patiriama rizika. Taigi, didéja ir finansinio iSsekimo
tikimybé. Potencialus finansinis iSsekimas kainuoja, ir kai jmonés skolinasi vis daugiau ir daugiau,
jo islaidos turi neigiama poveiki imonés vertei, panaikindamos teigiama mokes¢iy sutaupymo
efekta. Finansinio iSsekimo tikimybé didéja didéjant finansiniam svertui, nes pastovis paliikany
mokéjimai uz skolinta kapitala turi biiti atlickami nepriklausomai nuo imonés pelno ar pinigy
srauty, o dividendy mokéjimas gali buti atidétas esant nuostoliui ar nepakankamiems pinigy
srautams.

Finansinio i$sekimo iSlaidos gali biiti tiesioginés ir netiesioginés. Tiesioginés apima
mokescius teisininkams, buhalteriams, veiklos administratoriams. Netiesioginés — dazniausiai yra
nematerialios ir atsiranda deél negatyvaus tiekéjy ar klienty poziiirio. Jos apima prarasta pardavimo
pelna ir prestiza. Galimos finansinio i§sekimo i$laidos didina kapitalo kaina, kadangi savininkai nori
uzdirbti daugiau, matydami papildoma rizika. Tai reiskia, kad Sias i§laidas savininkai traktuoja kaip
grésmg, atsirandancia didinant finansinj sverta, o tai salygoja kapitalo kainos didéjima. Be to, Sie
mokslininkai pagrindé finansinés rizikos didéjima, kylant svertui, t.y. pripaZino, kad did¢jantis

skoly lygis prisideda prie pajamy, tenkan¢iy vienai akcijai, kintamumo (Aleknevi¢iené, 2009).
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S. Myers (2001) abejoja, kad F. Modigliani ir M. Miller teorijos, paremtos tobulos rinkos
salygomis imanomos dabartinémis rinkos salygomis ir jas nepaprastai sunku iStirti bei pritaikyti
realiai. Siy mokslininky teorijose svarstymy objektas yra kapitalo struktiros poveikis jmonés rinkos
vertei ir kapitalo kastams. Pagrindiné ju iSvada buvo ta, kad imonés rinkos verté nepriklauso nuo
finansavimo sprendimy.

Tradicinis kapitalo struktiiros formavimo poziaris. Tradicinis pozidiris i kapitalo
struktliros formavima teigia, kad egzistuoja konkrecios imonés optimalus finansinis svertas, kuriam
esant minimizuojama kapitalo kaina ir maksimizuojama imonés verté (Cibulskiené, 2005). 1963 m.
Ezra Solomon i8k¢lé hipoteze, kad egzistuoja trys finansinio sverto didinimo stadijos. Pirmojoje
stadijoje, didindama finansinj sverta, imon¢ mazina viduting sverting kapitalo kaing (WACC), nes
skolinto kapitalo kaina yra maZesné dél mokesciu efekto. Antrojoje stadijoje did¢ja tiek skolinto,
tieck nuosavo kapitalo kaina, taciau, augant skolos daliai bendrame kapitale, vidutiné svertiné
kapitalo kaina lieka nepakitusi. TrecCiojoje stadijoje, dél padidéjusios finansinés rizikos sparciai
pradeda didéti tiek nuosavo, tiek skolinto kapitalo kaina, todél skolos ir nuosavybés santykio
pasikeitimai negali kompensuoti S$io augimo, vidutiné svertiné kapitalo kaina padidéja
(Alekneviciene, 2009).

Nors tradicinis kapitalo struktiros formavimo poziiiris nebuvo mokslisSkai pagristas, jis
leidZia suvokti priezastis, kod¢l neribojamas finansinio sverto didinimas yra pavojingas. Renkantis
investicijy finansavimo Saltinius svarbu pasverti rizikg ir pelninguma.

Pasirinkimo eilés teorija. Kapitalo struktiiros pasirinkimo eilés teorija (Pecking Order
Theory) yra viena reikSmingiausiy kapitalo struktiiros teorijy. Pasirinkimo eilés teorijos esmé —
kokiu eiliSkumu imonés skiria pirmenybe pasirinkdamos kapitalo poreikio finansavimo biidus.

Vidinis finansavimas tampa prioritetiniu, nes jo déka ymoné gali iSvengti ,,disciplinuoto*
kapitalo rinkos poveikio. D¢l informacijos asimetrijos gali pasireiksti klaidingas nuosavo kapitalo
tvertinimas, iki tol, kol ijmonés vadovybé bus palankesné senyju akcininky interesams (Myers,
Majluf, 1984). D¢l Sio klaidingo ivertinimo ir galimo Zymaus poveikio, imonés vadovybé
pirmiausiai naudos vidinius finansinius Saltinius.

Pasirinkimo eilés pozilriu nagrin¢jama atvirkStine priklausomybe tarp pelningumo ir
finansavimo skolomis. Remiantis §ia teorija, imoneés kapitalo struktiiros formavimas priklauso nuo
jos investavimo alternatyvy ir pelningumo - labai pelningas imonés investicijas investuoja
nepaskirstytu pelnu, o ne tokios pelningos ar nuostolingos yra priverstos savo veikla finansuoti
skolintu kapitalu. Tarp finansinio sverto ir pelningumo susiformuoja neigiamas rySys. Véliau
pasirinkimo eilés poZiiiris buvo apibendrintas Siais teiginiais:

e imonés pritaiko savo dividenduy politika prie investavimo galimybiy, t.y. vykdo

liekamaja dividendy politika;
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¢ finansuodamos savo investicijas, imones teikia pirmenybe vidiniams finansavimo
Saltiniams ir tik paskui iesko iSoriniy;

e jeigu reikalingi iSoriniai finansavimo Saltiniai, imonés leidzia skolos vertybinius
popierius arba pritraukia kitus skolintus finansavimo S$altinius, tada leidzia
konvertuojamus vertybinius popierius ar privilegijuotasias akcijas, paskutiniu
Saltiniu pasirinkdamos naujos emisijos paprastasias akcijas.

Pagrindinis $iy teiginiy motyvas — finansy vadovai nesiekia optimalios kapitalo struktiiros,
t.y. minimizuoti kapitalo kaina, nes nepaskirstytasis pelnas brangesnis uz skolinta kapitala.
Reinvestuodamos grynaji pelna, imonés formuoja maZesni finansini sverta, sumazindamos rizika ir
taip apsisaugodamos nuo negatyviy rinkos poky¢iu (Alekneviciene, 2009). Tradiciniu poziiiriu ir F.
Modigliani ir M. Miller teorijose, mokant mokes€ius ir esant bankroto iSlaidoms, pabréziami
skolinto kapitalo privalumai.

Pagal pasirinkimo eilés teorija, finansinis svertas auga kartu su ilgalaikiu materialiuoju turtu
bei investiciju galimybémis, o mazéja didéjant pelningumui ir jmonés dydziui. Tarp finansinio
sverto ir pelningumo atsiranda neigiamas rySys, nes pelningos imonés finansuojasi i§ nepaskirstyto
pelno, o maZiau pelningos priverstos finansuotis skolintu kapitalu (Fama, French, 2002). Pasak D.
Cibulskienés (2005), pasirinkimo eilés teorijoje iSskiriami trys imoniy tiriami kintamieji: griztamieji
srautai, nuosavas kapitalas ir skolintas kapitalas. Abi kapitalo raisys turi nenaudinga pasirinkimo
rizikos premija, bet nuosavo kapitalo §i rizikos premija yra didesné. Taigi, iSorinis investuotojas
reikalauja didesnio nuosavo kapitalo grazos rodiklio nei skolinto kapitalo.

Kompromisy teorija. Kompromisy teorinio modelio pradininkai buvo S. Miller ir S.
Scholes dar 1978 m., o toliau ji plétojo H. DeAngelo ir R. Masulis. Pagal kompromisy teorija (angl.
Trade-off theory) kapitalo struktiira turéty biiti formuojama taip, kad atspindéty mokesciu tarifus,
turto tipa, verslo rizika, pelninguma ir bankroto istatyma (Vasiliauskaité, Rumsaité, 2000). Sis
modelis paremtas tokiomis prielaidomis: egzistuoja su bankrotu susijusios iSlaidos, finansavimas
skola jgyja pranasuma dél mokeséiy nastos (Fama, French, 2002). Sioje teorijoje optimali kapitalo
struktlira nustatoma ieSkant kompromiso tarp maksimalios galimos mokesciy ekonomijos,
pritraukus skolintas 1éSas, bei finansiniy sunkumy kasty, kuriy tikimybé didéja, didéjant skolinto
kapitalo daliai.

Kompromisy teorija remiasi Siomis nuostatomis, susijusiomis su skolinty 1éSy naudojimu:

e labai rizikingoms imonéms, kuriy kapitalo pelningumas gerokai svyruoja, tam
tikromis vienodomis salygomis, reikéty naudoti maziau skolinto kapitalo, nei maZiau
rizikingoms jmonéms. Esant didesniam pelningumo svyravimui, didé¢ja finansiniy

sunkumy tikimybé bet kuriame jsiskolinimo lygyje. Daug lengviau léSas gali
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skolintis nedidelio rizikos laipsnio imonés tol, kol laukiami finansiniy sunkumy
kastai nevir§ija mokesc¢iy teikiamy privalumy, susijusiy su &Sy pritraukimu.

e Imonés, kurios turi daugiau materialaus turto gali naudoti daugiau skolinto kapitalo,
nei tos, kuriy verte daugiausia sudaro nematerialus turtas toks kaip patentai ar
prestizas. Specializuotas ir nematerialus turtas daug greiiau nuvertéja finansiniy
sunkumy atveju nei jprastas materialus turtas.

¢ Didesnius mokesciy tarifus mokancios imonés gali turéti salyginai didesni kreditini
isiskolinima nei jmonés su zemais esamais ar buisimais mokesciy tarifais. Aukstus
mokesc¢iy tarifus mokancios imonés, esant kitoms salygoms vienodoms, gali sau
leisti pritraukti 1éSas tokiu dydziu, kol mokesCiy teikiami privalumai sutampa su
finansiniy sunkumy ir agentavimo kastais (Vasiliauskaité, Rumsaité, 2000).

Finansinio sverto dydis priklauso ir nuo imonés pasirinkty apskaitos metody, kurie gali
dirbtinai padidinti arba dirbtinai sumaZinti apmokestinamaji pelna. D. Zinkevi¢ien¢ ir K.
Rudzioniené (2005) analizavo finansinio sverto rodikli bei apskaitos metody pasirinkima. Pasak ju,
vairiis autoriai, nagrinédami apskaitos politikos pasirinkimo veiksnius nurodo, kad finansinis
svertas turéty jtakoti apskaitos politikos pasirinkima, bet empiriniy tyrimuy nebuvo atlikta, kurie
pagristu Sia prielaida.

Kompromisy teoriniuose modeliuose ieSkoma pusiausvyros tarp skolinto ir nuosavo kapitalo
proporcijy, neigiant, kad imonei biity naudinga finansuotis tik nuosavu ar tik skolintu kapitalu.
Pagal Sios teorijos nuostatas, imoné turéty sudaryti tokia kapitalo struktiira, kuriai esant finansinio
sverto kastai ir nauda biity maksimaliai subalansuoti, nes tokia struktiira maksimizuoja imonés verte
(Vasiliauskaité, Rumsaité, 2000). Pagal kompromisy teorija, kiekviena imon¢ siekia tam tikros
konkrecios tikslinés kapitalo struktiiros, kuri bus skirtinga priklausomai nuo mokesciy ir nemokumo
tikimybés dydzio, nes imonés kapitalo struktiiros priartéjimas prie optimalios kapitalo strukttiros
yra susijes su papildomais imonés kastais (Cibulskiene, 2005).

Agenty kaSty teorija. Agenty teorija (angl. Prinzipal-agency-theory) dar vadinama
atstovavimo teorija, kuri remiasi prielaida, kad stambiy imoniy savininkai uzsienio Salyse
negalédami aktyviai valdyti imones, samdo vadybininkus, kitaip dar vadinamus agentais, kuriems
perleidzia teis¢ priimti sprendimus.

Agenty teorijos svarbiausi tyrinétojai yra M. C. Jensen ir W. H. Meckling (1976). Autoriai
nurodo, kad pirminiai agentavimo santykiai atsiranda tarp savininky ir kreditoriy bei savininky ir
vadybininky. Autoriai agenty santykius apibiidina kaip sutartj, kuria uZsakovai (savininkai)
ipareigoja vienam ar keletui asmeny (vadybininkams) atlikti konkrecias uzduotis, kurios tenkinty
uzsakovy interesus ir vykdyty ju pavedimus. Taip pat autoriai pabréZia, kad agentai ne visada veikia

pagal uZsakovo interesus. Konfliktai tarp agenty ir savininky pasireiSkia tada, kai nevienodai
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paskirstoma informacija, arba uz ja reikia mokéti. Informacijos asimetriSkumas lemia agenty-
problemos atsiradima, kyla konfliktas tarp agento ir uzsakovo, nes agentas pirmiausia atsizvelgia ir
tenkina savo asmeninius interesus, kurie gali priestarauti uzsakovo (Cibulskiene, 2005).

M. Clayman ir kt. (2008) pabrézia, kad informacijos asimetriSkumas atsiranda dél to, kad
vadybininkai turi daugiau informacijos apie imonés perspektyvas, investavimo galimybes nei
savininkai ar kreditoriai. Autoriai neabejoja, kad visose imonése yra tam tikras informacijos
asimetriSkumo lygis. Imonés, su palyginti aukstu informacijos asimetriSkumu, kuriy produktai
iSskirtiniai, specifiniai bei tos, kuriy finansinés ataskaitos néra visiems prieinamos. Tam tikras
informacijos asimetriSkumo lygis egzistuoja visada, nes investuotojas niekada nezinos tiek imonés
vadovas.

Agenty ir imones vadovy bei valdytojuy konflikty pasireiSkima salygoja ir imonés struktiira:
pavyzdziui, akcinése bendrovése nuosavybé yra padalinta didesniam savininky skai¢iui mazomis
nuosavybeés dalimis, todé¢l tiesioginé imonés valdymo kontrolé sunkiai jgyvendinama. Uzdarose
akcinése bendrovése nuosavybé koncentruota keleto savininky inaSuy dalyse, todél agenty ir
savininky konfliktas pasireiSkia rec¢iau (Cibulskiené, 2005). PrieStaravimai tarp savininky ir agenty
gali paveikti kapitalo struktiiros pasirinkima. PavyzdZiui, sprendimas naudoti didesnes iSorinio
finansavimo (paprastosiomis akcijomis) apimtis, gali sukelti valdymo veikimo laisvés agentavimo
kaStus.

M. C. Jensen ir W. H. Meckling (1976) nustaté¢ didéjanciai nuosavo kapitalo daliai
progresyviai augancius nuosavo kapitalo agenty kastus ir regresyviai mazéjancius skolinto kapitalo
agenty kastus. Imonés rinkos verté priklausys nuo nuosavo ir skolinto kapitalo agenty kasty. M.
Clayman ir kt. (2008) nuomone, kai yra lyginama kapitalo struktiira skirtingose Salyse, analizéje
bitina jvertinti tokias aplinkybes kaip Salies istatyminé bazé, finansiné aplinka ir bankinis sektorius,
makroekonominis klimatas, kurios taip pat salygoja imoniu kapitalo struktiros formavimo
principus.

Toliau pateikiama aptarty teorijy palyginimas ir apibendrinami pagrindiniai jy teiginiai (5
lentele). ISskiriami pagrindiniai teorijy pranaSumai ir trilkumai.

5 lentele

Kapitalo struktiiros formavimo teorijy palyginimas

Teorija Pagrindiniai teiginiai PranaSumai Triakumai
Tradiciné teorija, Vidutiné svertiné kapitalo kaina Leidzia suvokti priezastis, Sis kapitalo strukttiros
E.Solomon priklauso nuo finansinio dydzio: dél kuriy besaikis finansinio | formavimo pozitris niekada

egzistuoja konkrecios imonés
optimali kapitalo struktiira, kuriai
esant minimizuojama kapitalo
kaina ir maksimizuojama jmonés
verte.

sverto didinimas yra
ribojamas.

nebuvo moksliskai pagristas.
Teigia, kad investuotojai ir
akcininkai nevertina rizikos,
kol skola nepasiekia auksto

lygio.
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5 lentelés tgsinys

Teorija Pagrindiniai teiginiai Prana$umai Triukumai
F. 1. Remiantis tobulos rinkos prielaidomis: Pagrindé finansinés Teorijas, paremtas tobulos
Modigliani | a) moksliskai pagrindé, kad finansinio sverto rizikos didéjima kylant rinkos salygomis sunku istirti
ir M. pasikeitimas negali turéti jtakos jmonés svertui, t.y. pripazino, bei pritaikyti realiai.
Miller metiniams pinigy srautams. b) to paties rizikos kad didéjantis skoly
teorija laipsnio jmonés, esant rinkos pusiausvyrai, turi ta | lygis prisideda prie
pacia WACC. ¢) [rodé, kad finansinio sverto pajamy, tenkanciy vienai
pasikeitimas neturi jtakos WACC. akcijai, kintamumo.
2. Antroji teorija - egzistuojant mokeséiams.
Remdamiesi paliikany neapmokestinimo
pranasumu teigia, kad imoné, sickdama
sumazinti WACC ir padidinti rinkos vertg, turéty
skolintis kiek galima daugiau.
3. Trecioji teorija esant finansiniam iSsekimui.
Kai jmonés skolinasi vis daugiau, iSlaidos turi
neigiama poveikj imonés vertei, panaikindamos
teigiama mokesciy sutaupymo efekta.
Pasirin- Finansuodamos investicijas, imonés teikia Vidinis finansavimas Nuosavo kapitalo nenaudinga
kimo eilés | pirmenybg vidiniams finansavimo $altiniams ir tampa prioritetiniu, nes pasirinkimo rizikos premija
teorija tik paskui ie$ko iSoriniy. Labai pelningos imonés | jo déka imoné gali yra didesné nei skolinto, nes
investicijas finansuoja nepaskirstytu pelnu, o ne iSvengti ,disciplinuoto™ | iSorinis investuotojas
tokios pelningos ar nuostolingos skolintu kapitalo rinkos poveikio, | reikalauja didesnio nuosavo
kapitalu. Tarp finansinio sverto ir pelningumo iSvengti tam tikros kapitalo grazos rodiklio nei
susiformuoja neigiamas rysys. Reinvestuodamos | galimos rizikos. skolinto kapitalo. Finansy
grynaji pelna, imonés formuoja mazesni finansini vadovai nesiekia optimalios
sverta, sumazindamos rizika ir taip kapitalo struktiiros, t.y.
apsisaugodamos nuo negatyviy rinkos pokyciu. minimizuoti kapitalo kaing -
nepaskirstytasis pelnas
brangesnis uz skolinta
kapitala
Kompromi | Kompromisy teoriniuose modeliuose ieSkoma Imoné turi sudaryti tokia | -
sy teorija | pusiausvyros tarp skolinto ir nuosavo kapitalo kapitalo struktiira, kuriai
proporciju, neigiant, kad imonei biity naudinga esant finansinio sverto
finansuotis tik nuosavu ar tik skolintu kapitalu. kastai ir nauda biity
maksimaliai
subalansuoti, tokia
strukttira maksimizuoja
imonés verte.
Agentavi Priestaravimai tarp savininky ir agenty gali Tam tikras informacijos | Imonés rinkos verté
mo kasty paveikti kapitalo struktiiros pasirinkima. asimetriSkumo lygis priklausys nuo nuosavo ir
teorija Konfliktai pasireiskia tada, kai nevienodai egzistuoja visada, nes skolinto kapitalo agenty kasty.

paskirstoma informacija, arba uz ja mokama.
Informacijos asimetriSkumas lemia agenty
problemos atsiradima, kyla konfliktas tarp agento
ir uzsakovo, nes agentas pirmiausia atsizvelgia {
savo asmeninius interesus, kurie gali prieStarauti
uzsakovo.

investuotojas niekada
nezinos tiek jmonés
vadovas.

Saltinis: sukurta autoriaus

Lyginant tradicini pozitri ir F. Modigliani ir M. Miller teorija, pastaroji teigia, kad skolos

kaina did¢jant svertui iSlieka pastovi, o tradiciniu pozitriu — kyla. Tradiciniu poziliriu bei

F. Modigliani ir M. Miller teorijose, mokant mokesc¢ius ir esant bankroto i§laidoms, pabréziami

skolinto kapitalo privalumai, Pasirinkimo eilés teorijoje - nuosavo kapitalo. Kapitalo teorijos

atsizvelgia { paliikany normos, pelningumo ir rizikos veiksnius. Kai kurios teoriju prielaidos

neatitinka realiy rinkos salyguy ir iki $iol néra aiSku kaip ir kokia kapitalo struktiira reikia parinkti,

koks turéty buti finansinis svertas. Todél jos buvo tobulinamos ivairiais empiriniais tyrimais,

atliktais ivairiose pasaulio Salyse ir buvo kuriami modeliai, padedantys spresti finansavimo
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pasirinkimo problemas. Kapitalo struktiiros teorijos ir pozitiriai neatsako i klausima kokia turéty
biiti imonés kapitalo struktiira, nes praktikoje egzistuoja daugybé veiksniy, turinéiy itakos renkantis
finansavimo buidus — tai imonés vidiniai veiksniai ir makroekonominiai, kurie salygoja atotruki tarp
teorijos ir praktikos. Toliau bus nagrin¢jami Sie veiksniai, bei ju ir finansinio sverto rysys,

analizuojami atlikti empiriniai tyrimai Lietuvoje ir uzsienyje.
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2. VEIKSNIU, SALYGOJANCIU KAPITALO STRUKTUROS
FORMAVIMA ANALIZE

Ivairis tyrinétojai savo darbuose analizavo skirtingus kapitalo struktiira salygojancius
veiksnius — tai imoniy galimybés skolintis, mokesc¢iy teikiami privalumai, ekonominiai veiksniai ir
kt. Galima teigti, kad bendrovés kapitalo struktiiros formavimo sprendimai yra veikiami tiek imonés
vidiniy veiksniy, kuriuos gali paveikti imonés vadovai, tiek iSoriniy — makroekonominiy veiksniy,
kuriy paveikti negalima. Sioje dalyje nagrinéjami tiek vidiniai, tiek makroekonominiai veiksniai
lemiantys kapitalo struktiira. Taip pat atliekama empiriniy tyrimy apZvalga, kuriuose uZsienio bei
Lietuvos autoriai nagrinéja kapitalo struktiiros, vidiniy imonés ir makroekonominiy veiksniy

tarpusavio saveika.

2.1. Kapitalo struktiiros formavima salygojanciy veiksniy tarpusavio saveikos analizé

Mokslininky susidoméjimas imonés kapitalo struktiiros formavimu bei ji salygojanciy
veiksniy analize ypac padidéjo XX a. antrojoje puseje, kai Modigliani ir Miller 1958 m. paskelbé
darba, kuriame iSanalizavo kapitalo struktiiros formavimo klausima ir padéjo pagrindus
tolimesniems tyrimams.

Imonés kapitalo struktiiros formavimas yra sudétingas procesas, kurio metu reikia jvertinti
daug veiksniy, siekiant priimti tinkamus sprendimus. Galima iSskirti dvi pagrindines veiksniy

grupes, kurios daro poveiki finansinio sverto parinkimo sprendimams (2 pav.).

Imonés kapitalo

struktira

Makroekonominiai Imoneés valdomi
vidiniai veiksniai

veiksniai

Saltinis: sudaryta autoriaus

2 pav. Veiksniai, lemiantys jmonés kapitalo struktiros formavima
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6 lentel¢je pateikiami mokslininky iSskirti veiksniai, turintys ijtakos kapitalo struktiiros
formavimui. Apibendrinant atliktus tyrimus bei gautus ju rezultatus, galima iSskirti Siuos kapitalo
struktlirg jtakojancius vidinius imonés veiksnius: mokes¢iy skydas, pelningumas, imonés dydis,
laukiamas imonés augimas pramonés Sakos tipas, turto struktiira bei pajamy kintamumas. Taciau
tyréjai nesutaria kaip tam tikras veiksnys salygoja kapitalo struktiira t.y. ar yra neigiama, ar
teigiama koreliacija su finansiniu svertu. Be to, egzistuoja veiksniy kiekybiné jvertinimo problema.
Remiantis 6 lentel¢je pateikta informacija, toliau darbe atlieckama platesné vidiniy veiksniy analizé.

Detaliau aptariami tie veiksniai, kurie buvo dazniausiai minimi empirinése studijose.

6 lentele
Vidiniai veiksniai, salygojantys kapitalo struktiira
E g o
Veiksniai 2 @ = s
= =] 2] = 5
= = = g | = ]
N =< @ > 2] E S < =<
o @ o sl %l 52| 2| @
= g = g 2 S|z | 2| S| El &
- = 5| = S|l sl 8= F|E
=g g & | 52 2|l «o| E|l 2| 2| &
=4z |£|E HEAERERELE:
Autoriai =q % =3 sl cs|3 % A
5] o
£37 [£]3 E|E|E]2| S5
Titman ir Wessels + + + +
Scott, Carleton ir Silberman + + + +
Bradley, Castanias, Long ir Malits + + + +
Marsh + + | + +
Ferri ir Jones + +
Park +
Myers ir Majluf + +
DeAngelo ir Masulis +
(neskolinis)
Bowen, Daley, ir Huber +
Kim ir Sorensen +
Kestler (1986) + + | +
Rajan ir Zingales + + +
Bennett ir Donnelly + | + (neskolinis) | +
Lasfer + +
Deesomsak, Rataporn, Paudyal ir Pescetto + (neskolinis) | + +
(2004)
Fattouh, Scaramozzino, ir Harris + | + (neskolinis) | + +

Saltinis: sudaryta autorés

Mokesciy skydas. MokesCiu skydas — tai apmokestinamyjy pajamy sumazinimas t.y.
mokesCiy sutaupymas naudojant skolinta, o ne nuosava kapitala. H. DeAngelo ir R. Masulis, A.
Shahjahanpour, H. Ghalambor, A. Aflatooni (2010) iSskiria du mokesCiy skydo tipus: skolinj,
neskolinj.

Pagal S. Myers (1984), imoné¢, kuri skolinasi, gauna nauda i§ palikany atskaitymo — tai
vadinama skoliniu mokes¢iu skydu. Kaip teigia D. Cibulskien¢ (2005), pirmieji, kurie analizavo
kapitalo struktiiros ir mokestinés bazés priklausomybg buvo Brick ir Ravid. Savo teorija Sie

mokslininkai aiSkino taip: kylant palikany normai rinkoje, palankiau naudoti ilgalaikes paskolas ir
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taip sumazinti apmokestinamaji pelna t.y. imonéms itraukiant palikanas i finansines sanaudas ir
taip mazinant apmokestinamojo pelno apimtis. Skoliniam mokes¢iy skydui ivertinti naudojama
pelno mokescio ir pelno prie§ apmokestinima santykis (Harris, Raviv, 1990).

Imonés gali naudotis ir neskoliniu mokesciu skydu. Neskoliniu mokes¢iu skydu vadinama
nauda, kuri gaunama, i§ apmokestinamojo pelno atskaiius kitus ne palikamy mokéjimus
(pavyzdziui, atskaiCius nusidévejima). S. Titman ir R. Wessels (1988) savo darbe trumpai aprasé H.
DeAngelo ir R. Masulis 1980 m. pateikta optimalios kapitalo struktiiros modeli, i kuri autoriai
itrauké imonés bendruosius mokescius, tam tikrus mokescius ir neskolini mokes¢iy skyda. Jie teige,
kad mokes¢iy lengvatos dél nusidévéjimo ir kredity mokesciai (paliikanos) yra pakaitai deél ju
teikiamos mokestinés naudos finansuojant skolas. Imonés su didesniu neskoliniu mokestiniu skydu
savo kapitalo struktiirag formuoja jtraukdamos maziau skolinto kapitalo.

Remiantis J. Abor (2008), J. MacKie-Mason nagrin€¢jo mokes¢iy poveiki imones
finansavimosi sprendimams, savo tyrimo iSvadose pateiké tam tikry jrodymuy, kad ribinés mokesciuy
normos pasikeitimai lemia finansavimosi sprendimus. J. Graham pateiké prieSingas iSvadas nei
pries tai aptarti autoriai — mokesciai veikia imoniy finansavimosi sprendimus, ta¢iau $is poveikis
dazniausiai néra didelis.

Neskoliniam mokesciy skydui jvertinti gali buti naudojami Sie rodikliai: mokes¢iuy lengvaty
ir viso turto santykis, nusidévéjimo sanaudy ir viso turto santykis, nusidévéjimo sanaudos ir veiklos
pelno santykis. D¢l informacijos neprieinamumo empiriniuose darbuose tyréjai retai naudoja
neskoliniam mokes¢iy skydui jvertinti mokesCiy lengvaty ir viso turto santykij, kadangi imonés
nepateikia duomeny kokia mokesciy lengvata jos gauna.

[monés dydis. Daug autoriy nagrin€jo finansinio sverto rodikliy ryS$i su imonés dydziu.
Viena 1§ problemu su kuria susiduria mokslininkai yra jmonés dydzio iSraiSka. Pagal kompromiso
teorija, egzistuoja atvirksting priklausomybé tarp imonés dydzio ir bankroto tikimybés. Siuo atveju
palyginti didelés jmonés yra labiau diversifikuotos ir todé¢l yra maZiau linkusios i bankrota. Sie
argumentai rodo, kad didelés imonés gali turéti auksta finansini sverta (Titman ir Wessels, 1988).

[Sleisty nuosavybeés vertybiniy popieriy ir skolos kaina taip pat susijusi su imonés dydZziu.
MaZoms imonéms brangu iSleisti naujus vertybinius popierius. Tai reiskia, kad maZzos imonés turés
aukstesni finansini sverta nei didelés ir pirmenybe teiks skolinimuisi, kadangi tai sumaZins
fiksuotus kaStus. Mazos imonés stengsis iSvengti ilgalaikio skolinimosi, kadangi sieks iSvengti
savininky ir kreditoriy konflikty. Imonés dydziui iSreiksti taip pat naudojamas pardavimy dydis per
ataskaitinj laikotarpi ir bendra viso turto balansin¢ buhalteriné verté.

M. Ferri ir W. Jones (1979) studijuodami kapitalo struktiiros veiksnius atsizvelgé 1
pramoneés tipa, imonés dydj, verslo rizika ir veiklos iSlaidas. Jie nustaté, kad nepriklausomi

kintamieji, iSskyrus verslo rizika, yra statistiSkai reikSmingi, tik pramonés tipas, kaip
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nepriklausomas kintamasis koreliuoja silpnai. S.Myers ir N.Majluf (1984) konstatavo, kad imonés
dydis teigiamai susijgs su kapitalo struktiira, kai tuo tarpu pelningumas gali biiti susijgs ir teigiamai
ir neigiamai. Teigiamas kapitalo struktiiros ir pelningumo rysys atitinka stating kompromisy teorija,
pasirinkimo eilés teorija atspindi neigiama rysi (Shahjahanpour, Ghalambor, Aflatooni, 2010).

Imonés augimo galimybés. Remiantis pasirinkimo eilés teorija yra dvi $io veiksnio
pasirinkimo galimybés (Fama, French, 2002). Imonés, turinCios dideles augimo galimybes,
stengiasi palaikyti zema isiskolinimo lygi, tam, kad galéty panaudoti visas kredito gavimo
galimybes, tuomet kai reikés. Antra, augimas reikalauja investiciju, o tai skatina didesng paklausa
finansavimo iStekliams. [monés pirmenybe teikia vidiniams finansavimo Saltiniams. Kadangi
dazniausiai vidiniai Saltiniai jau biina i$naudoti, investicijos yra finansuojamos i$ iSorés, pirmiausia
naujomis skolomis.

S. Titman ir R. Wessels nustaté neigiama empirinj ry$j tarp finansinio sverto ir tyrimy —
plétros (research and development) iSlaidy, kur tyrimai — plétra yra traktuojami kaip augimo
galimybiy alternatyva (Vasiliauskaité, Rumsait¢, 2000). Akcininky kontroliuojamose imonése
pastebima tendencija, kad investicijos daromos pasirenkant ne optimaliausia varianta, tam, kad biity
nusavintas turtas i§ imonés obligacijy turétoju. Kastai susije su Siais agentavimo kasStais yra didesni
augancios pramonés Sakos imonése, kurios yra lankstesnés renkantis ateities investicijas.
Numatomas augimas ateityje yra neigiamai susijes su ilgalaikémis skolomis. S. Myers (1984)
pazymi, kad S§i agenty problema yra sumazinama, jei imon¢ pirmenybg teiks trumpalaikéms, o ne
ilgalaikéms skoloms. Tai rodo, kad trumpo laikotarpio isiskolinimo koeficientas gali biiti teigiamai
susijgs su imonges augimo tempais. M. C. Jensen ir W. H. Meckling (1976) teigia, kad agentavimo
kaStai gali biiti sumazinti, jei imonés naudoty konvertuojamasias skolas. Tai reiskia, kad
konvertuojamuju isiskolinimy santykis gali biiti teigiamai susij¢s su augimo galimybémis.

Taip pat reikty pazyméti, kad augimo galimybés galima vadinti turtu, kuris padidina imonés
vertg, bet negali biiti naudojamas kaip skolos grazinima uZztikrinantis turtas ir néra laikomas
apmokestinamosiomis pajamomis. D¢l Sios priezasties, S. Titman ir R. Wessels (1988) teigia, kad
tarp skolos ir augimo galimybiy egzistuoja neigiamas rysys.

Nemazai autoriy analizuoja augimo galimybiy matavimo rodiklius. F. Scherr ir H. Hulburt
(2001) moniy augimo galimybes apibiidino net keliais rodikliais. Vienas 1§ rodikliy yra ymoneés
pardavimy apimtys. Siuo atveju yra daroma prielaida, kad pries tai augusios jmonés ir ateityje turés
panaSias augimo galimybes. Imonés augimo galimybés taip pat gali biti iSreikiamos per turto
augima, apskaifiuojamas kaip procentinis viso turto pokytis. Padidéjus imoniy susidoméjimui
moksliniais tyrimais — plétra, siekiant padidinti ateities investicijas, moksliniai tyrimai — bandymai
gali biiti naudojami iSreiSkiant jmonés augimo galimybes, kurios apskaiiuojamos kaip moksliniy

tyrimy — bandymy santykis su pardavimais.
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Dar vienas i§ rodikliy yra nusidévéjimo santykis su visu turtu, kuris parodo, kiek imoné
investuoja { turta. Kaip papildomas rodiklis Salia minéto skaiCiaus dar iSskiriamas jmoneés
darbuotojy skaicius. Paprastai yra skaiiuojamas darbuotoju dirban¢iy imonés tyrimu ir plétros
tarnyboje santykis su bendru darbuotojy skai¢iumi, nes bitent Sie darbuotojai uztikrina imonés
augimo galimybes ateityje (Cibulskiené, 2005).

Pelningumas. Pelningumo veiksnio poveikis finansiniam svertui gali biiti paaiSkinamas
dvejopai. Kompromiso teorija teigia, kad tarp pelningumo ir finansinio sverto yra teigiamas rysys.
Pelningos imongs siekia islaikyti kiek galima aukStesni finansinio sverto lygi norint atsverti imoneés
mokescius, t.y. nori iSnaudoti mokes¢iy skydo nauda, d¢l to, kad palikanos iSskaitomos i§ pelno
prie§ apmokestinima. Dideli pinigy srauto kiekiai sukelia konfliktus tarp ymonés akcininky bei
vadybininky, todé¢l imoné siekdama iSvengti nesutarimy daugiau skolinasi.

Remiantis S. Myers (2001) atlikty tyrimy rezultatais, imonés didindamos kapitala,
pirmenybe teikia vidiniy finansavimo Saltiniy naudojimui t.y. nepaskirstytam pelnui, po to —
skolinimuisi, o galiausiai — iSleisdamos naujas akcijy emisijas. Jis teigé, kad imonés pasirenka
bitent tokj kapitalo didinimo kelia, kadangi bendrové iSleisdama nauja akcijy emisija patiria daug
i$laidy. I§laidos gali atsirasti dél asimetrinés informacijos arba dél sandorio kasty. Sie S. Myers
(2001) teiginiai patvirtina pasirinkimo eilés teorija, kuri teigia, kad imonés uzdirbtos pajamos yra
geriausias imonés veiklos finansavimosi Saltinis. Tai nesukelia informacijos asimetriSkumo ir gali
biti greitai panaudotas naujiems jmonés poreikiams finansuoti. Skai¢iavimams naudojamas pelno
iki palikany ir mokes¢iy sumokéjimo (EBIT) ir viso turto (A) santykis (ROA=EBIT/A), kuris
padeda jvertinti turto pelninguma. Imoniy pelninguma galima jvertinti skaiCiuojant pardavimy
pelninguma: EBIT ir pardavimy santykis (PP=EBIT/Pardavimai). Dar vienas rodiklis naudojamas
imonés pelningumui nustatyti yra kapitalo pelningumas: EBIT ir nuosavo kapitalo (E) santykis
(ROE=EBIT/E). Analizuojant imoniu kapitalo struktiira, naudojant regresijos modelius, reikia
pasirinkti viena i$ Siy rodikliy, kadangi jie gali tarpusavyje koreliuoti.

Turto materialumas. Nors prie§ tai analizuoti autoriai tyrimuose nenagrin€jo turto
materialumo, kaip veiksnio, galinfio salygoti kapitalo struktiiros formavima, taciau tai vienas
svarbesniy vidiniy nepriklausomy kintamyjy. Imonés su didesne fiksuoto turto dalimi, turi daugiau
galimybiy apsaugoti skolas. M. Harris ir A. Raviv (1990) remdamiesi pasirinkimo eilés teorija
teigia, kad imonés turinios mazesng materialaus turto dali, d¢l asimetrinés informacijos rinkoje
sunkiau iSplatins akcijy emisija. Todel Sios imonés bus priverstos skolintis labiau. Kita vertus,
imonés, turin¢ios didesni turto materialuma, dazniausiai yra didelés jmonés. Tokios imonés gali
iSleisti akcijy emisija aukStomis kainomis, todél jos neturés poreikio savo veikla finansuotis

skolomis.
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H. Morris buvo vienas pirmyjy, kuris nagrin¢jo turto materialumo ir kapitalo sverto sarysi.
Kaip teigia D. Cibulskiené (2005), imonés stengiasi suderinti skoly ir turto naudojimo laikotarpius,
kadangi tai sumazina rizika, jei tam tikru momentu pinigy srauto i§ imonés veiklos gali nepakakti.
Taigi, galima daryti iSvada, kad imoné, turinti daugiau ilgalaikio turto, labiau naudosis ilgalaikémis
paskolomis, tuo tarpu imoné, neturinti tokio pobudzio turto, bus labiau linkusi naudotis
trumpalaikiais kreditais. Pavyzdziui, kreditoriai, norédami uztikrinti savo 1éSy atgavima, kaip
uzstato i§ imonés reikalauja turto. Tokiu biidu kreditoriams skolos atgavimo laipsnis didéja, augant
materialaus turto ir viso turto santykiui.

Remiantis D. Cibulskiene (2005), pats sudétingiausias skaiiavimo btidas yra pateiktas
Stohs ir Mauer teorijoje, kurioje turto materialumas skai¢iuojamas kaip svertinis visy imongs
balanse esanciy turto rasiy vidurkis. Toks skai¢iavimas yra sudétingas, nes kiekvienai turto klasei
reikia nustatyti vidutini naudojimo laikotarpi (automobiliai, gautinos sumos, pastatai, zem¢ ir pan.),
tod¢l tai atima daug laiko, be to néra labai tikslu. Papras¢iau skai¢iuoti bendrosios fiksuotos turto
sumos su visu turtu santyki, siekiant jvertinti fiksuoto turto reikSme¢ monés veiklai.

ISoriniai veiksniai lemiantys kapitalo struktiiros formavima. Kapitalo struktiira keiciasi
bégant laikui, imonés vadovai, priimantys finansavimo sprendimus, turi atsizvelgti ir | kintanCia
aplinka, kurioje imoné egzistuoja. Todél makroekonominés salygos yra svarbus veiksnys
formuojant kapitalo struktiira (Korajczyk ir Levy, 2001). Taciau mokslininky atlikti tyrimai apie
kapitalo struktiiros formavima, dazniausiai remiasi tradicinémis kapitalo struktiiros teorijomis, o
toks veiksnys, kaip makroekonominés salygos ir juy poveikis kapitalo struktiiros kitimo greiiui,
dazniausiai buvo ignoruojamas. Toliau darbe analizuojami empiriniai tyrimai susij¢ su
makroekonominémis salygomis ir kapitalo struktiira.

1977 m. Miller teige, kad imoniy isiskolinimo koeficientai kito atsizvelgiant i verslo ciklus.
Isiskolinimo koeficientai buvo linke¢ kristi esant ekonomikos augimui. Ferri ir Jones (1979) taip pat
nagrin€jo kapitalo struktiira lemiancius veiksnius esant ekonomikos pakilimui ir recesijai. Ju gauti
rezultatai teigia, kad kapitalo struktiira kinta esant tam tikromis makroekonominémis salygomis.
Taciau Ferri ir Jones (1979) nepateiké aiskiy irodymy, kaip makroekonominés salygos veikia
kapitalo struktiira. R.A. Korajezyk ir A. Levy (2000) nagrin¢jo makroekonominiy salygy poveiki
kapitalo struktiirai. Jie padalijo savo modeli 1 dvi dalis, finansiSkai suvarzyta ir nesuvarzyta. Tai
leido analizuoti, ar agentavimo ir pasirinkimo eilés teorijos gali paaiSkinti finansiniy suvarzymy
efektus, kapitalo struktiiros ir makroekonominiy salygy saveika. R.A. Korajczyk ir A. Levy (2001)
aiSkino, kad imonés finansinis svertas yra neciklinis finansiskai nesuvarzytoms imonéms.

Makroekonominiy sqlygy sqsaja su kompromiso teorija. Nepaisant tradicinés kompromisy
teorijos pateikto, naudojant kryzmini pjiivi (cross — sectional), sverto apibiidinimo, ji negali pateikti

pagristy laike kintan¢iy prognoziy. Esant pakilimui bei gamybos augimui, bankroto rizika yra
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mazesné. Tuomet imonés linkusios labiau naudotis mokestiniu skydu, kadangi jos turi daugiau
laisvy pinigy, todél tokiu laiko momentu skolinimasis atrodo patraukliau.

A. Levy plétojo bendrosios pusiausvyros modeli, kuris susieja kapitalo rinkos prieinamumo
laipsni su finansinio sverto kitimu, esant tam tikroms makroekonominéms salygoms. Siame
modelyje egzistuoja konfliktas tarp vadybininky ir akcininky, kuris remiasi prielaida, kad
vadybininkai gali neteisingai pateikti informacija, siekiant i§gauti asmeninés naudos. Skolinimasis
sulygina abiejy pusiy interesus, taciau tai padidina finansini sverta, dél to gaunamas neefektyvus
rizikos pasidalijimas (Korajczyk, Levy, 2000).

A. Levy ir CH. Hennessy (2007) toliau vysté bendrosios pusiausvyros model; esant verslo
cikly svyravimams. Jie teige, kad agentai (vadybininkai) turi i§laikyti imonés nuosavo kapitalo dali
t.y. akcijas, suteikianc¢ias valdymo teisg, siekiant iSvengti agentavimo problemy (Yeh ir Roca,
2010). Imonés maziau naudodamos skolinty léSy savo veiklai, padidina vadybininky turta, taip
i8skaidydamos rizika esant ekonominiam augimui nei susitraukimui. A. Levy ir CH. Hennessy
(2007) irodé neigiama makroekonominiy salygu poveiki kapitalo struktiirai.

Teoriniai A. Levy, N. Kiyotaki gauti rezultatai, siejasi su daugeliu empiriniy studijy, kurios
analizavo kaip skolos atsiradimas veikia jmones, kurios susiduria su jvairiais finansiniais
suvarzymais, susijusiais su monetarine politika, kreditavimo salygomis ir verslo ciklais. Siose
studijose buvo diskutuojama, ar monetarin¢ politika paveiks imonés skolos struktiira per
skolinimasi 1§ banko ar per balansines ataskaitas. Banky skolinimas didziausia démesi kreipia i
galimus monetarinés politikos veiksmus, kurie gali lemti paskoly pasiiila. Finansiné ataskaita
pabrézia galima ekonomikos sulétéjima dél skolininky atsiradimo balanso eilutése. Mazos arba nuo
banky priklausan¢ios imonés susiduria su didesniais finansiniais apribojimais. Jos yra nepajégios
skolintis, nes atsiradus ekonominiams svyravimams, tokioms imonéms sunku iSlaikyti vienodus
pinigy srautus. M. Gertler ir S. Gilchrist teigia, kad bendra grynoji skola (vieSa ir privati) iSauga
dideléms jmonéms, esant recesijai dél monetarinés politikos sumazéjimo, bet iSlieka vienoda
mazoms imonéms, kurios priklauso tik nuo privaciy skolintojy.

Makroekonominés sqlygos ir pasirinkimo eilés teorija. D. Lucas ir R. McDonald XX a.
paskutiniajame deSimtmetyje iSpléte ir pratgse S. Myers ir N. Majluf dinamiskos aplinkos teorija,
kur vadybininkai, turintys informacijos apie ju kompanijos vertg, atideda nuosavo turto emisija iki
akcijy kainos pakilimo. Kadangi rinkos kaina koreliuoja tarp imoniy, nuosavo kapitalo emisija
dazniausiai bus atlickama esant rinkos pakilimui (Korajczyk, Levy, 2000).

H. Choe, R. Masulis ir V. Nanda teigia, kad nepalankiis pasirinkimo kaStai keiciasi
necikliSkai, taip paaiSkindami bendraji nuosavo kapitalo emisijos augima esant pakilimui. Nors
laikotarpiai, kada naudingiausia vykdyti nuosavo turto emisija, yra apibiidinti, taciau ju analizés dar

néra baigtos. Pavyzdziui, XX a. 6 — ame deSimtmetyje augant ekonomikai, nuosavo kapitalo rinka
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augo menkai, vidutiné kaina sumazéjo, o nuosavo kapitalo emisija buvo santykinai didelé. A. Levy
Sig padéti aiskino taip: auksti imoniy pelnai per $i laikotarpi lémé mazesni isiskolinimo koeficienta.
Tai atitinkamai leido imonéms iSleisti daugiau akcijy ir naudoti maziau skoly. Alternatyvi teorija,
kuri nebuvo formalizuota ir naudojo panaSius teiginius kaip ir 1993 metais M. Gurtler ir G.
Hubbard, teigia, kad imonés naudojo makroekonominius rodiklius, kaip patikimus
investavimo galimybiy signalus.

IS atliktos empiriniy studiju analizés galima teigti, kad imonés kapitalo struktiiros
formavima lemia tiek vidiniai, tiek iSoriniai (makroekonominiai) veiksniai. Tac¢iau mokslininkai
daug démesio skiria imonés vidiniams veiksniams, salygojantiems kapitalo struktiiros formavima.

Makroekonominiai veiksniai lemia imonés kapitalo struktoros formavima,
taciau néra atlikta studi ju, kuriose  buty analizuojamas konkreciy
makroekonominiy veiksniy poveikis kapitalo svertui. Literaturoje pateikiami tik
svarstymai apie kapitalo struktoros ir iSorinés aplinkos tarpusavio
priklausomybe, bet jokiuy empiriniy tyrimy praktiskai neéra atlikta. Galima
paminéti keleta Lietuvos autoriy: D. Cibulskiene, A. RumSaite 1ir D.
Vasiliauskaite, kurias galima laikyti pradininkémis nagrinéjanc¢iomis

makroekonominiy veiksniy ir kapitalo struktuoros tarpusavio rysius.

2.2. Veiksniy, salygojanciy kapitalo struktiira, rySio nustatymas ekonometriniu

modeliu

SarySis tarp kapitalo struktiiros ir vidiniy bei makroekonominiy veiksniy yra daugelio
ekonominiy ir finansiniy tyrimy objektas. Keletas mokslininky (Yeh, Roca, (2010), Korajczyk,
Levy (2001)) savo empirinése studijose tyré tarpusavio priklausomybg tarp kapitalo struktiros ir
imonés investavimo sprendimy, bei makroekonominiy veiksniy. Gamybos apimtys bei Salies
ekonominis augimas mazéja esant ekonomikos nuosmukiui, taciau didéja — esant ekonomikos
pakilimui. Kai kurie kapitalo struktiira salygojantys veiksniai, pavyzdziui, augimo galimybés, gali
nesutapti su esama makroekonomine padétimi esant verslo cikly svyravimams. Imonéms daugiau
augimo galimybiy yra esant ekonomikos nuosmukiui, taciau maziau — ekonomikos pakilimo
vir§iinéje (Yeh, Roca, 2010). M. Ferri ir W. Jones (1979) atliktas tyrimas taip pat parod¢, kad rySys
tarp imonés dydzio ir kapitalo struktiiros yra teigiamas esant ekonominiam pakilimui, bet
nereikSmingas esant nuosmukiui. Taigi rySys tarp makroekonominiy salyguy ir imonés lygio

veiksniy bei kapitalo struktiiros rodo, kad kapitalo struktiira susijusi su iSorine jmonés aplinka.
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Autorés nuomone, imonés kapitalo struktiira lemianc¢iy veiksniy analizé turi biti atlickama
pagal 3 pav. pateikta schema. Remiantis teorinémis bei empirinémis studijomis pirmiausia turi buti
parenkami konkretiis veiksniai, kurie toliau analizuojami. Nustatyti kapitalo struktira geriausiai
atspindinti rodiklj, skai¢iavimo metoda, kuri naudojant bus atlickamas poveikio kapitalo svertams

[vertinimas.

., \

Takroekono- . \

mines /
aplinkos

vel p—
analize
TSormi
vidiniu
velksniy
nustatymas
Modelio
formavimas

Imonés .
vidineés
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VElk STt
_analize

g

Poveikio kapitalo svertams
Jvertinimas

Saltinis: sudaryta autoriaus

3 pav. Imonés kapitalo sverta lemianciy veiksniy analizés schema

Toliau darbe nagrinéjami keli modeliai apimantys imoniy kapitalo struktiiros, imonés
vidiniy veiksniy ir makroekonominiy faktoriy tarpusavio saveika. Pirmasis modelis, pritaikytas
Taivano valstybei, kuri analizavo H. Yeh ir E. Roca (2010). Siekdami istirti makroekonominiy
veiksniy poveiki ir ju saveika su imonés vidiniais veiksniais bei kapitalo struktiira, autoriai
analizavo Taivano tekstiles, elektronikos ir plastiky pramoneg, kur naudojo dalinio prisitaikymo
modelj (partial adjustment model) su finansiniais apribojimais t.y. atsizvelgé | per dideli (over-
leverage) bei maza (under-leverage) finansini sverta.

Antrajame analizuojamame modelyje D. Cibulskien¢ (2005) nagrin¢jo Lietuvos
apdirbamosios pramonés Sakas (didziausia dal; tirty imoniy sudaro medienos ir jos dirbiniy, maisto
pramonés, leidybos ir spausdinimo pramonés, drabuziy siuvimo ir baldy, bei niekur kitur
nepriskirtos pramonés imonés). Savo darbe D. Cibulskien¢ pritaiké daugialypés regresijos models, 1
kurj itrauké makroekonominius kintamuosius.

Kapitalo struktiiros formavimo ekonometrinis modelis, remiantis H. Yeh ir E. Roca (2010).
Atliktos ankstesnés kity autoriy (S. Byoun, M. J. Flannery ir K.P. Rangan, P. Marsh, R.A. Taggart)

analizés rodo, kad ymonés laikui bégant prisitaiko prie tikslinés kapitalo struktiiros. M.J. Flannery ir
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K.P. Rangan (2004) naudojo modelj, kuriame nagrin¢jo makroekonominiy faktoriy poveiki bei ju
saveika su vidiniais imonés veiksniais ir kapitalo struktiira, esant verslo cikly svyravimams.

H. Yeh ir E. Roca (2010) analizuodami makroekonominiy salygy ir kapitalo struktiiros rysi
nagrin¢jo Taivano tekstiles, plastiky ir elektronikos pramong, kadangi jos yra imlios kapitalui ir
technologijoms bei reikalaujancios daug darbo jégos. Didzioji dalis iy imoniy itrauktos i Taivano
vertybiniy popieriu birza ir pateikia visus reikalingus finansinius duomenis, reikalingus atlikti
analizei. Tyrinédami pasirinkty pramonés Saky imones, autoriai neitrauké tokiy bendroviy, kurios
patiria finansiniy sunkumy arba yra sustabdziusios prekyba Taivano vertybiniy popieriy birZoje.

Tyrimo laikotarpis apima 1983—-1995 metus. 1983 metai pasirinkti kaip atskaitos taskas dél
duomeny prieinamumo, tai ypaC susij¢ su elektronikos pramone, kurios kilimas Taivane
fiksuojamas nuo 1980 mety. 1995 metai pasirinkti kaip imties pabaiga tam, kad iSvengty kity
veiksniy poveikio, kurie gali apsunkinti tyrima, pavyzdziui, Azijos finansy krize, jvykusi 1997 m.,
mokes¢iy integracijos igyvendinimas 1998 m. Atsizvelgiant { Sias aplinkybes, pasirenkamas 1983 —
1995 m. periodas siekiant i§siaiSkinti makroekonominiy salygy poveiki kapitalo struktirai.

Moksliniy tyrimuy laikotarpis apima tris verslo ciklus, o tai leidzia iStirti makroekonominiy
salygy poveiki formuojant kapitalo struktiira ir geriau suprasti kapitalo struktiiros prisitaikymo
dinamika ir sprendimy priémima. Remiantis ataskaitiniais duomenimis, kuriuos pateikia
atitinkamos Taivano institucijos, ekonominis pakilimas (aukS¢iausias taskas) ir nuosmukis
(Zemiausias taskas) naudojami atspindéti skirtingas makroekonomines salygas. Taigi, 1983 m.,
1988 m. ir 1994 m. yra arciausiai ekonominio piko, o 1985 m., 1990 m. ir 1995 m. — nuosmukio.
Sie metai yra parenkami atspindéti makroekonominiy salygy pokyéius per tris verslo ciklus.

H. Yeh ir E. Roca (2010) nustatyti iSoriniy ir vidiniy veiksniuy poveiki kapitalo struktiirai

sudaré regresini modelj:

dDRy, = f1peInSie + 2p: gTAie + Ba3p OITAy + B3p. DEPT A, + fop INVFAT A, + fNP3 p IND13,, +
NP o IND14y, + BECp.EC; + BB p BCT ;. + 5°%p, BCB + Bep.InS;: X ECye + frp,gTA;e X ECy +
Bap OITA;; X ECy + fi5p, DEPT Ay X ECy + f1op INVFATA; X ECy — peDRy1 + €4pg

2.1)

DRy = 1 pnSy + f2p: gTA;e+ Pap: OIT Ay + B3p. DEPTAy + Bop INVFATA, + NP3 p IND13;, +

NP o IND14y, + BECp.EC; + BB p BCT ;. + BE°%p, BCB; + fep.InS;; X ECye + frp, gT A X

ECi + Bep:OITAy X ECye + Bop. DEPTA; X ECye + f1op INVFATA; X ECe + (1 — p)DR; 1 + eapg
2.2)

kur:

Priklausomas  dDR — isiskolinimo koeficiento pokytis;

kintamasis DR — jsiskolinimo koeficientas =visi jsiskolinimai/visas turtas;

Nepriklausomi  p- tikslinio isiskolinimo koeficiento pokycio greitis;
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kintamieji InS — grynyju pardavimy natiirinis logaritmas;
gTA — augimo galimybés = metinis turto augimo pokytis;
OITA — turto pelningumas = grynosios veiklos pajamos/visas turtas;
DEPTA — neskolinis mokesc¢iu skydas = nusidévéjimas/visas turtas;
INVFATA — turto materialumas = (atsargos + fiksuotas turtas)/visas turtas;

DR,_, - ankstesniy mety jsiskolinimo koeficientas;

Koeficientai  f; — regresijos koeficientas;

Fiktyviis Sis kintamasis { regresijos lygti jtraukiamas kaip veiksnys, igyjantys ne tikrasias, o
kintamieji pagal tam tikrus poZymius suformuotas fiktyvias reikSmes.
IND13 — fiktyvus kintamasis igyja reikSme 1, jei 1 modelj itraukiama plastiky
pramong, kitu atveju — IND13=0;
IND 14 — fiktyvus kintamasis igyja reikSme 1, jei { model; jtraukiama tekstilés
pramong, kitu atveju — IND14;
EC — fiktyvus kintamasis, igyja 0 reikSm¢ esant ekonomikos Zemiausiam taskui,
1 — esant ekonomikos aukS¢iausiam taskui;
BC7 fiktyvus kintamasis igyja reikSme¢ 1, jei { model; jtraukiamas 7 Taivano
verslo ciklas, kitu atveju — BC7=0;,
BCS - fiktyvus kintamasis igyja reikSme 1, jei 1 modelj jtraukiamas 8 Taivano
verslo ciklas, kitu atveju — BC8=0,
e — paklaida.

Gauti tyrimo rezultatai parodé, kad per nagriné¢jamus 3 verslo ciklus (6, 7, 8),
makroekonominés salygos daro dideli poveiki isiskolinimo koeficiento pokycCiui, be to, Sie
kintamieji tarpusavyje varijuoja. Makroekonominés salygos turi teigiama poveiki isiskolinimo
koeficiento kitimui (adjustment) ir faktiniam imoniy, su finansiniais apribojimais, isiskolinimo
koeficientui esant mazam skoliniam svertui palyginus su tiksliniu isiskolinimo koeficientu esant
neigiamam atotriikiui. Taiau néra jokio poveikio isiskolinimo koeficiento pokyc€iui ir faktiniam
imoniy, su finansiniais apribojimais, isiskolinimo koeficientui esant per dideliam finansiniam
svertui, palyginus su tiksliniu jsiskolinimo koeficientu esant neigiamam atotrikiui. Be to,
makroekonominiy salygy ir vidiniy imonés veiksniy, lemian¢iy kapitalo struktira saveika kinta,
atsizvelgiant { tai, ar imon¢ turi teigiama ar neigiama atotriikio koregavima (adjustment gap).

Kapitalo struktiiros formavimo ekonometrinis modelis, remiantis D. Cibulskiene (2005).

Kaip teigia autor¢, daugelis empiriniy su kapitalo struktiira susijusiy duomeny atspindi tiesinés
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regresijos principa. Naudojant daugialypi tiesinés regresijos modeli gaunama pirminé¢ informacija
apie tai, kaip tarpusavyje yra susij¢ priklausomas kintamasis ir nepriklausomi kintamieji, suteikianti
galimybe atlikti priezastingumo analizg.

Autoré analizuodama isiskolinimo rodikliy ir makroekonominiy veiksniy tarpusavio
priklausomybe atliko regresini tyrima. I modeli itrauké Siuos veiksnius: Salyje bei pramonéje
sukurto BVP augimo tempus, pramonés parduotos produkcijos kainy indeksa, parduotos pramonés
produkcijos apimtis, palikany normuy uz depozitus ir paskolas lygio bei valiuty kurso pokyti.

Regresijos modelis pateikiamas Zemiau:

LR, = By +B:1BVP%, + f;;BVPP%, + f 3K, + B;4log(PP), + fisPN, + B, VKP, + &,

(2.3)
kur:

BVPY% — salyje sukurto BVP augimo tempai t-ketvirtj;

BVPP% — pramong¢je sukurto BVP augimo tempai t-ketvirty;

KI — pramonés parduotos produkcijos kainy indeksas t-ketvirtj;

PP — logaritmuota parduota pramonés produkcija t-ketvirtj;

PN — paliikany normy uz depozitus ir paskolas lygio pokytis t-ketvirti;

VKP - valiuty kurso pokytis t-ketvirti.

Atlikto tyrimo rezultatai parodé, kad ilgalaikiu skoly, tenkan¢iy nuosavam kapitalui,
did¢jima lemia bendrojo vidaus produkto Salyje ir bendrojo vidaus produkto, sukurto pramonés
sektoriuje, augimas. Si priklausomybé¢ teigiama ir reik§minga. Be to, $io rodiklio augima dar lemia
ir infliacijos tempai Salyje bei valiuty kursu santykio neigiami svyravimai. Atvirkstiné
priklausomybé pasireiskia tarp finansinio sverto ir parduotos pramonés produkcijos apimties, bei
mazéjant skirtumui tarp paliikany normy uz paskolas ir depozitus (Cibulskien¢, 2005).

Palyginus Siy autoriy sukurtus modelius (7 lentel¢) matyti, kad Sie modeliai, parodantys
iSoriniy ir vidiniy veiksniu poveiki kapitalo svertams, panasis tuo, kad abu taiko daugialype
regresija. Pagrindiniai skirtumai tie, kad D. Cibulskiené i model; visiskai neitraukia vidiniy imonés
veiksniy itakos kapitalo svertui, nagrinéja tik makroekonominiy veiksniy rys$i su finansiniu svertu.
H. Yeh ir E. Roca i savo analizuojama model;i itrauké vidinius imonés veiksnius, itakojancius
kapitalo struktira bei makroekonomines salygas. Makroekonominiy salygy veiksni analizavo
naudodami verslo ciklus t.y. tyrin¢jo auksciausia ir Zemiausia ekonomikos taska, taciau visiSkai
nenagrinéjo atskiry makroekonominiy rodikliy itakos kapitalo svertui.

Atlikus vidiniy ir iSoriniy veiksniy, itakojanciy kapitalo struktiira, analizg, galima daryti
iSvada, kad didzioji dalis autoriy nagrinéjusiy Sia tema, daug démesio skyré vidiniy veiksniy
analizei. Yra atlikta daugybé empiriniy tyrimy, kurie sieké nustatyti vidiniy veiksniy: kapitalo

materialumo, imonés dydzio, pelningumo ir kt., itaka kapitalo struktiirai. Taciau iSoriniy veiksniy
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poveikis néra placiai nagrinéjamas. Keletas autoriy nagrin¢jo kaip verslo ciklai susije su kapitalo
strukttiros formavimu, bet platesniy studijy, kuriuose biity tiriama, kaip makroekonominiai rodikliai
siejasi su kapitalo strukttira beveik néra. Tod¢l yra tikslinga atlikti platesng analizg¢ Sia tema. Toliau

darbe bus sudaromas modelis, kuris parodo iSoriniy veiksniy ir kapitalo struktiiros rysi.

7 lentelé

Modeliy palyginimas

D. Cibulskienés kapitalo struktiiros formavimo modelis

H. Yeh ir E. Roca kapitalo
struktiiros formavimo modelis

Tikslas Nustatyti kapitalo struktiiros ekonometrini modelj. IStirti vidiniy ir iSoriniy veiksniy rys$i su
finansiniu svertu

Poveikio/rysio Daugialypé regresija Daugialypé regresija, dalinio

{vertinimo prisitaikymo modelis (partial

priemonés adjustment model)

Analizés imtis

Lietuvos apdirbamosios pramonés $akos (didziausia dali sudaro
medienos ir jos dirbiniy, maisto pramonés, leidybos ir
spausdinimo pramonés, drabuziy siuvimo ir baldy, bei niekur
kitur nepriskirtos pramonés jmonés.

Taivano tekstilés, plastiky ir
elektronikos pramonés imonés

Analizuoti
vidiniai veiksniai

Néra

Augimo galimybés,
pelningumas, turto
materialumas, neskolinis
mokesciy skydas.

Analizuoti
iSoriniai
veiksniai

Salyje sukurto BVP augimo tempai, pramonéje sukurto BVP
augimo tempai, — pramonés parduotos produkcijos kainy
indeksas, logaritmuota parduota pramonés produkcija,
paliikany normy uz depozitus ir paskolas lygio pokytis, valiuty
kurso pokytis.

Verslo ciklai: ekonomikos
auk$¢iausias ir Zemiausias
taskas.

Tyrimo rezultatai

Finansinio sverto didéjima lemia BVP $alyje ir BVP, sukurto
pramonés sektoriuje, augimas. Atvirkstiné priklausomybé
pasireiSkia tarp finansinio sverto ir parduotos pramonés
produkcijos apimties.

Makroekonominés salygos
daro didelj poveiki
isiskolinimo koeficiento
poky¢iui

Saltinis: sudaryta autoriaus

Regresijos modelio formavimo prielaidos. Galima pastebéti, kad daugelis tyréju empirinése
kapitalo struktiiros analizése naudojo regresijos modelj, nes biitent jis geriausiai atspindi su kapitalo
struktiira susijusiy veiksniy ryS$i. Kitoje darbo dalyje tiriamos Lietuvos imonés bei siekiama

nustatyti, kokie makroekonominiai rodikliai turi poveiki kapitalo struktiirai.
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3. LIETUVOS IMONIU KAPITALO STRUKTUROS SVERTU IR JUOS
SALYGOJANCIU MAKROEKONOMINIU VEIKSNIU RYSIO TYRIMAS

Sios dalies tikslas — nustatyti makroekonominiy veiksniy poveikj Lietuvos jmoniy kapitalo
struktiiros formavimui, todél sudaromas makroeckonominiy rodikliy ir finansinio sverto saveikos

modelis bei tiriamas jo pritaikymas Lietuvos imonéms.

3.1. Tyrimo metodika ir kapitalo struktiiros formavima salygojanciy

makroekonominiy veiksniy ekonometrinio modelio kiirimas

Siekiant suformuoti Lietuvos imoniy kapitalo struktiira salygojanciy makroekonominiy
veiksniy modeli, naudojama regresiné analize¢, finansiniai ir ekonominiai duomenys, kurie atspindi
Lietuvos makroekonoming padéti bei apdirbamosios pramonés imoniy rezultatus.

Tyrimo objektas - Lietuvos apdirbamosios pramonés Sakos jmonés.

Tyrimo tikslas - suformuoti Lietuvos imoniu kapitalo struktira salygojanciy
makroekonominiy veiksniy rySio model;.

Tyrimo metodai - atliktas empirinis tyrimas, kurio metu naudotas statistinis metodas —
regresin¢ analiz€, kadangi ji naudojama priklausomybiy tarp atsitiktiniy dydziy matematiniai
iSraiSkai nustatyti ir jos parametrams analizuoti (Kédaitis, 2005). Tyrime analizuojami
apdirbamosios pramonés Sakos finansiniai rodikliai 2005 — 2009 m. laikotarpiu.

Tyrimo metodika. Pirminiy duomeny rinkimui naudotasi Lietuvos banko ir Lietuvos
Statistikos departamento duomenuy baze. Statistinio tyrimo imtj sudaro visos Lietuvos
apdirbamosios pramonés Sakos imoneés (1 priedas): nefinansinés valstybés ir savivaldybés imonés,
akcinés ir uzdarosios akcinés bendrovés, kooperatinés bendrovés, uzsienio imoniuy filialai, taciau
nejtraukiamos individualiosios imonés ir fiziniai asmenys, vykdantys tking (ekonoming) veikla.
Tyrimui naudojami 2005 — 2009 m. metiniai statistiniai duomenys, kuriuos pateikia Statistikos
departamentui tiriamos jmongs.

Darbo eigoje naudojamas SPSS (angl. — Statistical Package for the Social Science)
programinis paketas. Sio paketo privalumas — didelis statistiniy analiziy metody pasirinkimas bei
duomeny analizés rezultaty vizualizavimo priemoniy jvairové. Naudojant SPSS programinj paketa
nustatomas rySys tarp kintamyjy, atliekama koreliacijos koeficienty paieSka, taip pat patikrinamas
modelio tinkamumas t.y. skai¢iuojamas determinacijos koeficientas ir standartiné paklaida. SPSS
programinis paketas taip pat patikrina imties patikimuma, ivertina ne tik kaip kiekvienas veiksnys
veikia galutini rezultata, bet ir kaip minéti veiksniai yra susieti tarpusavyje. Jei jie yra tarpusavyje

susieti, tai statistinio tyrimo rezultatas darosi maziau patikimas (Cibulskiene, 2005).
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Minimalus atrankos dydis. Atrankinio tyrimo rezultatai visada turi didesni ar mazesni
neapibréztuma, kuris mazéja, o didé¢ja daromy iSvady tikslumas, didinant atrankos apimti. Todél
iSkyla uzdavinys — nustatyti minimaly atrankos dydi (Bagdanavicius ir kt., 2007):

o zaNp(1—p)
" (ApP(N-1)+ 2Z(1-p)

kur:

N — vidutinis Lietuvos apdirbamosios pramonés Sakos imoniy skai¢ius 2005 - 2009 m.
laikotarpiu (7547 imonés));

p — pozymio tikimybeé, kuri dazniausiai nezinoma. Siuo atveju, neturit kity Ziniy apie p dydsi,
imama reikSme: p=0,5;

Ap — pozymio dalies paklaida. Darbe rezultatai bus pateikiami su 5 proc. paklaida;

zo. — normaliojo skirsnio koeficientas. Moksliniame darbe paprastai pasikliaujama 95 proc.
patikimumu. Tada normaliojo skirsnio koeficientas z, = 1,96 (Bagdanavicius ir kt., 2007).

Visus dydzius itrauke i formulg, gausime, kad nmin = 365, t. y. norint rezultatus gauti su 95
proc. tikimybe bei 5 proc. paklaida, duomenys turi biiti surinkti maZiausiai i§ 365 imoniy.

Modelio kiirimas. Salies ekonominé situacija lemia kiekvienos jmonés veikla, todél yra
labai svarbu imoniy vadovams, priimant sprendimus dél kapitalo strukttiros formavimo, atsizvelgti {
Salies makroekonoming situacija. Kintanti makroekonominé aplinka gali stipriai pakoreguoti
imonés veikla tiek teigiama, tiek neigiama kryptimi. Esant ekonominiam pakilimui sprendimai dél
imoniy finansavimosi priimami atsizvelgiant | vienus rodiklius bei veiksnius, nuosmukiui — i kitus.
Imonés finansinio sverto sprendimai yra veikiami tiek jmonés vidiniu veiksniy, kuriuos ji gali
valdyti, tiek ir iSoriniy — makroekonominiy veiksniy, kuriy imoniy vadovai paveikti negali. Sios
dalies tikslas yra sudaryti ekonometrini modelj, kuriuo remiantis biity galima priimti sprendimus
formuojant Lietuvos apdirbamosios pramonés jmoniy kapitalo struktira.

Remiantis antroje darbo dalyje atlikta empiriniy studijy analize, daugelis su kapitalo
struktiira susijusiy duomeny atspindi tiesinés regresijos principa. Naudojant daugialypi tiesinés
regresijos modeli gaunama pirminé informacija apie tai, kaip tarpusavyje yra susij¢ priklausomas
kintamasis ir nepriklausomi kintamieji.

Pagal T. Hsiao (1986), kapitalo struktiirai iSreikS§ti empiriniuose tyrimuose, naudojama $i

formul¢ (Cibulskiene, 2005):

YV, =B+ 51X+ &, (3.1)
kur:
e Y ir Xj - bendroji matrica priklausomy ir nepriklausomy kintamyjy kiekvieno i — tojo

individualiai t — uoju periodu;
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e [ ir B; — koeficienty matrica;
e & — bendrasis paklaidos vektorius.
Ekonometriniame modelyje iSskiriami du priklausomi kintamieji — kapitalo svertai:
1. Skolos — nuosavybés koeficientas (FSI). Jis parodo, kiek vienam nuosavybés litui
tenka skolinty I&Su.

FS1= [sipareigojimai
Nuosavas kapitalas (3.2)

Ivairiose iikio Sakose §io rodiklio reik§mé skirtinga. Analizuojant imonés veikla, aukstas
rodiklis gali liudyti apie didesng rizika, nes imonei gali biiti sudétinga padengti savo paliikany ir
skolos grazinimo mokeéjimus bei gauti pakankamai léSy tolesniam finansavimui. Priimtinas skolos-
nuosavybes koeficiento dydis priklauso nuo daugelio veiksniy, tame tarpe nuo tikio Sakos ypatumuy,
imongés galimybes gauti paskolas bei pajamy gavimo pastovumo.

2. llgalaikiy skoly koeficientas (FS2). Jis naudojamas kaip alternatyva skolos
koeficientui, kuris skai¢iuojamas jsipareigojimus dalinant i$ viso turto.

FS2 = llgalaikiai jsipareigojimai
Visas turtas (3.3)

Nemazai ekonomisty linke manyti, kad $is rodiklis tiksliau atspindi finansy struktiira. Tais
atvejais, kai trumpalaikis turtas ir trumpalaikés skolos sudaro didele dali lyginant su visu turtu,
skolos ir skolos-nuosavybés koeficientai gali biiti labai auksti, o ilgalaiké finansy struktiira visiskai
neapibudinta. Pavyzdziui, prekybinése firmose didelé dalis prekiy yra gaunama skolos pagrindais,
tod¢l susidaro santykinai didelé trumpalaiké skola ir tuo pat metu labai aukstas skolos koeficientas.

Empirinio pobiidzio darbuose labai mazai analizuojamas konkre¢iy makroekonominiy
rodikliy poveikis kapitalo svertams, todé¢l taip apsunkinamas rezultaty palyginamumas. Pagal V.
Sniesky ir kt. (2005) pagrindiniais makroekonominiais rodikliais laikoma Salies gamybos apimtis,
nedarbo lygis bei bendrasis kainy (infliacijos) lygis. Siame darbe makroekonominiy veiksniy
reikSmingumo finansinio sverto lygiui jvertinti, i daugialypi regresijos modelj itraukiami Sie
nepriklausomi kintamieji:

e Salyje sukurto BVP augimo tempai (BVP%);

e metiné infliacija (MI);

e paskoly nefinansinéms korporacijoms ir namy tikiams vidutiné metiné paliikany norma (PN);
e nedarbo lygis (NL).

Bendrasis vidaus produktas (BVP). Tai vienas i§ pagrindiniy rodikliy, rodanciy Salies
ekonomikos i§sivystymo ir augimo lygi. Bendrasis vidaus produktas yra apibréziamas kaip galutiné
prekiy ir paslaugy sukurty Salyje rinkos verté per tam tikra laiko tarpa. Augantis BVP rodo

stipréjancia Salies ekonomika, t.y. mazéjantis nedarbas, didéjanti paklausa leidZia tikétis vartojimo
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augimo, kas teigiamai salygoty imoniy veikla ir pajamas. BVP maz¢jimas rodo ekonomikos augimo
létéjima arba net nuosmuki, todél autorés nuomone, Sis makroekonominis rodiklis labai svarbus
priimant sprendimus dé¢l kapitalo struktiros formavimo.

Infliacija. Tai piniginio vieneto perkamosios galios kritimas ir bendrojo kainy lygio
did¢jimas (Vainiené, 2005). Krentant perkamajai galiai mazéja rinka, mazéja pardavimai, kas
neigiamai veikia visos Salies ekonomika bei atskirus tikio subjektus. Infliacija neigiamai veikia
skolinimasi, ypac ilgalaiki, kadangi rinkos dalyviai néra link¢ kaupti pinigy esant jy nuvertéjimui.
Taciau, esant nedidelei infliacijai ir krentant nacionalinei valiutai Salies tikis darosi konkurencingas
kity valstybiy tkiy atzvilgiu.

Paskoly palitkany norma. Tai pinigy suma mokama uz suteikta paskola, kitaip tariant, tai —
pinigy kaina. Kuo ji maZesné, tuo daugiau pinigy iSleidZziama i apyvarta, tuo pigiau galima
pasiskolinti finansy rinkoje ir atvirksc¢iai, kuo ji didesné, tuo maziau pinigy, tuo didesni tampa
skolinimosi kastai. Paskoly paliikany norma, pasirinktas kaip nepriklausomas kintamasis, siekiant
18siaiskinti, kaip jos kitimas lemia finansavimo sprendimus.

Nedarbo lygis. Tai nedirbanCios darbo jégos, bet galinfios ir norinCios dirbti, tik
nerandancios tinkamo darbo, santykio su visa darbo jéga procentin¢ iSraiSka (Snieska ir kt., 2005).
Trumpalaikiai nedarbo lygio svyravimai yra tiesiogiai susij¢ su ekonomikos raida: gamybos
apimties mazéjimas sukelia nedarbo lygio didéjima, o gamybos apimties didéjimas, atvirkscéiai -
mazina.

Apibiidinus visus priklausomus ir nepriklausomus kintamuosius, sudaromas ekonometrinis
modelis:

FS = By + By BVP%, + BoMI, + B3PN, + B NL, + 5, (3.4)

kur:

FSi: - 1— tasis kapitalo sverto lygis laikotarpiu t;

BVP% - 8alyje sukurto BVP augimo tempai t metais;

MI — Salies metin¢ infliacija t metais;

PN — paskoly nefinansinéms korporacijoms ir namy tikiams vidutiné metiné paltikany norma
t metais;

NL — Salies nedarbo lygis t metais;

Bio— 1 — tojo kapitalo sverto konstanta;

Bi—1— tojo kapitalo sverto koeficientai,

&ir— atsitiktiniai, | regresijos modelj nejtraukti kintamieji.

Remiantis $iuo modeliu, toliau darbe tiriamas kapitalo struktiiros sverty ir makroekonominiy
veiksniy tarpusavio rySys, bei atlickama regresiné analizé, siekiant nustatyti sudaryto modelio

patikimuma bei tinkamuma tolimesniems tyrimames.
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3.2. Lietuvos makroekonominés ir apdirbamosios pramonés jmoniy dinamikos analizé

Siame darbo skyriuje atlieckama Lietuvos apdirbamosios pramonés imoniy raidos analize.
Nagrin¢jamas 2005 - 2009 mety laikotarpis bei trumpai apzvelgiama bendra Lietuvos
makroekonominé situacija: bendrojo vidaus produkto, infliacijos, nedarbo lygio bei paskolu
paliikany normy kitimas.

Per nagrin¢jama 2005 - 2009 m. laikotarpi iki 2007 m. fiksuojamas Lietuvos ekonomikos

augimas (4 pav.).

Lietuvos makroekonominiy rodikliy dinamika
2005- 2009 metais

10
5
0 =l—Metiné mfliacija, proc.

Nedarbo lygis, proc.

Procentai

< | 2005 2006 2007 ‘rooq 2009
10 \
15 \—

Metai

=4—BVP pokytis, proc.

Saltinis: sudaryta autorés pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis

4 pav. Lietuvos makroekonominiy rodikliy dinamika 2005 — 2009 metais

Kaip matyti i§ 4 pav., 2007 m. fiksuojamas didziausias BVP augimas, kuris sieké 9,8 proc.,
nedarbo lygis sudaré 4,3 proc., o metinés infliacija — 8,1 proc. Visi $ie rodikliai rodo, kad 2007 m.
galima laikyti ekonomikos pakilimu, arba auksciausiu taSku. Toki ekonomini augima salygojo
keletas priezas€iy. Viena pagrindiniy — aukStas vidaus vartojimas bei did¢jantys eksporto tempai.
Auksta vidaus vartojima skatino banky suSvelnéjusios paskoly iSdavimo salygos tiek verslo
subjektams, tiek namy tkiams. MaZ¢jantis nedarbas stiprino optimistinius gyventojy likescius,
kurie drauge su palankiomis banky paskoly iSdavimo salygomis skatino daug spar€iau augti
vartojima nei gyventoju pajamas. Kaip matyti i§ 4 pav., nuo 2008 m. vyko Lietuvos ekonomikos
nuosmukis. 2008 m. BVP augimas sieke tik 2,8 proc., o 2009 sudare 14,7 proc., infliacijos tempai
mazejo, kai tuo tarpu nedarbo lygis augo.

5 pav. pateikta paskoly nefinansinéms korporacijoms bei namy tikiams vidutinés metinés

paliikany normos kitimas. 2005 — 2006 m. vidutiné metiné paskoly palikany norma sieké tik 6 proc.
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Toks gausus papildomy pinigy atsiradimas suké¢lé vidaus vartojimo Suolj ir suaktyvino { vidaus
rinka nukreipty ekonominiy veikly plétra, sudaré geras salygas kainy kilimui bei jmoniy

pelningumo augimui.

Paskolu nefinansinéms korporacijoms ir namu tikiams
vidutinés metinés palukanu normos Kitimas 2005 - 2009
metais, proc.

== Pagkolunefinansinéms
10 korporacijoms ir nanny

v g F‘ tkiams vidutiné metiné
A —

Z palikanunorma, proc.

T 6 - : ~ .

< — —fi—Paskoly nefinansinéms

e | e S e

£ 4 - korporacijoms vidutiné

metiné palikanu
norma, proc.

0 Paskoly nany tikiams
2005 2006 2007 2008 2009 vidutiné metiné palikany
norma, proc.
Metai

Saltinis: sudaryta autorés pagal Lietuvos banko duomenis
5 pav. Paskoly nefinansinéms korporacijoms ir namy tikiams vidutinés metinés

paliikkany normos kitimas 2005-2009 m.

IS 5 pav. matyti, kad vidutiné¢ metiné paskoly palikany norma nefinansinéms korporacijoms
ir namy tikiams didéjo. Salies tikio raidos pobudis pasikeité i§ esmés — po keleta mety trukusios
sparcios plétros prasidéjo nuosmukis. Lietuvos ekonomikos augima stipriai pristabdé prasidéjusi
pasaulin¢ finansin¢ krizé. Didzioji dalis Salies verslininky nesugebéjo prisitaikyti prie kintanciy
salygu. Didelé paskoly nasta ir kiti jsipareigojimai, maz¢jancios namy tikiy pajamos vedé¢ prie ukio
recesijos.

Besikeicianti makroekonominé padétis: didé¢jantis nedarbas, 1étéjantys BVP augimo tempai,
besikeic¢ian¢ios banky kreditavimo salygos, didé¢jancios paskoly palikany normos pakoregavo
Lietuvos imoniy padéti. IS trumpos makroekonominés situacijos analizés galime daryti iSvada, kad
makroekonominiy veiksniy jvertinimas formuojant kapitalo struktiira yra labai svarbus. KeiCiantis
makroekonominiam klimatui, imonés turi atitinkamai ir greitai reaguoti, siekdamos toliau iSlaikyti
savo pozicijas.

Remiantis 6 pav. (Saky apibidinimas pateiktas 2 priede), galima pastebéti, kad per
nagrinéjama 2005 — 2009 mety laikotarpi, didZiausia ekonominé pridétiné verté buvo sukuriama
apdirbamosios gamybos Sakoje, toliau sekty didmeniné ir mazmeniné prekyba bei transportas,

sandeliavimas ir rySiai.
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Ekonominiu veiklos riasiu sukuriamos pridétinés vertés
dinamika
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Saltinis: sudaryta autorés pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis

6 pav. Ekonominiy veiklos riisiy sukuriamos pridétinés vertés dinamika, proc.

Apdirbamoji pramoné yra didZiausias Salies iikio sektorius, jo dalis BVP struktiiroje taip pat
yra didziausia. Sios pramonés plétra per nagrin¢jama laikotarpj buvo spartesné nei viso tkio.
Kaip matyti 6 pav., jos sukurtos pridétinés vertés palyginamosiomis kainomis metinis priecaugis
2005 m. sudar¢ 9 proc., 2006 m. — 12 proc., o 2007 mety pirmaji pusmeti — apie 10 proc. (DnB
Nord banko apzvalga, 2010).

Pagal Statistikos departamento duomenimis, 2009 m. medienos bei medienos ir kamsStienos
gaminiai, i§skyrus baldy gamyba, sudaré 18 proc. visy apdirbamosios pramonés imoniy, 11 proc.
uzémeé drabuziy siuvimas (gamyba) bei baldy gamyba (7 pav.). Medienos bei medienos ir
kamstienos, i8skyrus baldy gamyba, imoniy augima salygojo intensyvi statyby sektoriaus plétra.
Remiantis DnB Nord banko pateiktais 2009 m. duomenimis, maisto pramonés imonés 2007 m.
sukiiré daugiausia pridétinés vertés, kuri to meto kainomis sudaré 3,4 mlrd. lity arba 18,1 proc.
visos apdirbamosios pramonés rodiklio. Per visa nagrinéjama 2005 — 2009 m. laikotarpi Sios trys
apdirbamosios pramonés Sakos sritys i$laiké pirmaujancias pozicijas tarp apdirbamosios pramonés

imoniy (DnB Nord banko apzvalga, 2010).
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EmEita Gamyba

B Tekstilés gaminiy gamyba

B Bpauvsdinimas ir jrasyty laikmeny
tiraZavimas

B Gurminiy ir plastikiniy gaminiy gamyba

B Masiny ir jrangos remontas ir jrengimas

B Kity nemetalo mineraliniy produlkty

gamyba

" Metalo gaminiy, i5skyrusmadinasir
lrenginius, garmyba

W Maisto produkhy garmyba
Baldy gamyba

¥ DrabuZiy stuvimas (gamyba)

Medienos bei medienos ir kamitienos
gaminiy, i5skyrus baldus, gamyba

Saltinis: sudaryta autorés pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis

7 pav. Apdirbamosios pramonés Sakos struktiira 2009 m.

Analizuojant apdirbamosios pramonés imoniy skai¢iy per isipareigojimy struktiiros prizme,

galima pastebéti, kad visu nagriné¢jamu laikotarpiu trumpalaikiai jsipareigojimai sudaré¢ daugiau nei

puse visy apdirbamosios pramonés jmoniy isipareigojimy. Tik 2008 m. ir 2009 m. pastebimas

nedidelis ilgalaikiy isipareigojimy dalies padid¢jimas (8 pav.).
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struktara
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Saltinis: sudaryta autorés pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis

8 pav. Apdirbamosios pramonés jmoniy jsipareigojimy struktiira 2005-2009 m.

2008 m. ir 2009 m. ilgalaikiy isipareigojimy dalies padidéjimas {vyko d¢l tais metais kredito

istaigy sustabdyto kreditavimo ir paskoly restruktiirizavimo, t.y. imonéms, susidirusioms su
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finansiniais sunkumais, buvo kei¢iamos juy turimy paskoly/isipareigojimy salygos: kito paliikany
normos, buvo pratgsiami grazinimo terminai, daromi mokeéjimo atid¢jimai.

Pelningy apdirbamosios pramonés imoniy dalis bendrame skai¢iuje mazé¢jo nuo 2007 mety
(9 pav.). Kaip matyti, pokyciai makroekonominiame lygmenyje (maz¢jantys BVP augimo tempai,
didéjantis nedarbas, kylanCios paskoly palikany normos ir kt.), atitinkamai salygojo ir imoniy
pelninguma. Didziausias nuostolingai dirbanciy imoniy skai¢ius buvo 2008 m., kas sudaré
50,2 proc. apdirbamosios pramonés 3aky imoniy. Sia situacija salygojo ankigiau ivardintos

priezastys.

Apdirbamosios pramonés imoniu skaiciaus
dinamika pagal veiklos pelninguma
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skaicius

H Pelningu imoniy
skaicius

Saltinis: sudaryta autorés pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis
9 pav. Apdirbamos pramonés jmoniy skai¢iaus dinamika pagal veiklos pelninguma

2005-2009 m.

Apibendrinant galima pastebéti, kad Salies makroekonominé padétis ir imoniy veikla yra
glaudziai susije, todél tai tik dar labiau pabrézia biitinuma nagrinéti iSoriniy veiksniy ir imoniy

kapitalo struktiiros rysi.

3.3. Kapitalo struktiiros sverty ir juos lemianciy veiksniy modelio tikrinimas Lietuvos

apdirbamosios pramonés jmonése

Siame skyriuje tiriamas finansiniy sverty ir makroekonominiy veiksniy rysys Lietuvos
apdirbamosios pramongs sektoriuje, 2005 — 2009 m. laikotarpiu.

Lietuvos pramonés imoniy kapitalo struktiiros sprendimy tyrimui buvo parinkti konkrets,
priklausomus kintamuosius galintys lemti nepriklausomi kintamieji — veiksniai. Tyrime naudojami
keturi kintamieji: Salyje sukurto BVP augimo tempai, metiné¢ infliacija, paskoly nefinansinéms

korporacijoms ir namy tikiams vidutiné metiné paltikany norma bei nedarbo lygis.
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Pries§ atliekant tyrima, bus aptarti apdirbamosios pramonés kapitalo sverty rodikliai 2005 -
2009 m. 8 lentel¢je pateikta skolos — nuosavybés koeficiento dinamika.
8 lentele

Skolos — nuosavybés koeficiento dinamika apdirbamosios pramonés $akose 2005 — 2009 m.

Sakos pavadinimas/Metai 2005 2006 2007 2008 2009
Maisto produkty gamyba 1,19 1,27 1,22 1,41 1,04
Gérimy gamyba 0,69 065| 077| 080 0,63
Tekstilés gaminiy gamyba 0,89 0,97 1,15 1,18 0,73
Drabuziy siuvimas (gamyba) 0,93 1,03 1,19 1,19 | 0,77
Odos ir odos dirbiniy gamyba 8,13 3,18 2,74 121 0,99
Medienos bei medienos ir kamstienos gaminiy, i§skyrus baldus,
gamyba 1,62 1,90 2,39 3,33 2,09
Popieriaus ir popieriaus gaminiy gamyba 0,96 1,09 1,30 1,55 1,45
Spausdinimas ir jrasyty laikmeny tiraZavimas 1,13 1,20 1,82 1,93 2,07
Chemikaly ir chemijos produkty gamyba 0,61 0,82 1,08 1,06 0,57
Pagrindiniy vaisty pramonés gaminiy ir farmaciniy preparaty
gamyba 1,41 0,48 0,22 0,40 | 0,41
Guminiy ir plastikiniy gaminiy gamyba 1,24 1,35 1,67 1,71 1,42
Kity nemetalo mineraliniy produkty gamyba 0,94 0,82 0,84 0,93 0,80
Pagrindiniy metaly gamyba 0,72 0,95 1,73 1,82 1,91
Metalo gaminiy, i$skyrus masinas ir jrenginius, gamyba 127 1,37 1,48 1,44 1,08
Kompiuteriniy, elektroniniy ir optiniy gaminiy gamyba 1,37 1,61 1,37 1,02 0,99
Elektros irangos gamyba 0,98 1,27 1,04 1,03 1,11
Niekur kitur nepriskirty masiny ir jrangos gamyba 0,66 0,99 1,02 0,93 0,56
Varikliniy transporto priemoniy, priekaby ir puspriekabiy gamyba 1,32 0,50 0,57 0,45 0,20
Kity transporto priemoniy ir jrangos gamyba 0,60 0,65 0,67 0,76 | 0,51
Baldy gamyba 1,71 1,93 1,74 1,81 | 0,99
Kita gamyba 087 094 136| 122 076
Masiny ir jrangos remontas ir jrengimas 0,90 0,73 1,00 1,21 1,36

Saltinis: sudaryta autorés pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis

Kaip matyti, daugiausia isipareigojimy 2005 m. buvo sukaupusi odos dirbiniy gamyba,
taciau palaipsniui §is rodiklis normalizavosi ir pasieké bendra lygi. 2009 m. daugiausia
isipareigojimy buvo sukaupusi medienos ir kamstienos gaminiy, iSskyrus baldus, bei gaminiy i$
Siaudy ir pynimo medziagu gamyba. Sis rodiklis sieké net 2,08. Galima teigti, kad apdirbamosios
pramonés Sakos imonés savo kapitalo struktiira linkusios formuoti naudojant iSorinius finansavimo
Saltinius. Tai rizikinga, kadangi pasikeitusios makroekonomin¢ ir kitos salygos gali sukelti
sunkumy vykdant finansinius jsipareigojimus, be to, imonés turinc¢ios daug isipareigojimy maziau
patrauklios investuotojams (i analiz¢ neitraukiama tabako gaminiy ir kokso bei rafinuoty naftos
produkty gamybos imonés dél nepakankamy duomeny). 2009 m. daugiausia ilgalaikiy
isipareigojimy yra sukaupusios spausdinimo ir jrasyty laikmeny tirazavimo pramonés imongs, taip

pat medienos ir pagrindiniy metaly gamybos bendroves.
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9 lentel¢je pateiktas ilgalaikiu skoly koeficiento kitimas 2005 — 2009 m. Labai gerai

vertinamas koeficientas, kurio reikSmé yra mazesné arba lygi 30 proc., gerai, jeigu koeficiento

reik§mé mazesné nei 50 proc. (Vasiliauskaité, Rumsaité, 2000). Lietuvos apdirbamosios pramonés

imonés nevirsija 50 proc., todél galima teigti, kad jos néra linkusios i ilgalaikius isipareigojimus.

9 lentelé

Ilgalaikiy skoly koeficiento dinamika apdirbamosios pramonés Sakose 2005-2009 m.

Sakos pavadinimas/Metai 2005 2006 2007 2008 2009
Maisto produkty gamyba 0,17 0,17 0,15 0,21 0,13
Gérimy gamyba 0,19 0,11 0,13 0,16 0,12
Tekstilés gaminiy gamyba 0,13 0,20 0,25 0,19 0,18
Drabuziy siuvimas (gamyba) 0,12 0,12 0,16 0,20 0,12
Odos ir odos dirbiniy gamyba 0,34 0,47 0,43 0,21 0,17
Medienos bei medienos ir kamstienos gaminiy, i§skyrus baldus, 0,28 0,29 0,31 0,38 0,36
gamyba

Popieriaus ir popieriaus gaminiy gamyba 0,15 0,22 0,22 0,25 0,26
Spausdinimas ir jrasyty laikmeny tirazavimas 0,23 0,22 0,34 0,36 0,38
Chemikaly ir chemijos produkty gamyba 0,13 0,13 0,11 0,12 0,11
Pagrindiniy vaisty pramonés gaminiy ir farmaciniy preparaty 0,37 0,20 0,09 0,13 0,05
gamyba

Guminiy ir plastikiniy gaminiy gamyba 0,16 0,15 0,23 0,31 0,29
Kity nemetalo mineraliniy produkty gamyba 0,24 0,19 0,15 0,22 0,24
Pagrindiniy metaly gamyba 0,31 0,28 0,31 0,32 0,32
Metalo gaminiy, i$skyrus masinas ir jrenginius, gamyba 0,20 0,19 0,22 0,20 0,23
Kompiuteriniy, elektroniniy ir optiniy gaminiy gamyba 0,04 0,07 0,05 0,12 0,07
Elektros jrangos gamyba 0,15 0,13 0,14 0,11 0,13
Niekur kitur nepriskirty masiny ir jrangos gamyba 0,15 0,14 0,15 0,15 0,12
Varikliniy transporto priemoniy, priekaby ir puspriekabiy 0,03 0,07 0,05 0,08 0,05
gamyba

Kity transporto priemoniy ir jrangos gamyba 0,07 0,08 0,06 0,10 0,06
Baldy gamyba 0,20 0,23 0,22 0,23 0,14
Kita gamyba 0,12 0,17 0,24 0,23 0,18
Masiny ir jrangos remontas ir jrengimas 0,06 0,05 0,08 0,08 0,09

Saltinis: sudaryta autorés pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis

Pirmuoju atveju, atliekant regresing analizg, tiriamas skolos—nuosavybés koeficientas (FSI)

ir nepriklausomy kintamuyjy rySys bei modelio patikimumas. Tiriant priklausomybg tarp skolos —

nuosavybés koeficiento ir makroekonominiy veiksniy buvo skai¢iuojama Pearson‘o koreliacija bei

Sig. reikSmé.

Pearson ‘o koreliacija. Sis kriterijus (r) jvertina tiesinio rySio stipruma. Tiesinis rySys bus

stipresnis, kuo r reikSmé bus arciau 1. Jei r>0, tai did¢jant vieno atsitiktinio dydZio reik§meéms, kito

reik§mes tiesiSkai didéja. Jei r<0, tai didéjant vieno atsitiktinio dydzio reikSméms, kito reikSmes

tiesiSkai mazéja. IS 10 lentelés matyti, kad skolos — nuosavybés ir infliacijos koeficienty koreliacijos
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rySys yra stipriausias (r=0,963). Tarp ju egzistuoja tiesioginis rySys. Skolos — nuosavybés
koeficienta ir nedarbo lygio kintamaji sieja atvirkstinis rySys t.y. did¢jant nedarbo lygiui skolos —
nuosavybés koeficientas mazéja. Galima teigti, kad neegzistuoja joks rysys tarp palikany normos ir

skolos — nuosavybeés koeficiento. Cia Pearson‘o kriterijaus reik§mé yra tik 0,016 (10 lentel¢).

10 lentele
Koreliacijos rySys testuojant priklausomybe tarp skolos-nuosavybés koeficiento ir

makroekonominiy veiksniy Lietuvos apdirbamosios pramonés jmonése

FS1 BVP. Infliacija Neda‘rbo Palikany
pokytis lygis norma
FS1 Pearson koreliacija 1
Sig. (2-tailed)
BVP pokytis Pearson koreliacija 0,695 1
Sig. (2-tailed) 0,193
... Pearson koreliacija 0,963 0,573 1
Infliacija
Sig. (2-tailed) 0,009 0,312
Nedarbo lygis Pearson koreliacija -0,896 -0,909 -0,838 1
Sig. (2-tailed) 0,040 0,033 0,076
_ Pearson koreliacija 0,016 -0,688 0,189 0,372 1
Palakanos
Sig. (2-tailed) 0,980 0,199 0,761 0,538

Saltinis: sudaryta autorés

* - koreliacija reikSminga su 0,05 tikimybés lygiu (2-tailed).

** _ koreliacija reik§minga su 0,01 tikimybés lygiu (2-tailed).

Sig reikSmé parodo, ar egzistuojanti koreliacija tarp kintamuyjy yra statistiSkai reikSminga.
Jei p>0,05, tai koreliacija néra statistiskai reikSminga. Kaip matyti i§ 10 lentelés, rySys tarp skolos —
nuosavybeés ir infliacijos bei nedarbo lygio koeficienty yra statistiSkai reikSmingas.

Koreliacija apibiidina rysio tarp kintamyju stipruma, o regresiné analizé jgalina nustatyti Sio
ry$io pobiidi ir apraSyti priklausomojo (pasekmés) kintamojo vidutiniy reik§miy priklausomybe nuo
vieno ar keliy nepriklausomyjuy (priezasties) kintamyjy reikSmiy matematine formule ir kartu
prognozuoti §io kintamojo reikSmes. SPSS paketas turi dideles regresinés analizés galimybes.
Naudojant $ig programa skaifiuojamos daugialypés regresijos charakteristikos. Kadangi Sioje
regresijoje nagrinéjami rySiai tarp priklausomo kintamojo ir keliy nepriklausomy kintamyjy, reikia
pasirinkti kaip nepriklausomus kintamuosius itraukti i skai¢iavima. Placiausiai taikomas Stepwise
(po zingsni) metodas. Pasirinkus §i metoda, nepriklausomi kintamieji gali buti pateikiami
skai¢iavimui blokais, kurie kiekviename Zingsnyje apdorojami kartu (Pukeénas, 2005).

Siame tyrime naudojamas Stepwise metodas, kai i regresijos lygti jtraukiamas tik vienas

kintamasis — infliacija, visi kiti kintamieji i§ modelio paSalinami. Gauti rezultatai pateikiami 11
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lenteléje. Vienas svarbiausiy parametry, i kuri reikia atsizvelgti, vertinant modelio tinkamuma yra
Sig (p) reikSme¢, kuri turi biiti mazesné uz 0,05, kad modelis buty tinkamas.
11 lentelé

Skolos-nuosavybés koeficiento ir makroekonominiy rodikliy regresinés analizés

charakteristikos
Rodikliai Skolos — nuosavybés koeficientas (FS1)
Konstanta 0,905 (0,039)
Infliacija 0,41 (0,007)
Sig (p) 0,009
R’ 0,927

Saltinis: sudaryta autorés

IS 11 lentelés matyti, kad 0,009<0,05, vadinasi, modelis tinkamas tolimesnéms analizéms.
Determinacijos koeficienta (R?) galima interpretuoti kaip santyki dispersijos dalies, kuria paaiskina
regresijos modelis, su visa dispersija.

Atliktas tyrimas leidzia teigti, kad nors tarp skolos — nuosavybés koeficiento ir
makroekonominiy veiksniy (infliacijos ir nedarbo lygio) egzistuoja koreliacinis rySys, taciau
statistiSkai reikSmingas yra tik infliacijos kintamasis.

Istacius i regresijos lygti rezultatus, gaunamas toks modelis:

FS1,=0.905 + 0.41MI, (3.5

Autorés nuomone, infliacija yra labai svarbus veiksnys formuojant imonés kapitalo
struktiira. Netikétas kainy augimas mazina vartojima, tac¢iau esant nuolatinei infliacijai, kai kainos
kyla palaipsniui ir nedideliais tempais, vartotojai kainy Suolio nejaucia, ir salyginai vartojimas
didéja. Augant infliacijai, skolos — nuosavybés koeficientas taip didé¢ja (3 priedas, 13 pav.
Infliacijos ir skolos-nuosavybés (FS1) koeficiento sklaidos diagrama). Padidéjgs Salies tikio
konkurencingumas lyginant su kitomis valstybémis ir vartojimas (esant nedidelei infliacijai),
atitinkamai lemia imoniu vadovy sprendimus dél kapitalo struktiiros formavimo. Vadovai, sekdami
rinkos ir iSorinés aplinkos poky€ius turi priimti sprendimus, kurie teigiamai paveikty ju imonés
veikla. Vadinasi, matydami infliacijos lygio kitima, jie turéty reaguoti dvejopai: siekdami iSlaikyti
pardavimus ir neprarasti ju, turéty didinti gamybos apimtis bei jvertinti infliacijos keliama grésme.
Siekiant plésti gamybinius pajégumus galima naudoti savo léSas arba skolintis. Esant didelei
infliacijai skolintis yra nepatartina, d¢l pinigy nuvertéjimo rekomenduojama naudoti savo lésas.

Nedarbo lygio ir skolos — nuosavybes koeficiento rySys statistiSkai néra reikSmingas, taciau
Sis makroekonominis veiksnys taip pat svarbus nagrin¢jant kapitalo strukttros formavima. Augant
Salyje nedarbui, vartojimas maz¢ja, o tai neigiamai lemia visy jmoniy veikla. MaZéjantis vartojimas,

mazina {moniy pajamas bei pinigy srautus, dél ko gali atsirasti neivykdyty isipareigojimy
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finansinéms institucijoms bei kitiems paslaugy tiekéjams, o tai mazina nuosavo kapitalo ir didina
skoly dalj visame turte.

Tiriant makroekonominiy veiksniy ir kapitalo struktiros ry$i buvo atlickama analizé
neisskiriant atskiry pramonés Saky. Toliau darbe analizuojama kaip konkre¢iose pramonés Sakose
koreliuoja makroekonominiai veiksniai ir kapitalo svertai. Nagrinéjamu laikotarpiu apdirbamosios
pramonés Sakos struktiiroje didziausia dali, pagal veikianciu subjektu skai¢iy, uzémé medienos ir
kamstienos gaminiy, iSskyrus baldus, drabuziy siuvimo ir maisto produkty gamybos imonés.
Atliktos koreliacijos analizés rezultatai pateikiami 12 lenteléje.

12 lentele
Koreliacijos rySys maisto, medienos ir drabuZiy siuvimo jmonése, testuojant skolos-

nuosavybés koeficiento ir makroekonominiy veiksniy priklausomybe

Maisto pramoné Drabuziy siuvimo Medienos

(FS1) pramoné (FS1) pramoné (FS1)
) Pearson koreliacija 0,599 0,708 -0,048
BVP pokytis Sig. (2-tailed) 0.286 0.181 0,939
Infliacija Pearson koreliacija 0,807 0,983** 0,754
Sig. (2-tailed) 0,099 0,003 0,141
Nedarbo lygis Pear.son kor@liacija -0,774 -0,923* -0,321
Sig. (2-tailed) 0,125 0,025 0,599
Paliikany norma Pearson koreliacija -0,013 0,008 0,719
Sig. (2-tailed) 0,983 0,990 0,171

Saltinis: sudaryta autorés

* - koreliacija reik§minga su 0,05 tikimybés lygiu (2-tailed).

** _ koreliacija reik§minga su 0,01 tikimybés lygiu (2-tailed).

Galima pastebéti, kad tyrimo rezultatai Siose pramonés Sakose beveik nesiskiria nuo gautyjy,
nagrin€jant skolos-nuosavybés koeficiento ir makroekonominiy veiksniy rySi bendrai visose
pramonés Sakose. Reikty paminéti, kad stipriausias rySys tarp makroekonominiy veiksniy
(infliacijos ir nedarbo lygio) ir skolos-nuosavybés koeficiento matomas drabuziy siuvimo
pramongéje. Sioje pramonés $akoje tarp finansinio sverto ir infliacijos egzistuoja tiesioginis rysys,
Pearson kriterijus lygus 0,983, o Sig reikSme lygi 0,003, vadinasi Sis rySys statistiSkai reikSmingas.
Nedarbo lygi ir skolos — nuosavybés koeficienta drabuziy siuvimo pramongje sieja atvirkstine
koreliacija. Sis rySys taip pat statistiskai reik§mingas, kadangi Sig=0,025.

Antruoju atveju, atliekant regresing analizeg, tiriamas ilgalaikiy skoly koeficientas (FS2) ir
nepriklausomy kintamyjy rySys bei modelio patikimumas. Tiriant priklausomybg tarp ilgalaikiy
skoly koeficiento ir makroekonominiy veiksniy buvo skai¢iuojama Pearson‘o koreliacija bei Sig
reik§me - Siais kriterijais vertinamas rySio stiprumas. Kaip matyti 13 lenteléje, stipriausias rySys yra
tarp ilgalaikiy skoly koeficiento ir palikany normos, nes r=0,650, taciau §i reikSmé per maza, kad

biity galima daryti iSvadas.
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13 lentelé
Koreliacijos rySys Lietuvos apdirbamosios pramonés jmonése, testuojant ilgalaikiy

skoly koeficiento ir makroekonominiy veiksniy priklausomybe

FS2 | BVP pokytis | Infliacija | Nedarbo lygis | "aloon
k{,lfgi?iﬁitg:l(?lsg) Pearson koreliacija 1
Sig. (2-tailed)
BVP pokytis Pearson koreliacija | -0,112 1
Sig. (2-tailed) 0,857
Infliacija Pearson koreliacija 0,568 0,573 1
Sig. (2-tailed) 0,318 0,312
Nedarbo lygis Pearson koreliacija | -0,177 -0,909 -0,838 1
Sig. (2-tailed) 0,776 0,033 0,076
Paliikany norma Pearson koreliacija 0,650 -0,688 0,189 0,372 1
Sig. (2-tailed) 0,235 0,199 0,761 0,538

Saltinis: sudaryta autorés

Atlikus koreliacing analiz¢ galima pastebéti, kad egzistuoja tik labai silpni rySiai tarp visuy
nagrin¢jamy kintamyjy. Atsizvelgiant | Sig reikSme¢ matyti, kad egzistuojantis rySys statistiSkai
nereikSmingas.

Pateiktose sklaidos diagramose 4 priede (14, 15, 16, 17 pav.) galima pastebéti, kad taskai
iSsisklaide netolygiai, neproporcingai nutole vienas nuo kito ir neatspindi jokio tarpusavio rysio.
Tik 17 pav. (4 priedas), kuriame matoma paliikany normos ir ilgalaikiy skoly koeficiento sklaidos
diagrama, galima pastebéti silpna abieju Siy kintamyju rysj, taciau atsizvelgiant | Sig reikSme, kuri
lygi 0,235, daroma iSvada, kad rySys néra statistiSkai reikSmingas, todél jis atmetamas kaip
netinkamas tolimesnéms analizéms.

Kaip ir pirmuoju atveju, buvo atlieckama regresin¢ analizé¢, naudojant Stepwise metoda.
Gauti rezultatai parode, kad modeliui formuoti néra tinkamo nei vieno nepriklausomo kintamojo.
Skai¢iavimai buvo pakartoti naudojant kitus metodus (Enter, Forward, Backward), gautos modelio
charakteristikos (R2, Sig, VIF ir kiti kriterijai), pagal kurias galima nusprgsti ar modelis tinkamas
tolimesnei analizei parode, kad jis yra netinkamas ir statistiSkai nereikSmingas. Daroma iSvada, kad
néra ilgalaikiy skoly koeficiento ir makroekonominiy veiksniy rysio, iSskyrus labai silpna palikany
normos ir ilgalaikiy skoly koeficiento koreliacija.

Gauti rezultatai skiriasi nuo D. Cibulskienés (2005) bei A. Vasiliauskaités ir D. Rumsaités

(2000) pateikty iSvady. Pavyzdziui, remiantis A. Vasiliauskaite ir D. RumsSaite, stipriausias
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atvirkstinis rySys egzistuoja tarp finansinio sverto koeficienty ir infliacijos lygio pokycio, taip pat
gana stiprus rySys tarp skolos bei ilgalaikés skolos koeficienty ir bendrojo vidaus produkty
svyravimy, o rysio beveik néra tarp finansinio sverto koeficienty ir palikany normos kitimo. Siame
tiriamajame darbe iStirta, kad egzistuoja stiprus tiesioginis rysys tarp metinés infliacijos ir skolos —
nuosavybés koeficiento, taciau rySys neegzistuoja tarp skolos — nuosavybés ir ilgalaikiy skoly
koeficienty bei bendrojo vidaus produkto lygio pokyc¢iy. D. Cibulskiené (2005) istyré, kad ilgalaikiy
skoly, tenkan¢iy nuosavam kapitalui, didéjima lemia bendrojo vidaus produkto Salyje ir bendrojo
vidaus produkto, sukurto pramonés sektoriuje, augimas. Be to, Sio rodiklio augima dar lemia ir
infliacijos tempai Salyje bei valiuty kursu santykio neigiami svyravimai.

Viena 1§ priezasCiy, kodél gaunami skirtingi rezultatai, tai yra skirtingy finansinio sverto
koeficienty naudojimas. Visi autoriai analizuoja skirtingus laikotarpius: D. Cibulskiené tyré 1998 —
2003 m. laikotarpy, A. Vasiliauskaité ir D. Rumsaité — 1995 — 1999 m. , Sio darbo tyrimo laikotarpis
apeme 2005 — 2009 m., todé¢l labai sunku palyginti gautus rezultatus, kadangi gali skirtis net
skaiCiavimuose naudojami duomenys.

Sio tiriamojo darbo tikslas buvo nustatyti Lietuvos jmoniy kapitalo struktiira salygojandius
veiksnius bei sudaryti kapitalo struktiira lemianéiy veiksniy rySio modelj. Atlikus tyrima, gauti
rezultatai parodé, kad makroekonominiai veiksniai svarbiis formuojant kapitalo struktira. Kaip
svarbiausia veiksnj galima iSskirti — infliacija, kuria su kapitalo struktiira sieja stiprus tiesioginis
rySys. Lietuvos makroekonomings ir apdirbamosios pramonés imoniy dinamikos analize, patvirtino,
kad makroekonominé padétis ir imoniuy veikla yra glaudziai susije, tod¢l tai tik dar labiau pabrézia

biitinuma atsizvelgti i iSoriniy veiksniy poveiki formuojant jmoniy kapitalo struktira.
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ISVADOS

1. Atlikus mokslinés literatiiros ir informaciniy Saltiniy - susijusiy LR istatymy, verslo apskaitos

standarty, kuriuose nagrinéjama imoniy kapitalo strukttira, analizg, galima teigti, kad:

Ekonomikos mokslo darbuose kapitalo savoka analizuojama skirtingais aspektais:
1) kapitalas, kaip Zmogaus pagamintos gamybos priemonés; 2) kapitalas akcingje
bendrovéje ivardijamas kaip turto ir isipareigojimu skirtumas; 3) zmogiskasis kapitalas;
4) kapitalas ekonomine prasme. Nustatyta, kad, norint iSskirti imoniy kapitalo struktiiros
formavima salygojanius veiksnius tikslinga nagrinéti kapitala ekonomine prasme.
Finansy ir apskaitos moksly darbuose kapitalas ekonomine prasme skirstomas 1 nuosava
ir skolinta - savo veikla imoné gali pati finansuotis (nepaskirstytas pelnas, akcijy
priedai, rezervai ir kt.) arba finansuoti 1$ kity Saltiniy (kreditai, iSleisti obligacijas ir kt.).
Darbe iStirti nuosavo ir skolinto kapitalo privalumai ir trikumai. Nustatyta, kad: (1)
nuosavas kapitalas, lyginant su skolintu, yra pranaSesnis tuo, jog yra stabilesnis - jis
nepriklauso nuo aplinkybiy, niekada nenumatomas grafikas investicijoms graZinti.
Taciau daug nuosavo kapitalo imonei turéti finansiSkai nenaudinga, nes jo kaina yra
didesné, nei skolinto kapitalo; (2) skolintas kapitalas, lyginant su nuosavu, yra
pranasesnis tuo, kad ji administruoti yra daug paprasCiau ir pigiau. Naudotis juo
naudinga d¢l mokesCiy efekto. TaCiau skolinta kapitala reikia grazinti iki sutartyje
numatyto termino, nepriklausomai nuo jmonés veiklos pelningumo. Be to, jis ne
visiems prieinamas - jei imongs isipareigojimai dideli ir ji neturi pakankamai garantijuy,
uztikrinan¢iy paskolos grazinima, todél tokiai jmonei paskolos paliikanos bus
aukstesnés, arba bankas atsisakys ja iSduoti.

Finansy ir apskaitos moksly darbuose pateikiami skirtingi kapitalo struktiiros jvertinimo
budai. IS juy galima iSskirti tris pagrindinius kapitalo sverto rodikliy skaic¢iavimo biidus:
1) skolos-nuosavybés koeficienta; 2) skolos koeficienta; 3) finansinio sverto lygi
imonése — priklausomai nuo atliekamos analizés tiksly. Kadangi skolos-nuosavybés
koeficientas yra imoniy isiskolinimo lygio indikatorius, padedantis identifikuoti
esminius veiksnius, lemian¢ius imoniy finansavimo politikos pasirinkima, todél jis
pasirinktas tolimesniam tyrimui.

[Sanalizavus ir palyginus imoniy kapitalo struktiiros formavimo teorijas galima teigti,
kad: 1) kapitalo struktiiros teorijos ir pozitriai neatsako i klausima kokia turéty buti
optimali jmonés kapitalo struktiira, nes praktikoje egzistuoja daugybé veiksniy, turinciy
itakos renkantis finansavimo biidus — tai jimonés vidiniai ir makroekonominiai veiksniai.

Jie salygoja atotriiki tarp teorijos ir praktikos; 2) kai kurios teorijy prielaidos neatitinka
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realiy rinkos salygu, ir tie teiginiai néra priimtini realiems sprendimams; 3) siekiant
atsakyti 1 klausima, kaip turi buti formuojama imonés kapitalo struktiira, pirminés
kapitalo struktiiros formavimo teorijos buvo tobulinamos jvairiais empiriniais tyrimais,
ivairiose pasaulio Salyse bei buvo kuriami modeliai, padedantys sprgsti finansavimo
pasirinkimo problemas.

Nustatyta kad, tinkamos kapitalo struktiiros parinkimo tyrimas svarbus, nes: 1) imonés
gebéjimas valdyti finansinius iSteklius veikia jos pelna; 2) nuo kapitalo struktiiros
politikos priklauso rizikos ir pelningumo alternatyvos pasirinkimas; 3) nuo jos

sukuriamos naudos priklauso imoniy rinkos verté, investicijy graza.

2. ISanalizavus veiksnius, salygojan¢iy imoniy kapitalo struktiiros formavima, ir apibendrinus

mokslininky atlikty empiriniy tyrimy gautus rezultatus, galima daryti iSvada, kad:

[monés kapitalo struktiiros formavimo sprendimai yra salygojami tiek imonés vidiniy
veiksniy, kuriuos gali paveikti imonés vadovai, tiek iSoriniy — makroekonominiy
veiksniy, kuriy paveikti negalima.

IStyrus mokslininky atliktas empirines studijas bei gautus rezultatus nustatyta, kad
didzioji dalis autoriy daugiausia démesio skyré vidiniy veiksniy analizei.
Mokslininkai jvardina S$iuos kapitalo struktira salygojancius vidinius jmonés
veiksnius: mokes¢iy skydas, pelningumas, imonés dydis, laukiamas imonés augimas
pramonés Sakos tipas, turto struktiira bei pajamy kintamumas. Atlikta analizé parode¢,
kad: 1) tyréjai nesutaria kaip tam tikras veiksnys salygoja kapitalo struktiira t.y. ar yra
neigiama, ar teigiama koreliacija su finansiniu svertu; 2) egzistuoja veiksniy
kiekybiné jvertinimo problema.

Atlikti tyrimai dazniausiai remiasi tradicinémis kapitalo struktiiros teorijomis, o toks
veiksnys, kaip makroekonominés salygos ir ju jtaka kapitalo struktiiros kitimo
greiCiui, dazniausiai ignoruojamas. Literatiroje pateikiami tik svarstymai apie
kapitalo struktiros ir iSorinés aplinkos tarpusavio priklausomybg, bet konkreciy
empiriniy tyrimy néra atlikta.

Tiriant veiksniy, salygojanciy kapitalo struktiira, rySio nustatyma ekonometriniu
modeliu nustatyta, kad daugelis tyréju empirinése kapitalo struktiiros analizése
naudojo regresijos modelj, nes biitent jis geriausiai atspindi su kapitalo strukttra
susijusiy veiksniy rysj. ISnagrinéjus du mokslininky sukurtus modelius, apimancius
imoniy kapitalo struktiiros, imonés vidiniy veiksniy ir makroekonominiy faktoriy
tarpusavio saveika, nustatyta, kad naudojant daugialypi tiesinés regresijos modelj

gaunama pirmin¢ informacija apie tai, kaip tarpusavyje yra susij¢ priklausomas
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kintamasis ir nepriklausomi kintamieji, suteikianti galimybe atlikti priezastingumo

analize.

3.Siekiant nustatyti makroekonominiy veiksniy poveiki Lietuvos imoniy kapitalo struktiiros

formavimui, buvo sudaromas makroekonominiy rodikliy ir finansinio sverto sagveikos modelis

bei atlickama koreliacijos analizé. Atlikus tyrima nustatyta:

[Sanalizavus Lietuvos makroekonomings ir apdirbamosios pramonés imoniy dinamika
2005 — 2009 m., nustatyta, kad didziausia ekonomin¢ pridétiné verté buvo sukuriama
apdirbamosios gamybos Sakoje. Nustatyta, kad makroekonominé padétis ir imoniy
veikla yra glaudziai susijg, tod¢l tai tik dar labiau pabrézia biitinuma nagrinéti iSoriniy
veiksniy itaka imoniy kapitalo struktiiros formavimui.

Istirta 2005-2009 m. Lietuvos apdirbamosios pramonés imoniy skolos—nuosavybeés ir
ilgalaikiy skoly koeficienty saveika su Siaip makroekonominiais kintamaisiais: 1)
bendrojo vidaus produkto pokyCiu; 2) infliacija; 3) nedarbo lygiu; 4) paskoly
nefinansinéms korporacijoms ir namy tikiams vidutiné metin¢ paliikany norma. Atlikus
koreliacijos analiz¢ nustatyta, kad tarp Lietuvos apdirbamosios pramonés imoniy
skolos — nuosavybés koeficiento ir infliacijos egzistuoja stipri tiesiné priklausomybe, o
tarp nedarbo lygio ir skolos — nuosavybés koeficiento yra atvirkstinis rysys.

Sudarius ekonometrini modelj, gauti rezultatai parodé, kad jis reikSmingas ir tinkamas
analizéms, kai jtraukiamas tik vienas nepriklausomas kintamasis — infliacija.
[Sanalizavus ilgalaikiy skoly koeficiento ir makroekonominiy veiksniy ryS$i galima
teigti, kad egzistuoja tik silpni statistiSkai nereikSmingi rySiai tarp visy nagrin€¢jamy

kintamyjy.
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Magistro baigiamasis darbas. Kaunas: Vilniaus universiteto Kauno humanitarinis fakultetas. 70 p.

SANTRAUKA

RAKTINIAI ZODZIAI: kapitalo struktiira, kapitalo struktiiros vertinimo rodikliai, vidiniai jmonés
veiksniai, iSoriniai (makroekonominiai) veiksniai, kapitalo struktiros formavimo ekonometrinis
modelis.

Tinkamas kapitalo struktiros parinkimas lemia sékminga imonés veikla ir perspektyvas.
Keic¢iantis rinkoms, finansinei ir ekonominei situacijai, keiciasi finansiniy Saltiniy pasirinkimo
alternatyvos. Siekiant rasti optimalia imonés kapitalo struktiira reikia efektyviai subalansuoti skolintas ir
nuosavas lésas bei nustatyti kokie veiksniai salygoja kapitalo struktiiros formavima. Tai gali buti tiek
vidiniai, tokie kaip imoniy galimybés skolintis, pelningumas, imonés dydis ir kt., tiek iSoriniai veiksniai:
bendrasis vidaus produktas, infliacija, palikany norma ir kt. Sio darbo objektas — jmoniy kapitalo
struktiros formavimas. Darbo tikslas — iStirti Lietuvos imoniy kapitalo struktira salygojancius
veiksnius bei sudaryti kapitalo struktiiros ir tiriamy veiksniy rySio modelj. Siekiant iSkelto tikslo, yra
nagrinéjami tokie uzdaviniai:

« remiantis moksline literatira iSanalizuoti imonés kapitalo struktiiros sudétj bei pagrindines
kapitalo struktiiros formavimo teorijas ir principus;

o atlikti empiriniy tyrimy analizg, kuriuose uzsienio ir Lietuvos autoriai tiria veiksnius,
salygojancius kapitalo struktiros formavima. IStirti ir palyginti keleto autoriy sukurtus
kapitalo struktiiros formavimo modelius;

o sudaryti makroekonominiy rodikliy ir finansinio sverto saveikos modeli bei nustatyti
makroekonominiy veiksniy poveiki Lietuvos imoniy kapitalo struktiiros formavimui.

I[Ssanalizavus imoniy kapitalo struktiiros formavimo teorijas galima teigti, kad Sios teorijos ir
pozituriai neatsako { klausimg kokia turéty biiti optimali imonés kapitalo struktiira, nes nejvertina
praktikoje egzistuojanciy imonés vidiniy ir makroekonominiy veiksniy. Jie salygoja atotriiki tarp
teorijos ir praktikos. Apibendrinus mokslininky atlikty empiriniy tyrimy gautus rezultatus, galima daryti
iSvada, kad didzioji dalis autoriy daug démesio skyré vidiniy veiksniy analizei, o makroekonominiai
veiksniai dazniausiai buvo ignoruojami. Remiantis teorinémis ziniomis ir mokslininky atliktais tyrimais,
sukurtas makroekonominiy rodikliy ir finansinio sverto saveikos modelis. Atliktas tyrimas, kaip
koreliuoja makroekonominiai veiksniai ir kapitalo svertai, imoniy savininkams padés priimti tinkamus
sprendimus formuojant kapitalo struktiira.

Darba sudaro ivadas, 3 dalys, iSvados, santrauka angly kalba. Pagrindiné darbo medziaga aprasyta 50
puslapiy, iskaitant 13 lenteliy ir 9 paveikslus. Taip pat pateikiami 4 priedai. Panaudotos mokslinés

literatiiros sarasa sudaro 38 Saltiniai, informaciniy leidiniy — 18.
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SUMMARY

KEYWORDS: capital structure, capital structure evaluation indicators, internal company factors,
external (macroeconomic) factors, econometric model of capital structure formation.

Selection of appropriate capital structure determines the success and prospects of business. With
changes in markets, financial and economic situation, there are changes also to the alternatives of
funding sources. In order to find the optimal capital structure one has to balance the own and borrowed
funds efficiency and to identify what factors determine the structure of capital formation. This can be
both internal factors, such as business lending opportunities, profitability, company size, etc., as well as
external factors: gross domestic product, inflation, interest rate and others. Objective of this work is
corporate capital structure formation. The aim of this work is to explore the factors influencing the
capital structure formation of Lithuanian companies and develop the communication model between the
analysed factors. In order to achieve the objective, the following tasks are considered:

« based on scientific literature, to analyze a company's capital structure composition and the basic
theories and principles of the capital structure formation;

« to carry out an analysis of empirical research where foreign and Lithuanian authors investigate the
factors influencing the capital structure formation. To analyse and compare models for the formation
of capital structure developed by several authors;

« to develop a model for the interaction of macro-economic indicators and financial leverage and
determine the influence of macroeconomic factors on the capital structure formation of the
Lithuanian business.

The analysis of corporate capital structure formation theories suggests that these theories and
approaches do not respond to the question: what an optimal capital structure should be, as they overlook
the internal and macroeconomic factors existing practically in the companies. They lead to the gap
between theory and practice. Upon summarizing the empirical results of scientific research, we can
conclude that most of the authors focused on the analysis of internal factors; meanwhile macro-
economic factors were largely ignored. Based on theoretical information and scientific studies, the
model for the interaction of macro-economic indicators and financial leverage was designed. The study
on the correlation between the macro-economic factors and capital leverage will help business owners in
making the right decisions in shaping the capital structure. The paper consists of an introduction, three
parts, conclusions and summary in Lithuanian and English. The main material is described in 50 pages
including 13 tables and 9 figures. It also contains four annexes. Used in the scientific literature, a list of

38 sources, information publications - 18.
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1 PRIEDAS

14 lentele

Vidutinis svertinis tirty apdirbamosios pramonés jmoniy skaic¢ius 2005-2009 metais

Apdirbamosios
pramonés
Sakos
Zyméjimas Imoniy skaiius vnt.

C10 Maisto produkty gamyba 885

Cl1 Gérimy gamyba 106

Cl12 Tabako gaminiy gamyba 1

C13 Tekstilés gaminiy gamyba 207

Cl4 Drabuziy siuvimas (gamyba) 851

C15 Odos ir odos dirbiniy gamyba 77
Medienos bei medienos ir kamstienos gaminiy,
i8skyrus baldus, gamyba; gaminiy i§ Siaudy ir

Cl16 pynimo medziagy gamyba 1465

C17 Popieriaus ir popieriaus gaminiy gamyba 102

C18 Spausdinimas ir jraSyty laikmeny tirazavimas 271

C19 Kokso ir rafinuoty naftos produkty gamyba 6

C20 Chemikaly ir chemijos produkty gamyba 98
Pagrindiniy vaisty pramonés gaminiy ir

C21 farmaciniy preparaty gamyba 16

C22 Guminiy ir plastikiniy gaminiy gamyba 364

C23 Kity nemetalo mineraliniy produkty gamyba 488

C24 Pagrindiniy metaly gamyba 38
Metalo gaminiy, i§skyrus masinas ir jrenginius,

C25 gamyba 650
Kompiuteriniy, elektroniniy ir optiniy gaminiy

C26 gamyba 140

C27 Elektros irangos gamyba 92
Niekur kitur nepriskirty masiny ir jrangos

C28 gamyba 155
Varikliniy transporto priemoniy, priekaby ir

C29 puspriekabiy gamyba 38

C30 Kity transporto priemoniy ir jrangos gamyba 40

C31 Baldy gamyba 697

C32 Kita gamyba 350

C33 Masiny ir irangos remontas ir irengimas 410

Saltinis: sudaryta autorés pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis
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Ekonominés veiklos riasys

2 PRIEDAS
15 lentele

Ekonominés veiklos

Zemés tkis, medzioklé ir miskininkysté

Zuvininkysté

Kasyba ir karjery eksploatavimas

Apdirbamoji gamyba

Elektros, dujy ir vandens tiekimas

Statyba

Q| 1| ™| 9| Q| w| >

Didmeniné ir mazmeniné prekyba; varikliniy transporto priemoniy ir motocikly
remontas, asmeniniy ir namy tikio reikmeny taisymas

VieSbucial ir restoranai

Transportas, sandéliavimas ir rysiai

Finansinis tarpininkavimas

Nekilnojamasis turtas, nuoma ir kita verslo veikla

Viesasis valdymas ir gynyba; privalomasis socialinis draudimas

Svietimas

Sveikatos prieZitira ir socialinis darbas

Q| Zz| 2| | &| —| —| =

Kita komunaliné, socialiné ir asmeniné aptarnavimo veikla

P | Privaciy namy tkiy veikla

Saltinis: sudaryta autorés pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis

67



1,304
0

1,20+ o)
-
n 0
4 1,10

1,00

0904 °

T T T T T T
-15,00 -10,00 -5,00 0,00 5,00 10,00
BVP% pokytis

Saltinis: sudaryta autorés

10 pav. BVP poky¢io ir skolos- nuosavybés (FS1) koeficiento sklaidos diagrama
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11 pav. Nedarbo lygio ir skolos — nuosavybés (FS1) koeficiento sklaidos diagrama
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3 PRIEDAS (TESINYS)
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12 pav. Paluikany normos ir skolos — nuosavybés (FS1) koeficiento sklaidos diagrama
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13 pav. Infliacijos ir skolos — nuosavybés (FS1) koeficiento sklaidos diagrama

69



4 PRIEDAS

(o]
0,20
0,19+
o
wn
=
0,18+
(o]
0,171 0©°
I I I | | I
-15,00 -10,00 -5,00 0,00 5,00 10,00
BVP% pokytis

Saltinis: sudaryta autorés

14 pav. BVP poky¢io ir ilgalaikiy skoly (FS2) koeficiento sklaidos diagrama

o

0,20

0,197
[\
N
=

0,187

o
0,17 ® o o
T T T T T T
0,00 2,00 4,00 6,00 8,00 10,00
Infliacija

Saltinis: sudaryta autorés

15 pav. Infliacijos ir ilgalaikiy skoly (FS2) koeficiento sklaidos diagrama
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17 pav. Palikany normos ir ilgalaikiy skoly (FS2) koeficiento sklaidos diagrama
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