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IVADAS

Mokslinés problemos aktualumasSpartjant globalizacijos procesamgyairios imoniy
valdymo sritys susipina, téd dabartinei verslo ir ekonomikos aplinkai reikiaoderni,
kompleksing imoniy finansires — ekonomiés veiklos valdymo instrumeut Ekonomini; proces
globalizacijos slygomis akty\ja tarptautinis kapitalo jugimas, kuris paskutiniais deSimtiiais
daro vis didesgijtaka tarptautinei prekj ir paslaug bei technologij sraut; kaitai ir ju strukirai.
Nors pagrindinis vaidmuo tenka galingiausioms nidasiai ekonomiskai iSsivymisioms pasaulio
ir Europos $jungos valstybms bei regionams, d&u ir naujosios ES nés siekia tuti efektyviai
funkcionuojaria ekonomiky, o ju imores galimylg skolintis tarptautigje finang; rinkoje bei tapti
konkurencingomis bendroje ES eéfy Vienosimones veikia tik vietirgje rinkoje, siekdamos
iSsikovoti tvirtesnes pozicijas. Kitogmores savo veik labiau orientuojai uZsienio rinkas,
ieSkodamos naujgalimybiy jose isitvirtinti, tokiu bidu joms reikia papinti papildony Saltiniy
veiklai finansuoti. Imonés dazniausiai susiduria su problema: kokiaSa$ naudoti veiklos
finansavimui, kad #ty igyvendinti imones iSkelti tikslai. [vairas finansavimo @©dai susig su
skirtingais kasStais ir rizika, kuriuos valdant gadi padidintiimones ekonomin pridéting vertk
(EVA).

Disertaciniame darbe ginama é&ezkad Lietuvos ijmonéems aktyviau dalyvaujant
tarptautiniuose sandoriuose, augant finansavimeikiar ir siekiant sumazinti galiilus atsirasti
mikroekonominius ir makroekonominius nuostoliuskigeformuoti tiksling finansavimo strategij
akcentuojant alternatyyjiy finansavimo Saltini kaStus rizikos ir neapiBttumo glygomis.
Atliekamais moksliniais tyrimais siekiama koncepiaia formuojant sistemas ir modelius, ir
praktiSkai, juos pritaikant, prisitl prie imores veiklos finansavimo strategijos formavimo ir EVA
karimo.

Mokslinés problemos iStyrimo lygisKapitalo strukiiros valdymo problem analizuoja
kapitalo strukiiros teorija, kuri yra viena iS naujausfinans; valdymo teorijos stiy, pradta
nagrireti tik XX a. Sestojo deSimtndgo viduryje. Mokslirgje literatiroje diskutuojama, nuo ko
priklauso imoniy pasirenkamagsiskolinimo lygis ir kokius kapitalo valdymo spremulis reikiy
priimti, siekiant kuo efektyviau subalansuoti sktdis ir nuosavas$as kapitalo strulitoje. 1958
metais Modigliani ir Miller pasketb mokslin darka, apimant viena esmini; Siuolaikiniy finans;
valdymo teorij, kuris liau buvo pripazintas svarbiausiu finansavimo pealds nagrigusiu
straipsni.. Jame kapitalo struittos klausimai pirma karta buvo tiriami moksliniu aspektu ir pgo
pagrindus tyrim grandinei, kuri¢siasi iki iy dieny: Donaldson (1963), Jensen ir Meckling (1967),
Myers (1977), Berger, Ofek ir Yermack (1977), Ma(d4882), Titman, Wessels (1988), Milton ir
Raviv (1991), Rajan, Zingales (1995), Buklemish&995), La Porta, Lopez-de-Silanes ir Schiefer
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(1999), Banerjee, Heshmati ir Wihlborg (2000), Qzka001), De Miguel ir Pindado (2001) ir kt.
Daugelis empirini studip atlieka JAV imoniy finansavimo sprendim ir kapitalo strukiiros
formavimo tyrimus. DaZniausiai analizuojamos didig JAV pramoés imores ir ju kapitalo
struktiros formavimo problemos (Titman ir Wessels (1988gnk ir Goyal (2003) ir kt.). Yra
keletas empirini studiy, tyrusiy kitu Saluy imonip kapitalo strukiros sprendimus: Rajan ir
Zingales (1995) analizavo G7 Salmones, Booth bei kt. (2001) &ybesivystatiy Saliy imones,
Jorgensen ir Terra (2003) nagiim septyniy Lotynyu Amerikos Sali imoniy kapitalo strukiros
formavimo sprendimus, o Omet, Mashharawe (2004ndyr kapitalo strukiros sprendimus esant
skirtingoms mokestigms aplinkoms Jordanijos, Kuveito, Ominio ir Saud@jos pavyzdziu. Kai
kuriose moksliase studijose pagrindiniséohesys buvo skiriamas kapitalo striukts teorij
pritaikomumo jmoniy veiklos sprendimams tyrimui: Shyman-Sunder ir Myét999), Fama ir
French (2002), Frank ir Goyal (2003) testavo pakimo eiks hipotezs (angl. pecking order
hipothesis) pritaikomuna, o Hovakimian, Opler ir Titman (2001), Dissanaikeambrecht ir
Saragga (2001) testavo stasnkompromisis (angl. trade-of) teorijos taikymo galimybes.
Daugumos mokslini tyrimy organizavimui ir atlikimui buvo taikoma daugiatyp- kryZmire
regresija.

Finans; rinkos globalizacijos procesanalitiniuose darbuose dazniausiai akcentuojamos
tarptautinio kapitalo jugimo tarp Salip problemos, kurias iské ir nagrirejo dar ekonomistai
klasikai. Mokslires ir technigs pazangos akivaizdoje sprendZziamos naujos prolklemo
formuluojamos naujos teorijos, tobulinant ir dient ankstesnes. Siuolaikirdaugianacionalinj
korporacijy koncepcig suformavo Albrecht (1970), Aharoni (1971), Alpandd978, 1991),
Bartlett (1986), Bartlett und Ghoshal (1987, 198990), Coase (1988), Egelhoff (1988), Vermon
(1979, 1999). Tiesiogini uZsienio investavimo modelius sk Jhonson (1970), Caves (1971),
Kindelberger (1973), Buckley und Casson (1998), Raig (1977, 1997), Dunning (1994, 2000) ir
kt. Imoniy tarptauting susijunginy, susiliejimy ir jsijungimy problemas (angl.
Mergers&Aquisition¥ nagrireja Kutschker (1989), Kirchner (1991), Gerpott (1293nel (2000),
Angwin (2001) ir kiti. Sii empiriniy — moksliniy studiy rezultatai yra reikSmingi analizuojant
kapitalo strukiiros formavimo sprendimus tarptauje rinkoje veikiagiomsimorems.

Black ir Scholes (1973) bei Merton (1974) analizimansavimo sprendimpriklausony ir
nepriklausom kintamyjy tarpusavio sveika. Brennan ir Schwartz (1984), Mello ir Parson (1992
Mauer ir Triantis (1994) bei Titman ir TsyplakovO@2) ty® saveika tarp investiciy ir finansavimo
sprendiny. Dixit (1989) nagrigjo akcijy iSleidimo ir pardavimo, kaip veiklos finansavimoasavu
kapitalu, sprendinp efektyvum. Leland (1994, 1998), Leland ir Toft (1996), Gads ir kit
(2001) bei Morellec (2001) analizavo korporadijirto jvertinimg ir racionalios kapitalo struktos

formavimo problemas. Fries, Miller ir Perraudin 9¥9 tyre kaip akcij iSleidimas ir pardavimas
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lemia imores turto jvertinima ir kapitalo strukiira. Lambrecht (2001) analizavo finansavimo i$
skolinto kapitalo poveik akcijy iSleidimui ir pardavimui oligopoligje rinkoje. Kita literaliros
grupé remiasi Hopenhayn (1992a, 1992b) bei Hopenhayogerson (1993) darbais, kur pragin
pusiausvyros koncepcija naudojama rinkos dinamiaalizei. Daugelis tyrimp konstatuoja, kad
visosimores finansuojasi nuosavu kapitalu. Cooley ir Quadf2i01) naudoja kapitalo strukbs
sprendimus savo tyrimuose ir studijuoja kaip finams nesutarimai paaiSkina neigianimoniy
veiklos dinamikos priklausomytmuo j dydzZio ir gyvavimo trukrés. Si analiz remiasi asimetrine
informacija, kuriai atlikti naudojami skaitmeniniaietodai.

Ivairiy autory darbuose nagréjami atskiri veiksniai, g tarpusavio priklausomybir jtaka
kapitalo strukiirai, kai kuriuose Sy iterpiami ir makroekonominiai veiksniai. diau svarbu istirti
ir jvertinti ne tik imoniy vidiniy ir makroekonominj veiksniy svarly kapitalo struliros
modeliavimui ir ateities finansavimo bei kitiemskles sprendimams, bet ir galimus finarmnkos
globalizacijos veiksnius bei jpoveily kapitalo strukiros sprendimams.

Lietuvojeimoniy finang; valdymo problemos nagiéamos DarSkuviets (1997), Gaidiets
(1997), Aleknaulienés (1997, 2005), LeviSauskast (1999), Vasiliauskais (2000), J.
Mackevtiaus ir D. Poskads (1997, 2002, 2003), A. V. Rutkausko (1999, 202a03) ir kt.
mokslininky darbuose. Kapitalo strukios sprendimus iryj problemas nagriganciy mokslininky
Lietuvoje rera daug. Sia tema paradytos disertacijos oriersuokapitalo strukiros sprendimus
pereinamosios ekonomikos Salyse (@&t (2002) ij finansiniy iStekliy telkimo modeliojmorese
formavimg (D. RumSaik (2001). Didesnis @mnesys Lietuvos mokslinink darbuose skiriamas
imorés verés skatiavimams ir jos maksimizavimo, orientuoigsavininky nuosavybs didining,
klausimams. Si problema nagrirgjo V. Boguslauskas, G. Jagel&vs (2002), Valentinavius
(2003), D. Ulys (2004) ir kt., kurie savo darbugsatiau analizavo ekonomés pricttinés veres
savoka ir svarky. Imoniy finang; valdymo ir modeliavimo aspektus piau analizuoja L.
Simanauskas (2002), A. Kaklauskas (2004), A.dwiskiere (2003) ir kt. Globalizacijos poveik
Lietuvos ekonomikai ifmoniy veiklos diversifikavimo aspektus tiria R. Gin&wus (1998, 2004),
M. Tvaronawvtiene (2004). Lietuvos ekonomikos integracijos, lentias ir imoniy veiklos
strategijas, aspektus iSsamiai naganO.G. Rakauskien (2002, 2004), B. Melnikas (2005).
Finang, rizikos ir jos valdymo, turiéio poveil efektyviaiimonres veiklai, klausimus ptau tiria
A.V. Rutkauskas (1999, 2003, 2004), V. Rutkausk#30(). Taigi, Siame disertaciniame darbe
siekiama apjungti atskiragnoniy finansavimo strategijj formavimy lemiartias sritis ir pateikti
susisteming kapitalo strukiros formavimo modél

Darbo tikslas —teoriniy metodologini kapitalo strukiros formavimo aspeit pagrindu,

iSskirti esminius veiksnius, tudius lemiamositakos pramoés imoniy kapitalo struliros
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formavimo ir valdymo sprendimams finangnky globalizacijos glygomis. Suformuoti sistemin
kapitalo sveni, skatinadiy ekonomirs pricktinés vereés (EVA) augim, valdymo model

Darbo uzdaviniai

1. Susisteminti finang rinkos globalizacijos raidos ir joasajos suimoniy veiklos
globalizacijos tendencijomis teorinius aspektuskigint nustatytiy poveikio mast imoniy kapitalo
struktiros sprendimams.

2. ISanalizuoti tradicines ir naujausias kapitalolgiros teorijas, iSskirianyjkritinius
vertinimus ir pritaikomura dabartigmis silygomis.

3. ISnagristi kapitalo strukiiros formavimo problemiskumo iStyrimo lydgiietuvoje ir
kitose valstybse, akcentuojantigimoksliniy — empirini tyrimy rezultat; reikSmingum.

4. Sukurti ir pagisti sistemim kapitalo svert valdymo modedl apimant visumy
veiksni beijvertinant ju poveikio mast finansiny iStekliy paskirstymo politikai.

5. PraktiSkai pritaikyti sudaryt sistemin kapitalo strukiros veiksni poveikio
ivertinimo modell Lietuvos apdirbamosios pramimorese.

6. Sukurti ir praktiSkai pritaikyti modgl leidzianf formuoti finansavimo politik,
atsizvelgiantj kapitalo sveni, slygojarciy EVA augimy, efektyvumo zog, jvertinant dydai
neapibéztumg ir galimy rezultat, patikimum, tai pagrindziant rizikos valdymo koncepcija.

Disertacijos tyrimo objektas- apdirbamosios pramés imoniy kapitalo svertai ir juos
lemiantys veiksniai.

Sisteminio kapitalo svest valdymo finang rinkos globalizacijos glygomis modelio esgn
— bendn ekonomikos, prama@s dinamikos, finans rinkos globalizacijos ir specifini imoniy
veiksniy poveikis pramoés imoniy kapitalo strukiros formavimui ir EVA krimui. Tikslinés
kapitalo strukiiros, orientuotosi EVA kirima, formavimas, grindZziamas atitinkanwveiksniy
reikSmingumu, yra ateities finansavimo strategigrsgimo pagrindas.

Pagrindit mokslire hipotez: jmoniy ekonominés pridétinés vertes (EVA) apimtis
didéja kapitalo sverto reikSmeés intervale, kuriame ribinis efektyvumas, dicgjant skolinto
kapitalo daliai, mazéja. Remiantis rodikli prognozmis, argumentai testuojami naudojant
imitacinio modeliavimo elementus atskirais empaisi atvejais, suteikigmis galimyle laikyti
viena argumeng geresniu uz kit

Tyrimo metodologija ir tyrimo schema

1. Sisteminant ir apibendrinant finanginkos globalizacijosijtakos imoniy kapitalo
struktiros sprendimams ir kapitalo strakbs formavimo teorinius metodologinius apsketus

naudota sistemin lyginamoji mokslirgs literatiros analiz.
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2. Imonipy kapitalo strukiros formavimo sprendimus lemiantiems vidiniams,
makroekonominiams ir finans rinkos globalizacijos veiksniams pagr ir iStirti naudoti
ekonominy — statistinip duomem rinkimo bei analizs metodai.

3. Kapitalo svent priklausomybei nuo tam tigrveiksniy iSnagrireti, jvertinti bei pagisti
naudoti: koreliacias analizs, daugialyps regresijos modeliai, hipotezformavimo ir tikrinimo
metodai bei atliktaverciy reikSmingumo analiz

4. Kapitalo svertams kaip integruotiems dydziamsstayti naudotas matematinio
modeliavimo metodas. Nustatant kapitalo syesilygojarciy EVA augima, efektyvumo zog,
naudoti imitacinio modeliavimo elementai.

5. Tyrimo duomenys apibendrinti ir apdoroti kompiuémis programomis Microsoft
Excel ir SPSS.

Tyrimo baz. Tyrimas buvo atliktas sistemisa metodologijos principu ir apima finansavimo
teorijos, kaip mokslo objekto iStyrimo lygkapitalo strukiros teoriji formavimg ir plétra,
ivertinant naujausius teorijos ir praktikos pasieksmIgyvendinant disertacijoje iSkeltus
uzdavinius naudotasi originaliais uZsienio $adiutoriy darbais ir elektroniniais informacijos
Saltiniais, bei negausia Lietuvos mokslistudiy medziaga Siuo klausimu.

Sprendziant tyrimo uzdavinius naudotos ekonomikfieang;, vadybos, statistikos,
ekonometrikos ir kit mokslo kry@iu Zinios.

Disertacijoje sukurto sisteminio kapitalo swemaldymo modelio taikomumui Lietuvos
salygomis pagisti parinktos Lietuvos apdirbamosios pram®nimores (akcires bendrogs) i
Vilniaus vertybiniy popieryy birzos oficialiojo ir einamojo gaso. 4 veiklos 1998 — 2003 met
ketvirtiniy finansiny ataskaii duomenys gauti IS apibendninLietuvos Statistikos Departamento
prie Lietuvos Respublikos Vyriausyb leidin ir elektronires duomen bazs STAS. Praktiniam
Sio modelio pritaikymui pasirinkta kapitalo strakbs formavimo veiksmi reikSminius indikatorius
atitinkantijmore AB, Utenos trikotazas”.

Disertacijoje naudoti ir nagréti Sie duomen Saltiniai: Lietuvos Respublikogstatymai,
Lietuvos banko ataskaitos ir apzvalgos, LR st&tisti departamento statistiniai ir analitiniai
duomenys, Lietuvos ir kituzsienio mokslo organizagipateikiama analitédmedziaga, uzsienio ir
Lietuvos mokslinink, analitikpy ir ekspeny bei praktiky darbai moksliniuose periodiniuose
leidiniuose.

Mokslinis tyrimg naujumas ir g teoriné reikSme. Pirma, konceptualiai pagtos prielaidos
ir kriterijai, turintys lemiamosijtakos Lietuvos pramas imoniy finansavimo sprendimams,
akcentuojant finansrinky globalizacijos aspektus. Antra, sukurtas ir pgtgs sisteminismoniy
kapitalo sveni valdymo modelis apima tris pagrindingsonés veiklos rezultatus lemi&mas sritis:

vidinius jmores veiklos veiksnius, makroekonominius Salies vailksnir finang rinkos
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globalizacijos veiksnius. Sis modelis suteikia glie iSskirti esminius veiksniug,kuriuos tugty
orientuotisimorés formuodamos ateities kapitalo stiirgt Trecia, sukurtas ir praktiSkai pritaikytas
tikslinés kapitalo strukiros, skatina&ios ekonomias pricttinés verts didinima, formavimo
modelis, leidziantis kapitalo strukbs valdymo sprendimus projektuoti atsizvelgiamalimybiy
neapibéztumg ir uztikrinantis siekiam rezultat; patikimum ir valdym.

Praktiné darbo reikSné ir jo rezultaty nauda. Praktiniai Sio darbo rezultatai naudingi
sudarant palankias algygas Lietuvos imorems formuoti finansavimo politikos strategijas,
orientuotasj imores tikshy siekimy ir ekonomirgs pricktinés vereés kiirima, bei jasigyvendinti.
Imores pasinaudojusios sukurto kapitalo stfim&s modeliavimo privalumais, s galimyk
efektyviai panaudoti elementarias ir stidgas finansavimo strategijasif®ima kapitalo strukiros
modeliavimo metodika atskleidZia nayjoziri i imores kapitalo struktros formavim kaip tam
tikra visumy veiksniy, jgalinartiy imonei kurti ekonomi@ pridéting verk. Praktinis modelio
taikymas finansavimo sprendimus priimantiems asmenisuteikia galimyd kompleksiskai
ivertinti ateities finansavimo pasirinkimo galimybeg; pasiskirstym.

Galimi tolimesni moksliniai, empiriniai tyrimai.Moksliniai tyrimai gali luti nukreipti i
dinamires kapitalo strukiros formavimo tyrimus. ISsamesfinansg; rinky globalizacijos veiksmi
ir Salies ekonomigs situacijos analiz turéty bati orientuota | produkty ir kity rinky
internacionalizavimo tendengijvertinima, didesn démeg skiriant tarptautini kompanij kapitalo
struktiros formavimo ir valdymo sprendim salygojarciy ekonomirs pricttinés veres kirima,
tyrimui.

Darbo aprobavimasDarbo rezultatai paskelbti 17 mokslinstraipsni, kuriy 6 straipsniai
publikuoti recenzuojamuose periodiniuose mokslditeuose Lietuvoje, vienas uzsienio mokslo
leidinyje, iraSytame TMO syra%. Skaityti praneSimai Lietuvos ir tarptautse konferencijose bei
déstytoju mobilumo vizity | Kaselio universitet (Vokietija) metu.

Darbo struktzra. Mokslini darly sudarojvadas, trys dalys, apibendriars iSvados ir
pastilymai, literatiros Saltini saraSas, publikaaij saraSas dsertacijos tema ir priedai. Disertacijos
apimtis 175 puslapiai; darbo rezultatai apibendrd@ iliustracijose, 31 lentgle ir 8 prieduose;

raSant disertacijnaudotasi 228 literatos Saltiniais.
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1. IMONI U KAPITALO STRUKT UROS VALDYMO

METODOLOGINIAI ASPEKTAI

1.1. Finangs rinkos globalizacijos poveikisimoniy kapitalo strukt airos

valdymo sprendimams

1.1.1. Rinky globalizacijos aspektai

Globalizacijos terminas priklauso prie naujauserminy ir yra daznai vartojamas, diau
néra grieztai apibiztas. Globalizacijos terminas atsirado kaip ekokomi transnacionalinio
funkcionavimo ir informacijos charakteristika nagabiniy valstybiniy sien; atvirumo glygomis.
Svarbiausi globalizacijos veiksniai — ekonominigprmacinis ir technologinis — pak&igmonijos
egzistencijos gygas iS esrs tiek kiekybiSkai, tiek kokybiskai. Globalizacijegvoka suprantama
skirtingai. Tai priklauso nuo to kokiam objektui abjekiy grupei yra skiriamas globalizacijos
apibadinimas. Schumann (1999), Niehoff ir Reitz (20019bglizacip apitidina kaip rink ir
imoniy pasaulin susiliejimy. Tokiu atveju rinkos irimores, iskaitant ir ji veikla bei juose
vykstartius procesus, apildinami kaip globalizacijos objektai ar objeldrupe.

Globalizacija — tai vig pasau} apimancios rinkos skverbimasig Salig gyvening, sukeltas
stipréjanéios tarptautirés finangg rinkos, didjanc¢ios pasaulires prekybos, daugianacionaligi
bendrovi kiarimosi, telekomunikacig naujovig (Tarptaunini Zodziy Zodynas, 2001, p. 272).

Bauman (2002) globalizagijapibgzia kaip kapitalo, finang ir kity pasirinkimo bei
efektyvaus veikimo iStelli kaupima, o kartu ir kaip judjimo ir veikimo laisvs kaupim.
Ekonomikos globalizavimo proceskatina ir lemia trys pagrindiniai veiksniai: nadgchnologiy
diegimas transporto ir komunikagigrityje, leicks pagreitinti preki ir paslaug transportavin;
labai sumagusios transportavimo bei komunikacijos paslaukginos, leidZiatios naudotis
didéjancio ekonominio integravimosi galimgimis; vieSoji politika, turinti jtaka ekonomirs
integracijos pobdziui bei tempui, net jei ne visada orientuojamasdidéjancia ekonomir
integracip (Global Economic Integration, 2000).

Rinky globalizacija makroekonominiu paiiu yra traktuojama kaip pagrindinis diskusiy
debat, klausimas. Dazniausiai iSskiriama keletas wirgfobalizacijos stiiy (Koch, 1997; Knorr,
1998; Krueger, 2002):

» Prekuy ir paslaug rinky globalizacija.

= Darbo rinkos globalizacija.
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* Finang, rinky globalizacija.

Pagal Bamberger ir Wrona (1997) ninlglobalizacijos siekis yra suvienodinti ir labiau
suvienyti skirtingas bei daugiau ar maziau nepugtanai apibdinamas rinkas (Bamberger ir
Wrona, 1997, p. 714; Wrona, 1999, p. 123-124; Wr@@00, p. 69). Bl Salis skiriatiy sieny,
ank<iau viena nuo kitos atskirtos rinkos tampa svarbiegik konkreiai Saliai, bet ir pasauléms
rinkoms. Analizuojanty vystymasi laiko poZziiriu, pirmiausiai pasireisSkia dégantis nacionalias
rinkos ,atsiriSimas”, po to susiformuoja rinkos fpengiagios” Salies ribas, tuomet susidaro
regionirés rinkos ir galiausiai susiformuoja pasaulinio mashkos. Egzistuojant Siai pasaulinio
masto rinkai, konstatuojami silpnesni ar stipregRiai tarp vis rinkos dalyviy ir tarpimoniy, ypa
ju veiksm.

Kalbant apie rinlg globalizacij, daugelis mokslinink dazniausiai iSskiria finansrinky
(t.y. pinigu ir kapitalo rinky) globalizacip (Fraser, Oppenheim, 1997, p. 170-171; Hartmann-
Wendels, Spicher, 1997, p. 46-53; Niehoff, ReitQL, p. 12-17; Koch, 1998, p. 99-132; Giesel,
Glaum, 1999, p. 295-404). Visos trys rinkos ¥gstparaleliai, téiau pinigy sfera labai stipriai
atitolo nuo produkt rinkos. Nors, pasak statistikglobalizacija labiau pasirei§kinigu ir kapitalo
rinkose nei preki ar paslaug, ir savo ruoztu Siose rinkose stipriau nei darbwkaje (1.1
paveikslas) (Buckley, 1998).

globalios
Pinigy ir kapitalo
rinkos
regionires regionires regionires
Prekiy ir paslaugy
rinkos
napiona- r)aciona- na_ciona- na_ciona- napiona- na_ciona-
Darbo rinkos linés linés linés linés linés linés

1.1 pav.Rinky globalizacijos proceso struka
Saltinis: Buckley (1998), p. 13.

Zinoma, 1.1 paveiksle pateiktas rinlsuskirstymas realiai¢na toks grieztas, kad darbo
rinkos priskiriamos tik nacionaléms rinkoms, preki ir paslaug rinkos priskiriamos regionéms
rinkoms, o tik pinig ir kapitalo rinkos vadinamos globaliomis. Pastfuunetu pastebimos ryskios
globalizacijos tendencijos prekir paslaug bei darbo rinkose. Na#int j tai, galima tvirtinti, kad
bitent finang rinkose pasireiskia didZiausias globalizacijos ta@sSio reiskinio preizastys yra
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ivairios. Pinig, ir kapitalo rinky tamprus tarpusavio rysyslggoja kapitalo judjimo liberalizavina,
skatina nauj technologijy naudojimy ir didina institucing investuotoj reikSne. Didéjancios
daugelio Salj valstyles skolos ir dideligmoniy finansavimo poreikis néiné augagias pasaulin
pinigy ir kapitalo rinky apimtis. Zenkliai padigo pasaulié prekyba iSvestiniais finansiniais
instrumentais (angHerivatd. Siy finansiniy priemoni; esne yra ne pradiniai finansiniana3ai, bet
laukiami ju pasikeitimai, vadinasi i$vestiniai finansiniaiinsnentai turi didelsvertiri poveik. Sie
finansiniai instrumentai — pasirinkimo sandoriandgh option), apsikeitimo sandoriai (angtwap,
iISankstiniai sandoriai (anglforward) — traktuojami ne tik kaip apsidraudimo, bet irigka
spekuliaciniai instrumentai. Naudojant Siuos finans instrumentus finansiniai atsiskaitymai tarp
dvieju valstybiy vykdomi su mazesmis finansiikgmis — ekonomiémis problemomis, mazina
atsiskaitymo rizik, prapl€iant tarptautinius finansinius rySius. Finansinky globalizacijos
procesuose iSkyl@&ras problemas atspindi paskutinio dvideSimto anwi@u— ojo deSimtmigo
pabaigoje susiformavusi vadinamoji Azijos Krizkuri pasireiSk Piety Koréjoje, Malaizijoje,
Tailande ir IndonezijojeCia jvyko akcij ir iSvestiniy vertybiniy popieriy rinkos Zlugimas. Si kriz
iSsiplkte ir stiprios jos pasekas pasireisSk (pavyzdziui magarkiy eksporto apiriy forma) ne tik
pamirety Azijos Saly, bet ir viso pasaulio valstypi ekonomikai (Serapio, Shenkar, 1999;
Aschinger, 2001). Atitinkamai ifinansiniy kriziuy pasekns pasireiSk imoniy finansavimo ir

kapitalo strukiiros formavimo sprendimams (Allayannis, Brown, Klap003).

1.1.2.Imoniy veiklos strategijy internacionalizavimas

Stipriy tarptautini bankg, investiciniy fondy ir draudimo kompanij veiklos strategijos
lémé finangy rinky tarpusavio priklausomyis dickjima ir spart; naujy sandony i rinka isiverzim
(Klein, 1998). Finans institucijos dalinai sek savoimoniy—klienciy poreikiais: kunj tarptautiri
veikla spatiai iSsipkte dél ju veiklos globalizacijos; kurios dirbo nefiksuotvaliuty kursy
rezimuose ir siek apsisaugoti nuo valiut kursy pasikeitimo rizikos. Panagitiksly siekia
pasauliniu mastu dirbantys instituciniai investyato- finansinip paslaug teikéjai, kurie gali
pasiilyti globalias paslaugas naujoms aldi/ar obligaciji emisijoms, prekybos sandoriams, taip
pat vietiniams tyrimams.

Reiklios tarptautini sandony stkmingo naudojimo prielaidosémé naup finansiny
paslaug teikéju koncentruat judéjima. Polinkis i koncentracy finansy sektoriuje pasireiSkia
imoniy susijungimo ir peémimo forma (anglMergers&Aquisitionk 1998 metais pasaulio mastu
imoniy susijungimai ir peémimai pasiek kartu su sandagi apimtimis auk&aush tasky — 837
mird. JAV doleriy ir nuo to laiko sumajo 21 proc., bet vis tiek iSlieka auksStas (1.1 ént

Daugiausiai imoniy susivienijimy inicijavo nacionaliniai investuotojai; sienas pamgiartiy
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susivienijimy dalis 9-ajame deSimtmetyje suélapie penktad@lvisy sandon apintiy, tatiau 2000
metais iSaugo apie 30 procent

1.1 lentet

Imoniy susivienijimai ir perémimai finansy sektoriuje, pasauliniu mastu

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1909 2000

Sandori apimtys 61,9 85,9 88,6 177,3  256,8 333 836,8 4426 612,6
(mlird. JAV dol.)

IS ju sienas 11,3 16,2 15,4 36,4 42,9 60,9 175/6 1435 1753
perzengiantys

Sandori skai¢ius 1845 2233 2611 3091 3225 3499 4395 4062 3588

IS ju sienas 337 392 519 580 577 747 929 927 914
perzengiantys

Saltinis: Breuer, R.E. (2001).

Taip pat pakito ir finansini paslaug teikéju strukiira. Kaip logire augatio kapitalo rinky
vaidmens pasekinyra tai, kad investiciniai bankai tapo pranaSepneS kreditt bankus.
Investiciniai bankai savo veiklos sfetarptautiniu mastu iSgle neatsitiktinai, nes kiekvienoje
Salyje, kurioje iki Siol vyravo bankais paremtaadiins; sistema, egzistuoja atitinkanfinansiniy
paslaug siekimo poreikis. Ekspansiniai procesai pirmiaugiad: ypatingai Amerikoje populiarius
investicinius bankus, kurie ir Europoje Sioje vekklsrityje uzkariavo dominuojéias pozicijas.
Devyntajame deSimtmetyje nemaZa dalis Europos habitent i5 Sveicarijos, Olandijos ir
Vokietijos, perorientavo savo veiklos krypiisnvesticirg bankininkyst. Sie rinkoje vykstantys

procesai turi lemiamogakosimoniy finansavimo sprendimams.

1.1.3. Pakitusios rizikos valdymas ir kapitalo rinky integracija

Tarptautirgje kapitalo rinkoje iSryS§a naujos rizikos formos. Skolos vertybiniai popaeir
iSvestiniai vertybiniai popieriai laikomi vienaissarbiausi rizikos valdymo instrument kurie
pakeit finansiniy sandony esne. Pagrindig finang; instituciju veikla susideda i$ tarpininkavimo,
ivertinimo ir kredit rizikos valdymo, téiau Si veikla neatsispindi balanso legjel

Spartus finansimi iStekliy konvertavimoj vertybinius popierius procesui (toliau vadinamas
supopierinimu) bdingos dvi esmines jo atsiradimo priezastis: piipmognkai @l savo neigiamos
patirties astuntojo deSimtréie tarptautigs kredity rinkos skoh krizéje atsisak ju balang
itakojartios veiklos. Antroji priezasti, skolos vertybinpopieriy apyvartos digjimas yra Bazelio |
banky nuosavo kapitalo standarivedimo 1998 metais paseknPastaruoju metu veikia Bazelis Il
standartai, kurie numato konkias bank 1¢S5y normas patenk&rasi rezervin fonda. Reikalavimy

pateikimas vertybini popieriy forma (angl.Asset Banked Securit}ebuvo ir yra svarbiausias
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arbitrazo instrumentas tarp ekonominio ir regulmop kapitalo (Bazelio Komitetas, 1999).
Remiantis Siais dviem veiksniais, galima teigti,dkakol; pakeitimas vertybiniais popieriais
(supopierinimas) tampa vienu aktyviausiu ir svaubia rizikos valdymo instrumentu.

Kitas be supopierinimo naudojamas rizikos valdymsirumentas yra iSvestiniai vertybiniai
popieriai. Spatiai augarios iSvestini priemony rinkos priezastis yra ta, kad jigalina nebrangi
ir lankia individualios rizikos valdymo formir leidzia paskirstyti finansinrizika pagal rinkos
dalyviy rizikos valdymo prioritetus (Schinasi, 2000). deteikia galimyk sudaryti tarpusavio
kontraktus skolintojams ir skolininkams, kuwriprioritetai atitinka siekiam pelm, rizika ir
likviduma. Valiutos keitimo sandagi (angl. swap rinky “sprogimas” gali kati paaiSkinamas
emitent; poreikiais. Rinkos dalyviai gali apsiggti, koki rizika jie patys palaiko, ir kol rizika
siekia paskelbti. I1Svestiniai vertybiniai popieriatobulino finang rinka: jie pozityviai paveik
rinkos likviduma, gilumg ir platum.

Mokslingje literatiroje pateikiamas platuwairiy integracijos form spektras. Sios formos
skiriasi priklausomai nuo integracijos laipsnio pstimo, t.y. nuo integracijos aktyvumo.

Formuojama atitinkama ekononsintegracijos formp matrica (1.2 lente).

1.2 lentet
Ekonominés integracijos formy matrica
Laisvos Muit g Bendra Ekonomineé Politiné
prekybos sajunga rinka sajunga sajunga
zona

Prekybos barjery
panaikinimas v v v v v
Koordinuoti santykiai _
su Salimis ne naémis v v v v
Laisvas veiksniy _ _
jud éjimas v v v
Ekonominés politikos _ _ _
nustatymas v v
Istatymy leidimas. _ _ _ _
Vykdomaoiji valdZzia. v
Teisiné sistema.

Saltiniai: sudaryta autais pagal Root (1994), p. 252; Berry, Conkling, Ra99@), p. 417; Czinkota, Ronkainen,
Moffett (2003), p. 196 — 197.

Kapitalo juctjimo liberalizavimas ir iS jo sekanti finamsinky integracija iS esgs veikia
ten, kur nelieka kapitalo tieky ir vartotoy nacionalinio taupymo bei investavimo galimybi
apribojimy. Liberalizuotos kapitalo rinkos skatina inovagirfiinansavimo instrumentisiverzing,
kur vietiniai kapitalo silytojai konkuruoja su uzsieniowytojais. Visa tai lemiaékminga kapitalo
paskirstym ir augima. Tuo pat metu investuotojams suteikiama galiengonmazinti portfelio
rizika, diversifikuojant tarptautignrizika, ir siekti didesnio pelno. To pasekoje tarptatgifinans

rinkos tampadomesgs investuotojams, emitentams ir tarpininkams.
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Apibendrintai galima konstatuoti, kad kapitalo mskir toliau tarpusavyje labiau ,suauga”.
Maziau bendras teiginys yra tai, kad atskitaliniy rinky integracijos laipsnis iryj organizacia
strukfira aiSkiai iSsiskiria (Smith, Walter, 2000). Teigia, kad, pirma: integracija iki Siol vyrauja
kapitalo rinkoje, tuo tarpu pinigrinka dar lieka labiau segmentuota viégmnrinkoje; antra: kuo
turtas yra likvidesnis, paprastesnis ir funkciosals, tuo integracija yra gilesn Atitinkamai
egzistuoja globali valiutimi sandony rinka bei besipl&anti pinigu rinky integracija, o paskalir
akciju rinkos lieka stipriau segmentuotos.

Be turto likvidumo, rinkos reguliavimo tankumas waenas iS svarbiausiintegracijos
laipsn apitidinartiy veiksni. Pamirgtinos yra tos rinkos, kugi reguliavimo tankumas yra
realiatyviai mazas ir kwi sienas perzengianti integracija — dazniausiaijjsissu savireguliacijos
priemoremis — yra palyginus lengvaigyvendinama. ISvestini vertybiniy popieriy rinkos ir
rinkos segmentuose (valiutinisandonj ir iSvestiniy vertybiniy popieriy prekyba) savireguliacija
susiformavo kaip alternatyva valstybiniams regutimv mechanizmamsCia kalbama apie
informacines, decentralizuotas, tik lengvai stelsinnaeguliuojamas prekybos vietas, kudalyviai
yra pavalds rinkos taisykdms. Tai paaiSkina, kétl Sios rinkos yra koncentruotos mazesn
skatiy, tatiau dominuojatiy dalyviy. Siekiant iSlaikyti mag rizika, dazniausiai veikia rinkos
dalyviai su mazu kreditus teikiaim, visiSkai kapitalizuaf ir jiems patikimy institucijy skatiumi
(Européische Zentralbank, 2000, p. 42).

Paskol, rinka yra nevienodai integruota. &dau uZsienio investuotoj dalis paskal
apimtyje zymiai iSaugo. Valstybipipaskol, ypatingai vietine valiuta, rinkos yra labai likMios ir
gerai priziirétos, nes vyriausyds isisavino, kad jos konkuruojaldnvestuotoy palankumo ir, kad
gera rinkos priedira (likvidumas, bank pozicijos, galiojimo trukrds garantas) gali suteikti
finansavimo privalum. Imoniy paskol; rinkoje pastebimas didelis pastis, kui Siame Europos
rinkos segmentecmé Europos Ekonomin Bendrija. Emisiy apimtys nuo Ekonomis Bendrijos
isikarimo siele apie 120 mird. Eur ty. padidjo keturis kartus. Siame segmente susiformavo
tariamoji sienas perZengianti rinka. Taip pat karimey vertybiniy popieri ir vidutings trukmes
vertybiniy popieri;, kaip bank kredity pakaitalo stambiomgmorems, reikdm didéja. Cia
tarptautiniu mastu pasireiskia tam tikijasoniy finansiniy instrumend susiliejimas. Ank&au buvo
negirtijama, kad nacionalinfinans; rinky charakteristika dar ilgai iSlaikys tam tikrus pidingus
bruozus dka svarbiausi, tik ilgu laikotarpiu kintatiy veiksni, tokiy kaip teisiré sistemajmoniy
strukfira ir investuotaj prioritetai.

PrieSingai paskal atvejui, kurios apittdinamos kaip tarptautés, akcijy emisijos lieka vis
dar stipriai koncentruotos vidaus rinkoje (Saligmitentuose), kur dazniausiai yra didziausias

investuotoy skatius ir pagrindig prekyba beimoniy listingavimas vyksta antrépe rinkoje. Tai
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yra dar viena reguliuojamos aplinkos, sudai@ndaug kliciy akciju prekybai uzsienyje, pasekm
Bet vis tiek tarptautini akcijy emisiy apimtys iSaugo nuo 82,4 mird. JAV dol. 1996 m.3ki3,8
mird. JAV dol. 2000 m. Akcij emisijoms 2000 m. atiteko apie ddalis vig; tarptautiny sandony
(Bank fur internationale Zahlungsausgleich, 2001).

Nepaisant digancio tarptauting kapitalo rinky susiliejimo, pastebima, kad absoliuti
integracija dar éra pasiekta. Kai sunku rasti efekty¥inansy rinky integracijos mast visus
prieStaringus indikatorius — palyginamkapitalo veéiu kainy sulyginima, kainy kaitos koreliacy,
tarptautinio turto dalportfelyje, nacionalini santaup ir investicijy koreliacip — atspindi galutinis
rezultatas (Annaert, 1999, p. 45).

Nuostala kelia tai, kad uzsienio turto dalis instituajninvestuotoj portfeliuose gerokai
mazesh, nei teigia teorija. IS portfelio teorijos, kuemiasi vidutigs guzos ir rizikos santykio
optimizavimu, seka, kad nacionalinis diversifikaggnesant pastovioms pkhn; normoms mazina
rizika iki tol, kol realios paikany normos nevisidkai koreliuoja tarpusavyje. Zindaaigl koreliacija
tarp vidaus ir uzsienio kapitalo investiengnzos yra mazesnnegu tik tarp vidaus investiqij
portfelio rizika esant pastovioms pkény normoms gali Bti sumazinama investuojapuzsienyje.
IS tikryjy uzsienio kapitalo dalis, nors ir djdnti, tafiau yra dar toli nuo tobulo varianto, kuris
pasireidkia nuoseklia tarptautinio protfelio divéikscija. Siam polinkiuii vidaus rinky (angl.
.Home Bias”) iSskiriama daug prieZéis:

» Negarantuotos tarptautinio kapitalo jicho keitimo kurs,, pervedin rizikos lemia tai, kad
Salies ir uZsienio turtas nebelaikomi idealiaisgitztais.

» |Slaidos informacijai apie uzsienio finansinius t®alls, nepaisant sumgnasiy
bendradarbiavimo kast vis didtja, o vidaus rinkoje situacija yra prieSinga. Tgay
budinga akciy rinkai, kai kiekvienos Salies skirtingi atskaitobég reglamentai apsunkina
investuotojamgmoniy veiklos rezultai palyginim.

= Mazos koreliacijos tarp vidaus ir uzsienio mnkrielaida neatitinka tikrads. FaktisSkai
koreliacija tarp kai kur rinky padictja: diversifikacijos efektas yra mazesnis esant
tarptautiniam iSskaidymui, o didesnis esant diViketijai pagal sektorius. Pensij
portfeliuose, kurie dominuoja instituciniuose fooda, tarptautin diversifikacija yra
maziau naudinga nei akgjj nes pensy rinky koreliacija yra gerokai didedmei akcij
rinky (Blommstei, 1997, p. 37).

Galiausiai kai kuri instituciniy fondy tipy — ypa& draudimo ir pensij fondy — tarptautigs
diversifikacijos galimybs dar yra apribotos.

Tarptauting finangy rinky plétra silygoja vyriausyls ir tarptautink kompanijy veikla.
Valstyke kartu su daugianacionatimis kompanijomis yra atsakingos uz konisolsukirimo,

prieziaros ir reguliavimo sistem kuri atitikty globalios kapitalo rinkos keliamus reikalavimus.
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Kaip rodo XX amziaus devintojo deSimttme Azijos, Rusijos ir Lotyn Amerikos
ekonomirés krizés, svyravimai finang rinkose, taip pat sunkingngerows efekf griztamoji
finangy ir valiuty kriziy reakcija neigiamai paveikekonomir politika. Dar aptariami vadinamieji
~uzsikrétimo efektai”, kai kaimynini valstybyy palyginti ,sveiky” ekonomirg padkt; paveikia kit
Saliy finangy krizés. Nera nubgzta aiSki riba, kokio masto ,uzsikimo efektai” pavojingi.
Remiantisjvardyy kriziy patirtimi, aiSku, kad kuo labiau integruotos prki ypa kapitalo

rinkos, tuo Salies kris pasekrés jawiamos su ja susijusiose valstge.

1.1.4.Imoniy veiklos globalizacijos tendencijos

Mokslinéje literatiroje kalbama ne tik apie ,globalias rinkas”, begjnie ,globaliagmones”
(Hout, Porter, Rudden, 1982; Bartlett, Ghoshal, 9198avidson, de la Torre, 1989; Withrich,
Winter, 1994; Beggren, 1996). Kaip ripktaip ir imoniy, kurios veikia tarptautise rinkose,
iSskiriamos atitinkamosyj veiklos globalizacijos @Sys (Berndt, 1996; Giesel, Glaum, 1999).
Ivairiose moksliase publikacijose pazymima, kadchoniy globalizacija gali vykti visos@mones
veiklos srityse (Ruigrok, Van Tulder, 1995, p. 1569; Govindarajan, Gupta, 2000, p. 276-277).
1.3 lentetje pateiktos imoniy globalizacijos objeki sritys, kurios pateikiamos pasaulio
ekonomirgje mokslirgje literatiroje.

Ne tik tarptautiniu mastu dirbantys didieji koncantaiiau ir vidutines imones iesSko
palankiy finansavimo galimyhi uzsienio finang rinkose. Kapitalo daju pusje, be kapitalo
kaupimo imoniy, tokiy kaip draudimo kompanijos ir pensifondai, privaiis namy dkiai savo
finansines dSas investuoja tiesiogiai arba netiesiogiai peritkép kaupimoimonesj uZsienio
kapitalo ir pinigy rinkas arba gauna sau reikiartéSy. Imoniy finansavimo svarbiausiplétros
tarptautirgse rinkose linip apitadinimui iSskiriama keletasygokuy:

[moniy veiklos globalizacija- tai nacionalinj ir tarptauting imoniy pasaulig integracija,
paremta valstys skatinamu liberalizavimu ir pazanga informagiméchnologiy srityje (angl.
electronic bankiny

Apsauga (sekuritizacija}- tai finansini instrumeng pavertimo vertybiniais popieriais
tendencija, d kurios susiformuoja finansavimo inovacijos siptamkavimo (anglintermediation)
pagkme, t.y. kredito institutai tampa tarpininkais pgapinigy skolintop ir finansini iStekliy
ieSkartiy imoniy (tiesioginis finansavimas).

Norint igyvendinti Sias tarptautimifinans; rinky plétros linijas, reikia tam tikramoniy
veiklos masto. Sichting (1988) teigimimoniy finansavimo pofiriu joms artimiau pasirinkti
tobulos kapitalo rinkos model Tobula kapitalo rinka yra gera ta prasme, kadygrantuoja

papildomo kapitalo ieSk&rai jmonei reikiany finansini iStekliy optimal; paskirstym palikam
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normos ir rizikos aspektais. Tai atitinka rinkosoer@mikos ideay, kai ribotas produkcijos kiekis

panaudojamasétilaisvy kainy sudarymo taip, kadtby pasiekiama didZiausia nauda.

1.3 lentet

Imoniy globalizacijos objekiy sritys

Valdymo sritis

Pagrindinés globalizacijos gvokos
(angly kalba)

Autoriai, pateik ¢ savokas

Apr iipinimas

Global Purchasing,
Global Sourcing

Arnold (1989, 1990), Corsten (1993), Mal
(1995)

Vystymasis ir

Global Research,

DeMeyer/Mizushima (1989), Gerpolt

Global Operations Management

tyrin éjimas Global Development (1990), Krubasik/Schrader (1990),
Gerybadze (1997)
Gamyba Global Produktion, Flaherty (1996)

Marketingas

Global Marketing,
Global Products,
Global Brands,
Global Accounts

Kreutzer (1989), Meffert (1989),
Buzzell/Quelch/Bartlett (1992), Jenner
(1995), Yip/Madsen (1996), De Mooij
(1998), Keegan (1999)

Personalo valdymas

Global Human Resource
Management,
Global (Virtual) Management

Bartlett/Ghoshal (1992), Marquardt/Enge
(1993), Kayworth/Leidner (2000)

Finansavimas

Global Finance

Business International (1988)

Organizavimas

Global Organization,
Global Structures,
Global Systems

Rall (1999)

Strategija

Global Strategy,
Global Palyer

Lovelock/Yip (1996), John/letto-
Gillies/Cox/Grimwade (1997),
Welge/Bottscher/Paul (1998), Schlie/Yip
(2000)

VisapusiSkasimonés
valdymas

Global Corporate Mindset

Govindarajan/Gupta (20@)pta/
Govindarrajan (2002)

Saltinis: pagal Kutschker, Schmid (2004), p. 160.

Tobulos kapitalo rinkos modedpima Sie veiksniai (Suchting, 1988, p. 147):

1. Tai yra absoliutus rinkos atspindys, suteikenienod informacijos sraut racionaliai

=

veikiantiems, i principo nelinkusiems rizikuotivastuotojams, kurie tuo pat metu formuoja

vienodus iikegius ctl inaso palkany normos ir rizikos bei juos atitinkamai interpreio

2. Kai rera i¢jimo i rinka apribojimy, rinkoje veikia daug investuoigj Ju finansiniai

portfeliai yra gana dideli, kad juos, esanttibybei, ity galima pakeisti. Tuo siekiama

diversifikuoti portfelio rizik ir taip ja sumazinti. Be to atskiras investuotojasantoks didelis, jog

gakty kaip monopolistas lemti finansininag; pakikany normos pokyius.

3. Néra mokesiy ir iSlaidy, tokiy kaip keitimo kaStai, kurie pirméje ir antrirgje rinkose

naujos emisijos iSleidimo ar prekybos metu éggaliSkreipti patikany norma. Sip mokesiy

pavyzdziai;ijmones mokesiai arba birzos apyvartos mokeés.
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4. Investuotojai gali ne tik investuotii rizikingus projektus, bet ir “likusio kapitalo
rinkoje”, kitaip tariant, pinig rinkoje idéti arba skolinti nerizikingus pinigus esant vienodo
realioms rinkos pakany normoms.

Pirmas, antras ir tsgas veiksniai atitinka tobulos kapitalo rinkos r@kvimus tada, kai jie
remiasi tik vertybini popieryy birzos organizuota kapitalo rinka (0 ne, pavyzgzibanky
organizuotomis kredit rinkomis). Finang rinky integracija reiSkia nauj sialytoju ir vartotop
nacionalirgje rinkoje atsiradim ir su tuo susijus augarios konkurencijos spaudimmazoms
imoréms ir mokegiams.

Imoniy veiklos globalizacija tiesiogiai susijusi ir sunky, batent finang, globalizacija.
Glaum (1999) diskutuoja apie kapitalo niniglobalizacijos poveiktarptautini jmoniy apskaitos
sistemai (normoms, standartams). Tuo pabma, kadivairus veiksniai (ankSau nepriklausom
rinky intergracija, intensyvegn konkurencija tarp rink pasauling, instituciny didziyju
investuotoj dominavimas, taip pat pasauliniu mastu vei&ias banki grupes) gali tugti
tiesioginy arba netiesiogini pasekmi imoniy finansinei apskaitai, finansiniléSy valdymui ir
paskirstymui. Viena i$ toki akivaizdziy globalizacijos pasekmi yra tarptautini apskaitos
standani sukirimas ir pritaikymasimoniy veiklos rodikly apskaitai beijvertinimui, siekiant
palyginti skirtingose Salyse veikiéin imoniy veiklos rezultatus.

Be to, daug diskutuojama ir apgimoniy globalizacijos poveikio mast{Bamberger, Wrona,
1997, p. 716; Wrona, 1999, p. 133-135). Globaljpagtaka suprantama kaip rinlglobalizacijos
poveikio mastagmoniy plétrai ir sskmei. Tai patvirtina teigiip kad ne visos rinkos tuo ga badu
tampa globaliomis ir, tad yra skiriamos pilnai globalizuotos, iS dalies lghdizuotos ir
neglobalizuotos Sakos (Voigt (1999)). ISrysls Siems skirtumams, teigiama, jog negalima &alb
apie rinky globalizacia bendsja prasme, tdau nuo Sakos priklauso, kokiu mastmorés bus
paveiktos tam tikros rinkos globalizacijos (Ra®86); Doz (1987)) arba, kitaip tariantra atskin
apiipinimo, realizavimo ar kapitalo rimk Skirtingy Saky imorés kontaktuoja su skirtingomis
rinkomis ar j, segmentais, kugiglobalizacijos mastai nevienodi. 1.2 paveiksleeji@mos esmiés
globalizacijos poveikigmonems ggos.

Pateikiami trys veiksniai, nulemiantys ringlobalizacijositaka imonems, priklausomai nuo
ju veiklos sferos:

1. Imones veikia tam tikr rinky, susijusi; su veiklos Saka, globalizacija ir jos tendencijos,
kuriasimore privalo reaguoti, keisdama savo veiklos strageigistrukiira. Kita vertus,jmores yra
ekonomikos globalizacijos proeesdalyviai, aktyviai veikiantys ekonomikos globalizavim
Teigiama, kad globalizaaijtiesiogiai suformuojamores, o ne kiti rinkos dalyviai. K&au tai neturi
reiksti, kad kiti rinkos dalyviai: valstyh istaigos ir organizacijos (benglt prasme) arba atskiri

individai, neveikia globalizacijos proags Sis teiginys palZia, kad Mtent imones galima
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apibadinti kaip globalizacijos procesvariklius. Jos iSskirtinai reaguoja ne filglobalizacig, bet
sukelia bei apipavidalina gakos, rinkos, makroekonominiu ar pasaulio ekokomiygiu.

2. Kartais teigiama, kad visoms vienos veiklos Sgkmonems kidingas tik vienayeiklos
modelis (Morrison (1990)), kuris naudojamas esant tiek glaacijos, tiek neglobalizacijos
butinybei. Veiklos modelis mokslige literatiroje apiliidinamas kaip tam tikrasitlas, kurio dka
atliekama tam tikra veikla atitinkamoje srityje,skirstytaj skirtingus vers kaupimo bdus.
Pastarieji tugty bati susieti vienas su kitu, siekiant didinti rinkoaSum. T&iau kyla klausim,
pirma: ar tam tikroje veiklos srityje negalitbkeleto panasi arba skirting veiklos modely, kurie
buty efektyvis; antra: ar ne Bas imores gali pasirinkti veiklos modgl reaguodamosi
gobalizacijos procesus (Ger, 1999).

3. Globalizacijosijtaka yra apibdinama ne tik objektyviais paiiais. Ji yra labiau
priklausoma nusubjektywi dalyviy suvokiny (Wrona, 2000, p. 69-72). Galima teigti, kaonés
nevienodai suvokia globalizacijgska, tockl skirtingaii ja reaguoja.

Esminiai reikalavimai:

e Dereguliacija

e Kooperacija/Integracija
e Technologig pazanga

Pasiilos veiksniai: Paklausos veiksniai:
e  Trumpi produkty gyvavimo e Paklausos homogenizavimas
ciklai > . . < i i Zpi
e Masto ekonomija Globalizacija : \ngjljgjsr;niléors]atzjg;ldymas
O T susiformavusi rinky
L

Konkurenciniai veiksniai:

e Globaliy konkurent;
egzistavimas

e Paraleiis, imitaciniai
veiksmai

1.2 pav.Imoniy veiklos globalizacijos varomosio&jos
Saltinis: Kutschker, Schmid (2004), p. 193.

Taigi galima teigti, kad ekonomikos globalizacijasstitucijos “rinka” ir “imoré” yra
dominuojantys globalizacijos objektai. Globalizacigaugelio mokslinink apibidinama kaip
neatsiejama nuo rinkos ekonomikos sistemos (Thut®®6, p. 169-203). Finamsinkos irimoniy
veiklos globalizacijos procesas stipriai veikia tile imoniy veiklos pasirinkimus, bet ifmoniu
kapitalo strukiiros sprendimus, lemi&us imoniy veiklos efektyvumo mastir verts augimo
galimybes. Globalizacija sudaralyyas imorems naudotis naujomis iivairiomis finansavimo

galimybémis, kurios skatina atitinkamai keisti ir valdytagitalo strukiira, kurios pasirinkimo ir



22
formavimo tendendij teorinis ir empirinis tyrimas praths atlikti palyginti neseniai, praeito

Simtmeio viduryje.

Kit y gyvenimo sriiy
globalizacija

Inovacijos

Rinky
globalizacija

Produkt; rinkos

Technologiji rinkos

Aprapinimas
............ Logistika

Imoniy veikly
................ globalizacija

Marketingas Personalas

Finansai

Finansy rinkos

Politika

1.3 pav.Imoniy veiklos globalizacijosaveika su rink globalizacijos tendencijomis

Saltinis: sudaryta autets

Taigi, galima konstatuoti, kaginones yra globalizacijos veiksmiformavimosi pradinins,
kurios skverbiasii kity Saly rinkas, su siekiu realizuoti savo produfcijFinang rinky
globalizacijos aspektai reikSmingnoniy kapitalo struldiros sprendimams tuo, kashores neléra
vien tik savarankiSkai valstygb viduje veikiantysikio subjektai, jos yra veikiamos tarptautini
rinky, kuriy sudedamoiji dalis yra finansinkos, vetian¢ios imones tobulinti, gisti savo veild ir

prisitaikyti prie besikaiianciy rinkos alyguy.
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1.2.Imoniy kapitalo struktaros formavimas — sudedamoji
finansavimo @avokos dalis

Tikslines kapitalo strukiros samprata.Finansavimo teorijoje vy&s$i jvairios teorijos,
pradedant nuo neoklasiki& Solomon teorijos ir baigiant neoinstitucionafisis teiginiais, kurios
jvairiai interpretavo kapitalo strukios optimaly sandag ir reikSng finansavimo sprendimams
(Franke, Hax, 1999, p. 469).

Kapitalo gvoka gali lti apzvelgiama skirtingais aspektais: makroekonamin imonés
lygiu. Makroekonominiu po#riu kapitalas, kartu su darbu ir Zzeme, yra viergasriju gamybos
veiksniy. Cia skiriamas: realus kapitalas — masinos, pastatigimai, ir nominalus kapitalas —
piniginis kapitalasImores poZziiriu kapitalas apibdinamas kaip balansinis ir finansinis kapitalas.
Bendnja prasme kapitalas apitiinamas, kaip pinigini iStekliy suma (daiktias ir finansires
priemores), kura imores veiklai finansuoti suteikia savininkai ir skolojeti.

Kapitalo strukira — tai imonés finansavimo procese naudojamas skolinto kapitalo
nuosavo kapitalo derinys. Kapitalo strids sprendimai lemia tikslés kapitalo strukiros
pasirinkiny. Tiksliné kapitalo struldira — tai priimtiniausias skolinto kapitalo ir nugsakapitalo
derinys, kuriuo planuojama finansuoti investicporeikius (Myers, 2001, p. 82). Nuo kapitalo
struktiros politikos priklauso pelningumo lygiojimones veres apimties alternatyvos pasirinkimas.

Kapitalo strukiros sprendim uzdavinys — nustatyti racionalikapitalo strukiérg pagal
pasirinkiy tikslg. Racionali kapitalo strulita yra toks skolinto kapitalo ir nuosavo kapita&ridys,
kuris atitinka rizikos ir pelningumo pusiausgyrtaigi iki aukgiausio laipsnio didinaimores
nuosavo kapitalo pelningum

Kaip teigiama moksligje literatiroje, finang ekonomika apima finansines nigikny sraut
planavimo, valdymo priemones, kurios pasireiSkiaganavina, igyvendinimy ir imores rezultaf
paskelbim (Kahle, 2001; Volkart, 1997). Ji skirstomtis dalis:

= Kapitalo pafipinimas, siekiant suteikti reikisgrkapitalo kiek imonei;

» Kapitalo naudojimas, siekiant Sio kapitalo panaund®j nukreipti imorés veiklos

efektyvumo didinimui;

= Kapitalo paskirstymas, siekiant planuoti, valdintroliuoti ir uztikrinti finansing ¢Sy

judéjima.

Finang, valdymo esra yra koordinuoti Sias tris dalis nukreipiant jasimores tiksh
igyvendinimy; kartu su kitosimores veiklos dalimis integruotis bendn imorés valdymo

koncepciy; atpazinti bei nustatyti finansimizika, kylancia imonei, ir parinkti reikiamas priemones,
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siekiant iSvengti, sumazinti arba pasalinti rigzilS ¢ia susiformuoja svarbiausios finansirnronres
valdymo uzduotys:

e koordinuoti ir garantuoti finamsvaldymo proceso vyksm

e integruoti visasimores veiklos sritis pagal finansinius aspektudinans; valdymo

proces,

e atpazinti ir valdyti finansiair kita rizika.

Finansavimo ®/oka yra skirtingai interpretuojama. Siajar prasme finansavimas apima
nuosavo ir skolinto kapitalo pgwinima finang; rinkoje pinigy forma ir imorés turto verés bei
veiklos efektyvumo i§saugojunCia priskiriamos visos kapitalo giinimo ir pakeitimo priemaoss.
Balanse Sis finansavimas remiasi vigaigiais, kurie lemia balanso nuosa¥glpuss pokyius.

Finansavimas ptaaja prasme be kapitalo pgoinimo funkcijos apima tiesioginimonés
vertes ir teisiy suformavim, taip pat visas kapitalo naudojimo priemones, ikéarsomai nuo to ar
jos lemia tik balanso nuosawgpus.

Finansavimosi #/oka met; eigoje susiformavo iS finansteorijos ir vystsi iS reliatyviai
siauros svokos i plia finansavimo svoka, kuri Siandien yra plaai naudojama mokslije
literatiiroje ir praktikoje. Tuo remiantis iSskiriami atikiami finansavimo g/okos vystymosi etapai
(Busse, 1989) (Z. 1.4 lentgl

1.4 lentet

Finansavimo gvokos vystymosi etapai
Siaura finansavimo fvoka 1. Finansavimas apima kapitalo @anima
Savokos vystymasis remiantis laukiamais naudingumo efektais

2. Finansavimas taip pat apima kapitalo
iSmokejima (grazinima) ir pakeitim
3. Finansavimas apima ir kapitalo strirkis
politika bei kapitalo paskirstym
4. Be to finansavimas yra aktuglr potenciali
Platesré finansavimo svoka piniginiy sraut, forma
Saltinis: Busse (1989), p. 34.

Zinoma finansavimo avoka yra glaudZiai susijusi su kapitalo poreikioibaginimu.
Teigiama, kadfinansavimas yra tikslingagmores kapitalo poreikio dengimasSioje gvokoje
ISskiriama keletas aspek{Volkart, 2001):

1. Kadangi kapitalo poreikis buvo apdintas kaipimores poreikis pinigiams kSoms, t.y.
materialiniams ir finansiniams iStekliams, jis yi@rpiamasi finansavimo svoka. T&iau cia
kapitalo poreikiui suteikiamas ne tik pimigpatipinimo aspektas, bet imorés balanso turto pés
strukiirizavimo aspektas.
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2. Kadangi kapitalo poreikis gali pasireiksti skigomis formomis, tai jis apima glaudziai
su finansavimu susijusikapitaliniy jdéjimu graza ir palikany bei dividendn mokéjimus, kurie
apibadina kapitalo iSlaidas.

3. Tikslingo imores kapitalo poreikio dengimoagoka turi kuti interpretuojama kaip
piniginiy srauty, orientuot, i likviduma ir pelningum, forma.

Imores finangs ekonomikos uZzduotys suskirstomads dvi pagrindines grupes (1.4
paveikslas):

e funkcinés uzduotys

e institucines uzduotys.

@* Funkcires uzduotys

> Mokéjimy judéjimo organizavimas
—> Grynuju pinigu, pinigy saskaitoje ir pinigy pakaital valdymas

—  Finansini; investicily valdymas

CZD* Institucines uzduotys

Finansinio proceso valdymo Finang struktiros valdymo
uzduotys uzduotys

- Optimalus finansinj sraut; paskirstyma - Imonei reikiam finansavimosi apiiy
imorgje - nukreipimas, organizavimas, nustatymas.
planavimas, finansinisraut; kontrok - - Finansavimo galimyhinurodymas,
konkresiy tikslo kriterijy pagalba. iSskyrimas.
- Kredity paémimo paruosimas ir - Siekimas optimizuoti kapitalo ir turto
organizavimas. strukfiira konkretiy tikslo kriteriju pagalba
- Nuosavo kapitalo padidinimo proceso
paruoSimas ir organizavimas.

1.4 pav.Svarbiausi imores finansirs veiklos uzduéiy grupiy apibidinimas
Saltinis: sudaryta autes.

Pradedant analizuotiimoniu kapitalo strukiros sprendimus lemigus veiksnius,
primiausia latina apzvelgti kapitalo ieSkojimo jdéjimy teorijas bei technik Kapitalo formavimo
problema suskyla tris dalis:kapitalo struktira (finansavimo #@Sys ir  tikslinés kombinacijos);
kapitalo apimtis (kapitalo poreikio nustatymaskapitalo kastus (kapitalo kadi nustatymas ir
racionalaus finansavimo varianto parinkimas) (Siaght1995; Brealey, Myers, 2002). Kapitalini
idéjimy srityje analizuojama: reikalingo paninti turto apimtys ir kapitaliniojdéjimo trukme.
Racionaiis finansiniai sprendimai Siomis aplinkgrbis gali kiti pastebimi tik nustatant tikslarba

ju aike.
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Imore primiausiai nustato savo veiklos tikslus, kuriaiadovaujantis vykdoaking —
ekonomire veikla. ISskiriama bendramoniy tiksly sistema (1.5 paveikslas). Priklausomai nuo to

kokius tikslusimore iSkelia, priklauso ne tik josiking, bet ir finansig veikla, ty. kapitalo

struktiros sprendimai ir kriterijai.

Imoneés tiksly rasys
[

Pagal turing Pagal Pagal Pagal trukme Pagal
laikymosi hidg santykius eiliSkumg
| i i i
e e N A ,
|
| |
-socialiniai, !
Kiekybiniai tikslai Kokybiniai tikslai | p| -9amtos apsaugos, |
-rinkos nasumo, |
v : -jtakos rinkoje ir i
|
| | v ban. |
- - - . . - !
Pelningumo Likvidumo Imonés vertés didinimo | __________________________ |
4 4 sl v |
! | e
Finansavimo tikslai |-~~~ Savininky Ekonomires
v nuosavybs pridétinés veres
[ | maksimizavimas didinimas
ISorinis Vidinis
finansavimas finansavima
Svetimas Nuosavas

1.4 pav.Imores tiksh sistema
Saltinis: sudaryta autets

Pagal finansavimo teorijos koncepcijatskin kapitalo @Sy kokybiniai kriterijai
performuojamij kiekybinius kriterijus, remiantis kapitalo kastlydZiu. Tuomet pasirenkamos tos
alternatyvos, kun kapitalo kastai, dengiant kapitalo poligikudaro maziausineigiany poveil
imores veiklos rezultatams. Nuosavas kapitalas papildomazesni kast; skolintu kapitalu, nes
nuosavo kapitalo dajai pirmiausia yra atsakingi uz patirtismorés nuostolius ir tokiu du
perleidZiant kapital imonei jie reikalauja didesa paftikany normos — premijos uZ rizik— kaip
investuotoy atlygio. Siuos esminius kaghastos skirtumus papildomai padidina makegarifo
poveikis, nes nuosavo kapitalo savininkas moka ke iS gauto apyskaitinio pelno ir tuo pat
metu palikanos uz skolint kapitah mazina apmokestinaji imores pelra. To pagkoje imores
siekia iSnaudoti kagtprivalumus per diganti jsiskolinimo laipsi vadinamji finansinio sverto
efekt.
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Kokios rizikos premijos reikalauja kapitalo dgas kaip atlygio uz sutinés dalies kapital?
Tai priklauso nuo verslo rizikos, t.y. nuo invegticrizikos, kuria nulemiajmonres veiklos naSumo
salygos. Finansavimo teorijos koncepcijos pagrindikalaujamos rizikos premijos dydis gali
priklausyti dar ir nuo vadinamosios finanssirizikos, t.y. nuo sugépmuy apiipinti jmorg nuosavu
kapitalu, kuris kapitalo dayu yra suprantamas kaip didésgalimyk: padengti susidariusius
nuostolius. Jeigu augamsiskolinimo laipsniui, skolintojai reikalauja dides rizikos premijos,
tuomet nuosavo kapitalo pakeitimo skolintu kapiteh$t, privalumai sumada, tampa lygs arba
yra kompensuojamisiskolinimo laipsnio, t.y. santykio tarp skolintonuosavo kapitalo, finansia
rizikos kasStai yra ly@s sverto efekto kaStams, tuomet pasiekiamas opispsiskolinimo laipsnis.
Imore gali ji realizuoti, pasirinkdama finansavimo alternatywes esamam kapitalo poreikiui
bendragmores jsiskolinimas minimizuojamas:ka kapitalo kast

Finansavimo teorijos koncepcija finansavimo pradjegkrera plaiai naudojama & keletos
esminiy priezagiy. Nuosavo kapitalo kastai yra kildinamiiji&ores savinink; pelningumo normos
laukimuy, kurie yra sunkiai tiksliai nugpami. Tokiu kadu jie daznai yra lyginami su VVP p&lany
norma rinkoje, kuri yra kaip orientacinis dydissgihdintis pajam alternatyvas, kurias kapitalo
savininkai gaity gautijdéje savo finansipturty 1 VVP. Skolinto kapitalo savininkas remdamasis
savo patirtimi,jvertinaimones paskolos mokumo galimylpagal mokurg atspinditius rodiklius.
Finansavimo teorija teigia, kad aukstaskolinimo laipsnis netiinai yra lemiamas apsisprendimo
veiksnys. Taip pat hipotéz kad skolintojai visuomet yra pasirgoSuteikti paskal, kai tik
atitinkama kredito rizikos kompensacija atsispipdidictjusiose palkanose, yra klaidinga. 15
tikryu kreditory palikany normos svyravimo galimys gartinai mazos. Abejodami étl
skolininko patikimumo, vietoj didesmipalikany normy, skolintojai reikalauja papildomdaiktiniy
arba asmeninigarantij ir atsisako suteikti kredif jeigu neiSpildomosyj pateiktos slygos. Norint
palyginti kapitalo struktros ir finansavimo alternatywkastus, reikiavertinti Sy atskin papildomy
garantijy panaudojimo kastus. Kitfinansavimo teorijos koncepcijos pritaikymo prabiesudaro
skirtingos skolinto kapitalo iSiy kast; dydziy likvidumo galimykes. Galiausiai lieka atviras
klausimas, kaip finansavimo teorijos koncepcijaje bati atsizvelgtai basimuosius savinink
pelningumo normos laukimir skolintoju pakikany normos reikalavin pokyius.

Atsizvelgiant Siuos sunkumus tampa aisSku, kadonés finansavimo sprendimus priima
nenaudodamos pies analizs ir netaikydamos sgétngesny tyrimo metod, suteikiadiy
galimybe efektyviai paskirstyti finansinius iSteklius irrfauoti finansavimo politik. DaZniausiai
jos naudoja paprastus metodus, net ir tada kai jegpavyksta pasiekti optimalrezultat,. Fischer,
Jensen ir Myers (1999), atiikv/okietijos imoniy ilgalaikio finansavimo tyrim, konstatavo, kad
imonres, besiorientuodamos finans; strukiiros taisykles, apriboja savo pasirinkimo problemas

finansavimo galimybmis. Vienas iS Sio apribojimo instrumenyra kapitalo strukiros taisyke:
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imores tvirtai nustato nuosavo arba skolinto kapitaldi dzendrameimoneés kapitale. Kaip
isiskolinimo laipsniojvertinimo pagrindas iSskiriami esajmn ir basimyju skolintoy reikalavimai.
Siuo atvejuimores elgiasi skirtingai, fitent:

e priskirdamos laikinus paswv rodiklius nuosavam arba skolintam kapitalui
(paskirstymui numatytas nepaskirstytas balansimeigs, ypatingieji rodikliai su
atidejimo dalimi, atictjimai i pensijinius fondus, kit atigimai);

e jvertindamos skolinto kapitalo dg25 proc. viso kapitalo, 33,3 proc. v.k., 40 proc.
v.k. arba 50 proc. v.k.)Cia pastebima, kad vienos veiklos 3akos arba pasasau
dydzio, t.y. panasios veiklos naSumo rizikosorés, nustato skirting skolinto ir
nuosavo kapitalo dyd

Individualios imoniy nuosavo ir skolinto kapitalo paskirstymo kombijegi bei
individualus skolinto kapitalo dalies nustatymalygoja faktines kapitalo struitos normas, kurios
atskirojeimonrgje gali stipriai skirtis. Atitinkamai ir skolintojeuri biti pasiruog§ toleruotijmoniy
isiskolinimo laipsnio skirtumus.

Jeigu Siuo bdu atskirajmore individualiai nustato savo kapitalo strakd, tai reisSkia, kad
kiekviena imore planuotam kapitalo poreikiui zino reikiamas nuasdapitalo apimtis ateities
laikotarpiui. Pagal Siuos nuosavo kapitalogpamimo kriterijus suzinoma reikiama kapitalo suma,
kuri gali biti gaunama alternatyviai iS nepaskirstyto pelnoaafipansuojantis naujomis akgij
emisijomis. Kokias finansavimo priemong®oré naudoja, siekdama gauti papildomo nuosavo
kapitalo, priklauso nuo keletos aplinkybiAkcinése bendroése, kuriy atvirumas visuomenei
suteikia galimyh tretiesiems asmeninigertinti nuosavo kapitalo finansavimo strategprioritetas
skiriamas divideng nepertraukiamumo politikai pelno paskirstymo spismuose. Jei esamam
pelnui tiksliai nustatyta dividemdpaskirstymo data, tuomet savaiminis finansavimamp Kita
pelno panaudojimo galimgbtampa esminiu dydziu. Sprendimail dyrynojo pelno paskirstymo
nulemia atvia arba tyly savaimin finansavim, kurie priklauso nuo pelno apmokestinimo ir nuo
nuosavo kapitalo finansavimo galimybi

Aptarti esminiai finansavimo sampratos raidos atgpekuteikia galimyb nagrireti ir
vertinti modernios finansavimo teorijos teiginiustientuotusi kapitalo struldiros formavimo
sprendimus. Sios teorijos apima plaiespektn veiksni;, kuriuos tuéty jvertinti imorgs

formuodamos ateities finansavimo strategijas.
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1.3. Kapitalo struktiros sprendimai kaip apsisprendimo problema
modernioje finansavimo teorijoje

Kaip jau mireta, imoniy kapitalo strukiros sprendimuose esnjirvaidmen vaidina
atitinkamojsiskolinimo laipsnio nustatymamorgje. Si kapitalo strukiros teorija kartu su kapitalo
rinkos teorija yra kertinis finansavimo teorijosnako. Kapitalo strukira apillidinama kaipmones
kapitalo arba finansini priemoni sucktis IS jvairiy kapitalo GSiy, kurios atpagtamosimonss
savininky nuosavybs ir isipareigojimy balanso puge. Moksliréje literatiroje pateikiami teoriniai
teiginiai susiduria su tikslés ijmores kapitalo struktros ir tuo pat metu nuosavo kapitalo
pamipinimo problema. Kapitalo strukta yra tik tuomet racionali, kai ji lemigmonés veikla
besidomigiu ekonomikos subjeltiskelty tiksly efektyw igyvendinimy. Taigi, kapitalo da&ju
naudos didinimas ir yramores prioritetas,jgyvendinamasmores rinkos vers ir ekonomiis
pridétinés verts kirimo tikslo pagalba. Racionalios kapitalo stiirkis teoriniai tyrimai leidZia
modernioje finansavimo teorijoje iSskirti dvi elemarias tyriny sritis: neoklasikinius ir

neoinstitucionalistinius teiginius (1.6 paveikslas)

Moderni finansavimo teorija |

Neoklasikire Neoinstitucionalistia
finansavimo teorija finansavimo teorija
Patvirtinti Sandonj kast;
Kapitalo teorija teiginiai esant PaskatosiasSis teiginiai
garantijai
Agent, teorija Nuosavylés

teisiy - teorija

1.6 pav.Modernios finansavimo teorijos teiginiai kapitatouktiros optimizavimui
Saltinis: Perridon, Steiner (2002), p. 19.

Kapitalo teorija, kaip neoklasikinis teiginyiwertinant finansavimo tSiy panaudojim,
atsizvelgiaj palikany normos, pelningumo ir rizikos veiksniu€ia rezultatai apskaiuojami
remiantis tobulos kapitalo rinkos prielaidomis.¢ibai galiojant Sioms prielaidoms nepaaiSkinama

dauguma reali finansavimo santyki fenomen. Kapitalo teorijoje iSskiriamogvairios, viena su
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kita susijusios finansavimaisys, kurios skiriasi savo informacijos ir konté®lteigmis, realiai
neegzistuoja. Taip pat Siame modelyje nepagrindgsam finansiny tarpininky esamas ské&us.
Neoinstitucionalistiniai teiginiai analizuoja rinkgnetobulum” ir interpretuoja finansavimo srityje
pasireiSkiagius santykius tarp sandorio partngrimones savininko ar akcininko, vadinamu
uzsakovu, ir agento, t.ymorés vadovo, kuxi esnt — nevienodas informacijos paskirstymas

sandorio dalyviams (1.7 paveikslas).

Finansavimo teorijos modeliai
pagal Swobod

— [l. Esant neapikiZtumo
|. Esant apib#ztumo veiksniams ir:

veiksniams (+ homogenine

informacijai ir laukimams): / \

1. homogeninei informaciji 2. heterogeninei informacij
bei laukimams bei laukimams
(—néra ageni problemos) (—yra ageni problema)
a) tobuloje b) netobuloje a) tobuloje b) netobuloje
kapitalo rinkoje kapitalo rinkoje kapitalo rinkoje kapitalo rinkoje
FiSerio-modelis: Hirshleiferio-modelis Modernioji portfelio Agenty santyki
-nereikSmingumo teorema teorija:
teorema -Jensen-Meckling
-Separacijos teorer Opcion; kainos teorija teiginiai

-Myers teiginiai
Modigliani-Miller —

teorema: Signalizavimo
-kapitalo strukiiros teorija:
nereikSmingumo -Ross teiginiai
teorema

-dividend; politikos
nereikSmingumo
teorema

Optimalaus
isiskolinimo laipsnio

1.7 pav.Svarbiausi finansavimo teorij ir teoremy apzvalga
Saltinis: Swoboda, 1994, p. 104.

Mokslininkas Swobodd1994) pateikia plategn(nei 1.6 paveiksle pateikta) finansavimo
teorijos modeli ir teoremy apibidinimo schem (1.7 paveikslas) (Swobodd994, p. 104). Jis

pirmiausia iSskiria dvi pagrindines finansavimo espdimy grupes: esant apidtumui ir
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neapibéztumui rinkoje, kurias atitinkamai iSskirsto pagabulos ir netobulos kapitalo rinkos
veiksnius. Cia jjungiami ir kiti Perridon ir Steiner (2002) nepatinkapitalo rinkos teorijos

modeliai.

1.3.1. Teoriniai neoklasikiniai tikslinés kapitalo struktiiros

formavimo teiginiai

Kapitalo strukiiros teorijos pradininkai Modigliani ir Miller 195&8etais Journal of Finance
paskellé savo dark apie kapitalo strukros tyrimus. Remiantis kapitalo teorija, neoklasii
modeliai susiformuoja tobuloje kapitalo rinkoje esaeapibéztumui (Perridon, Steiner, 2002, p.
443). Tobula kapitalo rinka apidinama Siais kriterijais (Hranke, Hax, 2002, p. 153

e Visiems rinkos dalyviams suteikiama nemokama infoeija, kurh atspindi kaim

kitimas. Rinkos dalyviai pagai énformacijos sraut formuoja homogeninius konkfie
dydziy pokyiu laukimus.

e Néra jokiy i¢jimo i rinka klitciy.

e Kapitalo rinkoje kainos nustatomos automatiskai.

e Esant realiai pakany normaii ir vienodai rizikai kiekvienas rinkos dalyvis gglagal

poreikius investuoti norimas finansingsads arba skolintis reikiamas pinigines sumas.

e Atsiribojama nuo moke&sy ir sandonj kast;.

e Néra nemokumo atvejarba jie lemia tiesioginius ir netiesioginius kesst

Neoklasikini; teiginiy pagrindas — pusiausvyros nagjimas. Formuluojamas klausimas: ar
esti rinkos pusiausvyroje optimali kapitalo stiui, kuri nulemia efektyy imores tiksiy
igyvendinimy ir kokiam jsiskolinimo laipsniui esant pasiekiama optimali ikalp struktira?
Neoklasikiniuose modeliuose svarbiausiasnorés tikslas yra savinink turto verés
maksimizavimas, kuimonres valdymas nukreiptas iSskirtineimonés savininks interesus (Fama,
1980, p. 288). Investavimo programoje pateikti liksoptimaliai igyvendinami dka bedrojo
imores kapitalo rinkos veés maksimizavimo (Vormbaum, 1995, p. 47)kitus tikslus, tokius kaip
nuosavo kapitalo rinkos véd maksimizavimas, kuris atspindi kapitalo kastinimizavimo tiksé,
neatsizvelgiama. Svarstymobjektas yra kapitalo strukibs poveikisimones rinkos vertei ir

kapitalo kaStams.

! Vormbaum (1995) $iuos teiginius nagjmapskaliavimo pavyzdZiu, kuris apima $iuos apitnimus. Nuosavo
kapitalo ir bendrojo kapitalo rinkos véstmaksimizavimo tikslaiéra tik tuo atveju identiski, kai konkurso tikimgb
bus didesé uz nul. Siuo atveju bendrojo kapitalo véestdidinimo priemoas gali mazinti nuosavo kapitalo veit
atvirkiai.
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ISskiriamos trys kapitalo kasttSys: nuosavo kapitalo kaStag)rskolinto kapitalo kastai

(rp) ir bendrojo kapitalo kaStai ). Galiausiai nuosavo ir skolinto kapitalo kaStapsantami kaip
esmires imores veiklos sumos.

E D
=" +—"r - (1-T), 1.1
wacg, Aﬂr+Aﬂr @-T1) (1.1)

¢ia:  wacc, — svertiniai vidutiniai bendrojo kapitalo kastai;
r'e —nuosavo kapitalo kastai;
I'p, — skolinto kapitalo kastai,
A, — bendrojo kapitalo rinkos vert
E,, — nuosavo kapitalo rinkos vert

D,, — skolinto kapitalo rinkos veit
T — pelno mokeso tarifas.

Imores bendroji kapitalo rinkos verapskatiuojama pagal §iformule:
A =E_+D,. (1.2)
Atskiry kapitalo dali rinkos verés apskaiiuojamos diskontuojant ateitiesidimuosius
mokejimus. Pagal prielag] kadimonrés kisimasis bendrasis pelnas (prieS atSkajant paiikanas
uz skolint kapitah) yra pastovus, tuomet bendrojo kapitalo #epskatiuojama (Suchting, 1995,
p. 468):

EBIT
wacg,

A, = (1.3)

¢ia: EBIT — bendrasis pelnas prieSilan uz skoling kapitah ir mokesiy mokéjima.
IS (1.3) lygties matyti, kagmores kapitalo kast minimizavimo ir bendrojo kapitalo rinkos
vertes maksimizavimo tikslai tam tikromiglggomis yra vienodo svarbumo.

AnalogiSkai (1.3) formulei apskauojamos nuosavo kapitalo ir skolinto kapitalo gk

vertes, jvertinant nuosavo ir skolinto kapitalo dgy btsimyju mokéjimy apmokestinira (biisimaja
palikany norma) kartu su palkany normos reikalavimais:

E - EBIT +1i | (1.4)
r.E
D, =", (1.5)
r.D
a: I — skolinto kapitalo pakany iSlaidos.

Be kapitalo kast neoklasikams svarbus dar vienas esminis dydis kaatalinio idé¢jimo
rizika. ISskiriamos dvi pagrindés rizikos 0Sys: finansia rizika ir veiklos naSumo rizika (taip pat
kapitalo strukiiros ir verslo rizika) (Steiner, Kdlsch, 1989, p.241Verslo rizika susidaro étl

bendrojo kapitalo kagtnormos nestabilumo, kuris yra nepriklausomas muangavimo #i$ies. Si
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rizika gali kuti apibadinama kaip “laukiamo bendrojo pelno stabilumo $aig” (Stchting, 1995, p.
445).

Kapitalo strukiiros rizika iSreiSkia papildom rizika, kuri yra imores kapitalo
strukiirizavimo pasekr Ji atsizvelgig situacijas, kai, esant sunkiai ekonomiirabres padciai,
uz investuaf bendsji kapitah mokamos mazesa patikanos nei uz paimatskolinty kapitah,
kuriam nustatyta sutarta pastovi mbiku palikany suma. @l Siy fiksuoty mokejimy uz skoling
kapitah grynojo pelno (sumadus patikanas) sumos svyravimai yra didesni nei bendrojogqe
skirtumas tarp §idviejy rodikliy padictja auganisiskolinimo laipsniui. Kapitalo struita lemianti
finansire rizika apskaiiuojama naudojant finansinio sverto forraul

D
re :WaccA+(rA—rD)-E—m, (1.6)

Si lygtis atspindi rygtarp isiskolinimo laipsnio (kaip skolinto kapitalo ir nsevo kapitalo
rinkos vetiy santykio) ir nuosavo kapitalo p#any normos. Finansinio sverto efektas teigia, kad
augantisiskolinimo laipsniui nuosavo kapitalo pelningum@a®porcionaliai didja iki tol, kol
skolinto kapitalo palkany norma yra Zemesruz bendrojo kapitalo pelningumCia teigiama, kad
skolinto kapitalo dagjams mokama fiksuota pi#dany norma p, 0 grynasis pelnas priklauso
nuosavo kapitalo savininkams. Esant didesnisiskolinimui, dicgtja grynojo pelno (kaip galutini
mokejimy nuosavo kapitalo savininkams) svyravimai, ko pagekuga nuosavo kapitalo savinink
rizika. Pagal kompromiséis teorijos postulat rizika ir reali palikamnp norma reikalauja dideani
palikanpy sumy uz nuosay kapitah. Apibadintas rySys tarpisiskolinimo laipsnio ir nuosavo
kapitalo savinink rizikos iSreiSkiamas Sia formule:
=0, +V.0o, (1.7)

O,

¢ia: o, —nuosavo kapitalo kaghormos standartinis nuokrypis,.

o, — bendrojo kapitalo kagtnormos standartinis nuokrypis,
A

V — skolinto ir nuosavo kapitalo santykis.

Formukje (1.7) aiSkiai matyti, kad nuosavo kapitalo sako rizika susideda iS veiklos
nasumo rizikos ir kapitalo strukbs rizikos (Perridon, Steiner, 2002, p. 450). Kitéariant,
nuosavo kapitalo pakany normos jautrumas m&a lyginant su augaim skolinto kapitalo dalimi
imorgje cl “pablogejusios” imores veiklos paéties (Gutenberg, 1980, p. 187).uSivarstym
pagrindu literairoje nagrigjamos dvi esmiés optimalios kapitalo struktos tezs. Viena teorija
teigia apie kapitalo struitos nereikSmingum(Modigliani/Miller tezs), kita apiladina tradicines
optimalaugsisikolinimo laipsnio tezes (1.8 paveikslas).
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Tikslin és imoniy kapitalo strukt aros

nustatymas
Pateiktoms investiaij galimyb:ms
(veiklos efektyvumo rizika)

Maksimali rinkos veg
- viso kapitalo

Minimalas
kapitalo kaStai

Optimalumo
kriterijus:

- nuosavo kapitalo
(akcijy kurso vert)

Galimi struktizros
parametrai

Kapitalo apimtys

Kapitalo strukiira
(isiskolinimo laipsnis)

Kapitalo
paskirstymas

Esminiai teiginiai: Modigliani — Miller — tezs »1radicinés” optimalaus
(nereikd3mir kapitalo isiskolinimo laipsnio texs
strukfira)
I I
I I I I
Per kredito Atsizvel- Pelno tez — Dividendy
rizikos giantj Isiskolinimo tezz —
pasalinim kredito laipsnio Isiskolinimo ir
(fiksuota rizika analizs paskir-tymo
1%raigka: privalomoji (auganti modeliai analizs
palikany privalomoji (Schwartz) modeliai
normay) plukany (Gordon,
norma) Lintner,
Lerner/
Carleton)

, Tikslinés kapitalo apimtie Tikslinés kapitalo Tikslinés kapitalo
Rezultatai/ nustatymas apimties ir apimties, strukiros
UZduotys: strukfiros ir pasikirstymo

nustatymas nustatymas

1.8 pav. Kapitalo teorijos teigini apie tisklire kapitalo strukiira sistematizavimas

Saltinis: sudaryta autets

Klasikiniai modeliai analizuoja tobalkapitalo rink. Joje susitinka vienodai informuoti
rinkos dalyviai, kurie esant pastoviai flediny normai skolinasi arba skolina nogrkiekj piniginiy

léSy (Perridon, Steiner 2002, p. 485). Naujieji kamitaeorijos modeliai siekigjungti | savo
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teiginius ir neapikiZztumo veiksi kuris atskiruose modeliuose pasireiskia skirtingastu. Sie
modeliai susideda iS dvigpptimalumo kriterij: kapitalo rinkos ve#is maksimizavimo ir kapitalo
kasty minimizavimo (1.8 paveikslas). Kapitalo rinkos tésrmaksimizavimas suskyladvi dalis:
skolinto / nuosavo kapitalo dalrinkos verés maksimizavim ir i jstatinio nuosavo kapitalo rinkos
vertes maksimizavim (akciju birzos veré dauginama iS emitugtakcijy skatiaus).

Naujieji kapitalo teorijos modeliai iSsiskiria gai veikimo variant gausa, kurie naudojami
siekiant optimalaugmones finansavimo. Asmen interesais paremtognonés koncepcijos (kai
neitraukiami Kiti ymores tikslai) analizs esné yra imores jsiskolinimo laipsnis, t.y. kapitalo
strukiira. Kity modely koncepcijos, apimaions imores tikslus, remiasi kapitalo paskirstymo
sprendimais, kaip esminiaisnores optimalaus finansavimosi sprendirkintamaisiais. Kapitalo
teorijos model apsiribojant tik jsiskolinimo laipsnio analize, pateikia Eli Schwaf@orporation
Finance 1962, Capital Structure 1959). Bei Modiglia Miller (1958) modelyje paskirstymo
politika nelaikoma svarbia optimalianmorés finansavimui. Kapitalo paskirstymo politikai
didesnis dmesys skiriamas Gordon, Lintner, Lerner ir Carletoodeliuose (Gordon, Dividends,
Earnings and Stock Prices 1959 ir Valuation of thBerparation 1962; Lintner, Supply to
Corporations 1962 ir Optimal Dividens 1964; Lern@arleton Capital Budgeting and Stock
Valuation 1964 ir Financial Risk 1966).

IS visy neoklasikiny modeliy skaidomy pagal tobulos ir netobulos kapitalo rinkos veikisni
esant tobulos kapitalo rinkos prielaidoms, labiaugiamiretinos optimalios kapitalo struitos
tezs yra optimalaugsiskolinimo laipsnio teorija ir kapitalo strdikbs nustatymas pagklodigliani
ir Miller (1958) teoremp Daznai uzsienio ir Lietuvos (E. Buskewite, |. Macerinskierg, 1999; E.
Valakevtius, 2001; J. Mackewius, D. Poskad#, 2003) moksligje literatiroje analizuojamas bei
nagrirejamas finansinio sverto efektas, jtaka jmonés nuosavo kapitalo pelningumui. Bet Sie
modeliai neapima kit labai svarhi veiksniy rinkoje, tokiy kaip mokesiy kasty ir imorées

nemokumo kastitaka kapitalo strukirai ir rinkos vertei.

Bankroto kaSy ir kapitalo struktzros sgveika. UZsienio literaliroje bankroto kastai
vadinami ,, nemokumo kastais”, Lietuvos mokslinindarbuose jie apildinami kaip bankroto
kastai (D. RumsSait 2001; Garskait 2001; J. Mackevius, 2002). Jie atspind@mones nemokur,
t.y. didel imores jsiskolinima. Imore yra laikoma nemokia, kai ji neturi galimgg padengti savo
ilgalaikiy isipareigojimy. Persiskolinimas arba nemokumas reisSkia tuometijnkanes jsiskolinimai
virSija jos vig turta.

Imonés nemokumas yra sussj su tam tikrais kastais, kurie skirstointiesioginius ir
netiesioginius kastus. Tiesioginiai bankroto ka&asidaro tiesiogiai @ bankroto procegiry

atsiradimo. Jie apima teismams, advokatams beieglesps moktiny sumy ir honoran kastus, taip
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pat nemokumo valdymo arba deunylaStus, be tatraukiamos ir neteisminiu keliu iSsicéy
priemoni; valdymo kontrais iSlaidos (Drukarczyk, 2000, p. 389; Franke, H2802, p. 458).
Reliatyvus nemokumo kagmastas sudarant kapitalo stiidgtyra laukiami kasStai, taigi planuojant
kaStus turi bti atsizvelgta irjvertinta imonés nemokumo pasireiskimo galimyg tikimybe,
naudojanivairius bankroto tikimybs jvertinimo modelius.

Netiesioginiai bankroto kaStai remigsnores iSorires aplinkos elgesio reakcijomis, kurios
yra nemokumo prieZzastys, arba atsiranda pasireisi@mokumui: imore palieka aukstos
kvalifikacijos darbuotojai, tiel§ai pradeda keisti zaliavtiekimo skolon glygas bei pakenkiama
santykiams su klientaisimore praranda finansinlankstum ir galimyle ateityje efektyviai
panaudoti investicijas, tai lemia nuosavo ir skiolitkkapitalo rinkos veés neigiamus pokjius.
Netiesioginius bankroto kastus iSreiskti kiekybiSka labai sudtinga, nes jie apima alternatyvius
kastus ir apsunkina netiesioginimores kasi poveikio tiksly suskirstym. Tyrimais pagista, kad
Siy kast tikimybé ir dydis auga digant isiskolinimui, t&iau kai kury mokslininky Si tez
vertinama kritiSkai (Swoboda, 1994, p. 231). Besitiginiy ir netiesiogini nemokumo kast
mokslininkas Kim (1978jveda tréia kast; kategoriy (Kim, 1978, p. 47). Jis teigia, kad kasStai gali
susidaryti atsiradus disponuojamo makes priedo nuostoliui, kuriuoimonré nesugego
pasinaudoti iki pasireiSkiant nekomumui.

Bankroto kast, kaip lemiamo tikslias kapitalo strukiros veiksnio, klausimaséra aiskiai
atsakytas. E.A. Altman (1984) Klausimy apibidina kaip vien iS dazniausiai neiSsprendziam
finang; teorijos klausim (Altman, 1984, p. 1067). Haugen ir Senbet (19€8)ia, kad bankroto
kast, jeigu iS vis jie egzistuoja, negalima kompensuabtijuy mazos mokestis jtakos ir, kad jie
nelemia kapitalo strufitos formavimo sprendim® Jie $j tez pagrindZia tuo, kad didZioji dalis su
bankroto kaStais susijussum galiausiai yra apiidinamos kaip likvidumo kastai. Likvidavimas
yra kapitalo biudZzeto formavimo sprendimai, kurtekaiami nuo nemokumo susidarymo arba jo
pasireiSkimo atve} Likvidavimo sprendimai priklauso tik nugnorés (nesiskolinusios ar labai
isiskolinusios) likvidacias verts santykio su pelno verte. Galiausia ji yra nepukloma nuo
kapitalo strukiiros.

De Angelo ir Masulis (1980) formuoja optimalios Kajp struktiros model teigdami, kad
absoliutus bankroto kagtdydis rera apsprendziamas vien tiky jsvarbumo klausimu, nes
nemokumo kasStai atspindi grynojo skolinto kapitapmokestinimo optimum (De Angelo,
Masulis, 1980, p. 19). Daugelis empitirstudijy tyre nemokumo kagt svark. Siy tyrimy eigoje
atsisklei@ diskusiniai klausimai apie nemokumo kg§taka kapitalo strukirai. 1.5 lentelje

pateikta keletas pagrindintyrimy, atlikty Sia tema.

2 Haugen, Senbet 1978, p. 383 algumentacija remiasi funkcionuojan kapitalo rink; nepriklausomys nuo
arbitrazo pagrindu. Egzistuojant zymiems bankratstkms & imores restrukiirizavimo,imores pirkéjas gali pasiekti
nemokumo kastdydZzio arbitrazo pelp
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1.5 lentet
Pagrindinés empirinés bankroto kast reikSmingumo studijos
Autorius Tyrimo laikotarpis ir tirt g Ivertinti bankroto kastai ir Tezé*
(paskelbimo imoniy skaicius galimas ju dydis patvirtinta (+)
metai) arba
atmesta (-)
Stanley/Girth 398 JAVimores, tyrimas Tiesioginiai kastai: +
(1971) pabaigtas 1964 m. 20 proc. veiklos apimties
Baxter 3 JAVimores, Tiesioginiai ir netiesioginiai kastai;
(1975) 1951 — 1965 m.. Tiesioginiai kaStai sudaro apie 19,5 prog. +
realizuotos likvidacias vergs
Warner 11 JAV gelezinkeliamoniy, Tiesioginiai kastai: 5,3 proc. rinkos -
(1977) 1930 — 1955 m.. verges**
Gessner ir kiti | Apklausos ir akcij jvertinimas | Tiesioginiai kaStai: 5 proc. visos vést Frxk
(1978) apie konkursus 1976 metais
Vokietijoje
Flath/Knoeber | 38 didets JAV pramoas Tiesioginiai ir netiesioginiai kastai +
(1980) imores, 1957 — 1972 m..
Ang/Chua/ 105 JAVimores (vakan -Tiesioginiai nemokumo kastai
McConnell (1982)| Oklahoma), 1963 — 1978 m.. | -Administraciniai kaStai: 7,5 progmorgs +
likvidacinés veres.
Baldwin/ Massey Ferguson Ltd, Netiesioginiai nemokumo kastai
Mason 1978 — 1981 m.. (ypatingai kurso pasikeitimai f¥ veris +
(1983)*** pokygiai finansavimo btinumo
laikotarpiu)
White 186imones 1978 — 1979 m., -Tiesioginiai ir netiesioginiai kastai
(1983) 131imore 1980 m. JAV, kuriog -Apskatiuota: papildomi kastai dalinti iS +
buvo reorganizuotos arba mokétinos sumos skolininkams: 22 proc
likviduotos
Altman 12 JAV prekybogmoniy ir 7 Tiesioginiai ir netiesioginiai nemokumo
(1984) pramorés imores, kastai: prekybogmonése 12,2 proc., +
1970 - 1978 m.. pramorés imorese 23,7 proc. rinkos
verges**
Cuttler/ Summers| Texaco ir Pennzeaoll, Tiesioginiai ir netiesioginiai nemokumo
(1988)*** 1987 m.. kaStai: 12,5 proc. rinkos vest +
Opler/Titman 46 799 JAVimoniy metiniy Netiesioginiai nemokumo kastai: 26 proc.
(1994) ataskait, 1972 — 1991 m.. apyvartos suma&jimo; nuosavo kapitalo +

rinkos verés sumagjimo: 11,9 proc.

* Tirta te2: nemokumo kastai turi lemianitaka kapitalo struldrai

*%

Laiko momentas prie§ nemokam
*** - Atvej y tyrimas

*** Nemokumo kast, reikSmingumo kapitalo strultai tez2 nebuvo esminis tyrimo klausimas

Saltinis: sudaryta autes.

Kast; kiekybires iSraiSkos empiriniai rezultatai remiasi labarskgomis nemokumo kagt

matavimo koncepcijomis, bandomaisiais tyrimaispibgzimo skirtumais, é Sios priezasties visa

tai yra sunkiai palyginama. Laukiama, kad augaiskolinimo laipsniui bei esant didesniems su tuo

susijusiems ma}imy jsipareigojimams, dia nemokumo pavojus ir nemokumo tikingyb

Vadinasi, tokiosimonés nemokumo kasStai yra dideli. Optimali kapitalouktiira, atsizvelgiani

nemokumo kastus, apilinama mazusiskolinimo laipsniu tuo atveju, kaiskatiavima jtraukiami

mokegiai kaip rinkos netobulumo atspindys. Toliau sekibk tezs, kad tendencingai augant

imonres dydziui, didja tiesioginiy nemokumo kasgtsvarba. Tai gali paveikti pastovkast; sandad.
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Teiginiai apie tiksliR kapitalo strukira tobuloje kapitalo rinkoje papildomi netobulos

rinkos mokesiy ir nemokumo kasgtveiksniais.

Tikslinés kapitalo strukiros hipote2 neoklasiky poziriu. Mokéting mokesiy dydis ir
nemokumo kastai susidaro aug@nbres jsiskolinimui. Dictjant skolinto kapitalo daliai mekiny
mokegiu suma sumaja, cl dideliu nemokumo kast sustipgja imonés nemokumo pavojus.
Zinoma, gali pasireidkti optimalus variantas — pusiyra, kuomet mekiny mokesiy ribiniai
kaStai atitinka nemokumo ribinius kaStus (statkompromisig teorija — angl.trade-off theory
(Norton, 1989, p. 328). Pagahdeorija 1.9 paveiksle vaizduojama tikstikapitalo struliira esant
tam tikramisiskolinimo laipsniui (Ross, 1977, p. 24; Chen, Kib979, p. 374; Barnea, Haugen,
Senbet, 1981, p. 14; Myers, 1984, p. 578; Wiendid®92, p. 31)Imorés vert lygi grynojo
nuosavo finansavimo ved ir svetimo finansavimo mok&s grynosios veds sumai bei

nemokumo kagtgrynosios vetss skirtumui (Brealey, Myers, 2002, p. 434).

A
Ribiniai
kastai

Mokeéting mokesgiy
ribiniai kaSta

Nemokumo ribinie
kaSta

>

Isiskolinimo
laipsnis

1.9 pav.Moke<iiy ir nemokumo kastkompromisir teorija

Mokslinéje literatiroje sutinkama nuomen kad nesant bankroto kaStams, kompronmsin
teorijos tikumy ir privalumy pagrindu paimtas papildomas skolintas kapitalalstaima optimai
isiskolinimo laipsip (Brennan, Schwartz, 1978, p. 103; Wrightsmann,819Y. 650). Skolinto
kapitalo moke&iy mokéjimo privalumas yra auksStos nemokumo tikimghtikumo prieSingyb.

Jei skolintas kapitalas yra apsaugotas nuo nepadentai mokesiy privalumai yra tuo pat dydziu
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rizikingi. Laukiama mokeSy teigiama veg auga tik iki tam tikrogsiskolinimo apimties, po to

mazja dl aukstos nepadengimo tikimgb (Wrightsmann, 1978, p. 653).

Pagal kompromisigiteorija, kiekvienajmore siekia tam tikros konkegos tikslines kapitalo

struktiros, kuri bus skirtinga priklausomai nuo mokesir nemokumo tikimybs dydzi;, nes

imonés kapitalo strukiros priar¢jimas prie optimalios kapitalo strukbs yra susgs su

papildomaismores kastais.

Neoklasikiniy kapitalo teorij y teigi

1.6 lentet

ami ir neigiami aspektai

Teorijos Teigiamas apsektas Neigiamas aspektas
autoriai
Tradicire Atskleidk kapitalo struldiros pasikeiting | Teigia, kad investuotojai ir akcininka
teorija E. poveilf atskim finansavimo Saltini | nevertina rizikos, kol skola nepasiekia auks
Solomon kastams, o kartu ir bendriems kapitaltygio.
(1956) kaStams. Néra sisteminis modelis, leidziantigsertinti
skolinimosi efekq.
M—M (be |IStyré kapitalo strukiros ir imones | Atmeta moke&y egzistavimo fakt
mokesiy) vertes priklausomyb, teigdami, kad Nejvertina bankroto kast
Modigliani ir | imores vert neveikia pasirinktas Nustato vienodas pa@tany normas tiek
Miller finansavimo Ikdas, kai ngrertinamas| skolinant, tiek skolinantis finansinesshs.
(1958) mokesiy poveikio efektas. Kapitalo rinka vertina kaip tobail
M-M Irode teikiamp  mokesiu  naud, | Finansinio sverto poveikis imorems ir
(ivertinant | skolinantis @l palakamy atskaitymo i§ fiziniams asmenims laikomas indentisSku.
mokegius) | apmokestinamoimones pelno ir jos| Nejvertino sandorio sudarymo kast
Modigliani ir | teigiama poveik imones vertei. Teigia, kad fiziniai asmenys imonrés skolinasi
Miller vienodomis glygomis
(1963) Priima visiems rinkos dalyviams vienod

sistematizuotos informacijos gavimo priekaid
Atmeta skolinimosi lygio jtaka palikany
normos svyravimams.

Nejvertina nemokumo (finansigisunkuny) ir

agent kasty.

ai

Saltinis: papildyta autais pagal D. Rum3ait(2001).

Neoklasikiniai

optimalios kapitalo strukbs modeliai

gra laikomi efektyviais ir

kritikuojami dél keleto prieza&y. Pirmiausiai: juose priimamos tobulos kapitaldkas egzistavimo

prielaidos, kurios gaty biti panaikintos patobulinus modelius (1.6 le@teKitas svarbus kritikos

taSkas yra visiems rinkos dalyviams vienodai sist&raotos informacijos padalinimo prielaida.

Batent Si prielaida iSrySkina elementarius skirtuntarp neoklasikini ir neoinstitucini teiginiy,

kurie susidaro remiantis realiomis prielaidomiseagsimetrin ir kainuojargia informacip.

1.3.2. Neoinstitucionalistinis podiris j kapitalo struktiiros problemas

Neoklasiskiniai modeliai tik dalinai apima konkigs ekonominius santykius. ISskiriant

finansiny tarpininky egzistavim ir pasirenkant finansavimo instrumentus su skgaimis kontrots



40
ir informacijos gavimo teisnis, susiformuoja specifis finansavimo problemos. Sio neatitikimo
pagrindu iSsivyst pateiktiems fenomenams neoinstitucionalistinisifig Apskirtai jis analizuoja
imores jkarimo naud ir kaStus. Institucij egzistavimas pagrindziamas informacijos asimetrija
kuri susidaro tarp sandorio partng(bteiner, Kolsch, 1989, p. 420).

Skiriamos trys neoinstitucionalizmo tyrimkryptys, kurios yra glaudziai tarpusavyje
susijusios (1.10 paveikslas). Mokslininkas Coas@6Q) pateik sandon; kaSty normos teory
(angl. transactions theofy kuri remiasi sandagi kast; ekonomine analize (Coase 1937 ir 1960).
Steigiantimones Sie kaStai susidaro naudojimo teggribojimo, perteikimo ir perdavimo pagrindu.
Coase (1960) tvirtina, kad vykstantys procesaoneje gakty vykti ir rinkoje. Jis tiria, dl kokiy
priezagiy abu Sie mechanizmai egzistuoja vienas $alia Kioteorija palygina informacijos
pasikeitimo santyki lemiamus kaStus rinkoje su pasikeitimo sanktykilygotais konkreéios
imonreés kastais (Decker, 1994, p. 5; Picot, 1982, p. 267)

Neoklasikiniai teiginiai

— pagrindiniai parametrai: pgtany norma ir rizika
— ribotos, nerealistﬁfsﬁrielaidos

Neoinstitucionalistiniai tyrimo

teiginiai
v v v
Nuosavyles teisi teorija Agenty teorija Sandonj kaSt; normos

teorija

— informacijos asimetrija
— rinkos neapibiztumas

— intereg skirtumai ir prisitaikymo s%l{igalimybés

Pozityvi teorija - -
Realiy sandonj Normatyvi teorija
paaiskinimas ir Optimaliy sandony
apibidinamas sandara

1.10 pav.Neoinstitucionalistini teiginiy sistema

Saltinis: sudaryta autes

Sandonp kast;y normos teorija prieStarauja veiklos paskatorijos nSims. | paskatas
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sudaroma agentteorija (angl.agency theory Siems teiginiams yraddinga tai, kad juose
analizuojami tiksis imoniy vidiniy santykyy apibidinimai ir atitinkamus veiksmus lemi&os
paskaf; sistemos. Nuosavyb teisiy teiginiai nagrigja privatiy veiklos ir naudojimo teisi
pasiskirstym (Iber, 1987, p. 35; Doerks, 1992, p. £5Juo tarpu, kai nuosavyb teisi; teorija
siekia paaiskinti privéiy veiklos ir naudojimo teisi skirtumus beiy pasekmes per iSorinius
kontroks mechanizmus, agenteorija skiriama vidiniams kontred mechanizmams ir veiksm

paskat sistemai. Ji yra prieSingylpries tai aptartoms teorijoms.

1.3.2.1. Tikslires kapitalo strukfiros samprata agemtteorijoje

Agenty teorija, dar vadinama atstovavimo teorija (anghzpal-agency-theory), analizuoja
situacijas pagal atitinkamus pozymius: netikguimformacijos asimetriSkuanir interes; skirtumus
su prisitaikymo galimy&mis. Arrow (1985) teigimu, principin agent (imorgs vadovo ar
vadybininko) problema pasireiSkia tuomet, kai agengali pasirinkti i daugelio alternatyvi
varianty ir jo pasirinktas sprendimas daro poveike tik jo asmeninei naudai, bet ir kitiems
asmenims, iitent imonés savininkams, akcininkams (vadinamiems uzsakavaiskiu kidu
savininkas turi teisnustatyti atlikiy veiksmy rezultat; paskirstymo proporcij(Arrow 1985, p. 37).

Jensen ir Meckling (1976) remiasi labiau tedsiis normomis ir agentsantykius apidina
kaip sutart, kuria vienas ar keletas uZzsakapareigoja vienam ar keletui asmeattlikti konkretias
uzsakov interesus atitinkafias uzduotis. Be to sutartyje turiitb nurodyti sprendimo pémimo
delegavimojgaliotiniai. Jensen ir Meckling (1976) priduriagj@agentas ne visada veiks tik pagal
savininko interesus.

Literatiroje sutinkama daugvairiy kity agent santykiy savokos apibézimy, kuriuos
apjungus pateikiami Sie pozymiai (Arrow, 1985, p; Reus, 1989, p. 472):

v' yra dvi puss: uzsakovai-savininkai (angprinzipa) ir agentai (angl.agency
samdomiimoniy vadovai, kuriuos sudaro vienas arba keletas agmen

v agentas i$ skirtingveiksmy variant; gali pasirinkti viem, lemiant didZiausa abiejy
pusiy naud,

v’ uzsakovas-savininkas nustato korskgeveiklos rezultat paskirstymo proporcij

v' savininkas ir agentas veika racionaliai, siekdamksimizuoti savo naud

% NuosavyBs teisi; teorijoje (property-rihgts) isskiriamos keturiosutlojimo teisj rays:

1) konkreios gerybés naudojimo teiss;

2) teiz | formak ir neformai; gérybés pasikeitim;

3) teiei pelmy;

4) teig parduoti grybe tretiesiems asmenims.
Bendrai apie nuosavyb teisi teorija: Demsetz 1967, p. 347; Schiller 1983, p. 145; $¢hih®88, p. 242; Richter
1991, p. 401; Fischer 1994, p. 316.



42

Uzsakovo ir agento santykiai sutinkami beveik viesggvenimo srityse, pavyzdziui taiitin
santykiai tarp besidraudzi&o ir draucjo, paciento ir gydytojo, valstgs ir mokesiy mokétojo
arba darbdavio ir darbuotojo. Tiksts kapitalo strukitros nustatymo problema apima platesnius
uzsakovo agento santykius, kurie gali nulemti k&tdk tarp uzsakovo ir agento.

Tarp agent ir savininky konfliktai pasireiSkia tik tada, kai nevienodai sgastoma
informacija arba uzajreikia mokti. Vienodas informacijos padalijimas tarp uZzsakavagento
lemia optimalios sutarties sudargnkuri salygoja naudingiausi pirmaji-geriausa-sprendin, nes
abi pusgs vienodai zino agemtveiklos galimybes, jos prioritetus ir galimus rkatus (Swoboda,
1994, p. 162). Jei informacija padalinama asimidrjai lemia agentproblemos atsiradim taip
iSkyla konfliktas tarp dirbafio agento ir uzsakovo. Sio konflikto esmiprieZastis — agentas labiau
atsizvelgia ir tenkina savo asmeninius interesusriek prieStarauja uzsakovo interesams.
AsimetriSkai padalintos informacijos atveju, agetetorijoje ieSkoma ,ger’, t.y. optimaly sutarties
formy, taip kad nebeegzistuojant kitoms teisns taisykéms, vieno asmens pozicijos tapt
geresks, nepabloginant kito asmens pozjcij

Ekonomikos subjektai pasirinks ,uzsakovo agentotydaui’ formos kooperacy tik tuo
atveju, kai jie gals Sio bendradarbiavimoékia realizuoti savo siekius. Apsisprendziard d
investicijos, investuotojo noras pasinaudoti eksppagalba yra sus$ su agent disponuojamos
informacijos kiekiu, kita priezastis — aukstésmgeni kvalifikacija apdorojant informacij(Franke,
1999, p. 38; Decker, 1994, p. 16).

Agenty teorijoje iSskiriamos dvi esmis kryptys: normatyvi ir pozityvi teorijos (Jensen,
1983, p. 334; Wenger, Terberger, 1988, p. 506;Heisc1991, p. 1006). Normatyvioje teorijoje
optimali sandox struki@ira konstruojama matematinmodeliy pagalba, o pozityvi teorija labiau
empiriré ir nagrirgja realiy sutatiy apraSymus bei paaiSkinimus.

Kaip pastebta anksiau, ageni teorijos esminis punktas yra asimetrinis inforrjeci
padalijimas tarp uzsakovo, kuris pateikia uzduatiggento, kuriam turi i prieinama pateiktos
uzduoties iSsprendimui reikalinga informacija.

Finansirt agenty teorija yra ekonomis ageni teorijos Saka, apimanti santykius tarp
kapitalo da¥jy ir éméju arba santykius tik tarp kapitalo dfuy, taip pat rySius tarp valstyb
biudzeto ir kapitaloéeméju bei daeju (1.11 paveikslas)Imones aplinka taip paitraukiamai
schem. Jai priskiriami potencias imores kapitalo dagjai. Finansig agent, teorija siekia
formuoti optimalius finansavimo sprendimus dalyyioZiiriu, ji apima finansini instrumend ir
strukfiry jvairowes paaiskinim (Diamond, 1984, p. 393; Neus, 1989, p. 15).ciala
neoinstitucionalistinius paaiSkinamuosius teigineysie reitingavimo ageitas kaip finansinius

tarpininkus nagriégja Steiner, Heike (1995).
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Nuosavo kapital Nuosavo kapitalo

> dawjai — dawjai
E I I
>
i)
<
>

<+—» | Skolinto kapitalo Skolinto kapitalo

k dawjai « dawjai /
Valstyhes biudzetas Imores aplinka

1.11 pav.Agent; santykiai finansavimo srityje

Pagrindire imorés valdymo uzdugtatspindi optimalus gamybos proceso paskirstymais, k
imores kapitalo dalies savininkai — kapitalo d@i perima rizik. Sios dvi funkcijos gali iti
realizuojamos vieno asmens tucipalaiko momentu. Taimanoma tuo atveju, kai kapitalo dalies
savininkas dalyvaujanores valdyme pagal turimkapitalo dal imorgje, tuometmonés nuosavy®
ir vadovavimas jai neatskiriami. Taip sumazinamgend-santykiy skatius ir galimy agent-
konflikty tikimybé. Si situacija retai pasireiSkia moderniose kapitahornese, kuriose grieZtai
atskiriama nuosavyb(dalies nuosavyd) ir imorés valdymas pagal iStelglipaskirstym imonrgje.
Ekonomisto ir vadybininko tikslas yra maksimizuptijamas, iSlaikant darbo wvigpastovum, ir
maksimizuoti nematerialias vertegmores prestia, ivaizd (Lumby, 1994, p. 10; Franke, 1995, p.
1189). Esant neteisingam atlygiui uz atlilktarty ir pastangasimores samdyti valdytojai siekia
sumazinti savo darbo &vj ir menkina vadovavim@monei kokyle. Tai stabdamonres savininki,
siekiartiy padidintiimonés nuosavo kapitalo rinkos vertiksh siekina.

Imoniy struk@ira slygoja galimy agenty konflikty tarp imorés valdytojy ir savininky
pasireiSkimo daznum Jei nuosavyb yra padalinta didesniam savinipkskatiui mazomis
nuosavybs dalimis, tuo atveju tiesioginimones valdymo kontra praktiskai ngmanoma. Si
situacija labiausiai charakteringa aksims bendro¥ms. Jeigu nuosavas kapitalas koncentruotas
keletos savinink inag; dalyse, tuomet auk&u aptartas konfliktas ¢&u pasireiskia ir informacijos
asimetriSkumas tampa neesminiu. Tokia ¢had dazniausia sutinkama uzZdarose abs¥n
bendrovse.

Mokslininkas Spermann (1990) pateikia kapitalo izikos argument kaip esmig
nuosavyks ir vadovylgs atskyrimo modernioje organizacijoje priezgSipermann, 1990, p. 602).
Jis jveda dar ir tré&aji informacijos argumeni atspindint sprendina priémimo delegavimo

problem, kaip nuosavys ir vadovavimo atskyrimo prasmiskumo pagsindapitalo argumentas
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teigia, kadimonres valdymo bei nuosavyb teisii | kapitah galimykes ir ypatylés turi kiti suteiktos
ne vienam Zzmogui, tai sudaro specializavimosi gghes. 2l imones valdymo ir kapitalo dayo
funkcijos iSskaidymo, daugelis kapitalo dpyturi galimyke tuo pat metu ifvairiomis finansavimo
sutatiy formomis suteiktimonei reikiamo kapitalo. Rizikos argumento teigimyspindi galimyb
paskirstyti — investuoti laisvas kapitaksasi kelet imoniy ir taip iSskaidyti bei sumazinti kapitalo
dawjo rizika (Markowitz portfelio teorija : Markowitz 1952, [.7; Lietuvoje: Valakewiius E.
2001, p. 255. Lileikie&tA. 1998, p. 61 — 67; ptéau apie rizikos valdymA.V. Rutkauskas 1999 ir
V. Rutkauskas 2001 (disertacija); Baisch, Kuhn @P0Sprendim priemimo delegavimas mazina
nuosavo kapitalo savinigknuomoni susivienijimo problem ir trumpina sutikimo vadovauti
veiklai laikotarp.

Mokslininkai Jensen ir Meckling (1976) nustatidéjanciai nuosavo kapitalo daliai
progresyviai augaiius nuosavo kapitalo agenkastus ir regresyviai mgarcius skolinto kapitalo
agent; kastus (Jensen, Meckling, 1976, p. 344). Sio n@gpagrindu, atsizvelgiant ageni-
problemas ir kastus, jie formuoja kapitalo stiks optimaly sandag. Optimali kapitalo strukira
(Gerke 1995, p. 25). Kalbant apmore su konkréiu kapitalo poreikiu, Siogmoreés rinkos ver
bus nulemta nuosavo ir skolinto kapitalo agektasSt. Bendrojo kapitalo agemtkaStai kaip
nuosavo ir skolinto kapitalo agenkasty suma pagal auki&u aprasyt kast; susidarym laikui

bégantigauna U — formos kre¢M1.12 paveikslas).

A
Bendrieji
ageni kastai

Bendrieji
agenty kastai

Nuosavo kapita
ageni kastai

Skolinto kapitalo\
ageni kastai

>

100 proc. Skolinto kapitalo
dalis

1.12 pav.Optimali kapitalo strukira minimizuojant agentkastus (pagal Jensen ir Meckling)
Saltinis: Gerke (1995)
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Siame modelyje iSkyla problema, kad progresyvus aemgresyvus agenkast, pokytis yra
butina optimalios kapitalo struktos nustatymo abyga, nes prieSingu atveju pasireiSkia ribinis
optimalumas. Vadinastia dar tiiksta agent kast; pokyCiy pagrindimo. Barnea, Haugen, Senbet
(1985) atlike tyrimus, pateik iSvady, kad progresyds nuosavo kapitalo kagpokytiai yra pagisti,
tatiau jie nepateik jokiy iSvad; apie skolinto kapitalo kagtpokyius. Iki Siol izoliuotais laikyti
agenti-kaStai yra problematiski, nesixertinami galimi ji svyravimai. Kitais atvejais Si tézgali
negalioti, ypa toseimorese, kur vadovyb gauna fiksuet atlygi. Cia nuosavo kapitalo kastai yra
nepriklausomi nuasiskolinimo laipsnio ir augarisiskolinimui dictjantys skolinto kapitalo kaStai

tampa optimaliu nuosavo kapitalo finansavimu.

1.3.2.2. Pasirinkimo eils hipotezs esnd

Myers, Majluf (1984) nesuformavo atskiros kapitataukiiros teorijos, bet jie asimetriniam
informacijos paskirstymo atvejui iSvedezes apie pasirinktfinansavimo form nuoseklura. Sios
tezs seka IS ,greizto” finansavimo formpasirinkimo eis suskirstymo (anglpecking order
theory): pirmiausiai teikiama pirmenybvidiniam finansavimui nuosavu kapitalu, o tik po t
naudojamas isorinis finansavimas. Pasirinkdamaingdiinansavina, imoré pirmuny teikia
nerizikingam skolintam kapitalui (pvz.: obligacijpsbet ne miSrioms finansavimo formoms,
rizikingam skolintam kapitalui (pvz.: paskolomspargrynam nuosavam finansavimui, iSleidziant
papildomy akcijy emisip, nes didzioji dalis informacijos kagtyra susijusi sujsiskolinimu
padictjimu (Myers, 1993, p. 7), tuomet nuosavas kapitales retai naudojamas finansavimo
sprendimams. Vadinasi,éra konkretaus optimalaugiskolinimo laipsnio, kurio privalo siekti
imonreg, nes nuosavas kapitalas uzima pagrindines pasitinkiles tezs pozicijas.Isiskolinimas
parodo iSorinio svetimo finansavimmlygota kapitalo poreik ir yra praeities finansavimo
sprendiny rezultatas.

Kapitalo strukiiros pasirinkimo eds teorija yra viena reikSmingiauskapitalo struliros
teoriju. Pasirinkimo eiés teorijos esm — kokiu eiliSkumuimores skiria pirmenyb (prioriteta)
pasirinkdamos finansinio deficito (kapitalo porekdengimo finansavimodllus.

Finansavimo nuoseklumas priklauso nuo agd@ait jvertinimo. Vidinis finansavimas
tampa prioritetiniu, nes joéta imore gali iSvengti ,disciplinuoto” kapitalo rinkos powao. Dél
informacijos asimetrijos gali pasireiksti klaidirgyaaujai emituoto nuosavo kapital@rtinimas, iki
tol, kol imores vadovyk bus palankesnsenjjy akcininky interesams (Myers, Majluf, 1984, p.
187). Bitent ctl Sio klaidingoijvertinimo ir galimo zymaus poveikigmonres vadovyk pirmiausiai

naudos vidinius finansinius Saltinius.
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Svetimas finansavimas yra naudingesnis nei dalyvaviinansavimas (t.y. kuomet tretieji
asmenysisigyja imores kapitalo dd), nes skolintas kapitalas galiitb saugesnis uz nuosav
kapitah. Esant nevienodam informacijos paskirstymui, itwetojai, jsigydamiimones nuosavo
kapitalo dal, gali ,nukentti” dél kapitalo pervertinimo. ISleidziant naugpkciju emisig turi bati
papildomaijvertinami agent-kastai ir sandoti kastai, kurie naudojant vidirfinansavina visai
nesusidaro, o pasirinkus svetirfinansavim yra mazesni nei nuosavo finansavimo kastai (Myers,
Majluf, 1984, p. 187; Baskin, 1989, p. 27).

Myers (1989) pats apriboja pasirinkimo¢siltezs galiojima, nes realiaimones dazniau
iSleidZia papildom akcijy emisip, nors galty naudotis skolintu kapitalu. Zinoma, kai kuriais
konkretiais atvejais Sis teiginys leidzia paaiskinti reaiimoniy finansavimo veiksmus, pavyzdZziui
pelningai veikiatios imores siekis Zemgsiskolinimo laipsnio. Pasirinkimo €8 hipotezs analizs
pagalba iSrySka toje pd&ioje pramors Sakoje veikiafiy imoniy isiskolinimo laipsnio ir
pelningumo neigiam koreliacip. Imonése esant nustatytiems vienodo dydzio ir pastoviems
dividendams bei vienadapintiy investicijoms, maziau pelningamorés cl vidiniy finansini
iStekliy trakumo linkusios imti papildom svetimy kapitah (Baskin, 1989, p. 28; Myers, Brealey,
2000, p. 446). Sios teg tikrumas patvirtintas daugeliu empitirtyrimy: Griner, Gordon (1995),
Baskin (1989), Shyam-Sunder, Myers (1999), Mye@®(12, Frank, Goyal (2002).

Myers, Majluf (1984) suformuotasdps plaiau tyre Shyam-Sunder ir Myers (1999). Pasak
ju, finansinis deficitas daZniausiai turiitb piniginis vienetag piniginj vienet, keiciamas skolintu
kapitalu. Manoma, kad jeémorés vadovaujasi pasirinkimo éd teorija, tarp skal susidarymo ir
finansinio deficito dydzio pasireiSkia atvirk&timienetire priklausomyls.

Pasirinkimo eits teorija laimi tuo po#iriu, kad yra pakankamai daug tialiy fakty apie
imoniy naudojimsi iSoriniais finansavimo Saltiniais. Myers (20Qgjgia, kad iSoriniai finansiniai
iStekliai padengia tik mazdali kapitalo poreikio ir nuosavo kapitalo padidinimas labai retas,
didziausy dali iSorinio finansavimo sudaro skologsipareigojimai). ISorinis finansavimas yra
labiau reikSmingas, kamorgje yra dided investiciy poreikio dalis. Nuosavo kapitalo finansavimas
yra reikSminga iSorinio finansavimo komponern¥idutiniSkai neto nuosavas kapitalas dazniausiai
yra didesnis uz neto skolas.

Shyam-Sunder ir Myers (1999) fokusavo pasirinkinil@seteorijos testavimi regresij.
Siuo testu buvo siekiama nustatyti finansavimoditafi apie kui pagrindire informacija gaunama
IS imoniy finansires atskaitomybs. Finansin deficita sudaro: divideng, investiciy, apyvartinio
kapitalo pokyio ir vidiniy piniginiy sraut; saveika.

Pasirinkimo eis teorija formuoja teiginius, kagmorems su aukStu augimo laipsniu
dazniausiai reikia didesnio papildaniinansini €Sy kiekio, toctl ju isiskolinimo laipsnis yra

aukstesnis, nes vadovai neknkaudoti nuosavkapitah. Taciau Smith ir Watts (1992) bei Barclay
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ir kity (2001) gauti tyrim rezultatai pateikia kitokiiSvady: augagiy imoniy kapitalo strukiroje
skolos sudaro maaal.

Pasirinkimo eids teorija pateikia teiginius apie skolinto kapitadtrukiros sandar ir
prioritetus. Apsauga nuo didelinformacijos kast turi bati naudojama pirmiau n@mong patiria
didelius informacijos kaStus. Tai reiSkia, kachore turi efektyviai iSnaudoti trumpalaikius
isipareigojimus prie$ prisimdama ilgalaikes skoBarclay ir Smith (1995a, b) pastgd, kad 50
proc. tirty JAV imoniy netugjo trumpalaiki; skol, 23 proc. netujo ilgalaikiu skoly, ir 27 proc.
imoniy kapitalo struliiroje nebuvo skolinto kapitalo.

Chirinko ir Singha (2000) interpretavo Shyam-SundeMyers (1999) regresijos testo
klausimus. Chirinko ir Singha (200Qjodeé, kad nuosavo kapitalo naudojimas gali atsgind
neigiany iSankstinio nusistatymo laipsMyers ir Shyam-Sunder (1999) tyrimuose. Manomal ka
imonés dazniausiai seka pasirinkimoésilteorija, bet Siogmorés pasirenka empiriSkai nustatyt
nuosavo kapitalo apimt Chirinko ir Singha (2000) tirtas atvejis parod@d prognozuojamos
regresijos koeficientas yra 0,74 didesnis uz vigngie siek tik jrodyti, kad imores linkusios
nustatyti fiksuotas nuosavo kapitalo ir skolintopkalo proporcijas, tuo tarpu Shyam-Sunder ir
Myers (1999) regresija siélapibezti Sias konkréias proporcijas.

Pasirinkimo eids teorija buvo suformuota Myers (1984) ir Myers Biajluf (1984).
ISskiriami trys imoniy tiriami kintamieji: giZtamieji srautai, nuosavas kapitalas ir skolintas
kapitalas. 1Sorinj investuotoy atzvilgiu nuosavas kapitalas yra rizikingesnissudlinty kapitah.
Abi kapitalo mSys turi nenauding pasirinkimo rizikos premij, bet nuosavo kapitalo Si rizikos
premija yra didesn Taigi, iSorinis investuotojas reikalauja didesmaosavo kapitalo gros
rodiklio nei skolinto kapitalo. I§monés pusgs giztamieji srautai yra geresnis fandaltinis nei
skolos, ojsipareigojimai yra geriau nei finansavimas iS nwoskapitalo. Taigi, galima teigti, kad
imonres siekia finansuoti savo projektus kigkhanoma i gétamyju sraut,. Imoniy veiklos
operatyvitms operacijoms atlikti nenaudojamas finansavimasiug8savo kapitalo, dazniausiai

finansinis deficitas dengiamas iS trumpalaikkol.

1.3.2.3. Kompromisinj modely teorija atsizvelgianf ageny kastus

Sis teiginys orientuojasi kompromisinius skolinto kapitalo mokiés privalumus ir Sio
kapitalo tikumus @l likvidumo bei ageni-kasty (Swoboda, 1994, p. 195). Jis papildo statin
kompromisir teorija (angl.static tradeoff theorysvetimo finansavimo agankastais ir analizuoja
nuo kapitalo strukiros priklausom maksimaly imonés vert. 1.13 paveiksle pateiktas grafinis

optimalios kapitalo struktos nustatymas.
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A
Imores
rinkos

verg

Moke<giiy efektas

Bankroto
kasu efekta:

fRinkos ver¢
tobuloje kapitalo
rinkoje

>

Optimalus Isiskolinimas
isiskolinimas

1.13 pav.Kompromisini modeliy teorijajvertinus agent kastus

Horizontali grafiko linija vaizduojamores vert, kuri tobuloje rinkoje yra nepriklausoma
nuo isiskolinimo laipsnio. Bl svetimo kapitalo pakany atskaitymo, papildomo skolinto kapitalo
idéjimas i imore lemia teigiam efekt imores vertei, kuris pasireiSkia vadinamojo ,mokies
skydo” kapitalo verte (linija A). Kita vertus, dignt jsiskolinimui, auga skolinto kapitalo agent
kastai ir bankroto kasStai, o teigiamas makegfektagmones vertei sumazinamas skolinto kapitalo
agent, kast; kapitalo verte (linija B). Myers (1993) Siai tgari pateikia kit hipotez, kuri buvo
patvirtinta daugelio empirini studiy: imorems, turirtioms didesp nematerial turta, bankroto
kaStai yra reikSmingesni nei kitonisiorems. Teigiama, kad esti atvirkStipriklausomylg tarp
nematerialaus turto apimtiesigiskolinimo laipsnio (Myers 1993, p. 5).

Esminis kompromisini modeliy teorijos prieStaravimas yra empirinigiodymai apie
neigiama imorés pelningumo irisiskolinimo koreliach. Pagal §i teorija didesnis rentabilumas
padidina svetimo finansavimo mokestinius privalurbassumazina nemokumo kasStus ir prieSingai
empiriniy tyrimy rezultatams, teoriSkai laukiamas didegsiskolinimo laipsnis.

Apibendrintai galima teigti, jog tuj teiginiu diskusija apie optimalios kapitalo strakis
nustatyna atsklei¢, kad reéra vieno aiSkaus ir konkretaus modelio, kuriuo @artisimones gaéty
pasirinkti ir nustatyti savo optimalikapitalo strukira. Atlikta pateikti modely analiz leidzia
teigti: yra labai daugivairiausiy skirtingy, sunkiai pamatuojam veiksni;, lemiar€iy imoniy

finansavimo sprendimus (1.7 lerdel
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1.7 lentet

Neoinstitucionalistiniy teorijy apibendrinimas

Teorija Pagrindiniai teiginiai Esminiai kriterijai
Kompromig; | Agentavimo ka8t ir nemokumo (finansimi sunkunmy) | Moke<iy tarifas
modeliy kast itraukimasi M — M (su moke&ais) modej leido | Verslo rizika
teorija sukurti statin kompromist modeliy teorija. Si teorija| Nemokumo rizika
teigia, kad optimaliimorés kapitalo strukira nustatoma Isiskolinimo lygio svyravimai
ieSkant kompromiso tarp maksimaliai galinmokegiy | Palikany normos svyravimai
teikiamy pranaSum skolinantis ir galim nemokumo Pelningumo ifsiskolinimo
kast, didéjarciy kartu sujsiskolinimo lygio augimu. lygio koreliacija
Agenty Modernioje finang valdymo teorijoje teigiama, kadinformacijos asimetriSkumas
santykiy susiformuoja agentavimo santykiai tarporés savinink, | Turto verts maksimizavimas
teorija ir samdyti darbuotoj bei tarp samdwt darbuotoy ir | Augimo galimykes
skolintojy. Siekant sumazinti iSkilusius prieStaravimuBelningumo svyravimai
(agentavimo problemas) savininkai patiria agentavirmvesticires galimyles
kaStus, kurie susij su visomis iSlaidomis, skirtomisRibojartios silygos
skatinti finang valdymo darbuotojus veikti tikmorés
savininky turto ir naudos maksimizavimo linkme, o ne fik
tenkinti savo ameninius interesus.
Pasirinkimo | ISskiriamos Sios pagrindis nuostatos: Informacijos asimetriSkumas
eilés hipotez | Imores pirmenyl teikia vidiniam veiklos finansavimui, pSandorio sudarymo kastai

tik po to naudojamas iSorinis finansavimas.
Pasirinkdamos iSorjrfinansavim, imonres pirmuny teikia
nerizikingam skolintam kapitalui.

Cia isiskolinimas parodo iSorinio svetimo finansavim
salygota kapitalo poreik ir yra praeities finansavim
sprendiny rezultatas.

Kai svyruojaimoniy pajamos bei investavimo galimyd)
virSija kapitalo kaStus, imon: grazina skolas arb
investuojaj rinkos vertybinius popierius. Jei pinigrautai
mazesni uz kapitalo kaStugnonés mazina grynuosiu
pinigus arba parduoda savo vertybinius popierius.
Pastebima neigiama toje qi@je Sakoje veikiatiy imoniy

Pelningumo svyravimai
Vidiniai pingy srautai
Kapitalo kastai

DSI

D

isiskolinimo laipsnio ir pelningumo koreliacija.

Saltinis: sudaryta autes.

Modeliné ir matematig visy optimalia kapitalo strukiira lemiartiuy veiksni iSraiSka regis

negmanoma. T&au diskutuojami teoriniai teiginiai alygoja veiksny ir kapitalo strukiiros

tarpusavio priklausomys ir siveikos prielaidas. Modernios finansavimo teorijeginiy pagrindu

suformuotos hipoteézs nukreipiamos optimalios kapitalo striulds formavimui, kurios tampa vis

daznesnj empiriniy tyrimy esme.

apibendrinimas

1.3.3. Esming kapitalo strukt @irg lemianciy konceptualiy veiksniy

Pastebta, kad auk&dau aptarti optimalios kapitalo strakbs teiginiai nagrigja esmin

klausimy: imores finansavimo sprendiumpriémima, atsizvelgianti nuosavo ir skolinto kapitalo
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kastus bei naud (pelningum). Tuo atveju kapitalo struita interpretuojama kaigmones

individuali jvairiu kriteriju funkcija, kuri glygojama moktiny mokesiy sum;, nemokumo

(bankroto) kagt, nuosavo ir skolinto kapitalo aggrtasy bei sandor kast,. ISskiriama keletas

veiksni Siy kriteriju stekgjimui arba matavimui, taip pat;jsaveikos irjtakos kapitalo strukitai

nustatymui. 1.8 lentéje pateikiamas bendrasiSreiksniy apibuidinimas, kuris sudarytas remiantis

hipoteziy jtakos veiksniams teoriniais samprotavimais.

1.8 lentet

Kapitalo strukt @ros kriterij y ir empiriSkai testuojamy saveikos rySiy tarp atskir y imoneés veiksniy

bei jsiskolinimo laipsnio matrica

Kriterijus

Veiksnys

Saveikos rySys tarp veiksnio ir skolos lygio

Mokeséiai

Teisire forma

Mazeséseimonese yra didesnignores savinink poveikis jos valdymui,
todél galimas labiay savininkus orientuotas mokig optimizavimas, nes
Siosejmorese tradiciSkai nuosavas kapitalas yra maziau idgias nei
akcirése bendrogse.

Nemokumo kastai

Imores dydis

Dideds imores turi mazesainemokumo rizik, nes tradiciSkaiyj kapitalas
yra labiau diversifikuotas ir t@étimazja verslo rizika. Bankroto
(tiesioginiai) kaStai maja imores veiklai pl€iantis.

Turto struktira

Esant didelei fiksuoto materialaus turto dakarj atsispindi dideliu
indéliniu turtu, verslo rizika ir nemokumo rizika yradelé (auga veiklos
svertas — angbperating leverage

Rizika

Rizikingos veiklogmonrgje bankroto rizika ir bankroto kastai yra didesni
nes pastoviognores iSlaidos esant neigiamiems pelno svyravimams g
nulemtijmores bankrod.

ali

Nuosavo kapitalo
agenty kasStai

Teisire forma

UZzdarose akaise bendroése @l iS esnés mazesnio savininkskatiaus
veiklos kontrot yra efektyveséir nuosavo kapitalo kaStai mazesni nei
akcirese bendrogse, todl jose laukiamas mazesnis skolos lygis. Nuosg
kapitalo pafipinimas, priimant naujus savininkus, uzdarose aisen
bendrose glygoja gerokai didesnius ieSkojimo ir informacijeStus nei
akcirése bendrogse .

VO

Pelningumas

Labai pelningai veikiaos imoreés turi pakankamai vidiniiStekliy, kurie
lemia mazesnius vidinio savaiminio finansavimosrag kastus
(pasirinkimo eits hipotez). Didelis laiswju grynuju pinigu kiekis didina
nuosavo kapitalo agankonfliktus (pvz. pasirenkama neoptimali
investavimo politika).

Imores
strukfira

Kuo imores strukfira yra geriau pritaikyta vykdyti grieZtzaldymo
kontrok, tuo mazesni yrgmonés nuosavo kapitalo agerkastai.
Savininky kontroliuojamojemonrgje agent konfliktai su skolinto kapitalo
dawjais yra zymesni. Tad ¢ia laukiamas mazesnjsiskolinimas.

Skolinto kapitalo
agenty-kastai

Turto strukiira

Esant didelei Zemo likvidumo laipsnio turto dalisaukStam kapitalo
intensyvumui, skolinto trumpalaikio kapitalo kaSyaa didesni.

Esant didelei dazniausiai neskolinamo (nelaiduojaihpaskad)
nematerialaus turto daliai skolinto kapitalo monitgo kastai yra dideli.

Investicijy Besipl&iancios veiklosimorese susidaro didesni skolinto kapitalo
augimas monitoringo kastai, nes investiciniai projektai yi#sig su tam tikra rizika.
Todel Sioseimoreése susiformuoja didesmeoptimalios investavimo
politikos pasireiskimo tikimyé.
Rizika Kredity racionalizavimas, esant aukstai rizikai, lefsiakolinimo

variacijos erdes apribojing.

Sandorio
(transakciniai)
kasStai

Teisire forma

Nuosavo kapitalo pgrinimo galimykes UAB yra mazesss ir brangesés
lyginant su AB @l negalimos prekybognonres akcijomis birzoje.

Imores dydis

Dideds imores turi palankesnes galimybes (specialius rinkosneegus,
imoniy reitingavimo efektus) apsipinti ilgalaikiu skolintu kapitalu.

Pelningumas

Pelningamores, turirtios dideles vidini finansavimo iSteklj apimtis,
skirs jas finansavimuisiélZem; sandony (transakcini) kasty.

Saltinis: sudaryta autes remiantis teoriniais samprotavimais
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1.8 lentetje pateikiama kiekvieno veiksnio, pagal atitinkakriterijy, priklausomyk ir

rySys su skolinto kapitalo apimtimimonrsje ir remiantis teoriniais teiginiais bei hipotezis
ivertinamos kapitalo strukitos suformavimo galimyds bei priklausomybd nuo esmini ja

lemiartiy veiksni.

1.4. Ekonominio pelno gveikos su kapitalo struktira

metodologiniai aspektai

EVA (angl. economic value addgdnokslirgje literatiroje vadinamavairiai: ekonominiu
pelnu (angleconomic prof, naujai sukurta verte ar tiesiog EVAlietuviy kalba EVA santrumpa
verciama kaip ekonomin pridétoji verte, tatiau toks pavadinimas asocijuojasi su ptiice verte,
kuri vartojama kalbant apie p#tinés verts mokest Mokestine prasme pritiné vert yra preks
kaina, atmus Zaliav isigijimo vert ir darbuotoy atliekamy paslaug vert, o EVA yra tai, kas
lieka, IS preks veres atmus absolitiai visas gnaudas. Tod, siekiant iSvengti painiavos, daznai
vartojama ekonominio pelnosavoka arba tiesiog trumpinima&VA (V. Boguslauskas, G.
Jagelauiius, 2002; Valentinavius, 2004).

Didzioji daugumaimoniy savo veiky vertina tradicini finansinyy santykiniy rodikliy
analizs pagalba. T@au pasaulio mokslige literatiroje siiloma platus spektragnoniy veris
nustatymo modeli, pagaljvairius kriterijus, orientuat i veriégs maksimizavim, kuriuose daznai
minima ekonominio pelnmsoka.

Bennet-Stewart (1994), EVAIkéjas, ekonominpelm apibgzia: ekonominiu pofiriu vert
(EVA) sukuriama tuomet, kaimoné gauna pajamas, didesnes nei ekonominiai kaStanssio
pajamoms uzdirbti. Ekonominiai kaStai apima ne $i#naudas, atspirths pelno nuostolio
ataskaitoje, bet ir kapitalo kastus. Darbe naudajakonominio pelnoasoka atitinka ekonominio
pelno gvoka vartojana ekonomist, kurie ekonomin pelm apibgzia kaip ESas, liekatias
atskatius iS bendgju pajamy visus kastus — apskaitinius ir numanomuosius EkaieAmbrasied)
Bernatony& ir kt., 1997). Vadinasi vettimoréje sukuriama tik tada, kai pajamos virSija visus
kaStus, jskaitant ir kapitalo. Verslo vext didinimas (Krimas) uZztikrina imores normail
egzistavim ir 1¢3y verslo vystymui pakankamumJeigu kapitalo tiejai negauna pakankamo
ekonominio pelno, kompensuojaa rizika ir pinigy laiko vert, jie atsiims savo kapitaieSkodami
didesnio pelningumadéjimy. Imore, negaunanti ekonominio pelno, sunkiai pritraukagiftlomo
kapitalo savo veiklos ptrai finansuoti, kadangi jos nuosavo kapitalo kajakcijos kaina) tuis

tendencij mazti, vadinasi tokigmon: mokes didesnes pakanas uz obligacijas ar banko paskolas.
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Ekonominis pelnas labai daznai yra naudojamas kaislo arimorés veiklos matas
(Creelman, 1998; Martin, 1996; Stern Steward&C®&®7)9JAV daugelis didalikompanij, tarp p
ir Eli Lilly&Co, Coca-Cola, AT&T, Kellogg ir kt.,ivairiomis formomis naudoja ekononjipelra
kaip savo pagrindinrodikl;, matuojant pelningum kuris vadovybs ctmeg atitrauké nuo grynojo
pelno.

EVA matavimp kilmé siekia XIX a. pirmojo deSimtnd® viduri, kai Ricardo EVA
apibadinti vartojo ,,grynosios rentos” (angtuper normal rentsavoka (Bennet-Stewart, 1994). XX
a. tre&tiojo deSimtmeio viduryje General Motors naudojo rodikVadinam ,likutiniu pelnu” (angl.
residual incomg siekdama nurodyti pedn likusi po jvairiausiy sanaudy, tarp ju ir kapitalo kasi
iSskatiavimy. Nors valdymo apskaita Siuos rodiklius naudojo g#diumet;, juos atgaivino ir
uzpatentavo bei iSpopuliarino Stern Stewart & C89({) konsultacié kompanija, kuri naujai
ekonomin pelm ivardino kaip EVA. Pagrindinis skirtumas tarp EVAs&ptiavimo ir tradicinio
veiklos jvertinimo yra tas, kad EVA apima kapitalo kaStusidreiSkia sukug veri aisSkiai
iSmatuojamais vienetais, t.y. pinigais.

Ekonominio pelno koncepcijos atsiradimas yra si@gsu Marshallo (1890) laikais atliktais
moksliniais tyrimais, kuris dar 1890 metais&aSTai kas lieka iSimones savininko arba vadovo
pelno, atska&ius procentus uz kapitakinamuoju periodu, galima vadinti savininko arlzaevo
grynuoju pelnu. <...> kai Zmogusitraukiaj versh, tai jo pelr per metus sudaro ta sajkuria
iplaukos iS verslo, gautos per tuos metus, virSjaiSjaidas. Veds skirtumas atsirag tarp
medziag, jrengimy ir pan., rinkos veeés laikotarpio pradzioje ir laikotarpio pabaigojektanas
imorés pajamomis ir iSlaidomis, priklausomai nuo toyart padictjo ar sumagjo. Tai, kas lieka
IS jo pelno atmus kapitalo pakanas <...>, paprastai vadinamawonres arba valdymo uzdarbiu”
(Marshall, 1890). ¥liau ekonominio pelnoayoka sutinkama Solomon (1965) darbuose.

Bennet-Stewart (1994) atskirai agibia imonés savinink; nuosavybs kirima, kuri atspindi
akcijy kainy pasikeitimas per laikotarpiSmokami dividendai ir akajj iSleidimas iSimores lésu.
Vertés sukirimo ir nuosavo kapitalo sakmo savokos, nors ir vartojamos kaip sinonimai¢isa
Siek tiek skiriasi. Sukurta vergali bati iSmatuojama naudojafinorés atskaitomyés duomenis, ir
priklauso nuoimores veiklos, o nuosavo kapitalo djonas labiausiai priklauso nup akciju ir
kapitalo rinky patenkatios informacijos. Té@au Sie du dydziaiinores sukurta ved ir savininky
nuosavyks padidjimas) yra tiesiogiai proporcingi, k@nones vadovai kapitalo rinkai suteikia wis
esmirg informacip ir kai rinka pasitikiimores suteikta informacija. Akaij kainos priklausomyb
nuojmores sukurtos veés yrajrodyta moksligje literatiroje (Blystone, 1997; Jackson, 1997).

Bennet-Stewart (1994) sukurta ir Stern Stewart [J9%ompanijos uzpatentuota EVA
(ekonominio pelno) teorija teigia, kad tik ji viengertina visus kompanijos patiriamus kastus, ir tik
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ju teorija vienu rodikliu galjvertinti imores veikh. .Siuo metu EVA koncepcija yra labai populiari.
Ekonominio pelno iéja yra grynosios esamosios enidinés pelno normos teotijpagrindas.

EVA rodiklio reikalingumas. Finansig apskaita ir tradiciniai finansiniai veiklos
ivertinimai, tokia kaip grynasis pelnas netiksligertina imores veikh ir neatspindi kapitalo
struktiros valdymo optimalumo. Tam tikslui yra naudojanBasA rodiklis — ekonominis pelnas,
arba per tam tikrlaikotarg sukurta nauja vest

EVA (sukuriamos veés) dyd lemiantys veiksniai — ves$ veiksniai.Imores vadovai turi
suprasti, kurie veiksniai nulemia EVA dydadangi organizacija negali tiesiogiai padidisgivo
veries, ji turi veikti kuriam verie per veiksnius, kuriuos ji gajiakoti. Sie veiksniai yra suskirstomi
taip (Kaplan, Norton, 1996):

- Finansiniai: kaigmorg vertina akcininkai, kreditoriai, potencial investuotojai;

- Pirkéjy: arimorés produktai patraulis pirkejams;

- Vidaus: k imore privalo tobulinti;

- Inovacip: kaip bus kuriama norima vert

1.9 lentet
EVA didinimo scenarijy pavyzdziai
Vertés komponentai Vertés veiksniai Strateginiai Zingsniai
Didesni pardavimal Pateng barjerai, trumpesnis laikas nuo éjos
ir ju augimas generavimo iki rinkos, inovaciniai produktai.
Grynasis pelnas | MaZesni kastai Gamybos masto ekonomija, Zaligirkimas be
tarpininky, efektyvesnis gamybos, tiekimo Dhei
pradavimo procesas, efektyvus makes
planavimas.
Pinigu srautai i3] Efektyvus apyvartinio kapitalo valdymas
imores veiklos
Pinigy srautai Pinigy srautai i$ Efektyvus ilgalaikio turtojsigijimas, neefektyvaus
finansires ir pardavimas, finans#s veiklos politikos parinkimas.
investicires veiklos
Verslo rizikos Geresg ir pastoveséa veikla, palyginti su
sumazinimas konkurentais, ilgalaikiai kontraktai, naujprojeki
diegimas.
Optimali kapitalo| Kapitalo strukiiros, minimizuojagios visus kastus
strukiira pasiekimas, moken) biudZeto optimizavimas.
Kapitalo kaStai Skolos kast Netikétumy (pajamy nepastovumo) sumazinimas,
sumazinimas finansiniy instrumend naudojimas.
Savininky Nuolatinis EVA Kirimas
nuosavyks kast
mazinimas

Saltinis: V. Boguslauskas, G. Jagetaws (2002).

Veiksniai, darantystaka vertei, yra bet koks veiklogrertinimo dydis, kurio pasikeitimas
keicia imores kuriamy vere (1.9 lentet). Tafiau, kadimoré buty valdoma, siekiant sukurti kuo

didesre vert, turi bati aiSki kiekvieno veiksniojtaka EVA. AtsiZzvelgianti tuos veiksnius,
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atitinkamai turi liti nustatomiimones ir jos padalinj tikslai. 1.14 paveiksle pavaizduotas rysSys tarp
imores tiksh ir keturiy vertei daratiy jtakos veiksni: finansiniy, pirkéju, vidaus ir inovacii.

Scralett (1997) teigia, kad kapitalo valdymo bestraikslas, kartu integruojantis visus
kitus iSkeltus tikslus, yra nuolatos didimtnores vert. Vertes padidjimas per tam tiky laikotarp
iSreiSkiamas dydziu EVA. EVA diga, dickjant grynajam pelnui bei pinigsrautams igmones
veiklos ir mazjant kapitalo kaStams. IS veiklos gaunami gynpinigu srautai ir grynasis pelnas

priklauso nuo vertgitaka darartiy veiksni, kapitalo kaStai minimizuojami.

Nuosavo kapitalo kainc
Ir_noné:s didéjimas.
tikslas EVA — sukurta prid étoji vert é -t Kapitalo didinimas iS
bendrovs ledy.
Dividendai.
1 i |
Vertes Grynasis pelnas Pinigy srautai Kapitalo kastai
komponentai
r fe— r
| |
Vertes Technologijos Pardaving dydis ir Nauju produkty Pajamy ir iSlaidy
veiksniai lygis. Pagalbini pradaviny kiekis. Naujo struktira. Pelno
tarnyhy darbo augimas. Reakcij produkto dydis. Produkt ar
_efektyvumas. i pirkéjuy poreikius sukirimo laikas. pirkéju
Zaliawy kokykbe. Bendradarbiavim: Proces pelningumas.
Produkcijos su pirkejais. tobulinimas. Kapitalo
kokyhe. apyvartumas.
Kapitalo strukiira
Veiklos Vidaus Pirkeju Inovacijy Finansiniai
tikslai

1.14 pav Imores tikslai ir verteiitaka darantys veiksniai
Saltinis: V. Boguslauskas, G. Jagelaws, 2002, p. 55.

Yra daugimoniy, kurios naudoja vienar kelias iS §i strategij;, siekdamos didinimonés
verg. Anot M. Smith (1997), valdymo apskaita daug ymeuodugniau nagréjo finansinius
rodiklius: pelningumus, nukrypimus, iSlaidstrukiira. Kuriant EVA pagista kapitalo valdymo
model, valdymo apskaitos uzduotys iSsife be finansini atsiranda daug ir nefinansiniodikliy,
veikiantiy kuriamos ve#s dyd.

EVA metodilky naudojagtiias imones Creelman (1998) suskirgttris kategorijas. Pirmajai
priklausoi vert orientuotosimores, kurios valdo ir priima sprendimus pagadonje sudaromas
finansines ataskaitagyertinus kapitalo kastus ir kitus pakeitimus, rdiikgus apskaiiuoti EVA,
pelno (nuostolio) ataskaitoje bei balanse. Tokineres faktiSkai nekreipia @nesioj trumpalaik

akciju kursy birzoje. Antrosios kategorijogmorés orientuotosi savininky turta, jos pagrindimn
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déemeg kreipia tik i akciju rinkos duomenis, finansis ataskaitos joms yra antraeilis dalykas, o
EVA skakiuoja tam, kad gaétu prognozuoti akcij kaimn. Tregiajai kategorijai priklauso misrios
imones: jos, priklausomai nuo situacijos, remiasi tiekA tiek akciju kaina rinkoje.

Apskatiuojant EVA reikia Siek tiek koreguoti tradicinemdnsines ataskaitas, rengiamas
pagal bendruosius apskaitos principus. 1.10 l&etgbalyginamosiprastirt pelno (nuostolio)
atskaita ir EVA apskaiavimui naudojama ataskaitgrastire pelno (nuostolio) ataskaita neparodo,
ar imores gautas pelnas atitinka investuotojdstius pagalimores verslo rizilg bei rizika dél
kapitalo strukiiros. Pelno (nuostolio) ataskaita parodo gjypeln, populiariai vadinam apatine
eilute ir jei ji teigiama, tai konstatuojama, kadone dirbo gerai.lmores kapitalo valdyme pagal

EVA apatire eilute, apibendrinanti visimores veikh, yra EVA, o ne grynasis pelnas.

1.10 lented
Tradicin és pelno (nuostolio) ir ekonominio pelno ataskait palyginimas
Tradicire pelno (nuostolio) ataskaita Ekonominio pelno (E\&Adskaita
Pardavimai Pardavimai
Minus Parduat prekiy savikaina Minus Pardugprekiy savikaina
Lygu Bendrasis pelnas Lygu Bendrasis pelnas
Minus Veiklos ghaudos Minus Veiklos agaudos (kapitalizavus
projekiy kastus)
Lygu Veiklos pelnas (pelnas priegygu Veiklos pelnas (pelnas pries
palikanas ir mokeasus) (EBIT) palikanas ir mokeasus) (EBIT)
Minus Palikanos Minus Pelno mokestis
Lygu Pelnas prieS moké&ss Lygu Grynasis veiklos pelnas po
mokesiy
Minus Pelno mokestis Minus Kapitalo kastai
Lygu Grynasis pelnas Lygu Ekonominis pelnas (EVA)

Saltinis: sudaryta aut@s.

Verte pagistas po4iris skiriasi nuo tradicinio tuo, kagvertina visus esamus kastus, tuo
tarpu bendroji apskaitos praktika neprigid kapitalo kagt Creelman (1998) pateikia tris
pagrindinius principus, pagal kuriuos koreguojamdicines finansines ataskaitas, gaunama
ekonominio pelno ataskaita. Ekonominio pelno atiés&&kapitalizuoja projekt duosiadiy naud
ateityje, kastus (tyrimo ir vystymo, darbuatopokymo ir kt. iSlaidos). Pakany kastai ir akcinink
nuosavybs kastai iSskiriamj atskin eilute apskatiuojant kapitalo kastus, taip pabrant laisvos
pinigu apyvartos pofirj.

Vykstant globalizacijos procesams rinkose, versksginamas ne vien tik pagal tradicinius
finansinius rodiklius arba sukurianpelra. Mokslinéje literatiroje paplitusi gvoka — pasauli
kompanija — reiSkia, kagmoré ne tik uzdirba dide¢lpelra, gauna didelius pinigsrautus, bet ir jos
veiklos proces organizavimas, iStekli panaudojimas ir pan. yra pasaulinio lygio. Las=elir

Peacock (1996) interpretuodami verslo tobulumo Midaensiniais terminais teigia, kad kiekviena
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bendro turi siekti tobulumo kurdama vertgaminant ir parduodant prekes bei teikiant pagau
ir uz tai gaunant pinigus. Veiklos vykdymui bendsswaudoja iSteklius: Zmogigk kapitah ir
finansin kapitah (nuosay ir skolinta). Imores pardavimai parodo kakivere bendro¢ pateilé
pirkéjams. IS pardavim agmus prekei pagaminti sunaudanedziag verk ir gamybos proceso
vykdymo kasStus gaunama sukurta ¥gKuria padengiami Zzmogiskojo kapitalo kaStai imafnsinio
kapitalo kaStai. Visa kas lieka padengus iSvardinkaStus vadinama ekonominiu pelnu ir
iSreiSkiama dydziu EVA (1.15 paveikslas).

Pardavimai Medziag) ssnaudos Gamybinio proces
sanaudos

Bendrasis pelnas |¢

Zmogiskojo Finansinio kapital
kapitalo kastai i kasStai

Sukurta pridtiné
vertt —ekonominis
pelnas (EVA)

1.15 pav.Europos verslo tobulumo modelis ir valdymo apsisaiteiklosjvertinimo rodikliai
Saltinis: V. Boguslauskas, G. Jagelivs, 2002.

Taikant Waren ir Lasdon algoritm optimizuojama finansin situacija. Duomenys
optimizavimui yra apribojimai, pvz. maksimalus pavdny dydis, minimalus pirgju apmokjimo
laikas, minimaiis vidutiniai kastai ir pan. Optimizuojant sprendi&s uzdavinys (G. Jagelanis,
V. Boguslauskas, 2002):

EVA— max

EVA =1 (S, SS%, GP%, OE, EBIT-H max, kai:

0 <S< S max; K GP% < GP% max; SS% SS% min; OE OE min; 0< EBIT < EBIT
max; 1> 1 min,

¢ia: S — pardavim apimtis,

SS% — parduatprekiy savikainos dalis pardavimuose,
OE - veiklos snaudos,
GP% — bendrasis pelningumas,
| — paiikany sanaudos.
Pritaikant $§ EVA optimizavimo uzdavip orientuod | kapitalo strukiros formavim, jis

performuojamas:



57
EVA— max
EVA = (GP%, EBIT, WACGC)» max, kai:
0 < GP%< GP% max; < EBIT < EBIT max; WACG WACC min,
dia: EBIT —veiklos pelnas pries mddanas ir mokeasus,

WACC - vidutiniai svertiniai kapitalo kastai.

Tiriama EVA priklausomyb nuo pardavim ir kity kapitalo strukiros rodikliy. Ekonominis
pelnas yra aspkéuojamas kaip grynojo pelno ir kapitalo kaskirtumas:

EVA= EBIT - A-WACC, (1.8)
cia: A — visagmores turtas laikotarpio pabaigoje,

Veiklos pelno prie$S pakanas ir mokasus funkcija nuo pardavimuzrasoma taip:

EBIT=S-S-SS%-0E, (1.9)
Arba EBIT =f (S).

Viso turto arba visos nuosawsir isipareigojimy balansig suma lygi:A = f (S).

Pardaviny dydis yra funkcija nuo turimo kapitalo, kadangiores pardavim dydj riboja
turimi finansiniai iStekliai. Didjant pardavimams, défh imores turtas, nes vis daugiau finansgini
¢Sy virsta pirkéju skolomis, atsargomis ir pa®. = f (K), ¢ia K — kapitalas. Taip pat ir kapitalo
kastai yra funkcija nuo kapitalo, n@gmonre negali skolintis iki begalys ir kuo daugiaumon:
siekia pritraukti kapitalo, tuo rizikingesnis tampeojektas — diéja bendrieji vidutiniai kapitalo
kastai:WACC = f (K).Taigi:

EVA= f(S)- f(S)- f(K). (1.10)

Pagal & formule matyti, kad EVA yra parabé funkcija, skaiiuojant jos priklausomyb
priklausomai nuo pardavimir kapitalo strukiiros. EVA — ekonominio pelno pranaSurpries
tradicinius finansinius rodiklius geriausiaodo Sio rodiklio nedviprasmiskumas. Ekonominiongel
funkcijai dideks jtakos turi viduting kapitalo kadi dydis. Dicjant kapitalo kaStams, maksimali
ekonominio pelno reikSinpasislenka kaire pus, t.y. kuo brangesnis kapitalas, tuo maziau reikia
jo naudoti, atitinkamai vykdant mazesapyvari. Esant maZzesniems kapitalo kaStams maksimali
ekonominio pelno reikSéngaunama daugiau parduodant ir atitinkamai dauggauojant kapitalo.

EVA savyje integruojantis gryn veiklos pela, pinigy srautus iSimores veiklos bei
kapitalo kaStus tiksliau apiblina jmones finansir situacip nei tradiciniai grynojo pelno ar
piniginiy sraut iS imoreés veiklos rodikliai. EVA, apskaitydama ir nuosavapkalo kastus, skatina
efektyviai iSnaudoti vig ne tik skoling kapitah, bei aiSkiai atskleidzia ry&arp pelningumo ir
kapitalo panaudojimo pelnui uzdirbti. Taigi, EVAk&Mes pokyiai yra glaudziai susjsu kapitalo
kasty dydziu, vadinasi reikSmingpoveik EVA apintiai turi imores kapitalo strukira, kuria

atspindi kapitalo svertai. Tampa tikslinga empiaiSkagisti efektyvia kapitalo svernt reikSmi
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zom, kurioje skatinamas EVA apimties augimas, nes E¥iBkiai atskleidzia pelningumo ir
kapitalo panaudojimo tam pelnui uzdirbti ry$diegta EVA valdymo sistema padeda giaai,
efektyviau priimti taktinio ir operatyvinio lygmersprendimus.

Apibendrintai galima teigti, kad EVA skaavimas, jvertinimas turi esmimi privalumy
imoniy veiklai ir formuojant ateities finansavimo strajag. Pirmiausiai, aiSkiai pripazindama
kapitalo ir su juo susijugikast; svarla, EVA skatina efektyviai paskirstyti ir naudoti yigapitah,
tiek nuosay, tiek ir skolint. Antra, EVA aiSkiai atskleidzia pelningumo ir kegdo panaudojimo
tam pelnui uzdirbti, togl EVA tinka investicijomsijvertinti. Tretia, EVA gali parodyti kiekvieno
produkto — pirkjo — veiklos inali kuriant ver¢. Ketvirta, EVA reikSnés skatiavimas gali lti
nesunkiai iSvedamas iS diskontyqtinigu sraut; apskatiavimo. Penkta, EVA yra periodo veiklos
rodiklis ir tockl jis gali bati naudojamasimonreés veiklai jvertinti bei motyvuoti darbuotojus ir

vadovus.

Apibendrinimas

Stipréjantis integracijos; pasaulig ekonomilky procesas lemia finansrinkos kait bei
poreiki nuolat tobulinti veiklos finansavimo sprendirproces. Daugelis verslo subjekiSiuo metu
turi sugeldti spariai prisitaikyti prie veiklos atviroje ekonomije sistemoje. Sis procesas yra
neiSvengiamas, jis vyksta kartu su ekonomikos dipécija bei Salies integracija pasaulir
bendruomea ir rinka. Mokslinéje literatiroje daug diskutuojama apignoniy globalizacijos
poveikio mast, kuris suprantamas kaip rikglobalizacijos poveikio mastagnoniy plétrai ir
s¢kmei. Imones veikia tam tiky rinky, susijusi; su veiklos Saka, globalizacija ir jos tendencijos,
kurias jos privalo reaguoti, keisdamos savo veildtrategiy ir strukfira. Kita vertusimones yra
ekonomikos globalizacijos proceesdalyviai, aktyviai veikiantys ekonomikos globalizavim
Teigiama, kad globalizagijtiesiogiai suformuojamores. Sis teiginys pabtia, kad Iitentjmones
galima apiladinti kaip globalizacijos proces variklius. Jos iSskirtinai reaguoja ne tik
globalizacip, bet sukelia bei apipavidalina jSakos, rinkos, makroekonominiu ar pasaulio
ekonomikos lygiu. $i argumeni pagrindu darbe formuluojamas teiginys, kad fimarigkos ir
imoniy veiklos globalizacijos procesas stipriai veikia tile imoniy veiklos pasirinkimus, bet ir
imoniy kapitalo strukiros valdymo sprendimus, lemigas imoniy veiklos efektyvumo mastir
vertes augimo galimybes. Globalizacija suteikia galigmyimoréems naudotis naujomis jvairiomis
finansavimosi galimydémis, kurios skatina atitinkamai keisti ir valdyaitalo strukiira.

Atlikta imoniy kapitalo struliros teorijp palyginamoji anali¢, nustatyti & modeliy
adaptyvumo dabartémis silygomis aspektai, leidzia teigti, kad neoklasikirfinansavimo teorijos

modeliai laikomi neadekv#ais &l juose priimamos tobulos kapitalo rinkos egzistawviprielaidos
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ir visiems rinkos dalyviams taikoma vienodai sisé¢imuotos informacijos padalijimo prielaida,
kuri iSrySkina skirtumus tarp neoklasikinir neoinstitucionalistinj finansavimo teorij teiginiy.
Neoinstitucionalistiniai modeliai taip pat pasizykaletu tikumy: ekonomikos subjektai pasirenka
uzsakovo agentsantykiy formos koncepgij tik tuo atveju, kai jie gali Sio bendradarbiavimdéka
realizuoti savo tikslus. Siame modelyje iSkyla pevbh, kad progresyvus ir degresyvus agent
kast pokytis yra latina optimalios kapitalo struktos nustatymoatyga.

Apibendrintai galima teigti, kad EVA skaavimas, jvertinimas turi esmimi privalumy
imoniy veiklai ir formuojant ateities finansavimo strajag. EVA reikSnés pokyiai yra glaudziai
susig su kapitalo kast dydziu, vadinasi reikSmingpoveik EVA apimtiai turi imorés kapitalo
strukfira, kurh atspindi kapitalo svertai. Tampa tikslinga emp@iSpagisti efektyvih kapitalo
sveryy reikSmip zom, kurioje skatinamas EVA apimties augimas, nes Ed8kiai atskleidZia
pelningumo ir kapitalo panaudojimo tam pelnui uktirys.

Pagrindiniai Sios darbo dalies rezultatai pateiktog&s moksliniuose straipsniuose [1, 3, 4,
6,9, 12].
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2.JMONI U KAPITALO STRUKT UROS VALDYMO

SPRENDIMU MODELIAVIMAS

2.1. Kapitalo struktaros valdymo modelio ekonometrinis

pagrindimas

Tyrimo metodika gali apsiriboti tiek kokybupi tiek ir kiekybini duomem analize.
Kokybiniy duomem analiz atspindi daugelio tgjuy subjektyva nuomor, toctl ne visais atvejais
ji yra teisinga. Kiekybini duomem tyrimy metodiky yra daug irvairiy, taciau, tiriant kaip vienas
kintamasis priklauso nuo kito, patogiausia yra esge duomem analiz.

Yra daugyk ijvairiy regresigs analizs metod, naudojam statistinp duomem analizei:
tiesires, daugianais, logistires, Probit, Tobit ir kt. Duomananalizei reikalinga iSsirinkti vien
labiausiai tinkarit mode], kuris teisingiausiai atspigtl; priklausomybes tarp kintagy. Siuo
atveju reilkty remtis Smith ir Wakeman (1985) iSvada, kad dasgatpiriniy su kapitalo strukira
susijusiit duomem atspindi tiesias regresijos princgp Naudojant daugialyiptiesires regresijos
modef gaunama pirmihinformacija apie tai, kaip tarpusavyje yra sggijiklausomas kintamasis ir
nepriklausomi kintamieji, suteikianti galimylatlikti priezastingumo anakz Dauguma empirimi
kapitalo strukiiros studiy: Myers (1977), Antoniou, Guney, Paudyal (2002); krarGoyal (2002),
Sherr ir Hulburt (2003), Heyman, Deloof ir Ooghe @20 Jorgensen ir Terra (2003), Omet ir
Mashharawe (2004), tyrimams naudojo daugiedypegresijos modelius, tédgauty moksliny
tyrimy rezultatus bus galima palyginti su rtiyp autoriy rezultatais.

Bendyji daugialygs regresijos rnisnusako Sis modelis (Boguslauskas, 2001, p. 36):

y=F(X,X;,.X,)+¢, (2.1)
c¢ia: F(x,%,,.-X,) yra tam tikra funkcija su nepriklausomais kintasieis, os yra paklaidos

koeficientas.

Ekonominiy problemy tyrimui daZznai naudojama stgimuy duomem analiz, kuria apima
vienodai svarbios kryZmin— grupire analiz ir dinaminiy efekyy analiz. Hsiao (1986) iSskyr
Siuos stefimo duomem analizs privalumus:

- gaunama didélduomenm aike,

- padidinamas lai®s laipsnis ir susilpninamas kolinearumo laipsnisp tairiamy

Kintamujuy,
- leidzia istirti problemas, kurias sunkwertinti naudojant kryZmie — grupire ar laiko

eilu¢iy duomem analizes,



61

- Sios analigs ctka nustatoma nezinap+ atsitiktiniy kintamyjy vidurkio reiksng.

IS principo, klasikiniai laiko semnj metodai gali bti taikomi nesudtingai kryZminiams —
grupiy ir laiko serip stelgjimams. Klasikinis modelis, daZniausiai naudojarkapitalo strukiiros
empiriniuose tyrimuose, iSreiSkiamas Sia formulsiéld, 1986, Jorgensen, Terra, 2003):

Y, = +B.X, +¢;, (2.2)

dia: Y. ir X; — atitinkamai (1 x NT) bendrasis vektorius ir (KNX) bendroji matrica priklausom

nepriklausom kintamyju kiekvieno i — tojo individualiai t — uoju periodu;
U — (1 x NT) atskiras vektorius;
Bo ir B1 — atitinkamai (1 x 1) ir (K x K) koeficientmatrica;

&t — (1 x NT) bendrasis paklaidos vektorius.

Tipinéje duomen bazje yra didelis ska&ius kryzminy — grupiniy ir keleto laikotarpi
duomen, taigi gaunama ististnduomem serija, tokiu Bidu ekonometriniai techniniai metodai
leidzia naudoti dazniau kryzminius — grupinius noet® vietoj dinaminj metod;.

Tikslinés kapitalo strukiros sprendimus lemigny veiksni tyrimuose daZniausiai
naudojamas maziaugkvadrat; modelis. Paprd&sausias idasjvertinti fiksuoto efekto formulugt
naudojant F — test(Greene, 1993):

_(RE-R)}(NT-N-K)
F(N—l,NT—N—K) - (1_ RJZ)(N _1) . (2.3)

Sis modelis yra svarbusattas, kai skirtumai tarp viengtgali biti traktuojami kaip

paramety pakeitimas regresijos funkcijoje. Siekiama nustagyt nepriklausomi kintamieji yra

suristi su y. Tam tikslui tikrinama hipoteHy : 1= o= ... =pr=0
BT .(AT -Y)
Jei H teisinga, tai statistikaszLz F=(m,n—m) (FiSerio skirstinio swk; ir k,
n-m

laisves laipsniup eiles kvantilisFp(ki, ko) )
Kriting sritis W ={F>F_,(m,n-m)}, jei F

imties>F1—a(m!n_m)a tai Hy atmetame sw
reikSmingumo lygmeniu ir galima teigti sudltikimybe, kad nepriklausomi kintamiegj, yra susieti

suy. Jei F s < F_, (M,n— m), tai H priimame. Tai reiSkia, kaxk, Xy, ..., X, nesuristi suy.

Kitose formuluotse pateikiami individuak veiksniai kaip atsitiktiniai kintamieji, taip
suformuluojamas atsitiktiniefekiy modelis:
Yit :ﬂou +ﬂlxit +U +&, (2-4)
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¢ia: dydis y charakterizuoja atsitiktinius kitus vertintus kintamuosius (trukdzius ) i — tojo
stekzjimo.
Siekiant apjungti esmini veiksniy jtaka finansavimo politikos formavimui, naudojamas
tiesires daugialyps regresijos modelis, kusudaro Sios pagrindia formuks:
Y=Ly + X+ LoXo + .t B X, + €, (2.5)
n

arbay = F(fy, fu fyresf) = 2 (Y= o= By == Bo%,) = min . (2.6)

- o Boreetn

Daugialypiuose grupavimuose daZnai iSkyla problekaigy pateikti informacy glaustesne,
aiSkesne forma, t.y siekiama sumazinti rodikékatiy. Faktorires analizs dtka nuo gausios
pirminiy rodikliy visumos pereinama prie metapozynkuriuos galima interpretuoti kaip tiesiogiai
stebimy veiksniy vidinés strukfiros atvaizdus. Stebupveiksniy skatiaus redukavimas iki vidini
veiksniy — svarbiausia faktorés analizs operacija, kurios metu iS gausios, tarpusavyjelkomtos
veiksniy grupes iSskiriama keletas komponenkurie traktuojami kaip aukStesneiks kintamieji
nei pirminiai grupavimo rodikliai. Ekonominiu paiiu svarbiausia yra tai, kad kiekvienas i&il
iISskirtas komponentas yra pagrindimodikliy sumires dispersijos didziausias s, netiesiogiai
apibadinantis nagrigjamo proceso sklaid(variacip). Faktorires analizs pagrindig lygtis parodo
nagrirejamy standartizuat veiksniy z tiesirg priklausomyle nuo iSskiriam, tarpusavyje
nekoreliuot hipotetiny dydzy F; (= 1, 2, 3, ..., k) (MartiSius, Vaitunas, 2001).

k

z =Y a;F,(i=123..m). (2.7)

=
Koeficientai § parodo dydzio Ayginamaji svoi i-ojo rodiklio (z) lygiui susiformuojant.
Visi faktorinés analizs metodai yra orientuoiibendrosios dispersijos formuogan vidiniy
veiksniy iSskyrima. Nustatyti bendfja dispersiy suformuojagiius vidinius veiksnius — pagrindinis
faktorines analizs metu atliekamp skatiavimy tikslas. ISskirti FFkiekybines iSraiSkas;tbendrybiy,
kurios slygoja bends pirminiy rodikliy tarpusavio priklausomybir ju kitimo variacip. Svarbia

faktorines analizs problema yra Kiviy g; suradimas. Kiviy visuma duoda (m-k) apimties veiksni

matrica:
a, A, a5 .. ]
a21 a‘22 a‘23 a2k
F= 83 83 Q3 ... Ay | (2-8)
_aml a'm2 a'm3 amk

¢ia: m — grupavimui atlikti parinktpirminiy rodikliy skatius; k- iSskirt; veiksniy skatius.
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k
Veiksniy matricos kiekvienos eilés krmiviy kvadraty suma (Zaﬁ}duoda tos eilds

j=1

rodiklio z bendrosios dispersijos apimiSskiriant veiksnius, sk&avimams atlikti naudojamos ne
paprastosios pradipi grupavimo pozymi matricos, bety redukuoti pavidalai, t.y. pozymi
koreliacireje matricoje ant pagrindés horizontads eq vienetai turi lati pakeisti rodikliy bendojy

dispersij; apimtimis, kurios Zymimoss”. Bendras redukuotos koreliacines matricos pavidgpia

toks:
-, _
o, I I lim
2
Ny O, [Ty Fom
_ 2
R=[r, Iy o5 oo Iyl (2.9)

2

_rml r.m2 rm3 Gm_

k
Zinant, kad af:Zagf. Dalykiniu poziiriu visy matematini faktoriniy analizs
j=1

skatiavimy esne sudaro pefiimas nuo redukuotos koreliaém matricos (R) prie zymiai mazesn
metapozymi matricos F. Tokiems skaavimams atlikti labai svarbi lygyi
R=F-F. (2.10)
Bendrojo daugialygs regresijos modelio matematsn — ekonometrigs iSraiSkos
apibidinimas:
Y, =By + Xy + BoXp tot BoaXipat e, (1=1,2, ..., n). (2.11)
Sudaroma bendroji daugiak® regresijos matrica, kuri apima kapitalo stfiokt

atspindirtius priklausomus veiksniusis{skolinimo svertus) Y1, Yz, ..., ¥,) ir juos lemiagtius

nepriklausomus veiksniug;( x, ..., X%):

Yl Xio X1 - Xipg ﬂl &1
Y. X X e Xy &
2| _| %0 21 2p-1 | :32 42 ’ (2.12)
Yn XnO an Xn,p—l ﬂ p-1 gn
arbaY = XfB+¢, kur 0= Xp0= ... = %0 = 1.

Nustatomas ir paskauojamas tiesiés koreliacijos koeficientas:
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(XI _:ux)(yi /uy)
p(xi,yi ): = = = yra reikSmingas. Tai suzinome tikrindami hipatez
DICEIRS X
i=1 i=1

H,:p=0. Jei b teisingai1 = pJ/m~ N(03). Tikrinama kritiré sritis W = {‘ p\/ﬁ‘ >U a},
- "2
B
¢ia U, yra N(O, 1)p eiles kvantilis randamas i$ statistinentely. Jei ‘p\/ﬂ 2U1 L, t@aHp=0
2

atmetama, jei prieSingai priimama.

VIF rodiklis (angl. variance inflation factor parodo, ar gauti koreliacijos koeficientai
nekoreliuoja tarpusavyjeCeékanaviius, Murauskas, 2002, p. 170). Jei V48, tai reiSkia, kad
koeficientai tarpusavyje koreliuoja ir tyrimams regjirés analizs modelis netinka.

Autokoreliacija reiSkia, kad suvesti pirminiai azabjami duomenys koreliuoja tarpusavyje
laiko atzvilgiu. Kitaip tariant, dazniausiai yradaami ne atsitiktiniai duomenys, o tam tiktageka,
kuri yra tarpusavyje susijusi. Tokie modeliai ytesig su laiko eiluémis ir negali lati analizuojami
regresijos pagalba. Autokoreliacijos nustatymuini@isiai naudojamas autokoreliacijos modelis,
kai u; ir W1 turi tarpusavio koreliacij p , kai:

U =p-U_+¢&. (2.13)
Siame modelyje tikrinamos hipotezapiep atitikima jvertio p ir koreliacijos tarpu ir .y

egzistavim. Siy hipoteziy patikrinimui naudojam®urbin — Watson(DW) statistika, kuri Zymima

d ir nustatoma:

n

Z(ut _ut—l)2 2 2 _
q-z : _ Zut +2§t:—1 i Zzutut—l arba d = 2(1_ﬁ), (214)
u2
; t

U,

z U U, 4

ia: p - autokoreliacijos koeficientivertis, kuris apskaiuojamas: p = =2 . Jei p=

n

Dl

t=2

+1, tuometd =0 irjei p=—-1, tuomet d = 4. Je» = 0, taid = 2. Bendruoju atvejul = 2+ 2k-1)
n_

kai ¢ia k —jvertinam regresijos parametrskatius, n — stebinj aibés apimtis. Kritire d reikSng
prie fiksuoto reikSmingumo lygmens priklauso nuat&imyjy skatiaus imtyje ir nuo konkray
kintamyju reikSmi. Kritinés d reikSms nustatymui negalitti sudarytos teoris lentets, tokios

kaip t ir F statisti. Tad d reikSrés jvertinimui nustatoma virSuténir apatire dy ir d_ reiksnes.
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Durbin Watson teste tikrinama fakéi reikSnés patekimag intervah dy (apatire reikSne) ir d.
(virSutiné reikSne). Durbin Watson kriterijus kinta nuo O iki 4. Kudo kriterijaus reikSrmé yra

artimesg 2 tuo mazesnyra autokoreliacijos tikimyh

2.2. Empiriniy kapitalo struktaros studijy modelio formavimui
pagristumas

Dazniausiai kapitalo strultos empirigs studijos remiasi pagrindiniu Sios teorijos kettin
darbu, t.y. klasikiniu Modigliani ir Miller (1958traipsniu, kuriame autoriai esant keletui prialaid
teigia, kadimores vert yra nepriklausoma nuo jos finan&n struktiros. Sis darbas leido
formuluoti alternatyvias teorijas, tokias kaip kammisiné teorija, pasirinkimo edls ir ageni
teorijas. Sios teorijos iSskiria diile specifiniy jmoniy veiksniy, turingiy jtakosimoniy kapitalo
struktiros sprendimams. Be to Sios teorijos buvo patikgrtaugelio empirini studiy. Pavyzdziui,
JAV imoniy kapitalo strulkdiros sprendimus lemiantys veiksniai buvo tiriami TL875), Bradley
ir kt. (1984), Titman ir Wessels (1988), Harris m\#® (1991), Rajan ir Zingales (1995), Demirguc-
Kunt ir Maksimovic (1996), Michaelas ir kt. (199®evan ir Danbolt (2000), Booth ir kt. (2001),
Frank ir Goyal (2003) ir kt. empirése studijose. Kai kurios empiti®d — moksligs studijos
analizavo kapitalo struktos sprendimus Europos S$alimonese: Lasfer (1999), Mira (2001),
Antoniou (2002) ir kt. Reliatyviai neseniai ptsds atlikti empirires studijos ir y dar réra daug
apie besivystatiy Saluy imones, pavyzdziui, kapitalo striakbs sprendimai Malaizijos,
Mauricijaus, Zimbabgs, Vengrijos ir Portugalijos, Turkijos ir Kinijognoniy buvo tiriami Pandey
(2001), Manos ir Ah-Hen (2001), Mutenheri ir Gre@002), Balla ir Mateus (2002), Gonenc
(2003) bei Huang ir Song (2002). Atitinkamai kajmtastrukiros sprendimai Jordanijos ne
finansireseimorése tyé Omet ir Nobanee (2001), o Jordanijos, Kuveito, @mia Saudo Arabijos
imoniy kapitalo strukiros tendencijas nagéo Omet ir Mashharawe (2002). LotyrAmerikos
kapitalo strukiiros veiksnius analizavo Jorgensen ir Terra (2003pitdlo strukiros ir finansigs
rizikos siveika, akcentuojant uzsienio skolinto kapitalo panaudojigalimybes, Ryt Azijos Saliy
pavyzdZziu analizavo Allayannis, Brown ir Klappe0(3).

Daugelis & empiriniy studiy buvo orientuoto$ optimal; svert lemiartiy veiksniy tyrima,
analizuojant priklausomyitarp stebto sverto koeficiento ir paaiSkinagu kintamyjy naudojant ne
dinaminius modelius. Sis paiis turi kelis tikumus. Pirma, tirtas sverto koeficientas @it@ai turi
buti optimalus. Kaip aiSkina Myers (1977), kad kalaitatrukiiroje pokyi yra per brangu realizuoti.
Taigi, steldtas sverto koeficientas kai kuriais laikko momentgésokai skiriasi nuo optimalaus
lygio. Antra, empirig anali2 atliekama nenaudojant dinamjninetody, o tik jvertinama nairaliis
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imoniy kapitalo strukiros dinamikos aspektai. Titman ir Wessels (1988)rislar Raviv (1991)
sverto lygiuijvertinti i$ dalies sk&iavo metines — vidutines priklausankintamyju reikSmes.
Vienose i$ paskutinju empiriniy studip, t.y. Antoniou ir kt. (2002) kapitalo strukbs veiksni
dinamika Pranazijos, Vokietijos ir Didziosios Britanijjogmonése buvo analizuojamimoniy

duomenys naudojant dviggtam procediras.

2.2.1. Kapitalo struktiaros tyrimai tarptautin éje rinkoje

Kaip jau ir mireta, kapitalo strukiros politika yra vienas pagrindipidaugelio empirinj
tyrimy studijy objekiy. Siuo klausimu visuose pasaulio Salyse atliktaad&iivairiausiy empiriniy
tyrimy, todtl nesudtinga palyginti kapitalo strukitos formavimo problemas kitose Salysecifa
dauguma empirimi tyrimy yra atlikta labai iSsivysusiose 3Salyse, daugiausia JAV. Zinoma
betarpiSlg palyginimy apsunkina atlikt tyrimy skirtinga tyrimy baz: Salies apskaitos ir mokesg
sistemos specifiSkumas, teissnbazs skirtumai. Tokiu Bbdu i tyrimus itraukiamas papildomas
analizuojamas veiksnys: Salis, kuri suteikia gabmidentifikuoti jvairiy specifiniy Salies veiksnj
poveiki kapitalo strukirai. PavyzdZziui: tai gali itti moke<iy sistema, infliacijos tempai,
instituciniai reikalavimai, kurie abyginai veikia tirtas imones ir padedavertinti tam tikru
laikotarpiu tarptauties kapitalo strukiros skirtumus. 2.1 lentge pateikiamos atliktos kapitalo
strukfira veikiartiy veiksni studijos.

2.1 lentet

Kapitalo strukt iirg tarptautiniu mastu lemianéiy veiksniy tyrim y apzvalga

Autorius Tirtas laikotarpis, Tirti kapitalo strukt drag Tyrim y rezultatai
(metai) tyrimo metodika lemiantys veiksniai
Toy, 1966-1972 m. Saliy palyginimas: Nuo Salies priklausain kintamyju
Stonehill, | 816 pramoasimoniyiS | ¢ Pelningumas paaiskinimas:
Remmers, | 5 3ali. e Rizika e Pelningumas visada
Wright, e Augimas reikSmingas (-)
Beekhuisen | Daugialyg regresija e Rizika dominuojatiai svarbi
(1974) e Augimas dvejuose Salyse
reikSmingas
Remmers, | 1966/1970/1971 m. Kaip verslo rizikos Imores dydis ir Sakadra iS esnas
Stonehill, | 258/319/328 JAV atspindys Sali palyginime: | reikSmingi veiksniai
Wright, imores taip pat dar kit | ¢ Imores dydis
Beekhuisen | 5 Salij jimores. e Saka
(1974)
Variacirg analiz
Aggrawal | 1977 m. e Saka ReikSmingi kintamieji:
(1981) 500 dideliy Europos e Imores dydis e Saka
imoniy. o Salis e Salis
Veiksniy analiz,
daugialyg regresija
Collins, 1979 — 1980 m.. e Saka ReikSmingi, vienas nuo kito
Sekely 411imoniy iS9 Salir | e Salis nepriklausomi kriterijai:
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(1983) 9 veiklos Sak e Mokesiy dydis e Saka
e Investicijy pelningumo | e Salis
Variacijos (kintanaju) norma Saka, 3alis ir investigjj
analiz e Imores dydis pelningumo norma paaiskina 51
proc.isiskolinimo laipsnio.
Mokegiy dydis neturi reikSmingo
poveikio.
Kester 1982 m. Isiskolinimo laipsnio ReikSmingi veiksniai:
(1986) 344 Japonijos ir 452 | regresija (buhalterin ir e Pelningumas (-)
JAV imores. rinkos veres) su: e Augimas (+) (tikivertinant
e Laukiamu pelningumu isiskolinimy pagal rinkos vee)
Daugialype regresija | ¢  [mones augimo e Salis
veiksniu
o Saka
o Salimi
Jorgensen, | 1986 — 2000 m. Keturiy jsiskolinimo sverto | Rezultatais patvirtinta, kad kapita
Terra 700 didziausi septyni | priklausomylé nuo: strukiirai lemiamosgtakos turi
(2003) Lotyny Amerikos Sali | ¢  Specifiniy vidiniy specifiniai Salies, t.y.

imoniy.

Daugialyg regresija,
suskaidytg tris tyrimo
lygius

imoniy veiksniy:
- Turto materialumas
- Pelningumas
- Imoniy dydis
- Augimo veiksnys
- Mokes<iy norma
- Verslo rizika
o Salies isskirtinumo
veiksniy
e Specifiniy Salies
makroekonominj
veiksniy

makroekonominiai veiksniai, ¢&u
vis célto esmin poveilf salygoja
vidiniai specifiniaiimoniy
veiksniai:

e Pelningumas (-)

e Augimas (+)

o Verslo rizika (-).

Neturijtakos: turto materialumas,
imoniy dydis, moke&u norma.

(+) — teigiamas rySys gsiskolinimo laipsniu
(-) — neigiamas ry3ys gaiskolinimo laipsniu

Saltinis: sudaryta autes.

Salis beveik visuose pantimose tyrimuosevardijama kaip reikSmingiausias veiksnys

(0]

kapitalo strukiiros identifikavimui. Palyginant skirtingose Salyaéktus tyrimus, galima teigti, kad

atskinp veiksnip paaisSkinimas gali variuoti priklausomai nuo tirt8alies. Nacionalis rinkos

tyrimuose analizuojami potenciasl veiksniai ir y poveikis isiskolinimo laipsniui. 2.2 lentége

pateikiama keletas pagrindinstudijy, atliktu JAV ir Jungtirtje Karalystje.

2.2 lentet

Pagrindinés empirinés kapitalo struktaros studijos JAV ir Jungtin éje Karalystéje

Autorius Tirtas laikotarpis, Tirti kapitalo strukt dra Tyrim y rezultatai
(metai) tyrimo metodika lemiantys veiksniai
Gupta 1961 — 1962 m. e Imores dydis e Augimas ir pelningumas
(1969) | 173 000 JAV pramass | ¢  Augimo veiksnys nereikdmingi
imoniy. e Pelningumas e [mores dydis (-) ir Saka
o Saka reik3mingi
Daugialyg regresija
Bowen, | 1951 —1969 m. e Saka Reik3mingi kriterijai
Daley, 90 JAVimoniy. e Mokesiy skydas e Saka
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Huber ¢ Mokegiy skydas
(1982) Kintamyjy analiz
Marsh 1959 — 1974 m. Veiksniai, lemiantys Imores siekia tiksligs kapitalo
(1982) 748 nuosavo ir svetimg finansavimo instrumentus:| strukiiros, kuri yra Si trijy
kapitalo emisiy e Imores dydis pamiréty veiksniy funkcija.
Anglijoje. e Nemokumo rizika
e Turto strukiira
Logit - analiz
Bradley, 1962 — 1981 m. e Saka e Saka paaiskina iki 54 proc.
Jarrell, Kim | 851 JAVimoniy. e Rizika isiskolinimo laipsnio kitimo.
(1984) e Mokesiiy skydas e Rizika (-) taip pat svarbus
Kintamyjy analiz, veiksnys
daugialyg regresija
Auerbach | 1969 — 1977 m. e Mokegiai ReikSmingi kriterijai:
(1985) 143 JAVimores e Turto strukiira o Rizika (+)
e Rizika e [mores augimo veiksnys (+)
Daugialyg regresija | o« [monss verts e Turto strukira
svyravimai
e Augimo veiksnys
Kim, 1978 — 1980 m. e [mores dydis ReikSmingi kriterijai:
Sorensen | 168 JAVimoniy. e Augimo veiksnys e Augimo veiksnys (-)
(1986) e Verslo rizika e Rizika (+)
Kintamuyjy analiz, e Savinink; nuosavybs | ¢ Didesnisisiskolinimasimoniy
daugialyg regresija dalis su didesne savinink
nuosavyks dalimi.
Titman, 1974 — 1982 m. e Turto struktira Reik8mingi kriterijai:
Wessels | 469 JAVimores. e Mokesiy skydas e Imores dydis (neigiamas rysys
(1988) e Imores dydis su trumpalaikio skolinto
Veiksniy analiz e Imores Specia"zacija kapitalo dal|m|)
e Saka e Pelningumas (-)
e Pelningumas e [mores specializacija (-)
e Apyvartumas e Saka
Crutchley, | 1981 — 1985 m. e Pelno svyravimai Reik8mingi kriterijai:
Hansen | 603 JAV pramoss (rizika) e Rizika (-)
(1989) imores. e Reklamos e [mores dydis (+)
intensyvumas
Daugialyg regresija e Imones dydis
Fischer, 1977 — 1985 m. Galimi jsiskolinimo Isiskolinimo laipshio svarba yra
Heinkel, 999 JAV pramoss laipsnio svarba lemiantys | svarbus kapitalo strultos
Zechner | imorgs. veiksniai: politikos dydis.
(1989) e Imores dydis ReikSmingi poveikio veiksniai:
Daugialyg regresija | ¢ Nemokumo kastai e Imores dydis
(pagal Sak) ¢ Nemokumo kastai
e Mokegiai ¢ Rizika
e Rizika
Kale, Noe, | 1984/1985 m. e Verslo rizika U-formos arysSis tarp rizikos ir
Ramirez 243/233 JAVIMOres. isiskolinimo.
(1991)
Daugialyg regresija
Mehran 1973 - 1983 m. e Augimo galimyles ReikSmingi kriterijai:
(1992) 124 JAVimores. e Rizika e Augimo galimykes (-)

Daugialyg regresija

e Imores valdymo
apmokjimo formos

e Savininky-vadow
skatius

e [monres valdymo apma¥imo
formos (opcionai) (+)
e Savininky-vadow skatius (+)

Y
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e Savininky struktira
e Imores dydis
Balakrishnan, 1978 — 1987 m. e Saka e Turto specifiSkumas
Fox 295 JAVimores. e Imores strategija e Strategija
(1993) e Imones specifiré turto | stipriai lemia kapitalo strufita
Daugialy regresija strukfira (per nemokumo kastus).
Kintamujy- Saka turi minimaj poveik.
komponesiy- modelis
Chung 1980 — 1984 m. e Turto charakteristika | ReikSmingi kriterijai:
(1993) 1449 JAVimores. e Imores rizika e Turto charakteristika (stiprus
poveikis)
Daugialyg regresija e Imores rizika (-)
Homaifar, | 1978 — 1988 m. e Mokegiai ReikSmingi kriterijai:
Zietz, 370 JAV pramoés e Imores dydis e Imores dydis (+)
Benkato | imoniy e Augimo galimyles e Augimo galimyles (-)
(1994) ) e Infliacijos tempai e Mokessiai (+)
Pooled regresija e Rinkos alygos ¢ Rinkos alygos
e Rizika (pelno
apyvartumas)
(+) — teigiamas rySys ssiskolinimo laipsniu
(-) — neigiamas ry3ys gaiskolinimo laipsniu

Saltinis: sudaryta autes

Tiesioginis studiy ir ju rezultaty palyginimas yra sutingas, nes atliekant tyrimus buvo
apibadinti skirtingi lemiantys veiksniai ir skirtingi ktamieji veiksni matavimui. T&iau bendrai
palyginus iSrySkja atskin veiksniy reikSmingumas ir poveikio kryptis.

Trijuose tyrimuose pateikiamas neigiamas versldkogigrySis suisiskolinimo laipsniu.
Taciau Auerbach (1985) ir Kim, Soernsen (1986) konsigt teigiam tarpusavio priklausomyb
Atliktose Titman, Wessels (1988), Mehran (1992) onhkifar, Zietz, Benkato (1994) analse
nepastebima reikSminga rizikosjsiskolinimo priklausomyé Pagal teorinius teiginius, Kale, Noe,
Ramirez (1991) iSvedtez;, kadisiskolinimo laipsnis yra rizikos U-formos funkcijdie pateikia Sio
teiginio empirin patvirtinimg realioms finansavimo struktoms.

Pelningumas buvo analizuotas tik dvejose studij@gpta (1969) nepastgb reikSmingo
poveikio, ta&iau Titman, Wessels (1988), Jorgensen, Terra (20Q8yirpna, kad augant
pelningumui mada imores isiskolinimas, t.y. pelningumo veiksnys yra reikSgans, t&iau turi
neigiana poveil skolinto kapitalo api@ai imores turte.

Apie imores pktros kriteriy pateikiami skirtingi rezultatai. Auerbach (1985nhm@riskai
konstatuoja, kad esairthores spartesniam augimui @jd josisiskolinimas. Kim, Sorensen (1986)
konstatuoja prieSingry§. O Gupta (1969) bei Titman, Wessels (1988) neigsjokios tarpusavio
priklausomylés. Beimones augimo, dvejose studijose analizuojanmsnrés augimo galimyés ir
jos identifikuojamos kaip reikSmingi veiksniai seigiama koreliacija.

Turto strukiira yra penki auk&iau apilmdinty studiy tyrimo objektas. Daugumay j
konstatavo bei iSskyrturto strukiira kaip labai reikSming kriteriju: Marsh (1982), Auerbach
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(1985), Balakrishnan, Fox (1993) ir Chung (1993xmBEn, Wessels (1988) ir Jorgensen, Terra
(2003) teigia, kad turto materialumasga reikSmingas veiksnys kapitalo strimeti.

Imores dydis apibdinamas kaip nereikSmingas veiksnys (Mehran, 198@)a kaip
reikSmingas veiksnys su teigiamasaja sujsiskolinimo laipsniu (Crutchley, Hansen, 1989;
Homaifar, Zietz, Benkato, 1994). Tik Gupta (1969)vpéna reikSming neigiam pelningumo ryg
su bendraisiaigsiskolinimais, o Titman ir Wessels (1988) konstauagigiam pelningumo rygsu
trumpalaikio skolinto kapitalo dalimi.

Daugumoje empirimi studip analizuojama veiklos Saka, kuri identifikuojamaipka
reikSmingas veiksnysiskolinimo laipsnio svyravimams.

Galiausiai galima teigti, kad anali rezultatai d lemiartiy veiksniy poveikio krypties ir
stiprumo, iSskyrus Sakos veiksrskiriasi. Tai galima paaiskinti skirtumais paskent tyrimo
metodika, tirta laikotarg, duomem pagrindy arba taip pat pasirenkant kintamuosius veiksni
ivertinimui. Marsh (1982) tetg kad tikslire kapitalo strukira yra imones dydzio, nemokumo
rizikos ir turto strukiiros funkcija.

Vokietijoje taip pat atlikta nemaZzai Sios sritiegritny. Taiau dauguma y labiau
orientuojasi { imoniy kapitalo strulkdiros ir nuosavo kapitalo p@ginimo tyrimus, Kkurie
struktirizuoti pagalimones teisirg forma, Sak ir imonés dyd. Vokietijos mokslininkai jau nuo
1977 mei tiria ne jsiskolinimo laipsnio svyravimus iitaka jam, bet koncentruojagi nuosavo
kapitalo paiipinimo ir konkretaus nuosavo kapitalo dydzio tyrBnuMoksliniuose darbuose
sutinkama naujaasoka — nuosavo kapitalo kvota. Anot Vokietijos miakisky nuosavo kapitalo
kvota — tai optimalus nuosavo kapitalo kiekis kaloitstrukiiroje, kuris garantuoja maksimali
imores rinkos vert. Tockl aptariant pagrindigs Sios srities studijas, dazniausiai sutinkama ir

minima nuosavo kapitalo kvotos (toliau NKKgveka (2.3 lente).

2.3 lentet
Pagrindiniai kapitalo strukt @ros tyrimai atlikti Vokietijos jmonése
Autorius Tirtas laikotarpis, ISkelti tyrimo tikslai Tyrimo rezultatai
(metai) tyrimo metodika
Hansen | 1976 m. Kapitalo strukiiros e Dydis (-) yra svarbus
(2977) 1046imoniy metires formavimas pagal: lemiantis NKK veiksnys
ataskaitos. e [mores dyd e Birzoje registruotos AB turi
e Teising formg daugiau NK nei birZzoje
Deskriptyvire statistika neregistruotos AB, o
pastarosios daugiau nei UAB
Albach 1960 — 1977 m. Isiskolinimo vystymasis Mateigoje padidjesisiskolinimas
(1978) 160 birzoje registruat ir menkos savaiminio finansavimqg
pramores AB. naudojimo galimybs.
Deskriptyvire statistika
Kfw 1979 — 1980 m. NKK ir kity veiksniy pagal | Veiksniy paaiskinimo galimyé
(1982) 6700 mag imoniy teisire forma ir Salg rySiy maziau kaip 50 proc. ReikSmingi
(maziau nei 50! jvertinimas: veiksniai:




71

darbuotoj, metire
apyvarta maziau uz 10
min. DM) mokestiniai
balansai, kurie buvo
pateikti KfW siekiant
gauti kredit.

Deskriptyvire
statistika, daugialyp
regresija

e Turto strukiira
(kapitalo
apyvartumas)
Pelno norma
Augimas

Imores dydis
llgalaikio skolinto
kapitalo dalis
visame

balansiniame turte

e Pelno norma (+)
e Augimas (-)
e Imores dydis (-, labai maz
paaiskinimo galimy#)
o Kapitalo apyvartumas (+)
¢ llgalaikio skolinto kapitalo
kvota
Imores veiklos specifika taip pat
prioritetai paaiskina NKK
svyravimus.

0

Thormahlen, | 1977 ir 1980 m. Tezs, kad maga NKK yra priklausoma nuo:
Michalk | Vokietijos Centrinio | Vokietijos imoniy NKK ir e DydZio (apyvartos) (+)
(1983) banko duomenys. Sis procesas turi neigiamas e Teisinss formos

pasekmes (nemokumo e Sakos
Deskriptyvire statistika | didejimas lemia investicj | Tirtu laikotarpiu NKK mazja;
apimties magima), nemokumo tikimyk ir investicijy
patikrinimas. apimi veikia ne tik NKK.
Sieger 1960 — 1974 m. Nemokumo tikimylg ir Nuosavo kapitalo dajai
(1984) Birzoje registruotos verslo rizika kaip kapitalo | nereikalauja papildomo
apdirbamosios kaStus lemiantys kriterijai | individualaus rizikos priedo, &&au
pramorgs AB. sudaro rizikos klases.
Esant tam tikrajsiskolinimo ribai
Deskriptyvire statistika finansavimas yra nereikSmingas
Daugialyg regresija imones vertei.
Albach, 1961 — 1982 m. Seimos AB augimo ir NKK tyrimo pradZioje buvo
Kuster, 295 AB, taip pat 29 kapitalo strukiiros politikos | gerokai dideséiSeimos AB, téiau
Warnke Seimos AB. tyrimas palyginant su 1982 m. skirtumas iSnyko.
(1985) visomis kitomis tirtomis Seimos AB pastetias labai
Deskriptyvire statistika | AB. lankstus konjunkKirinis imones
plétros elgesys.
Gruhler 1954 — 1974 m. Nuosavo kapitalo Visoseimoniy klag:se pastedios
(1985) Vokietijos centrinio paripinimas pagal: nuosavo kapitalo magmo
statistikos departamento e Teisire forma tendencijos.
duomenys apie e Salg Jokiy konkretiy irodymy apie
pramoris AB. e Dydi (pagal turing | Saveika tarp dydZio ir NKK @l
1965 — 1973 m. duomen kiekj) atskyrimo problemos.
Vokietijos centrinio
statistikos departamento
duomenys apie
apdirbamosios
pramores imones.
Deskriptyvire statistika
Irsch 1978 — 1981 ir 1983 m| Imonres dydis kaip NKK U-formos NKK eiga srySyje su
(1985) Vokietijos imores. lemiantis veiksnys. imores dydziu.
Deskriptyvire statistika
Perlitz, 1979 — 1980 m. Palyginimas Vokietijos, Pakoregavus NKK pagal
Kupper, 295 pramons AB ir JAV ir Anglijos imoniy specifinius apskaitos reikalavimus
Lobler 140 kity imoniy. kapitalo strukiry, nepaste&ta dideliy skirtumy tarp
(1985) ivertinant skirtingas tirty trijuy Saliy.
Deskriptyvire statistika | apskaitos normas ir
reikalavimus.
Albach, 1960 — 1983 m. Tarpusavio priklausomys | EmpirisSkai patvirtinta NKK
Hunsdiek, | 145 birzoje registruotos tarp nuosavo kapitalo priklausomy nuo:
Kokalj pramores AB. pafipinimo, investiciy ir
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(1986) 1978 — 1982 m. pelno normos empirinis e [mores pktros (+)
463 vidutires tyrimas (patikrinimas). e Pelno normos (+)
apdirbamosios
pramores imores.
Deskriptyvirg statistika
Bartlewski | 1980 — 1981 m. Pagal SakiSskiriami Sie e Pelno norma (+)
(1986) 78 gamybos AB. kapitalo strukiira e Imores pktra (-)
veikiantys veiksniai: e Turto struktira
Daugialyp regresija e Turto struktira Sie veiksniai dalinai paaiskina
e Imores dydis NKK svyravimus.
e Pelno norma Néra reikSmingo rySio su dydziu i
e Finansirg rizika rizika.
e Imores pktra
Francfort, | 1988 m. Vokietijos ir JAV imoniy o Ry3kis kapitalo struktros
Rudolph | 158 Vokietijos ir 181 | kapitalo strukiry pagal skirtumai atskirose Salyse
(1992) JAV valstybires balansig ir rinkos vert e Rizikos irimones dydzio
pramorgs sektoriaus palyginimas ir kit kapitalo poveikisisiskolinimui
AB. strukiira lemiartiy priklauso nuo veés
veiksni tyrimas: matavimo
Daugialyg regresija e Pelno norma e Pelno norma visuomet
e Rizika reikSminga (+)
¢ Augimo norma e [mores pktra rera svarbus
e Imores dydis veiksnys
Stehle 1968 — 1986, 1988 — | NKK (balansires ir rinkos | NKK po 1981 mei vél padidsjo.
(1994) 1991 m. veres) ir skolinto kapitalo | Skolinto kapitalo strukiroje

BirZoje registruotos AB
(duomenys gauti is
Vokietijos finansini
duomem banko).
Palyginimui naudoti
Vokietijos centrinio
banko duomenys.

Deskriptyvire statistika

strukfiros pagal teisig
forma beiiéjima i VP rinka
jvertinimas.

padictjo ilgalaikiy isiskolininmy
dalis.

Atskiry veriy nutolimas nuo
vidutinés reiksSngs (veres)
garetinai didelis.

NKK — nuosavo kapitalo kvota;
(+) — teigiamas rysys su NKK;
(-) — neigiamas ry3ys su NKK;

Saltinis: sudaryta autes.

Keturios empirigs studijos (KfW (1982); Albach, Hunsdiek, Kokalj986); Bratlewski

(1986);

Francfort,

Rudolph (1992))

IS atied) aptan konstatuoja teigiam reikSming

priklausomyle tarp pelno normos ir nuosavo kapitalo kvotosjata tuo paiu dvi iS Sy studiy

(KfW (1982); Bratlewski (1986))rodo svark neigiam ry§ tarpimonés pktros ir nuosavo kapitalo

kvotos, o Francfort, Rudolph (1992) teigia, katbres pktra rera reikSmingas veiksnys.

Verslo rizika KfW tyrime nelaikoma esminiu veiksniBartlewski (1986) analizuoja tik

finansires rizikos, pask&iuotos kaip ilgalaiki isipareigojimy ir balansigs sumos santykis,

regresig. Francfort, Rudolph (1992) tyrverslo rizikh kaip lemiant veiksn ir stelgjo jos

priklausomylés nuo kapitalo strukitos jvertinimo kintagius rezultatus. PanaSius rezultatus jie

gavo atlike ir imonés dyzio analiz. Bartlewski atliktuose birzoje registrwoimoniy tyrimuose
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iISrySkejo didelis imorés dydzio poveikis nuosavo kapitalo kvotai, viduiiimoniy tyrimuose
(KfW) pastebima tik silpna neigiamanores dydzio ir nuosavo kapitalo kvotos priklausorayb

Taciau abi Sios studijos identifikavo turto strakt kaip lemiam kapitalo strukiiros veiksi.

2.2.2. Empirinés kapitalo struktiiros studijos Lietuvoje

Kapitalo strukiiros tyrimai Lietuvoje orientuoti finansinio sverto lygio pokytlemiartiy
veiksni jvertinima. Kapitalo strukiiros formavimo aspektus pereinamojo laikotarpio @koikos
Salyse nagrigjo A. Salmnas (2002). D. Rum3ait(2001) suformulavdmoniy finansini; istekliy
telkimo sprendim mode], kurio pagalbamores turi galimyke planuoti ir formuoti savo finansiuni
iStekliy srautus. Apie kapitalo strukbs aspektus, nagijant finansinio sverto lyigir jo poveil
imoniy nuosavo kapitalo pelningumo lygiuvertinti, daznai diskutuoja J. Mackeéuis ir D.
Poskai¢ (2003), I. M&erinskiert ir E. BuSkewtiaté (1999, 2002, 2004).

Taciau plaiau yra nagriata jmores veres ir jos maksimizavimo esmVienas i$ rySkesni
Sios srities danp 1999 mej G. Jagelaviaus disertacija: “Integruotagnores veiklos finansinis
ivertinimas” bei 2002 metais kartu su V. Boguslaus&eista monografija [mores veiklos
finansinisjvertinimas”. Siuose moksliniuose darbuose didedaisesys skiriamagmores veiklos
optimizavimo problemai irimones veiklos vertinimui ekonominiu pelnu. D. Ulys (Z)0
disertacijoje Imoniy finansini rodikliy pagrindu sudarytagmores verés modelis” akcentuoja
akcininky nuosavybs didinimo veiksnius ir jais susijusias problemésrslo ir nekilnojamo turto
vertinimo aspektus nagéjp D. Brukstaitieg (2000), S. Eiva (2000), D. Grondskis (1999) ir kt.,
nematerialaus turto vertingnanalizavo L. VaSkelign (2001). Imoniy veiklos diversifikavimo
problemas nagrija R. Ginewvtius (1998). Daugianacionalipiir tarptautinig jmoniy finans;
valdymo aspektus ir problemas sprendzia A.V. Rugkas (2001). Konkurencingumo dabaitms
globalizacijos slygomis aktualijas nagriéja B. Melnikas (2004), M. Tvaronaieré (2003), R.
Ginevkius (2004), V. SnieSka. Finansinius verslo vertimimpriimam; sprendina kompiuterinio
modeliavimo aspektus gvildena L. Simanauskas (20pR2)poveikio informacinei visuomenei
aktualijas tiria A. Kaklauskas (2004).

Remiantis atlikta moksliés literatiros analize galima konstatuoti, kad susiformuoja
koncepci ir empirire batinybé pagisti ir sukurti sistemin kapitalo svent, orientuot; i
ekonomireés pricktinés veres kirima, model, kuriame Ity jvertinami imoniy vidiniy veiksniy,
makroekonominj ir finans; rinkos globalizacijos veiksni poveikis kapitalo strukiros

sprendimams.
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2.3. Kapitalo struktiros valdymo modelio formavimo prielaidos

Pasitelkus ankstesniuose darbo skyriuose pateildargiais samprotavimais bei empitini
tyrimu rezultatais, Siame skyriujgmoniy kapitalo strukiros valdymo modelio formavimo
prielaidos pagrindZziamos naudojant kapitalo swetamiartiuy veiksniy atrankos proceso logine
schema, kuri atspindi tyrimo proceso nuosekiu1 paveikslas). {Soroceg sudaro trys tyrimo
eigos dalys. Pirma, formuojama tyrimo veiksmiuomem baz, kuri suskaidoma dvi stambias
grupes: iSorias imoniy aplinkos veiksniai ir vidias imoniy aplinkos veiksniai. Antra, atliekamas
kiekybiniy vidiniy ir iSoriniy veiksniy identifikavimas ir daugialys regresijos modeji
formavimas. Traia, jvertinamas atrinkt veiksniy poveikis kapitalo svegtreikdmiy pokyiams. Sie
veiksniai identifikuojami kaip nepriklausomi kintaeyi.

Ekonometriniame modelyje iSskiriami trys priklausdamtamieji — kapitalo svertai:

LR1 — tai finansinio sverto lygignorése, kuris atspindi ilgalailiisipareigojimy ir nuosavo
kapitalo svertipdydi;

LR2 — tai viso skolinto balansinio kapitalo santykis visu balansiniu turtu, atspindinti
skolinto kapitalo dydvisame bendramgnoniy kapitale, vadinamas skolos koeficientu;

LR3 — tai viso balansinio skolinto kapitalo ir vi$@mlansinio nuosavo kapitalo santykis,
vadinamas skolos nuosawwgkoeficientu, atspindintis kokia dalis skolintgokalo yra padengiama

nuosavu kapitalu (kiek skolinto kapitalo tenka \@ennuosavo kapitalo litui).

2.4 lentet
Kapitalo sverty apibiidinimas
Sverto Apibtudinimas Apskaiiavimo formuk
zymeéjimas
LR1 Finansinio sverto lygis LR1=DL/E
LR2 Skolinto kapitalo kvota LR2=E/A
LR3 Skolos nuosavyis koeficientas LR3=D/A

Saltinis: sudaryta autes. Rodiklii Zyn#jimai pateikti 1 priede.

Sie trys kapitalo svertai yra pagrindinigioniy jsiskolinimo lygio indikatoriai, kurj tyrimo
rezultatai padeda identifikuoti esminius veiksnidemiartius imoniy finansavimo politikos

pasirinking ir poveilj imoniy veiklos rezultatams.



Veiksniy tyrimo duomen bazs formavimas

v v

ISorinés monés aplinkos veiksny atranka

Imoniy specifinig veiksni atranka

* BVP pokycial Imoniy veiklos tikslai ir strategijos
* Nedarbo lygio pokyiai
Makroekono- * Infliacijos tempo pokyiai v
—| mines aplinkos * Palukany normos svyravimai Kapitalo poreikio ir finansinio deficito dydis
. L * Pramores Sakos produkcijos
veiksniai \ . v
paklausos svyravim
* Technologij pokytiai Kiekybiniy specifiniy veiksniy atranka .
*Nacionalires valiutos kurso
svyravimai ir par
* TUI, tenkartiy vienam turto . —
Tarptautirgs litui svyravima;% Kiekybiniai veiksniai: turto
—| finangy rinkos /L * Palikany normos tarptau- materialumas, nuosavo kapitalo
veiksniai \], tinéje rinkoje svyravimai pelningumasjmores d){d|s_ I augim
*Uzsienio valiuty kursy pokytis veiksnys, bankroto kas'Eal,'\_/elhos
ir pan. rizika, amortizacijos kastai ir pan.

2 modeli, formavimas «
e . S Poveikio
ReikSming iSorines ir vidines aplinkos veikspikapitalo svertams nustatymas kapitalo
svertams
jvertinimas

Kiekybiniy iSoriniy ir vidiniy veiksni; identifikavimas ir daugialygs regresijos

2.1 pav.Imoniy kapitalo svertus lemiany veiksniy atrankos proceso logirschema
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2.3.1. Nepriklausomy kintamyjy atrankos pagristumas

2.3.1.1.Jmoniy specifinig vidinig veiksnig reikSmingumas

Vidiniams imoniy veiksniams priskiriami specifiniaimoniy veiksniai, tokie kaip turto
materialumas,imorés dydis, nuosavo kapitalo pelningumas, augimo weiks amortizacijos
sanaud; dalis tenkanti vienam turto litui, finansinio dgfo dydis tenkantis vienam turto litui.
Remiantis atliktais moksliniais tyrimais pasaulyjeeuropoje parenkami vidinigmoniy veiksniai
turintysitakos kapitalo struktos formavimo sprendimams.

Pasirinkimo ei¢s teorija tyrimams naudoja skirtingus priklausomkistamuosius ir
skirtinga informacip nei jprasta empiriSkai tiriant kapitalo strakbs svertus ir juos veiki&ns
rysius. Harris ir Raviv (1991) paaiskina begjdikintamyju eilg, o Rajan ir Zingales (1995) iSskaido
Siuos kintamuosiug atskim kryZzmini — dalin mode|. Finansinio sverto paaiSkinajn veiksniy
bendrasis apillinimas yra bendrasis preiZas supratimo modelis. Kintamuosius galima testuoti
daugeliu test. Vadinasi, Sie kintamieji galititi placiai interpretuojami.

Bendrojoje finansinio sverto regresijoje svailartinti kapitalo svert lygi, o pasirinkimo
eilés teorijos regresija siekiamaertinti Sio lygio pokygius. Jeigu atliekama regresija pirmiems
skirtumams tirti, tiktina prarasti tikslum Vis dlto tyrimo pirmame etape priimama iSankstin
prielaida, kad koeficientas lygus nuliui. Alternaiy galima atlikti regres#, kuri jvertina
finansinio sverto lyg Jai naudojami kumuliuoto finansinio deficito lkantieji, atspindintys
pasirinkimo eits teorip.

Frank ir Goyal (2002) kapitalo svertempirinei regresijos analizei naudojo penkis
nepriklausomus kintamuosius: turto materiadu(iM), rinkos-balansiés verts santyk (MTB),
imores dyd — logaritmuotus pardavimus (ID), pelningun(P) ir finansin deficita (DEF) bei
pateile Sia regresijos formut

AD;i = a+ frm ATM; + Sfurs AMTB; + Bip AID; + Sp AP; + foer DEF + ;. (2.15)

Pagal 2.2 skyriuje aptartus empirinius moksliniysimius i sistemin kapitalo sven
valdymo modal gali bati atrinkti Sie pagrindiniai nepriklausonmimoniy vidiniai kintamieji: turto

materialumasijmoniy augimo veiksnygmoniy dydis, pelningumas, bankroto tikimyb

Turto materialumas

Vienas svarbiausi vidiniu nepriklausom kintanyju daugumoje mokslini empirinig
studijy yra laikomas turto materialumas (Morris (1976)adey ir kt.(1984), Rajan ir Zingales
(1995), Krem ir kt. (1999), Frank ir Goyal (2002ynores, turirtios didesnr fiksuota turto daj, turi
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daugiau galimyhj apsaugoti skolas. €&u svarbu bti atsargiam ir skolinant tut nes materialaus
turto vert paketiama | nematerial. Remiantis informacijos asimetriSkumo problem#a
pasireiSkia didesntikimybé nematerialaus turto reik&mustatyti empiriniu tdu.

Vienas pirmyju, kuris nagrigjo sarysi tarp sverto lygio ir turto materialumo buvo Morris
(1976). Jo teigimu ymores stengiasi suderinti skolir turto naudojimo laikotarpius, kadangi tai
sumazina rizik, kad tam tikru momentu pinigsrauto i§mores pagrindigs veiklos gali nepakakti
skoly ir palikany grazinimams" (Antonio, Guney, Paudyal (2002)). Taigiore, turinti daugiau
ilgalaikio turto, labiau naudosis ilgal@ikis paskolomis, tuo tarpumoré balanse neturinti
ilgalaikio turto, gretiausiai naudosis tik trumpalaikiais kreditais. Ergiai Siuos teorinius
teiginius pagrind Hart ir Moore (1994) savo moksliniuose darbuose patirode, kad mazests
ilgalaikio turto nusidvéjimo normos ska@iavimas tuo p&u prailgina ir paskal naudojimo
laikotarp.

Moksliniuose darbuose pasitaikgrairiy turto materialumo sk&avimo rodikliy. Pats
suckttingiausias skdiavimo hkidas taikomas Stohs ir Mauer (1996) teorijoje, Keridurto
materialumas sk&iuojamas kaip svertinis wisimones balanse esamy turto Sy vidurkis. Toks
skatiavimas yra sugtingas, nes kiekvienai turto klasei reikia nustatyidutini naudojimo
laikotarg (automobiliai, gautinos sumos, pastatai, Zenpan.), todl tai atima daug laiko, be to
néra labai tikslu.

Paprasiau skatiuoti bendrosios fiksuotos turto sumos su visuutgdntyk siekiantjvertinti
fiksuoto turto reikSra imores veiklai furto materialumas — toliau TM Pasak Harris ir Raviv
(1991),imores, turirtios maziau materialaus turto, turi didesmformacijos asimetrijos problem
Imoneés su mazesniu turto materialumo laipsniu siekigokadidesnes skolas kiekvienu laikotarpiu
ir ijgauna aukstesgiiinansinio sverto lyg Pagrindis idéja yra paremta tuo, kad turto materialumas
koreliuoja su skolinto kapitalo dydziu. DaZnai faiga, jog turto materialumas yra savaime
korelus. Vadinasi, yra veikiamas aug@nfinansinio sverto, tokiuimu iSskiriamas teigiamas turto
materialumo augimo poveikis svertui (Bradley ir k884, Harris ir Raviv (1991), Frank ir Goyal
(2002), Omet ir Mashharawe (2003)). Tuo tarpu Chden ir kt. (1996) teigia, kad priklausongyb

tarp sverto ir turto materialumo priklauso nuo skiippo. Priimama Si prielaidgyv> 0.

Augimo — pktros potencialas

Augimo potencialas — tai rodiklis, kuris nusajwonés augimo galimybes. Pafitina, kad
pasaulyje éra universalaus rodiklio, kuris tiksliai nusalkyimonés augimo galimybes ateityje,
remiantis retrospektyvine informacija. Vienas idimptiniausiy rodikliy yra imorés akcij rinkos
vertes ir buhalterigs verts santykis, t@au Sis rodiklis gali bti taikomas tik akciy birzoje

kotiruojamoms bendrawns ir ju vertybiniams popieriams.
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Myers (1977) teorija aiSkina, kagmorgje, skolinantis pinigus iS bank iSkyla taip
vadinamos ,atstovavimo problemos” (Siusas, VerZmscK2003)), t.y. iSkyla klausimas, kam
atstovaujaimores kapitalas ir kam atitenka jo uzdirbamas pelnastkams ar akcininkams?¢D
tokios priezasties, esant tam tikroms augimo gdliims ir labai aukStam skpllygiui, imoniy
akcininkai gali atsisakyti tolimesiniinvesticiy, kadangi jiems tenkanti uzdirbamo pelno dalis yra
labai nedided, o visa kita atitenka bankams per pasgkiol palikany graZzinimus. Konfliktas tarp
akcininky ir vadow (vadovai suinteresuoti skolintis iS bankpapildomai investuoti ir pan., o
savininkai nori gauti daugiau p#étinés veres, kurg gakty gauti iSimorés) gali hiti sumazinamas
tik mazinant ilgalaiky isipareigojimy dydi kapitalo strukiiroje. Trumpalaiks skolos uztikrina, kad
atsiradus augimo galimgins imores savininkai gais giuZinti skolas kaiy nebereiks, akcininkai
gaks investuoti pinigus ir gauti norimus pelnus iddsticijy. Ziarint i bank; pozicijos, bankams
taip pat yra patogiau skolinti trumpam laikotarpikiai imore turi tam tikras augimo galimybes,
kadangi jos bna laikinos ir nesisia labai ilgai. Be to bankams Zymiai paprastegmis
trumpalaikiy paskoli monitoringas, nei stamipiinvesticinyy projekiy analiz ir ju priezira.
Pasaulig praktika rodo, kad ilgalaikiai projektai yra firsuojami su didesne pddany norma,
kadangi jie yra labiau rizikingi.

Titman (1992) pritaria Myers teiginiams (1977), remmasis bankroto rizikosagokomis.
Jeiimore turi tam tikras augimo galimybes, tai ji susiduniasu didesne bankroto rizika. Tokiu
budu paprastesnisidas sumazinti §irizika yra fiksuoti paiikany norma ir mazinti ilgalaikiy skoly
kieki.

Vienas IS kontrargumeityra Hart ir Moore (1995) pateikta mintis, kad jeiore turi tam
tikras augimo galimybes, ji bus suinteresuota itiegsmis. Investiciniai ilgalaikiai projektai yra
vienas i$ bdy sumazintii asmeninius pasiekimus orientudtmores vadow galimybes pelnytis i$
trumpalaikiy, tatiau labai riziking projekiy.

Lietuvos paskal rinka neturi didelio liberalumo laipsnio, teldtikétina, kad ilgalaikes
paskolas gali gauti tik tognores, kurios turi didesnes augimo galimybes. Viengagrindini
imonés augim salygojarciy priezagiu yra skiriamos investicijos. Kadangi galioja turto
materialumo ir sverto suderinamumo teorija, tadtiugalioti tokia logire seka:

1) imores augimo galimybes lemia atliktos investicijagyalaikj turta;

2) ilgalaikis turtas yra finansuojamas is ilgalaikiaskoty;

3) jei imore turi augimo potencial vadinasi ji tuéty naudoti daugiau ilgalaiki
paskoly, t.y. didtja skolinto kapitalo dalis bendroje kapitalo stiurkie.

Pasak Titman ir Wessels (198@)nores, turirtios didesnes augimo galimybes, turi didgsn
efektyvaus investavimo tikimgb ir sudaro galimy® vertybiniy popieryy turétojams tapti

akcininkais.Imores su dideimis laukiamomis augimo galimyhnis tikisi maziau skolintis (Titman
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ir Wesels (1988), Chung (1993), Barclay ir Kt. (399 Barclay ir kiti (2001) pate&kmode|, kuris
vaizdavo neigiam ry§ tarp skolinto kapitalo digimo ir plétros galimybiy. Goyal ir kiti (2002)
iStyre, kai imoniy plétros galimylks mazja, jos pradeda labiau naudoti finansayid skol;, o
Kester (1986) savo tyrimuose neisskiria jokios latisomylés.

Daug autom analizuoja augimo galimyimatavimo rodiklius. Scherr ir Hulburt (2001)
imoniy augimo galimybes apiiolino net keliais rodikliais. Vienas i$ rodiklyrajmonés pardavim
arba balansinio turto augimo procentas. Siuo atyejudaroma prielaida, kad pries tai augusios
imores ir ateityje tués panasias augimo galimybes.

Dar vienas IS rodikili yra nusidvéjimo santykis su visu turtu, kuris parodo, kighon:
investuojai turta. Kaip papildomas rodiklis Salia nito skatiaus dar iSskiriamagmonres
darbuotoy skatius. Paprastai yra skaiiojamas darbuotgj dirbartiy imorés tyrimy ir plétros
tarnyboje santykis su bendru darbugtgkatiumi, nes ltent Sie darbuotojai uZztikringmones
augimo galimybes ateityje. Taip pat kaip vienas ugimo potencial matuojadiy rodikliu yra
imonés nuosavo kapitalo rinkos véstsantykis su nuosavo kapitalo buhalterine vertéiatidabai
daZnai augimo galimyhirodiklis (toliau —AV) skatiuojamas kaip bendrojo turto pokytis arba kaip
pardaviny pokytis lyginant einamuosius metus su éugiais metais. Tyrimams pasirenkamas
antrasis augimo galimybes atspindintis rodiklisepatas pardavim pokyciu, nes manoma, kad
pardaviny apimtiy pokyiai optimaliau atspindimoniy veiklos dinamilg ir tendencijas nei turto

svyravimai. Tuomet priimama prielaigay < O.

Imones dydis

Imores dydzio ir skak lygio susiejimo logika remiasi informacijos asimjess principu.
Stambiy kompanij; finansire buklé daZzniau yra analizuojama Ziniasklaidoje, finansires
ataskaitos yra audituojamos kiekvagketvirtj, tokiy imoniy pateikti finansiniai duomenys paprastai
iISoriniams Sios informacijos vartotojams nekeligjahiy. Dideks imores dazniausiai yra labiau
diversifikuotos, turi geresiveputaciy finans; rinkoje (Rajan ir Zingales (1995)). Viena pagrindin
priezasiy, kol smulkiosimores retiau gali naudotis ilgalaidmis paskolomis yra tai, kad mazoje
imorgje ilgalaikio projekto suzlugimo tikimybyra Zymiai dideséy o taip pat mazega imores
siekia tueti kiek galima mazegnlgalaikiy skoly kiekj, siekdamos iSvengti saviniakr kreditoriy
konflikty (Titman ir Wessels (1988), Michaelas ir kt. (199%emiantis Smith ir Warner (1979)
teorija daug didesnkonflikty tarp akcinink ir kreditoriy tikimybé yra mazos@monese, kuriose
akcininkai daZniausiai turi labai digedlali imores kapitalo. Labai daZnai tokigsiores veikla, kuri
duoda naudos akcininkui duoda naudogsnmonrés vadovui, kadangi tai yra tie patys asmenys.
Kadangiimorés savininkas-vadovas kontroliuoja yignonres veikh, jis yra linkes veikh sieti su

rizikingesniais projektais, kurie duoda didegraza. Didé¢jant rizikai, trumgja skoly laikotarpiai,
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todkl galima daryti iSvag, kadimorés dydis yra atvirk&ai susigs su rizika, todl mazesgs imones
turi rizikingesniy projeki ir vadinasi daugiau trumpalaikipaskol;, o didesis imores skolinasi
daugiau ilgalaiki paskot.

Jallivan ir Harris (1984) vieni pirny iSkélé hipotez, kad stambiogmores turi daugiau
galimybiy skolintis ilgam laikotarpiui. Taigi yra pozityvugdys tarpimores dydzio irisiskolinimo
lygio. Titman ir Wessels (1988)odeé, kad tiesioginiai bankroto kastai, kurie yra fiksiy sudaé
mazeshn dali didesise imorese. Tuo remiantis nustatoma, kad dédelmorées dazniau renkasi
iSorin finansavim, ir didesnius bankroto kastus nei mazssimores. Sis argumentas apitina
imoniy dyd kaip teigiama poveili skoly lygiui (Ferri ir Jones (1979), Kester (1986), Lagf£999),
Rajan ir Zingales (1995), Barclay ir kt. (1995), Boadr kt. (2001), Frank ir Goyal (2003)). Kai
kurios studijos pateik neigiana priklausomylk tarp imones dydzio ir skak lygio (Gupta (1969),
Michaelas ir kt. (1999)).

Imores dyd dazniausiai atspindi du pagrindiniai rodikliai argavim; dydis per ataskaitin
laikotarg ir bendra viso turto balansirbuhalterig veré. Daugelis auton analizuodamimones
verte naudoja pardavimdydZzio ir viso turto balansés buhalterias verts nafiraly logaritma.

Siame darbe, atsizvelgiapempiriniy moksliny studiy rezultatusjmores dydis (toliau —
ID) apskatiuojamas kaigmores pardavim logaritmas. Priimama prielaigia > O.

Pelningumas

Pelningumo veiksnio paaiSkinimas yra dviprasmiSkidempromisinip modely; teorija
teigia, kad pelningosmores siekia iSlaikyti kiek galima auksStgsfinansinio sverto lyg norint
atsvertiimonés mokesius. Taigi, daugumoje asimetés informacijos modaeli, tokiy kaip Ross
(1977), Myers ir Maljluf (1984) teigiama, kad peigbsimonés yra linkusios tuiti aukstesp
finansinio sverto lyg t.y. naudoti iSoripfinansavim. Kai rinkoje esti asimetrininformacija apie
imoniy patikimunmy, dauguma pelningimoniy signalizuoja apie savo patikimanminkoje auksStu
skoly lygiu (Jensen, 1986). Bet Titman ir Wessels (1988)Fama ir French (2002)do, kad tai
néra bendra visomgmorems. Literatiroje sutinkama fakt apie neigiara pelningumo ir sverto
koreliacijp (Kester, 1986, Titman ir Wessels, 1988, Michaetakt., 1999, MacKay ir Phillips,
2001, Fama ir French, 2002).

Fama ir French (2002) atskleéighasirinkimo eiés teorijosjtaka neigiamiems rySiams tarp
pelningumo ir sverto. K&au pasirinkimo edls teorija Bra vieninte¢ galima Si rySiy interpretacija.
Cia galima iSskirti du paaiSkinimus. Pirma, trumpki pelningumas gali signalizuoti apie
investavimo galimy®. Tai patvirtina daugelis makro-finanpsliteratiros Salting, iskaitant ir
Glichrist su Himmelber (1995) bei Kaplan su Zingal@®997) atliktas studijas, kuriose Si

interpretacija vaidina pagrindirvaidmer. Zinoma, yra sugtinga sudarytijtikinama atstovavim
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investicirems galimykkms. Jei Tobin™ q arba paprastas matas, rinkos-batsngerts turtas, yra
ivertinami klaidingai, tai negalima atlikti adekwas informacijos apieimoniu pelningum
kontroks. Antra,imones skirtingai suvokia fiksuotus valdymo kastus (V@sksinaudas). Fischer ir
kiti (1989) analizavo fiksuatkast, susijusiy su operaciniu svertu, efektus. gmones gauna pelp
skolintas kapitalas sumga ir svertas automatiSkai migd. EmpiriSkai daugelyje duomen
atsispindjo skoly mokgjimo iS jmores pelno procesas.

Skatiavimams naudojamas pelno iki pkhny ir mokegiy sumokjimo — veiklos pelno
(EBIT) santykis su visu turtu, siekiamvertinti imoniy turto pelningum (ROA = EBIT / A)
Galimas ir kitas imoniy pelningumo jvertinimo variantas, kai apskaiojamas pardavim
pelningumas (EBIT ir pardavimsantykis)(PP = EBIT / Pardavimai) Siame darbe skiuojamas
nuosavo kapitalo pelningumas, kaip veiklos pelrnedpaiikanas ir mokasus santykis su nuosavu
kapitalu ROE = EBIT / B. Priimama prielaida, joge > 0.

Mokes®iyg normos dydis

Vieni pirmyju, kurie analizavo kapitalo strukbs ir mokestias bazs priklausomyb buvo
Brick ir Ravid (1985). y teorija aiSkina, kad kylant pa#dany normai rinkoje yra patogiau naudotis
ilgalaikémis paskolomis ir taip mazinti apmokestinginpelm. Tokiais atvejaismores jtraukia
palikany ssnaudag veiklos gnhaudas ir mazina apmokestinamojo pelno apimtis.

De Angelo ir Masiulis (1980) savo darbuogedé, kad imores, turirtios auksi ribiniy
moke<giy norma, yra linkusios labiau naudotis paskoliniais pra@ig ir taip mazinti uzdirbamas
pajamas. Esant auksStai ribinei mok@snormai, imorge nezymiai sumazinusi uzdirbanpelmn,
sumoka zymiai maziau pelno mokes

McKie-Mason (1990) is¥¢ hipotez, kurioje teigiama, kagmorés skoly lygis yra tiesiogiai
proporcingas efektyviai ribinei mok&g normai. Tai tik patvirtino De Angelo ir Masiulislity
tyrimu hipotezes. Lasfer (1995) naudodamasis JuégtitKaralys¢s imoniy finansiremis
ataskaitomisjirode, kad ilgu laikotarpiu yra reikSminga priklausomdylarp imorgs iniciatyvos
naudotis banko kreditais ir Salyje nustatytos moékesormos.

Vienas i§ mokslinink, kuris pateikia kontrargumentus pries tai¢stgtoms teorijoms, yra
Lewis (1990). Jo darbuose teigiama, kad mdkegydis visiSkai neturitakos skal lygiui kapitalo
struktiroje. Lewis mokesus traktuoja, kaip rinkos iSkraipynir teigia, kad mokesy dydis
netakoja skol bazs, jeiimone duotu momentu turi optimaliskoly laikotarpio strukira.

Kim (1995) teorija teigia, kad ilgu laikotarpiu, ikeaskol; palikany normos turi tendencij
keistis, naudojimasis ilgalaitknis paskolomis yra produktyvesnis, nei trumpalailpaskoi
praktsimas (tai brangiai kainuoja). Empi¢irkKim (1995) duomen analiz paroe, kadimores yra

linkusios ilgintijsiskolinimy laikotarpius tais momentais, kai plehny normos turi tendencijaugti.
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Kane (1985) savo darbuose aiskina, kad makedydis ir sverto lygis yra atvirk&i
proporcingai susieti tarpusavyje. Si teorija paggiama mintimi, kad augant mok&s normai,
imones yra suinteresuotos mazinti pelnus ¢tqutadeda veikti turto ifsipareigojimy suderinamumo
principas. Esant didesniems mokams,imonei yra patogiau ne tik tir palikany atskaitymus
sanaudas, bet ir didesmusicvéjima, todl imore yra suinteresuotasigyta turta naudoti kuo
trumpesniu laikotarpiu. Kadangi turto naudojimoktdarpis yra trumpinamas tai trumpinamas ir
skoly naudojimo laikotarpis.

Scholes ir Wolfson (1992) aiSkina, kad ne vigosres turi galimybes augani pelnams ir
mokesgiams naudotis ilgalaitnis paskolomis. Nors jos visos supranta, kad ilgalpaskola yra
patogiau nei nuolatinis trumpalaikpaskol; terminy pragsimas, téiau ilgalaikiy paskol iSdaviny
lemia ir imores reitingas. Scholes ir Wolfson (1992) teigia, ket tam tiks laikotarg susidaro
tam tikra grup (.klienty ratas“)imoniy, kurios turi labai aukStas ribinimokesiy normas, btent
jos ir pretenduojg ilgalaikes paskolas ir taip stengiasi mazinti nmka moke&us valstybei
(Antoniou, Guney, Paudyal, 2002). Tokiamores, augant mokeégmms, stengiasi naudotis
ilgalaikiy paskol; teikiamais privalumais.

Empiriniai tyrimai, analizuojantys mok&g bazs priklausomura, yra atlikti Finucane
(1988), Mechran ir Taggart (1996). Sie mokslininkairado reikdmingos priklausomig tarp
sverto lygio irimoniy mokam; mokesiy, tuo tarpu Barclay ir Smith (1995) atlikti tyrimabde,
kad yra tam tikra atvirkStinpriklausomyk tarp mokesiu dydzio ir sverto.

Mokestiy normos dydis yra apskaiojamas kaip pelno mok&s dydzio santykis su gautu
pelnu prieS apmokestingn Daugelis autou § rodikli naudoja savo tyrimams. Guedes ir Oppler
(1996) savo tyrimuose naudoja pelno makesantykio visu turtu rodikl kuris parodo panasi
priklausomyl. Siame moksliniame darbe mokis normos dydis nustatomas kaip vidutinis

mokamo pelno mokeém tarifas.

Verslo rizika

Verslo rizikos veiksnys yra traktuojamas kaip ttisratvirkstirg priklausomyk su kapitalo
sverto lygiu, tai atspindi bankroto tikimgbKai kuriose ankstegse empirigse studijose prameés
Saka apibdinama kaip lemiantis verslo rizikos veiksnys (Sahw ir Aronson (1967), Scott (1972),
Ferri ir Jones (1979)). Tyrimai, analizuojantys lerszikos (kaip pajam tikimybg) efeky kapitalo
strukfirai, pateikia atvirkstia priklausomyl: dides rizika silygoja mazesnes galimybes padengti
fiksuotusisiskolinimus, Iatent skoly sanaudas (Toy ir kt. (1974), Ferri ir Jones (1979)adey,
Jarrell ir Kim (1984), Titman ir Wessels (1988), Thie Klock (1992)). Siame darbe verslo rizika

yra apjungiama su bankroto tikimygveiksniu.
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Finansinis deficitas

Finansinis deficitas apskaiiojamas kaip suma tarp balansinio skolinto kapifabkycio ir
balansinio nuosavo kapitalo paky: DEF = ASK + ANK.

Pagal pasirinkimo eik hipotez atliktus tyrimus,imorés nenaudoja daug nuosavo kapitalo
finansavimui praéjusios prekiauti savo akcijomis vertyhinpopieri; birzoje. Jei nuosavo kapitalo
panaudojimas idy lygus nuliui, tuomet pagal aukau pateiki finansinio deficito apskaiavimo
formule finansinis deficitas bus lygus skolinto kapitanpudojimui. Daugiau nuosavo kapitalo yra

naudojama, kai jis yra pripazintas.

2.5 lentet apitidina grynuosius Lietuvos apdirbamosios praésamoniy pinigy srautus.

Pastebimas nuolatinis finansinio deficito rodikéiagimas. Siam dramatiskam laipsniui titaikos

spartesnis nuosavo kapitalo panaudojimo poreikginaas nei skolinto kapitalo. Be to, pagal Myers

(2001) iSkel4 hipotez nuosavo kapitalo dydis turi priklausyti nuo alcgkatiaus. T&iau po to

empiriSkai buvojrodyta, kad didelio nuosavo kapitalo kiekio nauchajs rra reikSmingas akajj

iSleidimo vertybiny popieriy birzoje (VPB) efektas.

2.5 lentet
Lietuvos apdirbamosios pramorés jmoniy grynyjy pinigy srauty dydZiai
Vidutiné dydziy santykio su visu turtu reikSm

Metai 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Stekgjimy skatius 5176,75 3879,5 3725,5 36985 451775 4019
Grynieji dividendaf® 0,0039 0,0035 0,002 0,0031 0,00011 | 0,0011
Investicijos® 0,0013 0,0020 0,0025 0,0023 0,0042 0,0017
A Darbinis kapitala$ 0,0006 0,0121 -0,007 0,0002 0,0172 -0,003
Vidiniai grynieji srautaf -0,0002 0,0047 -0,0035 0,00151 | -0,0004 | 0,0033
Finansinis deficitad™* 0,00476 0,0131 0,0012 0,0041 0,0229 0,0115
Neto skolintas kapitalo susidarynfas -0,003 0,0246 0,0006 -0,0002 0,0027 -0,0217
Neto nuosavo kapitalo susidarynias -0,0006 0,0214 -0,0084 -0,0018 0,0021 -0,011
Neto iSorinis finansavimas' -0,0036 0,0459 -0,0078 -0,002 0,0047 | -0,0042

Saltinis: sudaryta autess pagal Frank, Goyal (2002) ir naudojant LietuvoatBtikos departamento duomenis.

Koreliacija tarp neto nuosavo kapitalo ir neto fismio deficito yra 0,80, kai koreliacija

tarp finansinio deficito ir ilgalaiki isipareigojimy yra tik 0,48. Pasak Myers (2001) pagrirdin

pasirinkimo ei¢s teorijos reikSm ta, kad ji paaiSkina kaip iSorinio finansavimo raps nulemia

nuosavo kapitalo arhagipareigojimy (skolinto kapitalo) form. Graham (2000)rodé, kad kai kurios

imones remiasi konservatyvia skolinimosi politika i §moniy kapitah sudaro daugiau nuosavas

nei skolintas kapitalas. AuksStasiskolinimo laipsnis pasireiSkia tosenorese, kurios laikosi

teoriniy reikalavimy. Minton ir Wruck (2001) bei Lemmon ir Zender (20QiBteilé keley jrodynmy

apie tai, kad per daugehet; vidutiniSskai buvo naudojama daugiau nuosavo képitai skolinto.

Kitas svarbus 2.5 lentsd aspektas yra gitamyju sraut; svarba iSoriniam finansavimui.

Pasak Myers (2001), tipiSkai dauguma investigija finansuojama naudojant vidinius grynuosius
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srautus. Té@au Frank ir Goyal (2002) tyrimuose pasiréigkieSingas variantas, vidinigrynyju

sraut; sumagzjimas tugjo tik reliatyviai menlg poveik finansavimo Saltiniams.

Bankroto tikimyke

Vertinant skolos sveutlygio priklausomyk nuo bankroto rizikos, patittina, kad daugelis
ekonomisty Sia temu netiesiogiai naudodavo tyrimuose, kadarngiorés bankroto rizika yra
tiesiogiai susieta su daugelrodikliy, o taip pat sumoniy finansiniais reitingais akajj birzose.
Vienas pirmyjy analizaes Su rodikliy koreliacip buvo Diamond (1991), kuris savo teorijoje
koncentravosii santyk tarp sverto lygio irimorgs finansinio reitingo. Pagrindinsios teorijos
koncepcija yra likvidumo rizika. Diamond (1991) ktavo likvidumo riziky kaip galimyk, kad
investitorius gali prarasti pelno dajei kreditorius atsisakytrefinansuoti turimas skolas ir nutgrt
kad reikia likviduoti imorg. Pelno marza Diamond (1991) trakijet yra skadiuojama kaip
skirtumas tarp uzdirbto pelno iS investicinio pkdge ir iSlaidy, reikalingy padengti skolas ir
palikanas per atitinkam laikotarg. Trumpalaikés skolos yra tokios, kuriagmore nuolat turi
praksinéti esant investiciniam projektuimones kreditavimo atveju labai daznai pasitaiko varant
kai imore skolinasi kompleks ilgalaikiy ir trumpalaiki, skoly per tam tikg laikotarp.
Investiciniam projektui yra naudojamos ilgaksskskolos, tuo tarpu apyvartiniésy netolygumui
iSlyginti yra naudojamos kredito linijos, suteiktoedito virSijimas (angloverdraf), jvairios kitos
trumpalaiki, paskol, radys. Si skoly terminas yra nuolat prgtiamas. Diamond (1991) teigimu,
sprendimas @ skolos pratsimo dazniausiai priklauso vien tik nuo kreditosatalios. Kreditoriaus
sprendimas dazniausiai remiasi nagjonres finansiniu reitingu, kuris yra nustatomas prieg p
kreditavimo pratsimo proces. Tokiu bidu, jei refinansavimo galimygbyra nemanoma,ikeistas
turtas turi ti parduotas esamisipareigojimy padengimui, o tokie veiksmai dazniausiai stabdo
imores veikh ir veda prie bankroto. Tomgmoréms, kurios turi aukStus kredito reitingus,
likvidumo rizika yra nezymi ir nedidél Tatiau tokiosimores yra linkusios skolintis trumpam
laikotarpiui. Taigi imores turirtios auk3t skolinimosi reiting dazniausiai turi didegndal
trumpalaikiy skol. Kita grug imoniy yra tos, kurios turi Zem skolinimosi reiting. Tokios
imones, savaime suprantama, ér skolintis ilgam laikotarpiui, siekdamos sumazibtinkroto
tikimybe, taciau kredito institucijos dazniausiaénma linkusios suteikti tokiomgmonems ilgalaikiy
paskol;. Taigi, imorés turirtios zema skolinimosi reiting, dazniausiai naudojasi trumpaléikis
paskolomis. Diamond (1991) empiriSkai savo tyrineuogistat, kad tik tosimores, kurios turi
vidutinj kredito reiting labiausiai yra linkusios naudotis ilgalamis skolomis. Taigi galima teigti,
kad tarpimoniy skolinimosi reitingo ir sverto koeficiento egzisja U formos rySys. Labai aulgSt
labai Zem skolinimosi reiting turinciu imoniy kapitalo strukiroje didesp dal sudaro
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trumpalailés skolos, o vidutip reitinga turincios imorés dazniau linkusios kaupti ilgalaikius
isiskolinimus.

Diamond (1991) ir kituose empiriniuose — mokslirsaotyrimuose buvo tiriami stampi
korporacijy skolinimosi reitingai, pateikiami pagrindipireitingus nustatamy ageniiry Moody's,
Sandar&Poor’s. Analizuojant smulkigsnones, Scherr ir Hulburt (2001) savo darbe naudojo
imores amziaus rodik) t.y. skatiuojama, kiek met jmore dirba rinkoje. Sis rodiklis faktikai
atskleidZia informacijos asimetriSkumo kigkafiau tokiuose tyrimuose yra padaryta prielaida, kad
jei imore dirba ilgiau, vadinasi jii rinka pateikia maziau asimetéa informacijos, tod jos
bankroto tikimylg yra mazesi Taiau tokia traktuai yra labai subjektyvi, tad ta pati ekonomist
grupé naudoja dar viengerai zinom rodikli t.y. Altman indeks, kuris nustato bankroto tikimyb
Sis rodiklis, remiantis daugelimoksliniy darhy, tame tarpe ir Puidovski (2002), yra vienas i$
paprasiausy rodikliy, leidziar€iy reitinguoti imones, pagalyj galimybes iSlikti per artimiausius
vienerius metus. Sis koeficientas dar vadinamas efidientu. Neretai autoriai naudoja atvirk$tin
Altman indekg (1/z), kuris yra lengviau suvokiamas, kadangi Siemdikliui didéjant, auga

bankroto rizika, o0 majant Si rizika magja.

2.6 lentet
Vidini y veiksniy rodikli y apibadinimas
Rodiklis Zymgjimas Apskafiavimo formule
Turto materialumas ™ TM=AL/A
Imoniy dydis ID ID =LN (S)
Nuosavo kapitalo pelningumas P P=EBIT/E
Imoniy augimo — pdtros veiksnys AV AV = (8- Si1) / Sus
Mokesgtiy normos dydis T T = Mokeg, dydis / EBIT
Finansinis deficitas DEF DEFAD + AE
Bankroto rizika Z Altmano bankroto tikimyb indeksas

Saltinis: sudaryta autes. Rodikli; Zyngjimas pateiktas 1 priede.

Pagal aukSau aptartas prielaidas formuojamas Sis vidifthoniy veiksniy daugialygs
regresijos bendrasis modelis:

K
LR, = Bo+ 2 BicXia + & (2.16)
k=1
dia: LR — i — tasis kapitalo sverto lygis laikotarpiu t,

Xk —imoniy specifiniy vidiniy veiksniy matrica, k = 1, ..., K, laikotarpiu t,
Bio — 1 — tojo kapitalo sverto konstanta,
Bik — i — tojo kapitalo sverto koeficiaptnatrica, k =1, ..., K,

g — atsitiktiniy, { regresijos modghdtraukty, nepriklausom kintamyju matrica.

Pagal konkr&ius aukgiau iSnagrigtus veiksnius sudaromas Siame darbe atliekamam
tyrimui atrinkty veiksny daugialygs regresijos modelis:
LRy = fio + BaTM, + fID, + BisR + B AV, + BsDEFR + fieZ, + & (2.17)
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¢ia: | — i-asisimoniy sverto lygis ir j lemiantys nepriklausomi kintamieji (determinuodigal santyk

su viso turto rodikliu)t-uoju laikotarpiu.

Priklausomai nuo kapitalo strukbs teorijos analizuojaimn kintamyju reikSne gali bati
prognozuojama kaip pateikta 2.7 legajel

2.7 lentet
Kapitalo svertus lemiantiy specifiniy veiksniy prielaidy pagal kapitalo struktiiros teorijas
apibendrinimas

Nepriklausomi Laukiama veiksnigtakajmoniy svertui
Kintamieji priklausomai nuo atitinkamos kapitalo striukis teorijos
Statires Informacijos Pasirinkimo eits

kompromisires asimetrijos hipotexs hipotezs (PEH)
hipotezs (SKH) (IAH)

Turto materialumas + + +

Pelningumas + + -

Imoniy dydis + - -

Augimo veiksnys - - +

Moke<tiy dydis + nereikSmingas nereikSmingas

Bankroto rizika - - -

Saltinis: pagal Jorgensen, Terra (2003), Working &ap

Remiantis 2.7 lentele galima teigti, kad tik trysiksniai atskig kapitalo strukiros teorij
vertinami skirtingai: pelningumagmnoniy dydis ir augimo veiksnys. Tikslinga tai aptarti aletu.
Statire kompromisir teorija konstatuoja, kad aukstesnis pelningumasligmia dides@ absolikia
mokegiu nash, kuria salygoja skol; mokesiuy augimas. Pagal informacijos asimetrijos teorij
pelningosimores turi maziauisipareigojimy (isiskolinimy), todtl pasiekiamas zemesnis sverto
lygis. Pasirinkimo eils hipote# teigia, kad aukgtpelningumo lyg turin¢ios imores siekia tuéti
aukstesplygi laisw vidiniy finansiniy iStekliy investicijoms, siekdamos mazinti agemastus, ir

skiria mazespdémeg iSoriniam finansiniam kapitalui.

2.3.2.2. Makroekonominj veiksniy apibizdinimas

SarySis tarp kapitalo struktos ir produki rinky sprendina yra daugelio ekonominiir
finansiny tyrimu objektas. Pradedant nuo Brander ir Lewis (198681%&i Maksimovic (1988)
yra daug empirinj ir teoriniy studijp apie $ sarySi. Daugelis empirinj studip visame pasaulyje
(Chevalier (1995a, 1995 b), Phillips (1995), Kovekar Phillips (1997), Maksimovic ir Phillips
(1998), Zingales (1998), Lang ir Kkiti (1996), Mackay Phillpis (2001)) tyé tarpusavio
priklausomyle tarp kapitalo strukiros ir imones investavimo sprendim ir makroekonominj
veiksni. Taigi, pateikiamas bendrasis makroekonominiussreils apimantis tyrimo daugia®

regresijos modelis:
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J
LR =B+ Zﬁinjt +&, (2.18)
=t

cia: LR — i — tasis kapitalo sverto lygis laikotarpiu t,
Yt —makoroekonomimi veiksniy matrica, j = 1, ..., J, laikotarpiu t,
Bio — 1 — tojo kapitalo sverto konstanta,
Bij — i — tojo kapitalo sverto koeficiaptatrica, j =1, ..., J,

g — atsitiktiniy, { regresijos modghdtraukty, nepriklausom kintanyju matrica.

Moksliné literatira Siuo klausimu gali @i sugrupuotaj tris grupes. Pirmajai grupei
priskiriami Black ir Scholes (1973) bei Merton (¥)7darbai, kurie analizavo priklausam
kintamyjuy dinamilka. Brennan ir Schwartz (1984), Mello ir Parson (1992auer ir Triantis (1994)
bei Titman ir Tsyplakov (2002) analizavayveika tarp investiciy ir finansavimo sprendim
naudojant skaitmeninius metodus. Dixit (1989) gawdi akciy iSleidimo ir pardavimo sprendimus
kaip finansavim iS nuosavo kapitalo. Leland (1994, 1998), Lelan@aft (1996), Goldstein ir kiti
(2001) bei Morellec (2001) analizavo korporadiyrto jvertinimg ir optimalia kapitalo struldira
naudojant analitinius metodus. Visi Sie modeliabagina atskirogmones aplinky. Esant tobulai
konkurencijai, Leahy (1993) analizavo akcigleidima ir pardavima kaip pilm finansavim i
nuosavo kapitalo esant pranésrpusiausvyrai. Fries, Miller ir Perraudin (199€hgrelizavo Leahy
(1993) modal ir studijavo kaip akcij iSleidimas ir pardavimas lemignoreés turto jvertinimg ir
kapitalo strukiira. Maksimovic ir Zechner (1991) pris¢atriju period; pramors pusiausvyros
model, kur imones gali pritaikyti jvairias technologijas, ¢&au jie neanalizavo akaijpirkimo ir
pardavimo sprendim Williams (1995) pateik ketury period; model. Lambrecht (2001)
analizavo finansavimo iS skolinto kapitalo pove#&cijy iSleidimui ir pardavimui oligopoligje
aplinkoje.

Kita literafiros grug remiasi Hopenhayn (1992a, 1992b) bei HopenhaRogerson (1993)
darbais, kur pradirs pusiausvyros koncepcija haudojama prayaatinamikos analizei. Daugelis
tyrimy Sio tipo literatiroje konstatuoja, kad visgsiores finansuojasi iS nuosavo kapitalo. Cooley ir
Quadrini (2001) naudoja kapitalo strakis sprendimus savo tyrimuose ir studijuoja kaip
finansiniai nesutarimai paaiskina neigiimoniy veiklos dinamikos priklausomgimuo u dydzio
ir gyvavimo truknés. Si analiz remiasi asimetrine informacija, kuriai atlikti rdnjami
skaitmeniniai metodai.

Trecioji literatiiros grug paremta strateginiais modeliais. Kai kurie tyrin{Brander ir
Lewis (1986, 1988) bei Maksimovic (1988)) argumepaudkad produkt rinkos konkurencija
tampa lygia kai svertas augagitau kiti tyrimai (Poitevin (1989), Bolton ir Schatéin (1990) bei

Dasgupta ir Titman (1998)) pateikia prieSingas i&adauguma Sios srities modelira grynai
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statiniai, todl, kad jie neformulavo makroekonominiveiksniy dinamikos irimoniy kapitalo
ivertinimo klausina.

Miao (2003) pateik mode|, kuris apima elementus iS pirmo ir antro literas tipo. Jis
kapitalo strukiiros sprendimus formulavo pagal Hopenhayn (1992djuda naudojant priklausam
kintamyjy analiz. Miao (2003) modelis paremtas Fries irykif1997) bei Lambrecht (2001)
teiginiais. PrieSingai nei Lambrechtas (2001), Mistodijavo konkurencin pramor ir tyré
makroekonominj veiksniy pokyiu poveikio mast imoniy kapitalo strukiros formavimo
sprendimams.

Teoriniai darbai apie kapitalo striiki pabgzia ne tik susitarimo problemas tarponiy ir
agent, (t.y. tarp vadybininif ir investuotoy), beti juos jtraukiami ir finansavimo sprendimai uz
imores riby (t.y. vartotojai ir konkurentai). Literatoje teigiama, kadimones formuoja finansavimo
sprendiny mady, susijusa su produki rinka, o pastarojiaveikauja su kitais rinkos dalyviais, kurie
itakoja konkurencines iSlaidas.

Teigiama, kadmores turirtios didesp skoly lygi, linkusios sumazinti investicijas rinkoje,
sudarant dalyvavim@gmores veikloje galimybes ir, kad konkurenémislaidos, susidaraios Siy
proces metu, bendrai nulemtasnoniy ir ju konkurent; kapitalo struliry. Pionierires Chevalier
(1995a, b), Phillips (1995), Konvenock ir Philligk997) studijos patektam tikm jrodymy apie
priklausomyle tarp finansigs struktiros ir produkf rinkos. Sioms studijoms empiriskai labai
panasSios yra Chevalier ir Scharftstein (1996), Ziegd1998), bei Khanna ir Tice (2000) atliktos
studijos, kurios tyrigjo priklausomyle tam tikru laikotarpiu, kai konkurencinaplinka veikiama
egzogenini reiskiniy (pvz., naftos Sak rinkos dereguliacijos ir pan.).

Literatiiroje pateikiami argumentai apie kapitalo stiuwks ir iSorires aplinkos tarpusavio
priklausomyle ir iSkeliamos diskutuotinos testuojamos hipégezTiriama, koks pramas plotis
naudoja skaj finansavim ir poveiki gamybos apimtims. Po to, naudojambniy lygio duomenis,
testuojama greika tarpimoniy kapitalo strukiiros ir produkiy rinkos efektyvumo (priklausomyb
nuo BVP ir nedarbo lygio pokyy, infliacijos lygio ir patikany normos svyraving).

Viena i$ reikSmingesniteoriju mokslirgje literatiroje apie tarpusavio priklausomylibarp
kapitalo strukiiros ir iSorires aplinkos yra ,ilgos pinigigs” argumentai. Baziniai Sios teorijos
teiginiai buvo suformuluoti Telser (1966) ir formmloti Bolton su Scharfstein (1990). Sie teiginiai
prabgzé, kad priklausomyb nuo iSorinio finansavimo gali skatinimoreés gelgjimus kovoti su
konkurencija, kuri skatina finansiSkai nepriklaus@mkonkurentus sekti rinkos uzkariavimo
strategija. EmpiriSkai testuojant Siuos argumertiyugnai daznai pateikia finansavimo IS skdaip
finansinio silpnumo iSraiSkogvertinima ir studijavo, kuris iS5 $i jvertinimy asocijuojasi su
konkurencigmis iSlaidomis kaip sumazintu pelnu ar rinkos dafearadimu. To#él buvo siekiama

testuoti finansinsilpnuny esant specifiems prielaidomsimore turi auksg svert, palyginus su tos
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pramorés Sakos konkurentaigmore veikia rinkoje, kurioje finansavimas iS skoyra bendrai
Zemas; pramass Sakoje pasireiSkia neigiami paklausos Sokai.

Finansinis silpnumagvertinamas modeliuose, kuriuogenorés iS esms vidutiniSkai
investuojaj ilgalaikius rinkos vertybinius popierius vietoj, tkad siekit maksimizuoti trumpalaikius
pelnus (Gottfrieds, 1991, Chevalier ir Scharfstei996). Chevalier ir Scharfstein (1996)
argumentuoja, kad riboto likvidummnorés yra maziau linkusios investuatirinkos vertybinius
popierius, kai y likvidavimo tikimybé yra dideé. Esant recesiniams ekonomikos pozymiams,
iSoriSkai finansuotogmores siekia Inti labiau pasiruoSusios nustatyti kainos-kagbas pagal
ateities pardavim sanaudas. Tokiu ddu kainos yra strateginiai apribojimai, kuriais karentai
siekia padidinti kainas, bet tam tikras finansasraateikiamas esant tam tikram kalpgiui.

Alternatyviis argumentai teigia, kad skolinimasis galiéturitakos imoniy konkuravimo
efektyvumui. Pagal Brander ir Lewis (1986) ,strategiisipareigojimo” teori, imoniy sprendimai
naudoti skolas veikia kaifsipareigojimai labiau agresyviai elgsenai produfbkose. Sis pavojus
yra tikétinas, nes opcioniniai méjmai asocijuojasi su skolomis per limituotigpareigojimus ir
skatina jmorés konkurentus prisitaikyti prie naujos situacijoedukuojant savo iSlaidas
(Maksimovic, 1986).

Galiausiai, finansavimas IS skoturi biti susigs su efektyvumo nepriezastine reikSme.
Pramors pusiausvyros modeliuose — Maksimovic ir Zechn®@9() bei Williams (1995),
optimalus pramaoés imoniy finansiny sandon kiekis yra tarpusavyje sus§ su kintamomis
pramorts charakteristikomis, tokiomis kaimoniy skatius, projekt rizikingumas ir technologijos.
Williams pasiilé (pateil¢) stabila (nuolatirg) pramors pusiausvyy, remiama pelning; imoniy
egzistavimo glyga, kad dideils imones turi daugiau fiksuoto kapitalo ir naudoja daugskol;, o
mazesas imonres yra maziau pelningos ir naudoja maziau skeliklos finansavimui.

Pateiktuose moksliniuose samprotavimuose apie reakromini; veiksniy iSskyrim ir ju
reikSmingunma kapitalo strukiros formavimo sprendimams, pasigendama kamkrévertinimy,
kurie suteiky galimykg atlikti konkreius palyginamuosius tyrimus. Dazniausiai tyrimuose
ivertinamasimoniu rinky, konkurenciis aplinkos poveikis, tg@au retai iSskiriami konkrés
samprotavimai apie bendrojo vidaus produkto augitempy, palikany normos svyravim,
infliacijos temm poveik imoniy finansavimo strategijos formavimui. Tokiuidu apsunkinamas
tyrimu rezultay palyginamumas. Autés nuomone, tikslinga istirti ir nustatytnoniy isiskolinimo
lygio pokycio priklausomylg nuo makroekonominiveiksni;.

Siame moksliniame darbe iSotini makroekonominj veiksniy reikSmingumo sveutlygiui
ivertinti | daugialyp regresijos modgftraukiami Sie veiksniai: Salyje sukurto BVP augitempai,
pramortje sukurto BVP augimo tempai, pranésrparduotos produkcijos kainndeksas, praduota
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pramores produkcijos apimtys, patany normy uz depozitus ir paskolas lygio pokytis, valiut
kurso pokytis (USD/Lt). Sudaromas Sis daugias/pegresijos modelis:

LR, = S, + S.BVP%, + B,BVPP%, + S.KI, + S,109(PP), + B.PN, + B VKR +¢,, (2.19)

cia: BVP% — Salyje sukurto BVP augimo tempai t-kety
BVPP% - pramaije sukurto BVP augimo tempai t-ketyirt
Kl — pramorgs parduotos produkcijos kairindeksas t-ketviit
PP — logaritmuota praduota pramsiprodukcija t-ketviit
PN — paiikany normy uz depozitus ir paskolas lygio pokytis t-ketiyirt
VKP — valiuty kurso pokytis t-ketviit

Realaus bendrojo vidaus produkto (BVP) po&y pramogje sukurto BVP pok§iali,
parduotos pramas produkcijos apiiy pokyiai, infliacijos tempai, palkamny uz depozitus ir
paskolas normp skirtumas bei nacionaks valiutos kurso svyravimai iSskiriami kaip esminia

veiksniai, galintys nulemti kapitalo svenpokyt ir ateities finansavimo sprendinmaudingumn.
2.3.2.3. Finang rinkos globalizacijos veiksm tikslingumas

Finang rinkos globalizacijos veiksniir kapitalo strukiiros priklausomumo tyrimpasaulio
ir Lietuvos mokslinink, darbuose ar empirése studijose éra atskirai iSskiriami. Dazniausiai tam
tikri finansy rinky globalizacijos veiksniai priskiriami prie iSorin- makroekonomimi veiksniy ir
tilamas bendrasijpoveikis. Todl yra tikslinga iSskirti ir atskirai nuo makroekammiy veiksniy
ivertinti bei nustatyti finang rinkos veiksni poveilf imoniy jsiskolinimo lygiui. Tam tikslui
pateikiamas apibendrintas finanginky globalizacijos veiksmi poveik kapitalo strukiros

formavimui atspindintis daugialyp regresijos modelis:

M
LR, :/8i0+218imzmt+git ' (2.20)
m=1
dia: LR — i — tasis kapitalo sverto lygis laikotarpiu t,

Zm — finang, rinkos globalizacijos veiksnimatrica, m = 1, ..., M, laikotarpiu t,
Bio — i — tojo kapitalo sverto konstanta,
Bim — i — tojo kapitalo sverto koeficianmatrica, m =1, ..., M,

g — atsitiktiniy, i regresijos modghdtraukty, nepriklausom kintanyju matrica.

Finang, rinkos globalizacijos tendencijos igsaja sumoniy globalizacijos procesu pieau
nagriréti pirmosios disertacijos dalies pirmame skyrig&me skyriuje pirmiausiai apidinami su

finangy rinkos globalizacija susijveiksniai ir j1 savokos.
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Tarptautiniai finang srautai gali bti apibreziami kaip tarpvalstybiniai ilgo ir trumpo
laikotarpio aktyw ir paskoly srautai, susiskirstytikelias grupes:

* tiesiogires uzsienio investicijos uzsienioimoniy nuosavyb arba investicijog jas, kai
investuotojas atlieka tiesiogimadybin vaidmer;

« tarptautinis bank skolinimas {paskolos uzsienio skolininkams nacionaline skojoarba
uzsienio valiuta;

« tarptautires obligacijos - kredito instrumentai, iSleidziami uZsienio skafiki arba
perkami uzsienio skolintgj tai pasizadjiimas nustatytu laiku sumeék apibrezta pinigy suny ir
periodiSkai nustatytais intervalais nitkpalukanas; todl obligacijos yra prekiaujami vertybiniai
popieriai, denominuoti standartiniais vienetais;

« portfelinés investicijos investicijosj akciniy bendrovi; akcijas arba ilgalaikes obligacijas,
paprastai laikomasétju teikiamos g4zos, kai investuotojas neatlieka jokio vadybiniadwaens;

« tarptautiniai nuosavyés popieriai -bendrovi akcijos, iSleistos pirkti uzsierimms;

* ,,naujieji" finansiniai instrumentai derivatyvai;

* plétros pagalba -oficialios vienos vyriausyds pagalbos kitai vyriausybei srautas;

« tarptautiniai pinigy srautai -uzsienio valiug pirkimas ir pardavimas.

Globalip kapitalo rinky galima teigti egzistuojant, jei svarbiausi finansentrai pasaulio
ukyje yra tiek susipy® kad tarptautinio kredito pasga ir paklausa veiksmingai tarpininkaujama
tarpZemyniniu lygiu. Faktai rodo, kad, nors visiSkdegruotos globalios kapitalo rinkos kol kas
néra, tarpvalstybigs finansigs veiklos intensyvumas ir ekstensyvumas rodo besifojartia
globalia kapitalo rink,.

Jei formuojasi globali kapitalo rinka, reéil tikétis, jog standartinio aktyy rinkinio -
portfelio - guza vienodja. Empiriniai tyrimai i$ tiknju rodo gazos vienodjima stambiausiose
kapitalo rinkose; o @Za kylartiose besivystafiy Saliy rinkose - jau kas kita, bet ir ten ji linkusi
konverguoti (Korajczyk, 1996).

Instituciniai investuotojai dabar turi dideles gelib dalis uzsienyje ir jomis aktyviai
prekiauja (Davis, 1991; Tesar, Wemer, 1995). Norgestuotojai subjektyviai link teikti
pirmenyle vidaus aktyvams, t&u Sis SaliSkumas silpja (Golub, 1990; Akdogan, 1995). Netgi
ten, kur ggza tarp rink vienodtja, investuotojams iSlieka stiprios paskatos difi&rsoti savo
portfelius tarptautiniu mastu. Tai patvirtina didelskatius sandorj bitent tarpvalstybige
prekyboje obligacijomis ir akcijomis. IS tilgn, kol egzistuoja nors ir nedideli pelno iragos
normy skirtumai nacionaliese kapitalo rinkose, étl to, kad, pavyzdZiui, tos rinkos yra Siek tiek
nestabilios arba, kad, Saliy verslo ciklai nesinchronizuoti, tol investuotogaks gauti papildom
pajamy nepaisant suvienoplisiy grazos norm. Siomis glygomis jie diversifikuos savo portfelius

tarptautiniu mastu, iSlygindami investigijgraza per tam tikg laikotarp. Vadinasi, skirtumai
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nacionaliny kapitalo rinky procesuose ne tik neprieStarauja teiginiui apiarfg, globalizaciy, kaip
tvirtina kai kurie skeptikai, bet ir yraitent ta ¢ga, kuri skatina globalinius finapsrautus.

Nors dauguma individuali skolintoj, lygiai kaip ir skolinink;, gal ir nesidomi globalia
perspektyva, srautai tarp stambigupasaulio finang centy pakankamai dideli, kad galimaitin
teigti, jog globali kapitalo rinka auga. Tai liudija faktas, jog kapitalo kaStai rodo tendeacij
vienockti tarptautiniu mastu (Fukao, 1993, 1995). Be tai, kuriuos nedideliusytkast; skirtumus
galima sieti su nacionaliniais skirtumais apmokesit investicijas. Kaipprasta, bank paskot
palikanos remiasi nacionatimis patikany normomis: kadangi Sios suvierigal tarptautiniu mastu
ir tarptautire konkurencija priveét sumazinti y lygi, skolininkams nustatomos p&hny normos
ima vienodti. Kai imores gakjo practti platinti obligacijas, nuosavyl vertybinius popierius bei
kitus aktyvus tarptautiése rinkose, §ifinans; formy kastai taip patmé vienodkti.

[taka strukirai: sistemirg rizika ir besikefianti finansires galios pusiausvyraSistemire
rizika - tai rizika, potencialiai veikianti globalj finans; sistema kaip visum, o ne tik vielg
valstyle ar finansini institucijy grup. Siuolaikires finans, rinkos leidZia rizilg struk@rizuoti ir
perskirstyti, sudarydamosalggas verslo subjektams apsisaugoti nuo tamytikzikos Sy —
pavyzdziui, nuo valiutos kurso svyrawimT&aiau visos sistemos paifiu tai tik transformuoja ir
perskirsto rizilg, bet jos nepasalina ir nesumazina. ToKidah gali netgi padidinti sistemgrrizika.
Banko ar bank grupes Zlugimas ar pasitéfimo praradimas gali nulemti kapitalo kiekio atiikama
IS kitu banky ir bendro pasitigjimo jais sumagima. Tai, esant susipynusioms nacion&hirs
finang; sistemoms, gali téti globaliniy pasekmi. Siuo atZvilgiu sisteminrizika yra Siuolaikigs
globaliniy finang; sistemos struktiné savylz.

Siuolaikiniy finans; rinky dydis ir globaligs apimtys padidino kai kuriuos sistersn
rizikos elementus. Galima teigti, kad fingnmstitucijos tapo labiau paZeidZiamos atsisakymui
grazinti skolas arimokoms ¥luoti. ISvestiniai finansiniai instrumentai lemiauwj rizika (Kelly,
1995). Jie leidzia rinkos subjektams uzsiimti dede$pekuliacines pozicijas su dideliais pelnait, be
juose taip pat slypi ir labai didelinuostoliy rizika. Siy finansiniy instrumeng prekyba gali
padidinti rizika ir dél to, kad didja ju pagrind, sudaratiy aktyw kainy nepastovumas.

Tarpvalstybiniai finang srautai sistemigirizika keicia taip, kad kurioje nors Salyje vienos ar
keliy institucijy patiriami finansiniai sunkumai gali gerokai smogkusiai globaliniy finansy
sektoriaus daliai. Pavyzdziui, Ry#Azijos 1997 m. finans kriz¢, kai Tailando valiutos kritimas
nuvilnijo per valiut; rinkas, sukeldamas spanaliuty kursy kritima visame regione ir paveikdamas
valiuty kursus kitose kylatiose rinkose nuo Rusijos iki LotynAmerikos. Taip pat tiriamojo
laikotarpio kapitalo bgimas iS @ Saly turéjo jtakos fond birzoms (Thompson, 1998).
Susaistytame pasaulyje labai susipynusios nacmsaliinkos reiskia, kad sutrikimai vienoje

rinkoje labai greitai persimetigkitas. Kadangi didzja tarptauting finansiniy sandonj dalj sudaro
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nedide¢ banky grupeé, vieno j finansiniai sunkumai tuoj pat sukelia pasekmesdi&ms. Kai
sandorio Salys gyvena skirtingose laiko zonoseylaSkatsiskaitym rizika - pirmasis sandorio
dalyvis gali lmti jau jvykdes savo sutartiniugsipareigojimus, tuo tarpu antrasis dalyvis tuo metu
gali bankrutuoti ir nelstengti sumodti reikiamos sumos. Atsiranda ir likvidavimo rizikakai
sandorio Salys nepagia laiku surinkti reikiamos sandoés sumos. Bankai nuolatos turi 2 mird.
JAV doleriy ar daugiau pernakt nesygginty skol; nors trumpalaikio skolinimosi galimgb
leidZia jiems padengtij &rukuma, koks nors stambesnis operac§utrikimas gali sukelti rimtus
sunkumus. Tokia rizika ygaakivaizdi kylargiose rinkose, kur dideli sandoriai yifarastas dalykas,
tatiau molkéjimy ir atsiskaityny sistemos santykinai neigpbtos. Vieno banko atsiskaitymar
likvidavimo problemos gali téti didZiuliy sisteminiy pasekmi visai tarptautinei finangtvarkai.

Vienas i$ pagrindini Siuolaikires finans rinkos bruog - pats finansinj sandony ir sraut
dydis, sudtingumas ir greitis. Dabar prekiaujama dazniau,r@pa, gerokai didesis apimtys,
daugiau valiui, jvairesni ir kur kas sudingesni aktyvai. Raos kapitalo judjimo apimtys,
palyginti su pasaulio ar nacionaliniu produkturiekyba, yra unikalios. Visa tai atliekama remiantis
labai institucionalizuota infrastrulita, kurios dka tarpvalstybia finansire prekyba iStig pam ir
realiu laiku suformuoja besirutuliojéia globalire finans; rinka, sukeliaia didek sistemir
rizika. Siuolaikire finans; globalizacija yra ry3ki nauja pakopa organizuojantaldant kredy ir
pinigus pasaulio ekonomikoje; ji ke salygas, kurios lemia viso pasaulio valstylr imoniy
klestjima.

Remiantis auk8au aptartais teiginiais pateikiami veiksniai, gafs tugti jtakosimoniy
kapitalo strukiiros sprendimams.

LR, = B, + S, 109(TUI), + B,EK, + B;TUIP%, + 5, VK, +¢, , (2.21)
dia: log (TUI) — logaritmuotos bendrosios tiesioggnuZsienio investicijos t-ketvirt
EK — eksportuota pramés pagamintos produkcijos dalis t-ketyirt
TUIP% - tiesiogini investiciy dalis tenkanti pramonei t-ketvirt

VK — valiuty kurs; svyravimai tarptautigje valiuty rinkoje t - ketviri.

Zinoma, tiriant finans rinkos globalizacijos veiksnipoveik imoniy kapitalo strukiros
formavimui, galima bty iSskirti aity kity reikSming; veiksniy: tokiy kaip patikany normos
tarptautirgje rinkoje svyravimai, akaij indeks; svyravimai, finansiés rizikos apimtys, tarptautipi
obligacijy apimtys, portfeliny investiciy dydis ir pan. T&au Siuos veiksnius Lietuvognorems
sunkuijvertinti &l dar palyginti Zemoy aktyvumo lygio tarptautige finans; rinkoje. Tokiu lmdu i
model ir empirin tyrima jtraukiami tiesiogiai sumoniy veikla susig spar¢jancios finang rinky
globalizacijos veiksniai, tokie kaip: bendrosiosipgires uzsienio investicijos, eksportuota
pramores produkcijos dalis, kuri tiesiogiai susijusi sulivly kursy svyravimais tarptautije
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valiuty rinkoje, bei tiesioginj uzsienio investicij dalis tenkanti tiriamam sektoriui — apdirbamajai

pramonei.
2.3.2.4. Tris veiksnj grupes apimantis bendrasis daugialigregresijos modelis

Apibendrintas kiekybinisimores valdony rodikliy, makroekonominj ir finans; rinkos
globalizacijos veiksnj tarpusavio priklausomys vertinimas atliekamas naudojant bentiesires

daugialygs regresijos modgl
K J M
LR =B + Z/B]jk Xig + Zﬂzij Yie +Zﬂ3imzmt T &t s (2.22)
k=1 j=1 m=1

cia: LR — daugybinis priklausomojo kintamojo vektorius-(tiriamy kapitalo sveri LR1, LR2
ir LR3 reik3nes tam tikru periodu t);
Xk —K imoniy specifiniy vidiniy nepriklausom kintamyjuy matrica, t — uoju laikotarpiu;
Y. — J specifini Salies makroekonomigiveiksniy matrica, t — uoju laikotarpiu;
Znw — M specifiniy finang; rinkos globalizacijos veiksnimatrica, t — uoju laikotarpiu;
Boi — konstanta;
Baij» B2ik, Paim — tam tikig koeficienty matrica; i - tojo kapitalo struktos sverto;

g — atsitiktinio dydZio vektorius, i — tojo kapitagtrukiiros sverto

Sio modelio taikymas, atliekant tyrimus, leidZiairskti reik3minius, poveik tiriamiems
kapitalo svertams konktmje situacijoje lemia&ius veiksnius, kurie skiriasi priklausomai nuo

Salies, pramais Sakos ar atskirgmores tam tikroje Sakoje.

2.4. Sisteminio kapitalo svem formavimo modelio etapai

Pagal 2.3 skyriuje apiiolintus ir pagistus teorinius ir empirinius teiginius bei hipoteze
sudaromas sisteminis kapitalo svefdrmavimo modelis, atspindintis specifinpramors imoniy
vidiniy veiksniy ir makroekonominj veiksni; jtaka kapitalo struliros sprendimamsgjungiant ir
finangy rinkos globalizacijos veiksnius, tutilis jtakos pramoés imoniy kapitalo strukiros
sprendimams[monreés kapitalo strukiros valdymo tikslas tiesiogiai sussj su strateginiaigmores
finansavimo sprendimais, kurie orientuptmores vereés didinima. Pateikiant ifivertinant galimas
finansavimo sprendim alternatyvas, sudaromas sisteminio kapitalo gvétmavimo proceso

matematinis modelis (2.2 paveikslas),iksuwdaro keturi etapai.
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Pirmas, tyrimui reikalingos informaciés duomen bazs formavimo ir rodikly atrankos
etapasapima informacijos rinkimo, sisteminimo ir apdonep procedras ir leidzia efektyviai
valdyti reikiamos informacijos srautus atrenkartikéus.

Antras, vidinés aplinkos, makroekononam aplinkos ir finang rinkos globalizacijos
veiksnig jvertinimo etapaskuris grindziamas matematiniais metodais ir pdoogmis, siekiant
iSskirti pagrindinius kapitalo struktos sprendimus lemigius veiksnius beivertinti ju tarpusavio
ry§i ir patikimumy. Sis modelis apimamores lygio, makroekonominio 3alies lygio ir finansnkos
globalizacijos veiksnius. Savaime suprantama, kastgmjy dviejy veiksni grupiy imore negali
valdyti, tockl tiriamas j; poveikis kapitalo struktos formavimo sprendimams. Makroekonomini
ir finangy rinky rodikliy prognozy ir eksperimentinj ateities vertinim dékajmonre gali numatyti ir
valdyti su Siomis polgiu tikimybémis susijusios rizikos poveikmoniy finansavimo sprendimams
ir ju itaka ekonomirgs pricktinés veres kitimui. Ateities modeliavime didesnigrdesys skiriamas
vidiniamsimoniy veiksniams iry galimiems alternatyviems po&gams.

Trecias, tiksliniy kapitalo svery modeliavimo etapas:apimantis galim sprendiny
alternatywy nustatym ir jvertinima esant neapibZtumo alygoms. Kapitalo strukiros
prognozavimo procauly déka pirmiausiai numatomos galimasnorés kapitalo struktros ir
finansavimo sprendimkitimo tendencijos. Vadinasi, priklausomai nmeores veiklos specifikos —
veiklos tik vidireje rinkoje ar veiklos ir tarptautéfe rinkoje, formuojam tiksly ir esany
apribojimy, pagal pateikt metodiky galima nustatyti siektinimores kapitalo strukiros sverto lyg
(bendy skolos arba ilgalaiki isiskolinimy lygi kapitalo struldiroje) ir parinkti optimal strategim
veiklos finansavimo iida iS galimy alternatyw, ivertinant j; rizikinguma.

Ketvirtas,tiksliniy kapitalo svent, szlygojarciy EVA didjimg, efektyvumo zonos nustatymo
ir pagrindimo etapas jgalinantis, derinant racionalius ir stochastiniuspektus, priimti
atitinkamomis slygomis tinkamiausi sprendim. Zinoma kiekvienamonre siekia tam tiky tiksly:
butent noro kurti ekonomin pridéting verte, kuri imanoma pasiekti tik suformavus ir pagrindus
kapitalo sveni efektyvumo zoa, kurioje EVA reikSné turi tikimybe didéti esant maziausiai rizikai.
Siame etape taikomi imitacinio modeliavimo elemenkarie padedavertini ateities situacijos
neapibéztum.

Tam tikslui pasiekti, suformuojamas modelis, kuriékal iSskiriami esminiai veiksniai
turintys lemiamosgtakos kapitalo strukitai ir priklausomai nuoy reikSmingumo, bejtakos jiems
galimybiy, prognozuojama ir sudaroma optimali kapitalo gtk arba optimalios kapitalo
struktiros efektyvumo zona, turinti teigiamgakosimoniy vertis didinimui ir efektyviam kapitalo

struktiros valdymui.
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2.5. Statistiny prognoziy skaiciavimo metody taikymas kapitalo svertams

prognozuoti

Tradiciréje statistigje literafiroje, skirtoje ekonomini reiSking skatiavimams,
rekomenduojami prognozavimo metodai daznai turnaziesmin traikumg: tiesiog ar ne tiesiog
daroma prielaida, kad regresijos lygties paramsfraipastous koeficientai, nepriklausantys nuo
nulio. Taiau daznai galima daryti atvirkStirprielaich i = f (t), ¢ia i = 1, 2, 3, ..., k. Norint
atsizvelgtii paramety keitimasi laike, klasikiniai statiniai prognozavimo metodaodifikuojami ir
pritaikomi naujomis glygomis, suteikiant jiems dinaminpolbidi. Turimas kintamasisy, kur
salygoja X nepriklausom kintamyju. Priklausomyb tarp Sy dydziy rekomenduojama uzrasyti taip
(MartiSius, Vatianas, 2001, p. 214):

Y, = (X, )+e;(i =12, kit =123,...n), (2.23)

cia: f(Xj) — nezinomo analitinio pavidalo funkcijli— kintamyju X;; skatius; & — atsitiktinis
dydis.

Siekiant iSvengti funkcijaf(X;) suteikti apibézta analitirg iSraiSky, taikomos atitinkamos
skatiavimo procedros.

Disponuojant dinamikos eiled (Y:;, %) duomenimis, kiekvienam iSskirtam laikotarpiui,
kuriy i$ viso yra(n-m+1), maziausi kvadrat metodu (MK) apsk&iuojama regresijos lygtis:

y.=Ya,X, +h, (2.24)
j=1

cla:1=1, 2, 3, ..., (-m+1) — iSskirlaikotarpiy skatius; t =i, i+1, ...,i+l-1;j=1, 2, 3,
..., K; k < 'n; m —iSskirto laiko intervalo trukmViena po kitos sekaios regresijos apraso dydzio
Y (endogeninio) priklausomybnuo kintamyju X; (egzogen) iSskirtame laiko intervalft, t+m-1].
Intervalo ilg nustato parametras), kuris parodo to intervalo eilinnary skatiy. Skatius m
parenkamas taip, kadity patenkinami minimais aproksimacijos pagtumo reikalavimai.

Kiekvienamt momentui (metams, ket¢iams, nénesiams) gaunama tiel ir by reikSmu,
kiek karg to momento duomenys buvo panaudoti ag$iajant daugialyp tiesire regresij.

Norint kiekvienam laiko momentuigauti tik vier, paramets a; ir b, reikSng, kiekvienam taskui

skatiuojamos vidutigs &, ir b, reikSmes, kurioms gauti naudojamos Sios forasul

a) jeigum< nTJrl tai
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t
1Zaﬁ,tz 123,...m;
t3
~ 1 ¢ .
a, = Eizt_zmjji,t:m+lm+2,...,n—m+l (2.25)
1 t
D a;t=n-m+2n-m+3,...,n.
n-t +1i:t—m+1
t
12b,,t= 123,...,m;
ti=
b = % Y b,t=m+1im+2..,n-m+1 (2.26)
i=t-m+l
1 t
Y b,t=n-m+2n-m+3..,n.
r]_t_:l-i=t—rml

b) jeigu mz”T*l, tai:

t
%Zaji t=123,...(n—m+1);
i=1
1 n—m+1
a, = a . t=n-m+2n-m+3,....m 2.27
! n—m+1iZ=1: ) (2.27)
1 nfg t=m+1m+2,...,n
n_t-i':l-i:t—m+1ji’ T
1 t
EZb,,t:J,2,3,...,(n—m+1);
i=1
_ 1 n—m+1
= b,t=n-m+2n-m+3,...m 2.28
b mal 21: . (2.28)
1 n—m+1
Y bt=m+1m+2..n
n-t+1,_

Naudojantis Siomis formeinis ir atsizvelgianti regresijos lygties iSraigk kintamojo Y
priklausomylg nuo faktorini rodikliy X; , lygtis uzraSoma taip:

— Kk
Y, =) &, X, +h, (t=1,2,3,... ,n) (2.29)
j=1

Gautoji regresija iS estn skiriasi nuo klasikiés, jos parametrjveréiai gaunami atsizvelgus

i informacijos segima. Kiekvienam momentuit gauti kiti parametr iveriai a, ir b.

Perspektyvinei analizei atlikti — tai labai reikada, nes reikia nustatyti, kaip palaipsniuiciasi
nagrirejamas procesas.
Naudojant tiesia daugialyg regresij, galima apidinti slankiojaiy funkciju metodu

atliekamus prognostinius skavimus. Prognozi gavimui reikia zinoti faktorinj rodikliy reikSmes
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visiems prognozuojamo laikotarpio metamstl, n+2, ..., n+p Prognozuojamo laikotarpio

faktoriniy rodikliy reik3mes — tai matricaX ; (j = 123,... kT =n+1n+2...,n+ p):

X1,n+1 X2,n+l e xk,n+1
Ximz Xomo oo Xy
Xio=| e A mz | (2.30)
xl,n+p X2,n+p Xk,n+p
Prognostiniams sk&iavimams atlikti naudojama Si daugiabgregresijos lygtis:
— n+p~' —
Ve = 2.8 (xjt —xjn)+ Y., (2.31)

T=n+1
gia: y; - rezultatinio rodiklio Y reik3res prognozuojamam laikotarpiui; — faktoriniy
rodikliy reikSnes prognozuojamam periodu§;, — faktoriniy rodikliy reikSnmes n-aisias metais;
y, - apskaliuotos rezultatinio rodiklio reikSas n-iesiems metams.

Koeficientasa] gaunamas i$ matricos:

& A
A, = %o G2 o Bel (2.32)
&, &, .. &,
ir padauginus iS harmoninsvoriy:
& :Zajt 5. (2.33)

Harmoniniai svoriai — tai atitinkamuidu sudaryti svoriai, kurie tenkina Siuos reikalaygn

S">0,kait=1, 2,3, ..., (n-1), betEa(”’

+1 =

Seniausiai informacijai priskiriamas svoris lygus m [1: (n — 1)]. Sekatiy meiy
informacijai svoris padidinamas dydziu:
@Q:(n=2),ty.m=m+[l:(n=-2)]=[1:(n=-1)+1:(n-2)].
Bendg absoliutinig harmonini; nariy eilé apskatiuojama taip:

1
m,, =m +ﬂ (2.34)

n-1
gia:t=2,3, ..., n—1. Be to teisinga, k@m+l n-1).

t=1
Prognostiniams sk&iavimams atlikti nepakanka vien matricd%telemenln Zinojimo.
Apskatiuojamos prognozavimui naudojamos regresijos Iggpiarametr jverciy dispersijas ir

kovariacijas:
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2

>(E,-a) s (2.35)

t=1

D*(;)=

n

Cova,&)=+3 (&, - )& -3 )-S. (2.36)

t=1

3|I—‘

Panaudojus Sias formules, po wiskatiavimy gaunama paramaetrivertiy dispersijos ir
kovariacijos matrica:

D) CoEE) . Covd)
()| COEE)  DE) . CovELa) -

Co\&.a) Cova.a,) .. D(&)
Kovariacires matricos Dz(a') reikSmip zinojimas leidzia apské&uoti viduting

prognozs paklaid:

= \/Zk: X2 D2(&, )+ 2Zk:z X XrCo\d  -a/ )+ S*(e) . (2.38)

j=1 j>1
Pasirinkus reikSmingumo lygmena, rezultatinio rodiklio intervaliass reikSngs
prognozuojamam periodui aps&aiojamos pagal Sias formules:
yT,ap. = -ny —Z,: Sp , (239)
yT,vir. = -y"l,' t+Z,- Sp' (240)

Skatiavimams atlikti pagal aukg|u pateiktas formules, reikia Zinoti koeficientq z

reikSmes. IS Laplaso integradmfunkcijos lenteds, kaio = 0,10, nustatoma, koeficiento reiksra.

Apibendrinimas

Empiriniy studipy analizs rezultatai leidZia daryti iSvadkad pastaruoju metu nuolat éjal
kapitalo strukiiros sveny tyrimy svarba. Sioje dalyje parinkti ir pasti veiksniai, galintys lemti
Lietuvos imoniy kapitalo strukiros formavimo sprendimus. Sukurtas sisteminis k#pisvent
valdymo modelis, kur sudaro trys etapaityrimui reikalingos informaciés duomen bazs
formavimo etapaskuris leidzia efektyviai valdyti reikiamos infoamijos srautusyidinés aplinkos,
makroekonomigs aplinkos ir finang rinkos globalizacijos veiksni jvertinimo etapas kuris
grindziamas matematiniais metodais ir pragedhis, siekiant iSskirti pagrindinius kapitalo
strukiiros sprendimus lemidmus veiksnius,ivertinti ju tarpusavio rysir patikimumy; tiksliniy
kapitalo svery modeliavimo etapas:apimantis galim sprendina alternatyw nustatym ir

ivertinimg neapibéZtumo glygomis.
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3. KAPITALO SVERT U VALDYMO MODELIO TAIKYMAS

LIETUVOS PRAMON ESIMONESE FINANSU RINKOS
GLOBALIZACIJOS S ALYGOMIS

Sioje darbo dalyje empiriniais tyrimais iy fezultatais pagrindZziamos antroje mokslinio
darbo dalyje sudaryto empirinio tyrimo loginio mdédetaikymo ir kapitalo struktros valdymo
modelio galimylés Lietuvos pramass imoniy, batent akcing bendroviy pavyzdziu ir modeliuojant
optimalia kapitalo strukira drabuziy siuvimo pramoés imonés pavyzdZziu. Pirmiausiai
apibadinama tyrimo duomeninformacire baz ir metodologija, analizuojama bendraekonaimin
situacija Salyje ir finangrinkoje, turinti lemiamostakosimoniy kapitalo strukiros sprendimams.
Pagrindiniai Sios darbo dalies rezultatai pateaktioes moksliniuose straipsniuose [2, 5, 7, 8, 11].

3.1. Tyrimo duomeny informaciné bazé ir metodologija

Siekiant pritaikyti antroje darbo dalyje suformuimdeorin model Lietuvos pramoés
imoniy veikloje, pradinis Sio proceso etapas yra pirmiduomem surinkimas. Kadangi darbo
pagrindas yra kiekybinanaliz, tai gaut; rezultat; tikslumas faktiSkai priklauso nuo imties dydzio,
t.y. visy naudojam duomem skatiaus bei § patikimumo. Kiekybigs analizs atlikimui,
reikalinga surinkti tam tikrus finansinius duomenkairie atspindijmoniy tkinés ir finansirs
veiklos rezultatus.

Priminiy duomem rinkimui naudotasi Lietuvos Respublikos statissikoepartamento
duomem baze. Statistinio tyrimo imsudaro vig Lietuvos apdirbamosios pram@nsSak (D 15 —
37), i8skyrus SeSiolikt pramorts Saki, akcires bendrows, kurip akcijos kotiruojamos Vilniaus
vertybiniy popieriy birzoje (Sak apitidinimas pateiktas 2 priede). Tyrimui naudojamiistatiai
ketvirtiniai finansini ataskaig 1998 — 2003 maet duomenys. 3.1 lentge pateiktas vidutinis
svertinis tirty pramors jmoniy skatius ir ju pasiskirstymas atskirose pranden Sakose
analizuojamu laikotarpiu.

Didziaush dal tirty imoniy sudaro medienos ir jos dirbin{17,86 proc.), maisto pramées
(17 proc.), leidybos ir spausdinimo pramsr{11,13 proc.), drabugisiuvimo (9,42 proc.) ir bald
ir niekur kitur nepriskirtos prameés imores. Siy apdirbamosios prameés Sak jmoniy rodikliy
kitimas gali tuéti lemiamosjtakos bendriems tyrimo rezultatams.

Nors vertinant pirmia informacip abejoni dél jos tikrumo nekyla, t&au atsizvelgiama
tai, kad Siimoniy finansire informacija yra pateikiama Statistikos departamgnbc| pabgztina,

kad yra keletas veiksmikurie gali dalinai iSkreipti realtyrimo vaizd.
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3.1 lentet

Vidutinis svertinis tirt y apdirbamosios pramorés jmoniy (AB) skai¢ius 1998 — 2003 metais

Apdirbamosios Imoniy skatius, Procentais
pramores Sakos vnt.
numeris IS viso: 4177 100,00

15 Maisto pramod 710 17,00
17 Tekstiks 205 4,9
18 Drabuzj siuvimas 394 9,43
19 Odos ir jos dirbini 46 1,11
20 Medienos ir jos dirbini 746 17,86
21 Celiuliozs ir popieriaus gamyba 38 0,91
22 Leidyba, spausdinimas 465 11,13
23 Naftos perdirbimas 3 0,08
24 Chemijos 89 2,13
25 Guminiy ir plastmasini dirbiniy 180 431
26 Kity nemetalini mineraliniy produkt; 226 5,41
27 Pagrindia metalo 20,8 0,5
28 Gatay metalo dirbini; (be maSin) 272 6,51
29 Masiny ir jrenginy 166 3,97
30 Rastigs maSim ir kompiuteriy 20 0,47
31 Elektrogrengimy ir prietais; 71 1,71
32 Radijo ir televizijos ir rySigrengimy 47 1,13
33 Medicininiy ir tiksliyjy optiniy jrankiy 84 2,02
34 Automobiliy, priekaly 18 0,43
35 Kity transporto priemoni 61 1,45
36 Bald; pramor 288 6,9
37 Antrinis metalo ir jo lauZo perdirbimas 27 0,64

Saltinis: sudaryta autes pagal Statistikos departamento STAS paketo dusni&amesainformacija pateikta 2

ir 3 prieduose.

Pirmas veiksnys, kurio fraanomajtakoti yra p&ios statistigs informacijos patikimumas.
Nors finansigs ataskaitos yra gautos i$ Statistikos departandumemn bazs, negalima tiksliai
ivertinti kiek Si informacija yra patikima. Esantpakankamai centralizuotai apskaitos sistemai
daugelisimoniy gali pateikti skirtingas ataskaitas Valstybinei kegiy inspekcijai, Lietuvos
Statistikos departamentui, bankams ir kitoms insiioms. Dar viena finansénataskaita atspindinti
tikraji bendroés rezultad pateikiam jmorés viduje, kuria naudojasmores vadovai. Siekiant
iSvengti moke&iy nastos, arba gauti geresnaly/gas skolinantis iS bamk imonés gali iSkreipti
tikrus finansinius bendroyi rezultatus. Tokie veiksniai dargtaka pirmires informacijos
patikimumui, kuri buvo renkama Siam moksliniam darb

Antras veiksnys galintigakoti statistinio tyrimo palyginamuyra tai, jog Lietuvogmones
sudaro finansines ataskaitas pagal Lietuvos apmskatandartus, kurie skiriasi nuo tarptauwtini
apskaitos standart Siuo atveju iSkyla tyrimo palyginamumo problemalstose pasaulio 3alyse
atliktais empiriniais moksliniais tyrimais.

Nagriréjant tolimesr informacip, pabgztina, kad yra ir kii veiksniy, kurie gali paveikti

surinktos pirmigs statistiegs informacijos patikimum Atliekant tolimeskp analiz, reikéty
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apibrzti tam tikrus kriterijus, kurie buvo nustatyti, ugojant finansines ataskaitas statistiniame
tyrime:

¢ Finansiniai rezultatai apignorés veikh turi bati pateikti maziausiai uZz du ataskaitinius
laikotarpius. Sis apribojimas yra svarbus tuo, ki&dturint dviejy laikotarpiy rezultatus galima
nustatyti rodikliy kitimo tendencijas.

e [mores pardavimai negali di lygus nuliui. Imore turi vykdyti veikla. Pardaving
rodiklis yra svarbus visiems veiksniams, kadangudwgant § rodikli bus apsk&iuojami
pelningumo, likvidumo, augimo, bankroto tikimygorodikliai.

e Imores turtas negali @i lygus nuliui, nes tai lygiai taip pat apsunkinir iSkreipty
atitinkamy rodikliy skatiavima.

Tyrimo eigoje naudojamas SPSS programinis paketasio pagalba duomenys yra
grupuojami, bei skaiuojamas nepriklausomkintamyjy rySys ir reikSmingumas su priklausomu
kintamuoju, taip pat yra sudaromos tiésirdaugialyps regresijos lygtys. Papildoma priengéon
padedanti nustatyti ry&arp kintanmwju, yra koreliacijos koeficiemnt paieSka. SPSS programiniu
paketu atliekamas statistinis tyrimas pateikia kacguy matrica, kuri taip pat taikoma gaut
rezultaty analizei bei iSvadoms. Modelyje pirmiausia yraipatama ar pasirinktas regresijos
modelis paaiSkina turimas duomemariacijas. Tai iSaiSkinama apskaiojant determinacijos
koeficient, bei standartiemodelio paklaid.

Papildomai daugialygs regresijos modelio patikimumuijvertinti yra atliekama
vienfaktorire dispersig analiz (ANOVA), kurios eigoje yra tikrinama ar bent viend&beta(toliau
— p) koeficienty néra lygus nuliui. Sie duomenys padeda iSsiaiskinttikrai visi apskatiuoti ir
regresijoje pateikti nepriklausomi kintamieji lenseerto lyg.

Atsizvelgus i gautus rezultatus tolimege tyrimy eigoje, naudojant SPSS programin
paket, yra apskaiuojami empiriniaibeta koeficientai, o taip pat standartizuteta koeficientai,
kurie yra naudojami regresijoje. Koeficigrnpatikimumas yra patikrinamas apskaojant dalinius
regresijos koeficientus, eliminuojantikihepriklausom kintamyju jtaka.

Statistinio tyrimo metodika sudaryta remiantis kidis empiriniais tyrimais,
analizuojadiais sverto lyg jtakojartius veiksnius. Kompiuterin programa pateikia daugialgse
regresijos modgl kuriame paskaiuoja visus reikalinguss koeficientus, taip pat reikalingas
paklaidas. SPSS programinis paketas taip pat paikmties patikimurg, jvertina ne tik kaip
kiekvienas veiksnygakoja galutif rezultas, bet ir kaip migti veiksniai yra susieti tarpusavyje. Jei
veiksniai yra tarpusavyje susieti tai statistiryorno rezultatas darosi maziau patikimas.

Kadangi daugelis autarinaudojo panaSius programinius paketus tai paskuim etape
pries iSvad pateikimy, bus pateikta gautrezultat; analiz, bei palyginimas su kituzsienio autor
darbais bei gautais rezultatais.
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3.1.1. Apdirbamosios pramoms jmoniy struktiiros tendencijos

Lietuvos pramoés strukiiroje vyko neigiami pok§iai, nes didzZiosios pramés imones
bankrutavo ir pramais veikla persiorientavo nuo stithgesres (elektronika, masingamyba) prie
paprastests (maisto, tekstis) pramons. Skmingiausiai veikia kapitalui mazai imlios, bet dau
darbo gnaud; reikalaujaios pramo#gs Sakos.

55005104 5244
5000 +
4500 -

4000
2500 3847 4019
3642 3646
3000 T T T T T T T
N\ N N S N \ N\ N AN \ \
D> A (o)) N Q N N N Q9 N Qo)
o) > S o) N o N S o q o
SEEIRC S IR L S LR S DA S

_ 3.1 pav.Pramors imoniy skatiaus dinamika 1998 — 2003 m.
Saltinis: sudaryta autes pagal Lietuvos Statistikos departamento duomenis

2003 met sausio 1 dienai vetk10 245 apdirbamosios pramisnverslo subjekt iS kurig
4019 (t.y. 39,2 proc.) buvo akém bendrows ir uzdarosios akcés bendrows, kurios yra Sio darbo
tyrimo objektas. T&@au tik 57,9 proc. iS 4019 dirbo pelningai (3.2 ed&glas). AiSkiai matyti
tyrime dalyvusi apdirbamosios pramésimoniy (AB ir UAB) skakiaus kaita 1998 — 2003 metais
(3.1 paveikslas), jeigu 1998 mekV ketvirtj veiké 5244 akcigs bendrows ir uzdarosios akcés
bendros, tai 2000 met | ketvirt] ju skatius sumagjo iki 3642 (t.y. 30,55 proc.), tam lemiamos
itakos tuéjo Rusijos finansia ir ekonomiré krizé, sumagjusi Rusijos vidaus rinkos paklausa,
sutrike atsiskaitymai. Labiausiai nukejd maisto ir grimy pramors imores, kury pagrindiré
gaminamos produkcijos dalis buvo orientuota eksgpartRusip ir kitas NVS Salis. Po kris
iSlikusios pramoés imores persiorientav@ Vakam rinkas, pradjio plétoti naujos technologijos ir
paklausos produktus, tokiuithu pramois imoniy skatius 2002 m. IV ketviit iSaugo iki 4551.
2003 meit | ketvirti pastebtas pramoés imoniy skatiaus sumagimas 11,7 proc. Tanitakos
turéjo pramors imoniy stamlgjimas — susijungimai, siekis prisitaikyti prie E®narosios rinkos
keliamy reikalavimy. Siuos reidkinius patvirtina ir ankau Europos gungos valstybse jvyke
pana8s procesai. Vieningos Europosj@igos rinkos sukirimas nuémé Europos pramais
restrukiirizacija ir padidinoimoniy susijunginy | stambesnegnones irimoniy isigijimo ypa tarp
skirtingy ES Sali skatiy (apie 19 proc. vis susijungimo irimoniy isigijimo fakty). Apie 2/3 vig
susijungimo irisigijimo atvejy priskiriama vietiniamimoniy susijungimuiir isigijimui, kadangi
buvo manoma, kad viets rinkos restrukirizavimas gali padidinti benglSalies konkurencingum

Taciau restrukiirizavimo laipsnis atskirose Salyse labai skyr— DidZiojoje Britanijoje veininga
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Europos rinka tuwjo didek jtaka pramors reorganizavimui, tuo tarpu mazesteka Italijoje bei
Ispanijoje. Taigi, pramais reorganizavimas nevienodai pavetkS Sahj pramors koncentracij.
Pramors koncentracijos augimas taip pat gali reikSti mZigarncia konkurenciy, tokiu badu ir
mazesnes kainas. diau iS kitos puss pramo#gs koncentracija padeda pasiekti masto ekorypimij
mazinti produkii kainas. Duomenys patvirtina, kad kasmet apie t.pr@azja preky ir paslaug
kainos, be to sprgt ir kaing konvergencija ES.

Pelning; pramors imoniy dalis bendrame skauje 1999 m. | ket. sumap 6,7
procentiniais punktais (nuo 54,2 proc. 1998 m.tl ke 47,5 proc. 1999 m. | ket.) (3.2 paveikslas).
Nuo 2000 met pelningai dirbasiy imoniy dalis virSija 50,9 proc. ir kiekvienais metais &ad (iki

pramorgs imoniy skakiaus. S situacip salygojo auk$iau ivardintos priezastys.

57,1 proc. 2003 m. | ketv.), dau vis tiek pelning imoniy skatius nevirSija 60 proc. vig
IIIIIIII|I|I|I|I|IIIII|I|I|I|I|III|I|IIIII|I|I
TR

‘ M Pelning; imoniy dalis @ Nepelning imoniy dalis ‘

100% -
90%

3.2 pav.Pramoss imoniy skatiaus dinamika pagal veiklos pelningart998 — 2003 m., proc.
Saltinis: sudaryta aut@ss pagal Lietuvos Statistikos departamento duomenis

Analizuojant pramoés imoniy strukiira pagal kapitalo kilm, pastebtos valstybinio
kapitalo dalies ir privataus Lietuvos kapitalo dalimagjimo, o uZsienio kapitalo dalyvavimo
pramoreés imoniy valdyme didjimo tendencijos (3.3 paveikslas). Tai yra akivdipd Lietuvos
integracijosi ES bendija rinka ir pasaulir rinka bei rinky globalizacijos pasekés. Valstybinio
kapitalo dalis analizuojamu laikotarpiu surg@z nuo 28,1 iki 19,9 proc. (8,2 procentiniais
punktais), tai dmé valstybinyy pramors imoniy privatizavimo procesas. Privataus Lietuvos
kapitalo dalis 1998 — 2003 metais taip pat sujeanuo 57,6 iki 48,1 proc. (16,5 proc.); S
sumagjima kompensavo uzsienio kapitalo dalies iSaugimas9lggyc. (nuo 14,3 iki 35,6 proc.).

Ateityje turety islikti panasi kitimo tendencija (4 priedas).
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3.3 pav.Pramogs imoniy akcinio kapitalo strukira pagal kapitalo kilm
Saltinis: sudaryta aut@ss pagal Lietuvos Statistikos departamento duomenis
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Pramoms imoniy kapitalo strukiros sandara atskleidzia nuosavo kapitalo daliesriaeme

imoniy kapitale mag&imo tendencyi (3.4 paveisklas). Nors nuosavas kapitalas angiruo

laikotarpiu (1998 — 2003 metais) iSaugo 13,12 prt&iau jsipareigojimai augo spt@u — 39,6

proc. § padicjima lémé staigus ilgalaiki isipareigojim; augimas 96 proc. injdalies visuose

pramorés imoniy isipareigojimuose digimas — 40,43 proc. (3.5 paveikslas). #ant Lietuvos; ES

istojimo datai, augo materialipninvesticiy apimtis, o panaikinus mok#ée lengvag reinvestuotam

pelnui, sumenko paskatos finansuotis iS nugdésy ir, atvirk&iai, tapo patrauklesnskolinimosi

alternatyva. Imti paskolas skatina ir pastaruojiunypa maza bank kreditavimo kaina.

100%-
80% -
60% -
40% -
20% A

0% -
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3.4 pav.Pramogrs imoniy kapitalo strukiral998 — 2003 m.

Saltinis: sudaryta autess pagal Lietuvos Statistikos departamento duomenis

‘ M llgalaikiai jsipareigojimaid Trumpalaikiaiisipareigojimai‘

3.5 pav.Pramogs imoniy jsipareigojimy strukiira 1998 — 2003 m.
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Apie skolinimosi didjima konstatuoja ir 3.6 paveiksle pateikta ilgalaikr trumpalaikiy
isipareigojimy struktiros dinamika. Pram@s imoniy ilgalaikiy isipareigojimy didZiausi dali, net
89 proc., sudaro finansiniai ilgalaikigipareigojimai kredito institucijoms. €&u trumpalaiks
finansires skolos trumpalaiki jsipareigojimy struktiroje sudaro maziausidal ir turi tendency
mazti. Vadinasi, iS 8i duomem analizs galima teigti, kad pramés imores linkusios didinti

skolinto kapitalo dalkapitalo strukiiroje, o finansindeficita dengia iS ilgalaiki finansiniy Saltini.
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a) DL_F — finansis ilgalaikes skolos, b) DS_F - finansiés trumpalaiks skolos,
DL_PS — prekybos ilgalai& skolos, DS_PS — prekybos trumpakaikolos,
DL_K — kitos ilgalaiks skolos. DS_K — kitos trumpaléskskolos.

3.6 pav.Pramors imoniy ilgalaikiy (a) ir trumpalaiki (b) isipareigojiny struktira
Saltinis: sudaryta aut@ss pagal Lietuvos Statistikos departamento duomenis

Ivairiy tkio Sakg finansiny rodikliy pokyiai iS esnés skiriasi. Apdirbamojoje praméje
pelningumo rodikliai pagéjo ypa& akivaizdziai 2003 mat pirmaji pusmet, uzdirbtas 8 kartus
didesnis pelnas lyginant su 2002 metais, o kapijedda siek 9,6 proc. Siuos pokjus i esms
lémé teigiamos naftos produkipramors permainos. 2002 mgprimaji pusmet Si pramogs Saka
patye 209 min. Lt nuost@) tuo tarpu 2003 metais dirbo pelningai (3.2 lentePelningum
padidino medienos gaminiir bald; pramor, maSim ir jrengimy gamintojai bei chemijos
pramors imores.

Taciau IS esms, Lietuvos pramais gaminama produkcija yra labiau orientuptasienio
rinkas. Per pastaruosius metus visos realizuotmdupcijos dalis, tenkanti eksportuotai produkcijai,
iSaugo nuo 55 proc. 2000 metais iki 59 proc. 20@8m. Daugelio prameés sekton; imones 2003
metais eksportavo 70 ir daugiau progeparduodamos produkcijob.vidaus rinlky daugiausia yra
orientuotos maisto produktus iérgmus, statybines medziagas, keramikos gaminiusirgagtios

pramors imores.
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3.2 lented
Pramonés jmoniy finansiniai rezultatai 2001 — 2003 m.
Pramoneés Saka Pajamos uz parduat produkcijg Pelnas prieS apmokestinigm Kapitalo
(min. Lt) nuostolis (=) (min.Lt) greza
(proc.)

2001 m. | 2002m. | 2003 m. | 2001 m.| 2002 m.| 2003 m.| 2003 m.

| pusm. | pusm. | pusm. | pusm. | |pusm. | |pusm. | pusm.
IS viso: 10162 10258 10685 -27 55 437 9,59
Maisto produkd ir gérimy 2345 2620 2536 41 91 115 7,55
gamyba
Tekstiks gaminip gamyba 515 485 444 -4 7 -30 -12,91
Drabuziy siuvimas, kaili 378 404 499 19 19 30 15,83
iSdirbimas ir dazymas
Odos ir j; dirbiniy gamyba 83 67 51 0 0 -16 -46,22
Medienos ir jos gamini 429 610 713 -4 20 40 19,17
gamyba
Plausienos, popieriaus |r 161 133 146 -2 -15 -31 -52,20
popieriaus gamimi gamyba
Leidyba, spausdinimas 282 331 323 - 18 12 7,78
Chemikalp ir chemijos 556 553 642 -59 -4 5 2,85
pramores gaminiy gamyba
Guminiy ir  plastikiniy 243 336 395 7 26 27 19,93
gaminiy gamyba
Kity ne metalo mineralini 267 308 331 -21 -5 13 4,75
produkiy gamyba
Metalo gaminj gamyba 165 202 229 2 5 4 2,92
MasSiny ir jrangos gamyba 233 288 338 -32 -3 15 8,92
Elektros masin ir 200 196 315 9 9 16 22,60
aparaiiros gamyba
Radijo, televizijos ir ry§i 399 452 422 44 23 23 10,95
irangos bei aparatos
gamyba
Medicinos,  tikshyy ir 116 136 108 7 12 11 15,55
optiniy prietais; gamyba
Transportarangos gamybg 238 249 235 -1 14 10 6,61
Baldy gamyba 309 380 472 8 14 31 20,91

Saltinis: Lietuvos makroekonomikos apzvalga (2003).

UZsienio rink; saskaita 2003 metais gamybos apimittojo Zents akio ir maisto pramoés

produkcijos gamintojai. Sp&ai augo taSy, medienos ir jos dirbini ypa& bald; eksportas.

Smarkiai didjo aukStyy ir vidutiniSkai auk3i technologiyi pramonei priskirtinos produkcijos

eksportas.Imores, kurip pagrindire veikla yra elektrosrengini, vaizdo ir garsojraSymo bei

atkirimo aparat ir reikmen; gamyba, laiv, vakiy, plaukiojaiyju irenginy gamyba ir remontas,

matavimo ir kity prietaisi gamyba, eksporto apimtis padidino beveikdediu.

Taciau dalisimoniy, eksportuojatiy didziaja dal savo produkcijos, susiduria su eksporto

rinky problemomis Stipréjanti konkurencija, taip pat pastaruoju metu euomagje pastebimas

suktéjes ekonomikos augimas mazina atgkgamintojy galimybes didinti eksporto apimiNuolat

didéjes trikotazo dirbini, siity drabuzi eksportas 2003 metais nepasi€®02 mei lygio. 1Skilo

tekstiks gamini gamybos pedimo i kitas Salis problema. Bendrisszgamyh vis dazniau iskelig

kaimynines, pigests darbo ¢gos Salis.
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Nors tiesiogini uzsienio investicij dalis i apdirbamja pramor sudaro per 30 proc. ir
prieaugis siekia 10,3 proc., ¢tau pokyiai atskiruose prama@s sektoriuose gana skirtingi.
Apdirbamojoje pramaije didZiausios tiesiogés uZsienio investicijos tenka maisto produktus,
gérimus ir tabako gaminius bei naftos produktus gamiomsimoréms. Spatiausiai 2003 metais
didéjo investicijosi baldy pramor, kompiutery, elektros masSipgamytha, taciau investicijy | Siuos
sektorius dalis, palyginti su juose sukuriama ¢k verte, yra mazednBe to,pagal sukauptas
tiesiogines uZzsienio investicijas vienam gyventdjietuva uzima paskutinvieta tarp nauj ES

nariy, o daznai ekspeartminimos Airijos rodiklis yra net keliasdeSimt kadidesnis.

3.1.2. Lietuvos finang rinkos plétra ir tendencijos

Galima konstatuoti, kad daugelis prard@®imoniy priklausomai nuo ekonomia situacijos
Salyje linkusios skolintis, tai patvirtina kapitalo strukiiros tyrimas. 1999 metskolinto kapitalo
dalis visame turte nuosekliai @jd, taigi ir finansinio sverto — kapitalo svertaliklis auga.

Siuos teiginius patvirtina ir situacija Lietuvossgaly rinkoje. 2003 met pirmaji pusme
paskol; ekonomigms veikloms gskaitant ir paskolas bankams ir finanastitucijoms) padaugo
9,3 proc. (0,7 mird.Lt) iki 8 mird. hif (91 proc. paskal), o 2004 met pirmaji pusmet paskolos
ekonomirems veikloms padigo 15 proc. (1,6 mird. Lt) iki 12,4 mird. Lt ir sac 88 proc. vig
paskol;. Kaip ir ankstesniais laikotarpiais padajgpaskol; pramonei: 2003 m. | pusniet 256
min. Lt., 2004 m. | pusmgt 0,6 mird. Lt, finansiniam tarpininkavimui (2009us. — 192 min. Lt,
daugiausiai dukteréms lizingo kompanijoms, 2004 | pus. — 0,5 mird., ligkilnojamojo turto,
nuomos ir kitoms verslo veikloms (2003 | pus. — bd#. Lt, 2004 | pus. — 0,4 mird.Lt).

Spaciausiai daugjo paskol; nekilnojamojo turto, nuomos ir kitos verslo veiklprojektams
bei finansiniam tarpininkavimui —gipaskol suma per pusmepadictjo atitinkamai trédaliu ir
penktadaliu. T&au kaitos veiksnj analiz rodo, kad didelio paskelpramonei lyginamojo svorio
naujos paskolos pramésm imorems tugjo didesn poveil (3,5 proc.) bendram paskol
ekonomiregms veikloms didjimo tempui.

Paskol; dalis ekonomiams veikloms JAV doleriais 2003 m. | pusinstimazjo nuo 374
iki 303 min. JAV dolen, o ju dalis vertinant litais nukrito nuo 17 iki 11 prode. Skolininkai ctl
JAV dolerio kurso smukimo (9 proc. per | 2003 msmef) sutaug maziausiai 88 min. it Tatiau
2004 m. | pusmétpastebimos kitos tendencijos. Siuo laikotarpiukphs dalis ekonomiams
veikloms JAV doleriais padiglo 94 min. JAV dolem iki 504 min. JAV dolen, vertinant litais
padictjo nuo 11 iki 12 proc. Didziaugspaskol; dal turéjo pramors imores (21 proc.) ir transporto
bendroes (31 proc.). Tod JAV dolerio kurso svyravimas turi lemiamgakosimoniy veiklos ir

finansiny iStekliy pasiskirstymo rezultatams.
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Paskol ekonomirms veikloms eurais 2003 m. | pusingadaugjo 262 min. euy iki 1 031
min. eur, o ju dalis pakilo 8 procentiniais punktais iki 44 prac.susilygino su paskal litais
dalimi, kuri sumagjo 3 procentiniais punktais. 2004 m. | pusipimskol; eurais padi¢jo nuo 1,5
mird. Iki 1,8 mird. euwy ir ju dalis ekonomidms veikloms perzergb0 proc. rila. Paskaol strukiira
apdirbamojoje pramaie pagal valiutas pasiskirsto taip: paskolos ewadaro 52 proc., litais — 27
proc., o JAV doleriais — 21 proc. Daugelisoniy, imdamos naujas paskolas ar keisdamos paskol
JAV doleriais valiug, pirmenyle teiké paskoloms eurais, o ne litais| deikSming; paskoi, litais ir
eurais palkany normy skirtumy (3.3 lentet). Vadinasi, pramaoss imores didziausi déemes skiria
biutent paskoloms eurais.¢ldmazesni palikany normy. 2004 m. | pusmetvidutiné paskol
palikany norma suma3jo 0,4 procentinio punkto, iki 3,9 proc., kai tuargu vidutires paskal
palikamy normos litais ir JAV doleriais padig 0,9 procentinio punkto, atitinkamai iki 5,9 it35
proc. Per 2003 metl pusmet skirtumas tarp paskolpakikany normy litais ir eurais padigo iki
1,5 procentinio punkto, kadangi paskaurais palkany normos ma&o spatiau negu paskal
litais, o per 2004 metl pusmet dél prieSingos krypties pokyo vidutinis paskal pakikany normos
litais ir eurais skirtumas padig iki 1,8 procentinio punkto. Tikimasi, kad ir #@tge iSsilaikys Si
tendencija.
3.3 lentet
Paskoly palikany norma (atitinkamai litais ir eurais) 2003 ir 2004mety | pusmetj

Iki 1 men. 1-3nmn. 3 -6 mn. 6 —12 mn. 1-5m. >5m.
2003 | 2004 | 2003 | 2004 | 2003 | 2004 | 2003 | 2004 | 2003 | 2004 | 2003 | 2004
lpus. | Ipus. | lpus.| lpus.| lpus. | lpus.| Ipus.| Ipus.| lpus.| lpus.| Ipus.| |pus.
Litais 5 7,9 8 5,3 7 6,5 5,5 6,1 6 6,9 5 5,1
Eurais 6,5 6,8 7 5 5,8 4,3 4.5 5 4 4,1 4.2 3|9

Saltinis: Lietuvos finamsrinky apzvalga: 2003 m. ir 2004 m., Lietuvos bankas.

Vidutinis pusmeéio skirtumas tarp paskolAV doleriais ir paitkany normos gerokai virsijo
skirtumg tarp paska] eurais palkany normos ir ECB pagrindis patikany normos. Todl galima
teigti, kad paskolos JAV doleriais buvo santykibeangesés negu paskolos eurais, nes paskol
palikany normos dazniausiai siejamos su trumpailaiils pinigy rinkos palikany normomis. Kita
vertus, taip gali @iti d¢l didesres skolininko pinig sraut; ypatumais pagstos valiutirs rizikos,
kuri véliau virsty banko rizika.

Bendrovig finansavimas.Imores savo investicijas finansuoja daugiausiai i$ viggaltiniy
(nusictvéjimo atskaitymy ir nepaskirstyto pelno), téd Lietuvos finang sektorius turi daug
galimybiy gerokai aktyviau dalyvauti bendrawerslo projektuose. Nuo 1993 m. vietos komergini
banky paskol bendroems portfelio pokyio ir bendrojo pagrindinio kapitalo formavimo (t@ali —

BPKF) santykis spérai mazjo, 1996 — 2000 m. svyravo apie puw 2001 m. padigo, daugiausiai
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dél pelno moke&io lengavt; reinvesticijoms panaikinimo nuo 2002 m. Rjigs akcijy emisijas ir

labai spatiai populiagjarcia iSperkamja nuona, vis tiek gaunama, kad vietos Saltiniairan

svarhis bendro¥éms pritraukiant iSorinj finansiny 1éSy. Ta pati galima pasakyti ir apie uZsienio

Saltinius. Yp& mazai ¢Sy iS uzsienio buvo pritraukata po 1998 m. Rusijosder (3.4 lented).

3.4 lente¢

ISorinis bendroviy finansavimas palyginti su bendruoju pagrindinio kapitalo formavimu (pretenzijy
bendrovéms pokytis, procentais, palyginti su BPKF).

Saltiniai 1997 1998 1999 2000 2001

Vietiniai Saltiniai 11,3 12,8 13,4 4,0 20,0
Banky paskolos bendrams 1,8 2,9 3,8 -1,0 10,5
Akcijy emisijos 9,4 8,1 10,0 2,6 50
ISperkamoji nuoma - 1,8 -0,4 2,4 4,5
UZsienio Saltiniai 31,9 51 1,6 10,5 9,5
Tiesioginip  uZsienio  investuotqj

paskolos valdomoms bendémas 3,9 4,2 1,1 4,5 3,1
Kitos paskolos 11,6 6,2 -0,8 2,7 -2,6
Obligacijy emisijos 6,4 -3,7 -1,3 0,0 3,3
Prekybos kreditai 9,3 -0,9 19 1,9 5,6
Kiti isipareigojimai 0,6 -0,7 0,7 1,3 0,2

Saltinis: Lietuvos finamsrinky apZvalga: 2001 m., Lietuvos bankas.

Nepaisant to, kad taikomas valiuvaldybos modelis, 1995 — 2000 m. nuosekliai¢gid
bendroems suteikli paskol uzsienio valiutomis dalis, o 2001 m. pabaigojekplss uzsienio
valiutomis sudar 62 procentus bendréms suteiki paskol. Kadangiimones dazniausiai yra
grynosios bank sistemos skolininds, jos turi trump uzsienio valiuj pozicija banky atzvilgiu, t.y.
ju isipareigojimai bankams uZzsienio valiutomis yra dideuz j; pretenzijas bankams uzsienio

valiutomis (3.5 lenté)). Sandoriai su nerezidentais padidina bendrdonimmja pozicija uzsienio

valiutomis iki 19 procent BVP.

3.5 lented
Bendroviy uZzsienio valiuty pozicija (procentais palyginti su BVP)
Rodikliai 1996 1997 1998 1999 2000 2001

UzZsienio turtas 7,5 7,8 6,6 8,2 6,2 6,4
[sipareigojimai uZsienidi -15,3 -20,4 -19,4 -19,9 -20,7 -21,4
Grynoji uzsienio valiuf pozicija

nerezidenf at?vilgiu® -7,8 -12,6 -12,8 -11,7 -14,5 -15,0
Banky paskolos -9,6 -8,4 -8,2 -9,1 -8,4 -9,9

IS ju uZsienio valiutomis -3,7 -3,5 -4,9 -5,9 -5,8 -6,1
Banly jsipareigojimai 4,7 54 4,5 41 5,0 5,7

IS ju uZsienio valiutomis 15 1,3 1,1 1,4 1,5 1,6
Grynoji uzsienio valiuf pozicija

vietiniy bank atzvilgiu -2,2 -2,2 -3,7 -4,5 -4,3 -4,5

1

— apima tiesiogini Lietuvos investuotaj paskolas valdomoms antéims uZsienio bendréms, tiesiogini uzsienio

investuotoj isipareigojimus valdomoms antéims Lietuvos bendrams, prekybos kreditus ir kitas skolines

pretenzijas.

¢ _ apima tiesiogini uZsienio investuotgjpaskolas valdomoms (ant¢ins) Lietuvos bendrams, tiesiogini Lietuvos
investuotoj, isipareigojimus valdomoms (antéims) uzsienio bendréwms, prekybos kreditus ir kitus skolinius

isipareigojimus.

3—Vdaroma prielaida, kad visas uzsienio turtassirigipareigojimai uzsieniui denominuoti uzsienio vedimis.
Saltinis: Lietuvos finamsrinky apzvalga: 2001 m., Lietuvos bankas.
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Ne visos bendrays derinajsipareigojimus uzsienio valiutomis su turtu ar gauomis
pajamomis uzsienio valiutomis. Pasak hamadow, bendro¢s daznai paskolas uzsienio valiuta
renkasi pagal pakamy normos dyd ir neatsizvelgdamosg valiuty kursy rizika, nepaisant bank
pastang populiarinti paprasausias apsidraudimo priemones. 2000 m. paskolosisspadidjo
nuo 8 iki 17 procentpaskot, portfelio, 0 2001 m. — iki 20 procentTai Susig SU mazesimis eun
palikany normomis. Tuo laikotarpiu buvo formuojami europsdjimo like<iai, tatiau 2002
metais sutuacija pakito, eurui pefs stipéti ir dél fiksuoto lito — euro santykio, o JAV doleriui
prackjus silpreti, euras tapo patrauklesrvaliuta paskoloms. Jau 2003 metais paskolos eurais
vidutiniSkai sudar apie 50 procent visy suteikiamy bank; paskol. Paskol eurais dalies
padictjima lémé ir tarptautirts uzsienio prekybos regiorm strukiiros pokyiai, tatiau paskolas
eurais rinkosi irjimores, kurios savo produkaijparduoda tik Lietuvoje. Siuos pakys kme ir

artejantis Lietuvos naryss ES etapas.

3.2. Empirinis pramonés jmoniy kapitalo strukt iros sverty ir juos
lemianéiy veiksnig tyrimas

Remiantis teoriniais kapitalo straikbs teorijos elementais bei atliktais empirinigismais
pasaulio ir Europos Salyse suformuotas kapitalokgira lemiartiy veiksniy nustatymo ir tyrimo
modelis (logig struk@irograma), kurio pagrindu atliktas Lietuvos pram®rnmoniy kapitalo
struktiros valdymo sprendimus iryjitakos imoniy veiklai lemiaiy veiksniy tyrimas ir
modeliavimas. Atlikh empiriny tyrimy rezultaty analizs pagalba, bus pritaikomas Lietuvos
pramores imoniy ekonominio pelno maksimizavimo tikslams kapitalouktiros valdymo ir
optimizavimo modelis. Tyrimui pasirinkti apibendiinpramorés imoniy duomenys, bet ne
konkretiy atskim pramorgs Saky imoniy tikinés — finansigs veiklos rezultatai, su tikslu pateikti
apibendrinagius rezultatus, nusaké&ns bendras tendencijas Lietuvos pragsoimoniy kapitalo
strukiiros ir finansavimo veiklos kontekste.

SPSS programos pagalba atliktos bendrosios panarapalizZs rezultatai pateikiami 3.6
lentekje. Apibendrinama empirini duomem statistika, atspindinti tyrime analizuojansverto
lygiuy duomenis. Kaip kapitalo strukbs indikatoriai parenkami priklausomi kintamidjys sverto
lygiai (ilgalaikiy isiskolinimy ir nuosavyks santykis (LR1), skolinto kapitalo ir viso balamsei
imores turto santykis (LR2), skolinto kapitalo ir nuosakapitalo santykis (LR3)). Teigiama, kad
kapitalo strukiiros ekonomia valdymo analiz turi bati koncentruotaj ilgalaikio finansavimo
tyrima (t.y. i LR1). T&iau tyrimas, apribotas tik ilgalaikifinansavimo Saltinj tyrimu dinamiskose

rinkose, gali tapti nepakankamu ir iSkreipti tyrimezultatus. Siekiant iSvengti Sios probleésin
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situacijos, tyrimui parinkti dar du sverto lygiairijy sverto lygy ir ju dinamikos anali yra
laikoma kaip tiksliausias kapitalo strakbs atspindys, t.y. praeityje priipnfinansavimo sprendim
pasekns rezultatas.

3.6 lentet
Sverty bendroji statistiné duomeny lentelé 1998 — 2003 m.
LR1 LR2 LR3
Vidurkis 0,37561Y 0,500903 1,006752
Standartig vidurkio paklaida 0,015194 0,00417Y 0,016292
Mediana 0,413379 0,508139 1,033098
Maksimumas 0,457621 0,52675% 1,113069
Minimumas 0,226106 0,458781 0,847679
Standartinis reik3#s nuokrypis 0,074434 0,020464 0,079813
Skewness -0,947 -0,885 -0,761
Kurtosis -0,82p -0,137 -0,317

Saltinis: sudaryta aut@s (placiau 5 priede).

Statistiniai svert vidurkiai leidzia daryti iSvagl kad vidutiniSkai per analizuojam
laikotarg nuo 1998 iki 2003 mat pramorés imoniy ilgalaikiy isipareigojimy dalis tenkanti
nuosavam kapitalui sudaro apie 37, 6 proc. (retkSmyruoja nuo 22,6 iki 45,8 proc.), skolintas
kapitalas sudaro apie 50,1 proc. viso bendiojores turto (reikSm svyruoja nuo 45,9 iki 52,7
proc.), o skolos — nuosawb koeficientas vidutiniSkai yra lygus 1,01 (reikSavyruoja nuo 0,847
iki 1,113) (3.6 lente). Vadinasi, vienam nuosavo kapitalo litui tenkdutiniSkai 1,01 Lt skolinto
kapitalo. Tai atspindimoniy nora finansuotis tiek iS skolint tiek iS nuosaw léSy.

Sveriy dinamiky geriausiai atspindi 3.7 paveikslas, kuriame aiSgastebimos finansinio
sverto (LR1), t.y. ilgalaiki isipareigojimy ir nuosavo kapitalo santykio, augimo 47,5 proco nu
1998 meiy pabaigos iki 2000 mettendencijos, kuriaséine pereinamojo laikotarpio al/gos,
skatinusiosimones daugiau skolintis, siekiant islikti rinkojeaciau Sis augimas nuo 2000 met
sustojo ir ilgalaiki isipareigojimy sverto reikSré nezymiai svyruoja ir iSlieka stabili reik&m apie
0,41, t.y. vienam nuosavo kapitalo litui vidutirékenka 0,41 Lt ilgalaiki isipareigojimy. Sis
sverto reikSmas pastovumas atspindi stabilesmoniy siel finansuoti veikd iS ilgalaikiy skol,
tatiau nedidinant 4y apintiy. Vadinasi, likusi finansinio deficito dalis yranfinsuojama iS
trumpalaikyy finansiny Saltinh. Taigi, Lietuvos pramais imores analizuojamu laikotarpiu
pirmenyle teikia trumpalaikio finansavimaigims.

Antrojo sverto (LR2) — skolinto kapitalo ir viso laasinio turto santykio — reik&sntiriamu
laikotarpiu svyruoja nuo 0,46 iki 0,53. Nors sktdirkapitalo apimtis viso kapitalo strukobje 1998
— 1999 metais sudad6 proc. bendrojgmoniu turto, t&iau veikiant kitiems veiksniams rinkoje:
sumazjus paskal palikany normoms, esant ekonomds) Rusijos krizs padariniams ir pan.,
susidags finansinip 1éSy deficitas vis dazniau buvo finansuojamas skolinsolssomis, tai ¢émé

skolinto kapitalo koeficiento augtriki 0,53 2002 metais. 2003 metais analizuojamdaskeverto
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reikSne tendencingai majfa. Tai gaéjo nulemti iSaugusios pardavimapimtys (16 proc. — 2003
m.), stabilesé ekonomir situacija rinkoje, aiSkesnjstatymiré baz, po nuosmukio laikotarpio,
bankrutavus daugeliuimoniy, iSlikusios imores linkusios veikd finansuoti iS nuosavo kapitalo
Saltiniy, tai atspindi 6,2 proc. (nuo 0,518 iki 0,4881) suijusi skolos sverto rodiklio reiksim(3.7
paveikslas). Sis reidkinys patvirtina pasirinkimibé® hipotez, kad Lietuvos pramas jmones
linkusios pirmenyb teikti nuosavo kapitalo Saltiniams, o tik po t@esshitinybei arba nuosavam

kapitalui esant brangesniam, finansuoti ves#olintomis éSomis.
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3.7 pav.Vidutiniy pramors imoniy svert; reikSmiy dinamika 1998 — 2003 m.

Saltinis: sudaryta autets pagal tyrimo rezultatus.

PanaSios tendencijos pastebimos ir tiriant skolasiesavybs koeficiento, kuris atspindi
skolinto kapitalo kiek tenkani vienam nuosavo kapitalo litui, dinamik Tatiau ¢ia labiau
atkreipiamas émesys | finansinio sverto ir skolos-nuosawd koeficieny tarpusavio
priklausomylés tyrima. Pastebta, kad iki 2000 metais skolos-nuosagylxoeficientas sumajp iki
0,95, t&iau finansinio sverto rodiklis iSaugo iki 0,41, vwaaki,imoniy veikla buvo finansuojama i
papildom; ilgalaikiy finansavimo Saltini, tuo tarpu labai stipriai sumg@si trumpalaiki
isipareigojimy dalis sumazino benglrskolinto kapitalo dal imoniy kapitalo strukiroje. Ir
atitinkamai 2001 metais ilgalaikiisipareigojimy dalis, tenkanti nuosavam kapitalui, su&jaztai
léemé ilgalaikiy isipareigojiny reikSnmeés mazjimas ir nuosavo kapitalo apimties augimascida
augantys skolos-nuosawg ir skolos koeficientai atspindi ir bendros sktirkapitalo apimties
didéjima, tuomet galima teigti, kad tuo laikotarpimorés buvo linkusios finansuotis naudojant

trumpalaikius svetimo finansavimo Saltinius.
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3.2.1. Apdirbamosios pramoms imoniy kapitalo struktiiros sverty

rodikli y dinamika

Analizuojant atskw apdirbamosios pramés Sak sverto rodikly dinamilka, atliekamas
apibendrintas statistinis tyrimas.

3.8 paveiksle pateikta finansinio sverto pragsoimorese dinamika. Galima teigti, kad
didZiausi dal ilgalaikiy jsipareigojimy yra sukaupusios medienos pramomasin priekaly ir
puspriekahi gamyba, medicinos ir tiksliy optikos prietaig gamyba bei chemijos pramorSiose
pramorts Sakose finansinio sverto rodiklis svyruoja apenet, kai kuriose iSy pastebimi staigs
sverto verks pokyiai. Tatiau 2003 maet pabaigoje pasireiSkia bendros visoms pratagakoms
finansinio sverto magimo tendencijos. Tai susijne tik su nuosavo kapitalo, bet ir labiausiai su

ilgalaikiy isipareigojiny apimties magimu.

ligalaikiy isipareigojim
koeficientas

199911

15 18 20 22 25 27 29 32 34 36
Pramosis Sakos

‘ O0-0,4--0,2m-0,2-000-0,210,2-04M0,4-0600,6-08M0,8-101-1,2 W1,2-1,4W1,4-16 ‘

3.8 pav.Finansinio sverto pramégsimonrése dinamika 1998 — 2003 m.

Saltinis: sudaryta autes

Analizuojant antsji tiriama isiskolinimo svert — skolos koeficient (LR2), galima teigti,
kad didziausi dalj skoly kapitalo struliroje, t.y. finansuojaéBy poreilj iS skolinty [éSy, sudaro
baldy pramors, rafinuoty naftos produkt gamybos, mediciniss ir tiksliosios optikos gamybos,
medienos pramas, automobili priekaly ir puspriekabi pramors, raSyting masin ir
kompiuteriy gamybosimorese. Siose i$vardintogeonese jsiskolinimy dalis virija 50 proc. viso

imoniy turto (3.9 paveikslas).
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Skolos koeficientas

15 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36
Pramons Sakos

‘DO-O,Z m0,2-0,4 00,4-0,6 00,6-0,8 W0,8-1 01-1,2 @1,2-1,401,4-1,6 B1,6-1,8 ‘

3.9 pav.Skolos koeficiento prameéaimonese dinamika 1998 — 2003 m.

Saltinis: sudaryta autes

Metai
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Skolos nuosavyds koeficientas
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3.10 pav.Skolos — nuosavys koeficiento tiriamosgmonese dinamika 1998 — 2003 m.

Saltinis: sudaryta autets
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Treciojo tyrime naudojamo sverto — skolos-nuosagykoeficiento — dinamika atskleidzia,

kad didziausia dalis skolinto kapitalo, tenkantiosavam kapitalui, yra elektrogengimy ir

prietais; gamybos, pagrindé#s metalo pramais, bald; pramors, rafinuoty naftos produkt

pramores, medicinos ir tikslju optiniy prietais; pramors, medienos bei chemijos pranden

imorese (3.10 paveikslas). Tose praré®$ak; imonese, kuriy skolos koeficiento reikSénvirSija

0,5, atitinkamai skolos-nuosawgkoeficiento reikSiyra didesa uz vienej. Tai atspindimoniy

finansavimo sprendimus nukreiptusSorinio finansavimo Saltinius. Per auksti skofagsavybs

koeficiento rodikliai tiesiogiai susijsu mazesniu arba net neigiammoniy pelningumo lygiu (3.7

lentek).

Apdirbamosios pramonés jmoniy pelningumo rodikliai

3.7 lentet

Pelnas pries apmokestinim Pelningumas, %
Veiklos apraSymas min.Lt

2000 | 2001| 2002 2003 200p 2001 2002 20Q
Apdirbamoji pramoa -348| -273| 439| 1216 -1,9| -1,3 2,0 52
Maisto produki ir gérimy gamyba 83 138| 238| 307 1,7 2,7 4.3 57
Aprangos ir tekstds gamyba, odos
gaminip gamyba -45 -38 12 15| -26| -1,9 0,6 0,7
Medienos ir medini dirbiniu gamyba,
baldy gamyba -11 34 91| 136| -0,8 2,2 4,4 5,6
PlausSienos, popieriaus ir popieriaus
gaminip gamyba, leidyba 26 18 62 17 3,2 1,9 6,3 1,8
Rafinuoty naftos produkt gamyba -211 -271| -128| n.d. -49| -50| -2,7|n.d.
Chemikat; ir chemijos pramos
gaminip gamyba -122 | -227 -8 1| -86| -20,7| -0,7 0,1
Guminiy ir plastikiniy dirbiniy gamyba 7 25 52 67 1,5 4,3 6,7 6,7
Kitu nemetalo mineralimni produkty
gamyba -45 -26 6 54| -7,8| -4,0 0,9 6,9
Pagrindini metal; ir metalo gamini
gamyba 1 0 1 22 0,2 0,0 0,2 3,7
Masiny ir jrangos gamyba -118 -45| -16 36| -29,9| -88| -25 4,9
Elektrinés ir optires jrangos gamyba 48 91 54 151 3,5 6,1 3,3 7,6
Transporto priemonigamyba 15 1 32 16 3,4 0,2 6,3 3,3
Kity produkiy gamyba 24 27 43| n.d. 56/ 6,1 11,3| n.d.

n.d. — kra duomen.

Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas, 2003

03

Toliau tyrimas atliekamas pagal antroje disertacigtalyje sudaryt kapitalo strukiiros

valdymo modelio eigos etapus. Pirmasis etapasneataotag kapitalo strukiros sver ir vidiniy

imoniy veiklos veiksni saveikos empirim tyrima.
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3.2.2. Kapitalo struktiiros sverty ir imoniy specifiniy vidiniy veiksniy

saveika

Pirmasis analiss etapas pradedamas nigooniy specifinyy vidiniy veiksniy empirinio
tyrimo rezultaty analizs (6 ir 7 priedai).

Atlikus teoriniy teiginiy analiz ir juos susisteminus, Lietuvos pranésrimoniy kapitalo
struktiros sprendim tyrimui buvo priimtos atitinkamos prielaidos ir rp&ti konkreitis
priklausomus kintamuosius galintys lemti nepriklams kintamieji — veiksniai. Tyrimas ribojosi
SeSiais kintamaisiais, kaip vienais iS svarbhgedmansavimo sprendim veiksny: imoniy turto
materialumo rodiklis,imorés dydzio rodiklis, nuosavo kapitalo pelningumo kbhdi imones
augimo veiksnys, finansinio deficito apimti@soneje rodiklis ir bankroto rizikos (nemokumo
pavojaus) veiksnys (3.8 lengl

3.8 lentet.

Vidiniy kapitalo strukturos veiksnip tyrimas Lietuvos apdirbamosios pramorés jimonése 1998 — 2003 m.
laikotarpiu. Cia testuojama 3i regresija: LR, = g, + 8, TM, + 3,ID, + B,P + B,AV. + .DEF, + B.Z, +¢, . Visi

67t

kintamieji yra apskai¢iuoti kaip santykis su balansiniu turtu. Skliausteluose pateikiamas kiekvieno dydzio
standartinis nuokrypis.

Rodikliai 1998 - 2003
Finansinis svertas Skolos koeficientas Skolos — nuosavyis

LR1 LR2 koeficientas LR3

1) 2) 3)
Konstanta -5,151 (1,265) -0,920 (0,221) -4,480 (0,880)
Turto materialumas 2,394 (1,134) -0,05543  (0,198) -0,385 (0,789)
Imores dydis 0,2742 (0,104) 0,1074 (0,0183) 0,4230 (0,0727)
Nuosavo kapitalo pelningumas| 0,146 (1,268) 0,413 (0,221) 1,640 (0,883)
Augimo veiksnys -0,07615 (0,116) -0,02647 (0,020) -0,108 (0,081)
Finansinis deficitas -0,08746  (0,616) 0,01260  (0,108) -0,009514 (0,429)
Bankroto rizika -0,05594 (0,183) -0,198 (0,032) -0,794 (0,127)
R? 0,626 (0,05292) 0,849 (0,00924) 0,843 (0,03683
Durbin Watson 0,999 0,853 0,847
FiSerio skirstinys 4,751 15,965 15,164

Saltinis: sudaryta auteés

Tyrimo rezultatai, gauti taikant daugiaBgregresijos (2.16) modelleidZzia manyti, kad
Lietuvos pramoés imoniy kapitalo strukiros sandar atspindigiy sverty lygio rodikliy dydziai
dalinai priklauso nuo vidini imoniy veiklos ir finansini rodikliy. Esmin teigiany poveil
ilgalaikio jsiskolinimo sverto svyravimams tupinorés dydis, 0 neigiam poveilf lemia augimo
veiksnio pokyiai ir bankroto rizikos dydis. Kaip maziau reikSminveiksniai iSskiriami: turto
materialumas, nuosavo kapitalo pelningumas bein§imio deficito apimtis. Sios lygties
determinacijos koeficiento reik¥m62,6 proc. atspindi nepakankamai aak$tepriklausom

kintamyjy reikSmingumo lyg priklausomam kintamajam. ¢iau pagal FiSerio skirstinio statistikos
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analizz galima teigti, kad suformuota regresijos lygtisparinkti kintamieji yra reikSmingi, nes
F.oo=4751>F_ =26613 kaio = 0,05.

apsk —

Nagriréjant antgji kapitalo strukiros sverd — skolos dyd bendroje kapitalo struktoje,
pasireiSk Sios priklausomyés: teigiama poveild Sio sverto reikS&s svyravimui ¢mé imores
dydis, finansinio deficito apimtis ir nuosavo kabat pelningumas. Nagrfamo priklausomo
kintamojo svyravimus prieSinga kryptimi lemia: wrtnaterialumo, t.y. ilgalaikio turto dalies
bendramemores turte pokyiai, imoniy veiklos augimo arba dar vadinamasts veiksnys bei
bankroto tikimyls. Determinacijos koeficiento reik§mR® = 84,9 proc., signalizuoja apie
reikSming, poveili nepriklausom kintamyju svyravimy priklausomam kintamajam, tai patvirtina ir

FiSerio statistika F, ,, =15965> F,, =2,6613 kaio = 0,05.

apsk
Treciojo sverto — skolos — nuosawdkoeficiento tyrimas iSrySkina kiek kitokius kagd
strukfiros formavim lemiartiu veiksni tyrimo rezultatus:imoniy augimo veiksnys, bankroto
tikimybés dictjimas bei finansinio deficito apimtis lemia neigiamtiriamo rodiklio svyravimus,
teigiamy poveili turi imoniy dydis. Kaip nereikSmingi kintamieji apidinami turto materialumas ir
nuosavo kapitalo pelningumo veiksniai. Pagal Fisskirstinio statistikos analizgalima teigti, kad

suformuota regresijos lygtis ir parinkti kintamieyra reikSmingi, nes F,_, =15164>

apsk
Fo.. =25082, kaia = 0,05, vadinasi hipoté4H, atmetama.

Gauti rezultatai tik dalinai sutampa su atlik$sivy<iusiy ir besivystatiy Saliy pavyzdziu
atliktais tyrimais ir nepatvirtina teiginio, kadrpgimoniy sverto {siskolinimo rodiklio) ir atitinkamo
imoniy vidinio rodiklio yra stipri tiesiogia arba netiesioginpriklausomyk. Galima teigti, kad Siuo
konkretiu atveju, pelningumo ir sverto tarpusavio priklaonybe néra pakankamai stipri.

Pozityvus ir statistiSkai reikSmingasores dydZio veiksnio koeficientas atspingioniy
siekj diversifikuoti savo veil. Cia svarbia tampa informacijos asimetrijos problelks, dideks
imores turi didesni galimybiy gauti didesés apimties finansavig dél didesnio informacijos
kiekio apie jas rinkoje.

Nuosavo kapitalo pelningumo rodiklpoveikisisiskolinimo lygiui Lietuvosimoniy tyrimo
atveju pasireiskia kaip pozityvus, vidutiniSkaik&@ningas veiksnys. Sis faktas konstatuoja, kad
imores linkusios sekti kompromisimimodeliy ir asimetrires informacijos modeli (Ross (1977),
Myers, Majluf (1984), Jensen (1986)) teiginiaisdkaelningosimores siekia iSlaikyti aukstegn
isiskolinimo lyg nordamos atsverti mokeéisis. Vadinasi, galima teigti, kad Lietuvamores
neseka Myers (1988) pasirinkimo ésilteorija, kuri teigia, kadmonrés linkusios teikti pirmenyd
vidinio finansavimo Saltiniams, kaip maziau pavggsnei finansavimo alternatyvai. ¢lau, cia

galima pateikti ir prieStaravianSios teorijos teiginiams, nes moksjm literatiroje patvirtinta, kad
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nuosavo kapitalo finansavimo alternatyva yra gerdiangesa nei finansavimas isoriniais
Saltiniais, @l pirmosios kapitalowSies didesmi kast;.

Turto materialumo kintamasisma statistiSkai reikSmingas ilgalaikisiskolinimo santykiui
su nuosavu kapitalu ir mazai reikSmingas skolosuesavylés koeficientui. Tai parodo, kad
nagrirgjant ilgalaikio isiskolinimo ar vig isipareigojimy dydj tenkani nuosavam kapitalui, turto
materialumo veiksnys neturi jokiasakos pasirenkant finansavimo Saltinius. Be to,gali bati
susig su dideliu portfelink investiciy dalimi, kurios neatsispindiimoniy ilgalaikio turto
strukiiroje. Analizuojant turto materialumo poveikkolinto kapitalo apimties visame kapitale
rodiklio svyravimams, pastebima neigiama ir steksti reikSmingaitaka. Nors mokslige
literatiroje iSskiriamas teigiamas turto materialumo augpoweikis skolos svertui (Bradley ir kt.
(1984), Harris, Raviv (1991), Frank, Goyal (2002jti), tatiau Lietuvosimoniy situacija patvirtina
Chitttenden (1996) teigin kad priklausomyé tarp turto materialumo ir atitinkamjsiskolinimo
lygiu yra nulemta skal tipo, t.y. Si priklausomybyra tiesiogiai susijusi su ilgalaikisipareigojiny
dalimi skolinto kapitalo strukiroje.

Pozityvus ir reikSmingas augimo veiksnys reiSkiad kmorés su aukStu investavimo
galimybiy augimo laipsniu, nebespina auksStuisiskolinimo sverto lygiu, nes zino, kad gaus
param bet kuriuo laiko momentu, kai tik jos prireiks.¢élau situacija Lietuvos pramésimonsse
kiek kitokia, nes augimo veiksnys yra afilinamas kaip statistiSkai reikSmingas, bet negatyvu
Tai signalizuojaimoniy siek augant ir pdtojantis imoniy veiklai, bei gaunant daugiau pajam

veikla finansuoti nuosavo kapitalo Saltiniais — nepaskitspelnu ar naujomis akaiemisijomis.

3.9 lentet

Kapitalo strukt aira lemianéiy specifiniy veiksniy pagal atitinkamas teorijas prielaidy palyginimas su
empirinio tyrimo rezultatais

Nepriklausomi | Kintamojoitakaimoniy svertui priklausomai| Kintamojoitaka | Naudojama teorija
kintamieji nuo atitinkamos kapitalo strukbs teorijos kapitalo svertui pagal tyrimo
empiriniame rezultatus
tyrime
Statire Informacijos | Pasirinkimo
kompromisiré | asimetrijos eilés LR1 | LR2 | LR3 | LR1 | LR2 | LR3
(SKH) hipotez hipotez
(IAH) (PEH)
Turto + + + n — —
materialumas SKH | SKH | SKH
Imoniy dydis + + - + + +
Pelningumas + — - + + +
Augimo — — + - - —
veiksnys

n — nereikSmingas veiksnys
Saltinis: sudaryta autess
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Lyginant pateiktas teorines kapitalo stiut lemiartiy specifinip veiksniy pagal
atitinkamas teorijas prielaidas ir gautus tyrimauleatus galima teigti, kad Lietuvos pranésn
imores finansuodamos vekklir formuodamos kapitalo struit, susijusi su imorés veres ir
ekonominio pelno dydziu, remiasi statine kompronesikapitalo strukiros teorija ir dalinai

informacijos asimetrijos teorijomis (3.9 lenigl
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3.11 pav Tiriamy kapitalo sveri faktiniy rezultat; palyginimas sumoniy specifiniy
veiksniy daugialygs regresijos rezultatais

Saltinis: sudaryta autess

3.11 paveiksle pateikti faktiniir vidiniy specifiniy veiksniy daugialygs regresijos modelio
déka apskaiiuoty pramores imoniy kapitalo sveri rezultat; dinamika atspindi faktimi ir
regresini rezultaty atitikima. Analizuojant skolos koeficiento duomenis pastebiminimali
atsitiktiniy dydziy, ndtraukiy i model, poveikis priklausomam kintamajam. Tiriant kitugedy
lygius, pastebima dide&ratsitiktiniy dydZiy paklaida, téiau ji taip pat nezymiai kéia rezultas.
Pagal Siuos teiginius galima teigti, kad sudarytagresijos lygtis yra statistiSkai teisinga,
atspindinti Lietuvos pram@s imoniy skolinimosi sprendimp priklausomumo nuo konkéey

specifiniy vidiniy kriterijy tendencijas.

3.2.3. ISorinés aplinkos veiksny poveikio kapitalo struktiros dinamikai

tyrimas
3.2.3.1. Makroekonominj veiksni poveikis kapitalo strukiros formavimui
Antrasis modelio etapas orientuotassiskolinimo rodikly ir makroekonominj veiksni

tarpusavio priklausomyis visame apdirbamosios pranéersektoriuje tyrim 1998 — 2003 mat

laikotarpiu.
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Atliktas regresinis tyrimas, testuojant daugiglypegresijos modgl(2.19), leidzia daryti
prielaida, kad reikSmingiausi makroekonominiai veiksniai yirsansinio sverto dydziui. llgalailgi
skoly, tenkartiy nuosavam kapitalui, difima lemia bendrojo vidaus produkto Salyje ir bendrojo
vidaus produkto, sukurto pramensektoriuje, augimas. Si priklausomyteigiama ir reikSminga.
Be to Sio rodiklio augirp dar lemia ir infliacijos tempai Salyje bei valiukursy santykio neigiami
svyravimai. Atvirksti priklausomylé pasireiSkia tarp finansinio sverto ir parduotoanpores
produkcijos apimties, bei mgant skirtumui tarp pakany normy uz paskolas ir depozitus (3.10
lentek).
3.10 lented

ISorin és aplinkos veiksni poveikio kapitalo struktiiros sprendimams tyrimas Lietuvos apdirbamosios praranés
imonése 1998 — 2003 m. laikotarpiu. Testuojama Si regrigs LR, = Sig + 5i1BVP%, + £;,BVPP%, + 53Kl +

+5,4100(PP); + BisPN; + B,6VKR + ¢;; . Skliausteliuose pateikiamas kiekvieno dydzio standtinis nuokrypis.

Rodikliai 1998 - 2003
Finansinis svertas Skolos Skolos —
LR1 koeficientas nuosavybs
(2) LR2 koeficientas LR3
(2) 3
Konstanta 2,616 (0,774) 2,296 (0,410) 8,045 (1,617)

BVP bendrasis augimas

Pramors sektoriuje sukurto BVP augimas

Kainy indekso pokyiai

Log (Parduota prameés produkcija)

Palikany normy uz depozitus ir paskolas skirtuma

0,001652 (0,001)
0,000062 (0,001)
0,964 (0,091)
-0,794 (0,211)
5- 0,0267 (0,005)

0,000317 (0,000)
0,000593 (0,001)
0,159 (0,048)
-0,507 (0,112)
-0,0157 (0,003)

0,001268 (0,002)
0,002312 (0,002)
0,603 (0,190)
-1,981 (0,440)
-0,0610 (0,011)

Valiuty kurqy santykio neigiami  svyravimdi

(USDILT) 0,01609 (0,019) | 0,02182 (0,010) | 0,08335 (0,039)
R? 0,934 (0,02220) | 0,755 (0,01178) | 0,750 (0,04641)
Durbin Watson 2,290 1,247 1,254

FiSerio skirstinys 40,250 8,740 8,505

Saltinis: sudaryta aut@s

Taigi, galima teigti, kad ilgalaikio skolinto finaavimo sprendimus lemia daugialypiame
regresijos modelyjgvardinti makroekonominiai veiksniai.j $eigin patvirtina regresiss analizs
rodiklis — determinacijos koeficientas Rkuris yra lygus 93,4 proc. Jis parodo, kad
makroekonomiés aplinkos veiksniai turi lemiamogtakos finansinio sverto dydziui. Tai
prieStarauja Rum3ag D. (2001) gautiems tyrimrezultatams, kurie teigia, kad auges rinkos
salygomis nepasireiSkia veiksniai,athngi finansing iStekliy telkimo sprendim formavimui
veikiant efektyvios rinkos atygomis. S neatitikimp galima paaidkinti pakitusiomis rinkos,
makroekonomiamis slygomis bei Lietuvos finans rinkos charakteristikomis, imoniy
samoningumu ir stabilesne ekonomine, teisine ir pwitsituacija Lietuvos ir uZsienio rinkoje.

Analizuojant kitus dusiskolinimo lygio koeficientus gaunamos tokios paklausomyls
kaip ir finansinio sverto atzvilgiu, ¢&au determinacijos koeficientai, rodantys kpkaka svertams
turi makroaplinkos veiksniai, yra mazesni (atitinia 75,5 proc. ir 75 proc.). Siuo atveju galima

konstatuoti, jog bendro skolinto kapitalo apimtimsakroekonominj veiksniy poveikis yra
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mazesnis, t.y. iSorés aplinkos veiksmi pokyiai turi lemiamosjtakos daugiausiai ilgalailiskoly
apimtiai (finansavimo ilgalaikiais skolintais Saltiniagprendimams). Durbin — Watson statistika
atspindi vidutin tiriamy rodikliy autokoreliacijos lyg kuris pirmuoju atveju lygus 2,3, o antruoju ir
treciuoju atveju autokoreliacijos lygis yra zemas, r&idiklis svyruojas apie 1,24. Taigi, sudarytas
regresijos modelis yra statistiSkai teisingas.

12 -

1
=
N

— ()
Q A: s)=* | g
2 14 B | AR Bt 1 R %**/*\4 1z
— / n \‘("9&: N 8
g M\» 2
£o08+ 088
> 5
y— (O]
© 06| 06 o
~ 0.4 T ‘ i i &
N 0,4+ T ! 045
he !

3 A %
J02- ‘ 02

0 B R e B B o S B B e o B M P Y 0

1 2 3 45 6 7 8 9 101112 13 14 1516 17 18 19 20 21 22 23 24

‘| ILR1 [ ILR2 [ 1LR3 LR1-regresija—x<— LR2-regresija—%— LR3-regresija‘

3.12 pav Tiriamy kapitalo svern faktiniy rezultat; palyginimas su makroekonomini
veiksniy poveikio kapitalo strukiros sprendimams

daugialygs regresijos rezultatais

Saltinis: sudaryta autets

3.12 paveiksle pateikti faktipiir makroekonominj veiksniy daugialygs regresijos modeliu
apskatiuoty pramorgs imoniy kapitalo sven rezultaty dinamika atspindi faktimi ir regresini
rezultat; atitikima. Skolos koeficiento (LR2) ir skolos-nuosaggbkoeficiento (LR3) faktiés ir
regresirs reikSnés skiriasi minimaliai, kiek zymesnis atsitiktinidydziy negtraukiy i mode]
poveikis pastebimas finansavimo iS ilgalaikiaskol, sprendimams. Vadinasi visimode] itraukti
nepriklausomi makroekonominiai kintamieji turi leama poveilf priklausomam kintamajam.

Sudarytoji regresijos lygtis yra statistiSkai tega.

3.2.3.2. Finang rinkos globalizacijos veiksm reikSmingumas kapitalo struldrai

Treciaji modelio blol sudaro finang rinkos globalizacijos veiksaireikSmingumoimoniy
kapitalo strukiiros modeliavimui tyrimas, kur pasirinkti keturigiegiai su globalizacijos procesais
susig nepriklausomi kintamieji. Nes finamsinkos globalizacijos veiksniai yra specifiniaisankiai
kiekybiSkai iSmatuojami dydziai, étl nepakankamos informacijos bei ateities mjsmumo

sunkumy dél Sioje rinkoje vykstadiy spekuliatyvini; veiksm.
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Naudojant (2.21) regresijos modedtliekamas regresinis finansiinkos globalizacijos

veiksni jtakos kapitalo struktos dinamikai tyrimas, kurios rezultatai pateikiedril lentedje.

3.11 lented

Finansy rinkos globalizacijos veiksniy jtakos kapitalo struktiros dinamikai tyrimas Lietuvos apdirbamosios
pramonés jmonése 1998 — 2003 m. laikotarpiu.Cia testuojama &i regresija: LR, = B + 1 log(TUIl), +

+5;,EK; + B3TUIP%, + S,,VK; + &; . SKliausteliuose pateikiamas kiekvieno dydZio standtnis nuokrypis.

Rodikliai 1998 - 2003
Finansinis svertas Skolos Skolos —
LR1 koeficientas nuosavys
Q) LR2 koeficientas LR3
2) 3)
Konstanta 0,434 (0,604) 0,591 (0,323) 1,441 (1,268)
Log (bendrosios tiesiogés uzsienio investicijos) | -0,138 (0,104) -0,00104 (0,055) | -0,0107 (0,217)
Eksportuotos pramas pagam. produkcijos dalis | 0,171 (0,167) -0,0436 (0,089) | -0,172 (0,351)
TUI dalis tenkanti pramonei 0,273 (0,342) -0,356 (0,183) -1,469 (0,781)
Valiuty kursy neigiami svyravimai (USD/EUR) 0,570 (0,111) 0,04431 (0,060) | 0,160 (0,234)
R? 0,901 (0,02572) | 0,627 (0,01376) | 0,622 (0,5398)
Durbin Watson 2,517 1,085 1,076
FiSerio skirstinys 43,398 7,968 7,822

Saltinis: sudaryta auteés

Galima teigti, kad pagal priklausomumo jygemiantis determinacijos koeficiento rezultatu
(90,1 proc.), ilgalaiki skoly apimties didjimui reikSmingi yra visi keturi tyrima itraukti finang
rinkos globalizacijos tendencijas atspindintys kédi. Eksportuotos pagamintos prangsn
produkcijos dalies augimas teigiamai veiki@aones skolintis papildomai ilgalaikiskol, nes
didéjarcios pagamintos produkcijos eksporto apimtys skaiinanes daugiau gaminti ar tiekti
paslaug, kuriy apintiy didéjimas reikalauja papildomlédy. Siuo atvejuimorgs linkusios ¢3y
poreik dengti ilgalaikiaigsiskolinimais.

UZsienio valiut kursy neigiami svyravimai skatingmones naudotis apsidraudimo nuo
neigiamo poveikio sandorius, kurie atitinkamai dalimoniy isiskolinimo lyg. Staidis valiuiy
kursy svyravimai finang rinkoje atitinkamai gali neigiamai paveikthores finansig pusiausvys
ir netgi nulemti bankrat Tod:l labai svarbus tampa apsidraudimas nuo vakutrs; svyravimo.

Augartios tiesiogires uzsienio investicijog Saj ir atitinkamai j; dalis tenkanti konkkgam
verslo sektoriui, tiesiogiai susijsu skolinto kapitalamoniy kapitalo strukiiroje lygio mazjimu.
Tiesiogires uzsienio investicijos didina nuosavo kapitalon& ir suteikia galimyb finansuoti
imoniy veikla ar investicinius sumanymus nuosavais isoriniaarfsavimo Saltiniais.

Analizuojant skolos ir skolos — nuosaglkoeficientus pastétos kiek kitokios tendencijos
susijusios su eksportuotos pagamintos produkcipisitées pokyiais. Sio rodiklio augimas lemia
bendro skolinto kapitalo apimties visarfraoniy kapitale magima. Sis faktas konstatuoja, kad
didesr dal pagamintos produkcijos eksportuajars imores linkusios finansini 1¢Sy poreil§
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dengti nuosavo kapitalo Saltiniais, pavyzdziuiéghdnepaskirstyto pelno dalis nuosavo kapitalo
strukfiroje. Palyginus ilgalaiés skolos nuosavame kapitale tysinkuris atskleidzia tiesiogin
priklausomyle tarp ilgalaikiy skol ir eksportuotos produkcijos dalies péky, Siuo skolos ir skolos
— nuosavybs koeficienty atveju esanti atvirksStinpriklausomy tarp dviej dydziy atspindi tai,
kad tuo paiu tempu auga ir nuosavo kapitalo dalis (nepaskimspelno ar papildom akciju

iSleidimas, ar pan.), kuri atitinkamai iSlyginaugaisi; ilgalaikiy jsipareigojiny neigiam, efek#.
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3.13 pav.Tiriamy kapitalo sveni faktiniy rezultat; palyginimas su finangsrinkos
globalizacijos veiksni poveikio kapitalo strukiros sprendimams

daugialygs regresijos rezultatais

Saltinis: sudaryta autes

Durbin — Watson statistika atspindi viddtitiriamy rodikliy autokoreliacijos lyg kuris
pirmuoju atveju lygus 2,5, o antruoju ir &neoju atveju autokoreliacijos lygis yra Zemas, Sis

rodiklis svyruojas apie 1,08. Taigi, sudarytas esgos modelis yra statistiSkai teisingas.

3.2.4. Apibendrintas vidirés ir iSorinés aplinkos veiksny poveikio

kapitalo strukt @rai tyrimas

Siekiant istirti ir iSskirti pagrindinius veiksnipsturincius lemiamos itakos kapitalo
strukfiros valdymo sprendimams pramésnimorése, buvo atliktas apibendrinantis daugiglyp
regresijos modelio pagalba tyrimas, apimantis bewntttinés ir iSorires aplinkos veiksni jtaka
kapitalo strukiiros sprendimams pagal (2.22) suformudfugialygs regresijos model(3.12
lentek).
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IS apibendrinaio tyrimo benduyjuy statistiny rezultafp galima teigti, kad sudarytas
bendrasis daugialgp regresijos modelis ir ji itraukti kintamieji turi lemiamogtakos kapitalo
strukfiros formavimo sprendimus atspindintiefgskolinimo svertams. Sios lygties determinacijos
koeficiento reikSma, visais trim atvejais esanti virS 97 proc., atdpimukst nepriklausom
kintamyjy reikSmingumo lygpriklausomam kintamajam.
3.12 lented

Vidin és ir iSorinés aplinkos (makroekonomirés aplinkos ir tarptautin és finansy rinkos) veiksniy jtakos kapitalo
strukt @ros dinamikai tyrimas Lietuvos apdirbamosios pramorés jmonése 1998 — 2003 m. laikotarpiu daugialygs

K J M
regresijos modelio pagalbaCia testuojama $i regresija: LR, = f;; +Zﬁﬁk Xit +Zﬂzij Yii +Zﬁ3im2imt ey -

k=1 j=1 m=1
Skliausteliuose pateikiamas kiekvieno dydZio standtinis nuokrypis.
Rodikliai 1998 - 2003
Finansinis svertas Skolinto kapitalo Skolos —
LR1 koeficientas nuosavyks
(1) LR2 koeficientas LR3
2 3)

Konstanta 2,808 (1,943) 0,600 (0,339) 1,722 (1,414)
Turto materialumas 0,962 (0,937) -0,00713 (0,163) | -0,115 (0,682)
Imores dydis -0,207 (0,175) -0,0169 (0,031) | -0,0718 (0,128)

Nuosavo kapitalo pelningumas

Augimo veiksnys

Finansinis deficitas

Bankroto tikimyl

BVP bendrasis augimas

Pramors sektoriuje sukurto BVP augimas
Kainy indekso pokyiai

Log (Parduota prameés produkcija)

Palikany normy uz depozitus ir paskolas skirtuma
Valiuty kursy svyravimai (USD/LT)

Log (bendrosios tiesiogés uzsienio investicijos)
Eksportuotos pram@s pagam. produkcijos dalis
TUI dalis tenkanti pramonei

Valiuty kursy svyravimai (USD/EUR)

R2
Durbin Watson
FiSerio skirstinys

-0,0802 (1,309)
0,00223 (0,130)
-0,0726 (0,305)
0,161 (0,107)
0,001654 (0,002)
0,000182 (0,002)
0,828 (0,291)
-0,381 (0,610)
5-0,0189 (0,010)
-0,00367 (0,035)
0,175 (0,213)
-0,203 (0,302)
-0,428 (0,507)
-0,0350 (0,300)

0,975 (0,02154)
2,514
16,723

0,251 (0,228)
-0,00193 (0,023)
-0,00667 (0,053)
-0,137 (0,019)
0,000232 (0,000)
0,000096 (0,000)
0,07553 (0,051)
0,03102 (0,106)
-0,00293 (0,002)
-0,0109 (0,006)
0,02946 (0,037)
-0,0137 (0,053)
-0,0218 (0,088)
-0,00574 (0,052)

0,990 (0,00376)
2,192
42,209

0,885 (0,953)
-0,0176 (0,095)
-0,0848 (0,222)
0,543 (0,078)
0,001085 (0,001)
0,000469 (0,001)
0,276 (0,212)
0,136 (0,444)
-0,0119 (0,007)
-0,0475 (0,026)
0,08303 (0,155)
-0,0371 (0,220)
-0,130 (0,369)
-0,0164 (0,219)

0,988 (0,01568)
2,189
36,788

Saltinis: sudaryta autes

llgalaikiy ir bendgju skoly lygio didkjimui imoniy kapitalo strukiiroje lemiam itaka turi
Sie veiksniai: bendrojo vidaus produkto sukurtoyjgalir pramorje augimas, kaip indekso
augimas ir bendjy tiesioginiy uZsienio investicij apimties didjimas. Vig; trijy tirty sverty
mazjima lemia: imonrés dydis; finansinio deficito apimtis; gdélany normos uz depozitus ir
paskolos skirtumo augimas; nacionasinvaliutos kurso kit uzsienio valiug atzvilgiu svyravimai
bei uzsienio valiut kurs; tarptautije finang; rinkoje svyravimai; eksportuotos prandga
pagamintos produkcijos dalies augimas; tiesiaginZsienio investicij, tenkafiy pramonei,

didéjimas.
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Kity veiksniy pokyiai turi skirtingos jtakos atskiriemssiskolinimo svemi pokyiams.
llgalaikiy skoly apimties kapitalo struktoje dickjimui teigiamosijtakos dar turimoniy materialaus
turto dalies visamémoniy turte augimasjmoniy plétra (augimas), bankroto tikimgb dickjimas.
llgalaikiy skoly dalies magima lemia nuosavo kapitalo pelningumo augimas, paatiptamoss
produkcijos apimties digimas.

Pastebimas tiesioginis teigiamas rysys tarp besklotos lygioimoniy kapitalo strukiroje
didéjimo ir nuosavo kapitalo pelningumo augimo bei perbs pramoés produkcijos apimties
augimo. Tdiau bends skoly lygio mazjima jtakoja Sy veiksniy didéjimas: turto materialumo,
imoniy plétros (augimo) veiksnio ir bankroto rizikos lygiotithkamai pastebimos tos §as ir
skolos-nuosavyds koeficiento pok§ius lemiartiy papildomy veiksniy tendencijos.

Taigi, galima konstatuoti, kad Lietuvos pranmsrimoniy kapitalo strukiros formavimo
sprendimams svaunbpoveilj turi tiek specifiniai vidiniaiimoniy veiksniai, tiek makroekonominiai
Salies veiksniai, tiek ir finamsrinkos globalizacijos veiksniai, kuripoveikis ir jo kryptis priklauso
nuo tiriamos skolinto kapitalougies. Autokoreliacijos Durbin — Watson koeficienteikSme
svyruoja apie 2,2 visais trim atvejais, tai atspisitbna koreliacip tarp nepriklausom kintamuju,
bei F — statistikos faktis reikSng¢s virSija teorines kirtines
reikSmes, ., =16723>F; =32184, F =42209 >F, =32184 F =36,788

apskLRp apskLR3

>F., =32184, esanta = 0,05, vadinasi, sudarytas apibendrinantis tei&ksniy grupes apimantis
daugialygs regresijos modelis yra statistiSkai teisingagaili bati taikomas praktiniams$moniy

kapitalo strukiiros formavimo sprendimams psjr.

3.3. Sisteminio kapitalo sveny formavimo modelio

praktinis taikymas

Skirtingi autoriaijvairiai klasifikuoja rizikas, su kuriomis susijugnores veikla. Bendruoju
atveju galima iSskirti Sias pagrindines rizikaking (imores nemokumas, likvidumo sunkumai,
bankrotas, sandarisutatiy salygu nesilaikymas) ir finansin(valiutos kurso svyravimai, paskol
palikany normos svyravimai, skolinto ir nuosavo kapitaléies®svyravimai, pelno pokyai). Taigi,
kiekvienosimores veikla yra susijusi ne tik su siekiu veikti pelgai, bet ir su siekiu optimaliai
paskirstyti turimus finansinius iSteklius. Su Spaskirstymu tiesiogiaigseikauja finansia imones
veiklos rizika, kuri yra faktinio nuosavo kapitaleelningumo nuokrypis nuo prognozuojamo
rezultato. Zinoma, 3i rizika yra tiesiogiai lemiakiatamy ir pastovi; finansavimo i$laid santykio.

Kintamoms iSlaidoms priskirtinos dividemdmokejimo iSlaidos, pastovios finansavimo islaidos

vvvvv
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kapitalo strukiiroje, iSreiSkiamu atitinkamais sverto lygiais. Baht finansiniam svertui, diga
finansire rizika ir ckl to imorés savininkai tikisi didesnio pelningumo. dlau realiai skolintas
kapitalas didinagmones savinink turto vert arba didina ekonomjnpelry tik tuomet, kai turto
pelningumas yra didesnis nei reikalaujama skolinpgkikany norma. Vis dlto skolintas kapitalas
turi dideliy pranaSum lyginant su nuosavu kapitalu. Jo kaina yra maZeddl zemesnio
rizikingumo, nes skolintojai turi pirmumo teispalyginus su akcininkais. Be to skolirkapitah
galima iSimti, o akcinio — ne. Zinoma, kad tradésirteorijos 3alininkai, atsizvelgdariskolinto
kapitalo privalumus bei finansia rizikos ir nuosavo kapitalo pelningumo iryigia, kad daugelis
imoniy gali nustatyti optimal skoly lygi, kuriam esant minimizuojami kapitalo kaStai ir
maksimizuojamamores vert, kuriama didesihiekonomir pridétoji verteé.

Nustatant optimal skoly lygi kapitalo struliroje, apskaiiuojami vidutiniai svertiniai
kapitalo kastai, kurie tiesiogiai susipu imores finansiis rizikos dydziu.Ukinei ir finansinei
rizikai kiekybiSkaiijvertinti sialomi jvairis metodai, tokie kaip projektanaliZzs metodika, kai
skatiavimusitraukiamos pataisoslrizikos. Galima taikyti ir tikimylgs skirstinio, t.y. standartinio
nuokrypio metod. Vieno ar kito metodo taikyan nulemia turima informacija, reikalaujamas
rezultaty tikslumas. Rutkausko A.V. (2000) teigimu, imitasinmodeliavimas yra vienas iS
veiksmingiausi, nes jis suteikia galimybnustatyti gveika tarp rezultatus veikidm kintanyju ir
tiksliau numatyti norimus pasiekti finansinius réatus.

Planuojant ir siekiant optimizuotmones kapitalo struktra, t.y. nustatyti geriausiskoly
lygi imores kapitalo strukiroje, orientuat i ekonominio pelno #ima, reikia jvertinti su tuo
susijusy rizika ir situacijos neapikztuma bei ju povei imoniy veiklos rezultatams. Didziausias
démesys skiriamas ekonominio pelno apimties gakys kintant kapitalo struitai ir su ja
susijusiems kapitalo kasStams, nes jie indikuojaaip kesminiai veiksniai turintys lemiamgtsakos
ekonominio pelno dydziui. Kapitalo kaSheapibéZtis suteikia galimydb projektuoti EVA taikant
imitacini modeliavim, kurio rezultatai tuity pateikti tikslires kapitalo strukiros efektyva zom,
signalizuoja”ia ekonominio pelno didinimo galimybes.

Tyrimui buvo panaudoti teksts pramons spatiai besivystatios ir apie 90 proc.
produkcijos eksportuoj&ios imores AB “Utenos trikotaZzas” 2002 — 2004 meteiklos rodikliai,
finansires veiklos ataskaitos.

Imores kapitalo strukiros prognozavimo ir valdymo modelis leidzia, ateigvant i
aprasytus parametrugsertinti nagrirgjamos imores ateinatiy mety galimo kapitalo strukiros
pokygio poveikio mast ekonominio pelno dydziui. Sio pasikeitinieertinimas remiasi imitacini
technologijp naudojimo stochastiniams uzdaviniams ¢spr metodu, taikomu A.V.Rutkausko
(2003) ir leidzia realizuoti scenarijus “kas bus jeigu”. Modeliuojant jvairias situacijas,

pasirenkamas geriausias veikimo planas iS gahifternatyw, t.y. modelis suteikia galimyhbtirti
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imonres kapitalo strukiros sandaros sprendimus urgrognozes, atsizvelgiamntateities laikotarpi
laukiamy veiksniy ir priklausartiy nuo j rezultat; neapibéztumg.

Zinoma, kad kiekviena kapitaloadis sudaroimorgje atitinkamy, kasty dal, kuri yra
tiesiogiai susijusi su didesne ar mazesmones veiklos ar finansine rizika, tédformuotas
uzdavinys — sukurti ir pritaikyti subalansuotos ikalp struktiros formavimo sprendimmmode,
orientuot, { ekonominio pelno didinimatsizvelgiang rizika — tiiamaimonés planuojam veiklos
finansiny rezultat; priklausomyle nuo galimy kapitalo strukiros sprendim pasikeitimo ir
analizuojamas pasikeitimo poveikis galutiniams Hetams. Kai rezultatai prognozuojami
ivertinant rizika, t.y. su tam tikru vidurkiu ir tam tikru standawiti nuokrypiu, @l vieno veiksnio
saveikos su kitais vidutinis standartinis nuokrypigika) iSauga. Tyrimas leidZia daryti iSvadkad
didéjant rizikai, dictja galimo gauti ekonominio pelno intervalas. &aht rizikai to paties dydzio
ekonominio pelno tikimyb mazja, taiau dicdkja tikimybé gauti didesp ekonomin pelm.
Svarbiausias klausimas, kylantisionés savininkams arba vadovybei, kaip parinkti ir sytia
racionalias kapitalo strultos proporcijas atskirais finansiniais Saltinidiy, kaip diversifikuoti
finansinius iSteklius arba kopkapitalo strukiros portfe] pasirinkti.

Skaitiniam sistemos sprendimui naudojamos imitsctechnologijos, kurios leidzia ssti
analitiSkai gaatinai suctingas matematini modely sistemas su stochastiniais kintamaisiais,
apribojimais ir kriterijais. Istoriniai duomenysuike yra praktinio tyrimo objektas, paimami i$
oficialiy informacijos Saltini ir naudojami tiesiogiai.

Imitaciniy technologiji metodo taikymas padeda pasirinkti tokias skoliitonuosavo
kapitalo proporcijas, kurios uZztikriptimonei didziausi ekonominio pelno lyg jvertinant ir
gaunamo rezultato patikimwm Badas, kuriuo ieSkoma sprendimo, maksimizudji@animonss
ekonominio pelno didinimo galimygb turincia reikiamg patikimumy, remiasi portfelio teorija.
Portfelio koncepcija — tai Zinisistema, kurios pagrindu subjektas gali siektzididsios naudos iS
ivairiy priemoniy deriniy, atsizvelgdamas savo galimybes prisiimti rizik (Markowitz, Sharpe,
1990, Tobin, 1983, Black, Scholes, 1983, Bertisim@900, Rutkauskas, 2002, 2003 ir
kt.).Tolimesniame tyrime buvo naudotasi patikriftgaelaida, kad skolinto ir nuosavo kapitalo
kiekiy imores turto struldiroje ir svertiniy kapitalo kadt poveikio imorés rezultatams galimybes
galima adekv&ai aprasyti tarpusavyje statistiSkai priklausonskisstiniais, kuriemsidingas toks
stacionarumo pozymis — kai kapitalo sverto vidurkista gastinai plaiai, skirstini tipai ir
daugelis skaitini proporcij iSlieka tokie patys. Naudojantis Sia prielaidaljrga tiesiogiai taikyti

portfelio optimizavimo princip minétai problemai spsti.
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3.3.1. AB ,Utenos trikotazas” kapitalo svery rodikli gy jvertinimas ir

prognozavimas

Siekiant modeliuoti tiiamogmonrés kapitalo strukira, nustatant racionalijos sandar,
pirmiausiai atliekamagmones analizuojam kapitalo sveri reikSmi tyrimas ir palyginimas su
atliktos regresiés analizs pagal atitinkamus veiksnius rezultatais. 3.14epelo a, b ir ¢ sekcijose
pateikiami AB ,Utenos trikotazas” kapitalo svedydziai 2002 — 2004 metaikotarpiu ir taikomo
regresijos modelio rezultatai, kurie apskabjami atitinkamai taikant tyrimo metu sudarytas
regresijos lygtis pagal specifinius vidsaplinkos veiksnius, makroekonominius ir finamskos
globalizacijos veiksnius. Rezultatai rodo, kad kesus bent vienam reikSminiam veiksniui,
naudojantis modeliu suteikiama galingyftmonei operatyviai reagucotipakitusias vidias veiklos,
makroekonomiés ir finang rinkos aplinkos gygas ir parinkti Sias afyga atitinkaria kapitalo
strukiira.

Palankesés skolinimosi glygos Lietuvos finans rinkoje, t.y. mazesis bank paskol
palikany normos, Zemesni infliacijos tempai, Salies ekomaonaugimo ir vystymosi tendencijos,
imones spartesh produkcijos pardavim plétra | kitas Europos gungos Salis, skatingmorg
zymiai padidinti skolinimosi apimtis, siekiant paggi finansiniy 1éSy deficita dél imores veiklos
plétros ir apyvartos augimo. Pastebimi wigsiskolinimo koeficieni reikSmiy staidgis Suoliai:
ilgalaikiy skoly, tenkadiy nuosavam kapitalui, koeficiento reik&npadictjo 130,9 proc., vis
isipareigojimy, tenkaiy nuosavam kapitalui, reik&npadictjo net 207,97 proc. Lyginant Sias dvi
reikSmes pastebima, kadhore émé papildomai ne tik ilgalaiki paskol, bet ir didesa dal
skolinty léSy (62,34 proc.) sudartrumpalaikiaijsipareigojimai.Imonei didinant veiklos apimtis,
automatiskai digia ir skolos tiekjams bei kitos trumpala#is molétinos sumos ijsipareigojimai,
nes auga finansiniléSy poreikis gamybinei — finansinei veiklai finansuofiuo tarpu bendrasis
imores jsiskolinimas visamg@nores turte padiéjo tik 86,73 proc.

Bendgja prasme pastebima, kad AB ,Utenos trikotazas” itkép sverty rodikliy
(isiskolinimy koeficienty) reikSnes tiriamu laikotarpiu yra mazedn lyginant su apskéuotais
dydziais taikant regresijos modelius. Galima kot kad imoné nepakankamai efektyviai
paskirsto finansinius iSteklius, t.y. per dideksul kiekis sukoncentruotas nuosavuose Saltiniuose,
kas neleidziaimonei panaudoti mokeés; sumazinimo efekto naudojant skolintaésds. Tai dar
karty patvirtina teigih, kad Lietuvos pramas imores linkusios kapitalo strulita formuoti
orientuojantig statirg kompromisir teorija, kuri akcentuoja finansavimo sprendimuose pirmenyb

nuosavam kapitalui.
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LR1_FV, LR2_FV, LR3_FV — atitinkamo AB “Utenos tdkaZas"isiskolinimo koeficiento galimi dydZiavertinti
pagal finang rinkos globalizacijos veiksnidaugialygs regresijos modgl

3.14 pav.AB “Utenos trikotazas” kapitalo svertr ju reikSmini, apskatiuoty taikant

daugialygs regresijos modelius, dinamika 2002 — 2004 m.

Saltinis: sudaryta autes

llgalaikio jsiskolinimo koeficiento dydis tiriamojgnoréje svyruoja nuo 0,2 2002 metais iki
0,5 2004 metais. 2003 metais pastebimos ilgalakal; imones nuosavame kapitale dalies augimo
tendencijos, Siuo laikotarpiu ilgalaikisiskolinimy dalis sudar 67,98 proc. nuosavo kapitalo. Tai
konstatuoja fakt, kad imore padidino skolinimsi ir prioritets skyre finansavimui i$ ilgalaiki
iSoriniy Saltiny. Tiriamos jmores finansinio sverto reikSmi perskatiavimas taikant specifini

vidiniy veiksny reikSmingumo kapitalo svertams regresijos ilygateikia auksStesnius 0,2 — 0,3
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punkto finansinio sverto reikSmrezultatus (3.14 paveikslo a. sekcija), t.y. nwaga kapitalo litui
turéty tekti 0,8 Lt skol. Situacija yra kiek kitokiajvertinant AB ,Utenos trikotazas” ilgalaikio
isiskolinimo koeficierd pagal tyrimo eigoje gamtmakroekonominj veiksni;, konkretizuojant
tekstiks pramons Sakos daugialgs regresijos model(7 priedas). Sis modelis atspindi pagal
bendgsias Sakos tendencijas gtnai auksj ilgalaikio jsiskolinimo koeficierd, kuris svyruoja nuo
1 iki 1,2. Galima teigti, kad regresijos modelicskato nepriklausomo kintamojo koeficient
dydZzius slygojo tyrime dalyvavusi tekstiks pramonis Sakogmoniy vidutiniSkai gagtinai aukstos
ilgalaikio jsiskolinimo koeficiento reiksSgs ir nepriklausom kintamyju dydziy dinamika.
Finansinio sverto lygis, apskaiotas pagal finansrinkos globalizacijos veiksairegresijos lygt
turéty siekti apie 0,59]vertinus visg triju grup veiksniy poveil finansinio sverto reikSmei
apskaéiuotas vidutinis ilgalaiki isiskolinimy tenkariy nuosavam kapitalui dydis, kurio &
siektiimore 2004 metais esant Siomgygjoms, lygus 0,8. Tuo tarpu faktinis AB ,Utenoiktitazas
finansinio sverto rodiklis sudaro 0,57.

Tiriant skolos koeficient, kuris atspindi skolinto kapitalo kigkvisame turte, dinamik
pastebimos jo augimo tendencijos nuo 0,2 iki 0,6128 2003 metais, tai konstatuoja tgktad
tiriamoje imorgje skolinto kapitalo dalis visame turte analizuojataikotarpiu vidutiniSkai sudaro
43,34 proc. Taikant daugialyp regresijos modelius pagal vidgaplinkos veiksnius skolos lygis
imonrgje 2004 metais téjo sudaryti apie 58 proc., pagal makroekonominiegsnius — 84 proc.,
pagal finang rinkos globalizacijos veiksnius — 69 proc. Apibenédnt trijy veiksniy grupiy poveil
skolinto kapitalo apiriai visoje kapitalo strukiroje, teigiama, kad skollygis turjo sudaryti 2004
metais vidutiniSkai 70 proc.,imorgéje Sis rodiklis siekia 50 proc.

Pana8s daugialyps regresijos modeji taikymo rezultatai pastebimi tiriant skolos—
nuosavybs koeficieny faktines ir modeliuojamas reikSmes. FaktiSkaobréje vienam nuosavo
kapitalo litui tenka 0,75 Lt skq) tai Zymi neauk&t imores isiskolinimo lyg. Sio koeficiento
reikSme jvertinus pagal vidies aplinkos veiksmi regresijos modgl turéty vidutiniSkai imorgje
sudaryti 1,165, o sk&iavimus atlikus pritaikant teksé$ pramors Sakos daugialypregresijos
model analizuojamo rodiklio reikSénpadictja iki 1,93. Finang rinkos globalizacijos veiksniai
lemia skolos — nuosavyb koeficiento reikSm 1,7. O vidutinis skolinto kapitalo kiekis tenkamti
nuosavam kapitalui konkkmmis alygomis 2004 metais téjo bati lygus 1,6 Lt. Tai dar kaat
konstatuoja fakt, kadimon: AB ,Utenos trikotazas” per mazaéihesio skiria skolinimuisi.

Tirlamosimores kapitalo strukiros svent reikSmiy perskatiavimas pagal atskirus Lietuvos
apdirbamosios pramés imoniy kapitalo svertus lemig&nh veiksniy daugialygs regresijos
modelius konstatuoja faktkadimonré pagal egzistuojamas slygas rinkoje ir veiklos situaajper
mazai savo veild finansuoja skolintomis éBomis, tai apriboja jos galimybes kurti didesn

ekonomir pridéting vertk.
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Kitas tyrimo etapas susg su galim sverty koeficienty ir su jais susijusi rodikliy reikSmiy
prognozavimu.lvertinus real isiskolinimo lygio situacy imorgje, ir palyginus su daugialyp
regresijos modeli rezultatais, numatomos tiriamkapitalo sveri kitimo tendencijos teorini
prognozavimo metad pagalba, kur praktinis pritaikomumas ptaai apibidintas darbo 2.2
skyriuje. Kalbant apie prognagitikslumg ir patikimumy, iSeities stendu pateikiamos tiriam
duomem kitima ribojartios zonos, kurios vadinamos pasikliautinumo zonoria atsitiktini
proces ar atsitiktinip dydZiy pasikliautinjy zomy ar pasikliautinjy interval; analogai, darant
prielaich, kad prognozuojami rodikliai yra stochastiniai diad, kuriy prognoz gaunama naudojant
tik istorinius duomenis. Prognéz rezultatai yra pateikti rodikii reikSmi kitimo galimybiy
skirstiniu N(g s) su prognozuojamu vidurkiu & standartiniu nuokrypiu¢sSkirstinio N forma
jvairiose situacijosetmajvairi, tafiau ¢ia konkreiai apraSomoje situacijoje N buvo identifikuotas
kaip normalusis skirstinys. Tai reiSkia, kad progmgam; paramety pora pilnai nusako tiriam
rodikliy reikSmi; kitimo galimybes.

3.15 paveikslo a, b ir ¢ sekcijose pateikiami pagrojamy jsiskolinimo koeficieni
reikSmip optimalus, optimistinis ir pesimistiniai variantalatoma, kad prognozuojami tiriamos
imorés rodikliy rezultatai gra labai nutad nuo reahp reikSmi, tai atspindi prognozuojam
rezultaty dalini patikimuna, nes vidutigds procentids absoliuties paklaidos (MAPE%),
atspindirtios santykif prognozavimo tikslum reikSnes yra Sios: finansinio sverto 21,07 proc. ir
skolos-nuosavyds koeficiento — 25,06 proc., vadinasi, prognozaviikelumas yra pakankamas,
skolos koeficiento MAPE% — 13,06 proc. konstatukgd Sio koeficiento prognozia reikSnégs yra
tikslios.

Pagal prognozes tiriam rodikliy reikSmés modeliuojamojeimonrgje prognozuojam
laikotarg dar tuéty didéti. Pateikiami kiekvieno tiriamo rodiklio optimistiai ir pesimistiniai
rezultaty variantai atspindi galimai téinus reikSmi svyravimo intervalus. Tiriant kiekvignis
triju kapitalo sverto rodikij, finansinio sverto ir skolos — nuosagbkoeficiento pesimistinio
varianto reikSmas yra didesés nei optimistinio, greiskin galima paaiskinti tuo, kadsidvieju
rodikliy reikSmi didé¢jimas atspindi bendro skolinto kapitalo arba ilgédla isiskolinimy dalies

tenkargios nuosavam kapitalui augam
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a) finansinio sverto istorés ir prognozuojamos reik&s, R = 49,36 proc.

Finansinis svertas
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b) skolos koeficiento istorés ir prognozuojamos reik&s, R = 48,37 proc.
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c) skolos-nuosavyis koeficiento istoriés ir prognozuojamos reik&s, R = 42,17 proc.

Skolos-nuosavyks koeficientas
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3.15pav. AB ,Utenos trikotaZasisiskolinimo koeficieni realiy ir prognozuojam reikSmiy bei
prognozs pasikliautinumo intervalsu 95 proc. tikslumujinamika

Saltinis: sudaryta autes

Taciau kiek kitokia situacija pastebima analizuojakles koeficiento, atspindéio skolinto
kapitalo visamgmores turte, tendencijas. Skolos koeficientas baziniaar@ante tuéty dideti iki

0,63, optimistiniame — 0,745, o pesimistiniame 480 tai konstatuoja, kad skolinto kapitalo dalis



135
imonrés kapitalo strukiroje tugty didéti. Imore nepakankamai efektyviai iSnaudoja kapitalo
struktiros formavimo privalumus.

3.3.2. Ekonomirés pridétinés vertés ir kapitalo strukt @ros rodikli y

saveikos tyrimas

PrieS pradedant optimalios kapitalo stiwks intervalo nustatymo imitadirmodeliavim
pagal Gauso imitacinio modeliavimo pringjpatliekamas analizuojamamores realiy duomemn
saveikos tarp kapitalo struitos rodikly ir ekonominio pelno dydzio poky tyrimas. Tiriamos
imonres vidutiniy svertiniy kapitalo kasi ir ekonomirgs pricdttosios verts skatiavimo rodikliu
dinamika pateikiama 3.13 lengf.

3.13 lented
AB ,Utenos trikotazas” veiklos ir kapitalo sverty dinamika 1999 - 2004 m.
ir j y prognozé 2005 m.

Rodikliai 1999 2000 2001 2002 20038 2004 2005*
Nuosavas kapitalas, 65222233| 65725978|6543761959755543/44865700 44865700/34463667
Skolintas kapitalas, Lt 10540714] 8237561 | 124303327704335/3800778Y 43693632/49463672
Visas turtas, Lt 75762947| 73963539/77867958 87459878/82873487 88559332/83927339
llgalaikiy paskol, pakikany
norma, proc. 6,7 6,4 5,9 5,7 5,8 4,8 4,2
Imones pelno mokeso
tarifas, koef. 0,29 0,24 0,24 0,15 0,15 0,15 0,1%
Nuosavo kapitalo kaStai, pr|{ 18,87 16,67 15,65 14,9 12,5 11,3 10,8
Skolinto kapitalo kaStai, proc. 5,695 5,44 5,015 4,845 4,93 4,08 3,5F
Skolos koeficientas 0,1391 0,1114 0,159¢ 0,3167% 0,4586 0,49383 0,5894
Vidutiniai svertiniai kapitalo
kaStai (WACC), proc. 16,91 15,32 13,95 11,71 8,68 7,07 6,04
EBIT, Lt 13095073] 14408825|1234188%515837418/131618191316181916207873
Ekonomire pridétine verte
(EVA), Lt 286215,9| 3077989,71477516 5591567 | 597058P 6903528 | 11140390

* - prognozuojamos reik@&s pagal atitinkam veiklos rodikli; prognozes
Saltinis: sudaryta autets pagalimores finansines ataskaitas ir kitus veiklos rodikl{a899 — 2003 m.)
IS 3.13 lentalje pateiki; apibendrinatiy duomem matoma, kad tiriamognores skolintas
kapitalas 1999 m. sudatik 13,91 proc. visoje kapitalo struakbje, tai alygojo vidutiniy svertini
kapitalo kadi 16,91 proc. reikSmir atitinkamai mazesn pridétaja ekonomir verk. Didéjant
mazja ir tai alygoja didesnes ekonominio pelno reikSmesgsetka tarp rodikh atvaizduota 3.16
paveiksle, kuris atspindi vieno rodiklio dinamik@®veil§ kitam su juo susijusiam rodikliui.
Zinoma, negalima belygiskai teigti, kad ekonominio pelno dydZio svyiraas priklauso tik nuo
vidutiniy svertiny kapitalo kasi, indikuojartiy kapitalo strukiiros formavimo aspektus, poky.
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Ekonominio pelno reikSas svyravimas priklauso ir nuo veiklos pelno apisitigokyiu, kurie

pastebima nulemia atitinkamai mazesnes arba diddsviA reikSmes.
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3.16 pav.AB,Utenos trikotazas” ekonominio pelno, skolos koiento ir vidutiniy svertiniy
kapitalo kadi saveikos dinamika

Saltinis: sudaryta autes

Nors ir grynojo pelno pokyai turi tam tike poveij EVA dydziams, téiau pastebimos
bendrosios tendencijos, kurios tiesiogiai susigisga tam tikros kapitalaigies apimties pokyais
bei ju kaSt; svyravimais. Matyti, kad digant skolinto kapitalo daliai kapitalo strakobje, mazja
vidutiniai svertiniai kapitalo kastai ir difh EVA reikdne. Zinant, kad skolinto kapitalo apimtis
negali dicti iki begalyhkes, o vidutiniai svertiniai kapitalo kaStai niiz kyla esminis klausimas:
koks turi kuti skolos sverto intervalas tiriamojenorgje, kad jos ekonominio pelno reik8nbity

didziausia lyginant su kitomis skolinto ir nuosdapitalo apimties kombinacijomis.
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SK/VT, proc.

3.17 pav.EVA ir skolos koeficiento priklausomyb vertinimas

Saltinis: sudaryta autess
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WACC, proc.

3.18 pav.EVA ir vidutiniy svertiniy kapitalo kadt priklausomys vertinimas

Saltinis: sudaryta autets

Tiesires regresijos lygtisEVA= g, + ﬂl(SK/ A)i +¢; laikytina statistiSkai reikSminga, nes
determinacijos koeficiento reikmyra pakankamai auksta 9,857), tai suteikia galimyb
konstatuoti, kad EVA reikSensvyruoja priklausomai nugmorés kapitalo strukiros sprendim,
didéjant iki tam tikro skolinto kapitalo daliamones kapitale, ekonominio pelno reik8ndidéja,
taciau wliau palaipsniui pradeda m&g Taigi, patvirtinamas mokslinis teiginys, kadgaskolinto
kapitalo dalies ir ekonomds pricttosios vers rezultato pasireiSkia U formos priklausoréykuri
ISrySkéja 3.17 paveiksle, vaizduojiame gveikos tarp dviej rodikliy ateities tendencijas
(reik$mingumas R0,55). $ teigin patvirtina ir atvirksti@ EVA ir vidutiniy svertiniy kapitalo
kasty priklausomyl, ty. didtjant kaStams iki tam tikro lygio EVA reik&mmazja (3.18
paveikslas).

3.3.3. Kapitalo sverty, salygojané¢iy EVA augima, efektyvios zonos

Imitacinis modeliavimas

Modelio patvirtinimui ir pritaikomumuiirodyti atliekamas imitacinis kapitalo strikos
formavimo, orientuotg EVA kirima, modeliavimas pagal skirtingas strategijas:
1. Imore daugiau naudoja papildomo skolinto kapitalo.
2. Siekdama sumazinti valiutimizika ijmoné naudoja valiutos valdymo portfekaip vier
IS veiklos finansavimo forg bei tikslu ateityje @ valiutos kurg svyravimo iSvengti
galimy nuostolij.
Subalansuotas kapitalo strakis valdymo modelis remiasi portfelio analiz&uria
orientuotas atskirveiksniy tyrimas, t.y. gveikos tarp EVA irisiskolinimo laipsnio priklausomyb

Imorgje atliktos statistiaés finansavimo veiklos rodiklianalizs, jsiskolinimo sveri ir imorgs
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specifiniy veiksniy tyrimo, taikant daugialygs regresijos modglrezultatai suteikia galimyb
pakankamai adek¢ai aprasyti pagrindinius kapitalo striakbs modeliavimo parametrus, kiyri
reikSnes pasiskirsiusios pagal normajj skirstin:

e [mores skolinto kapitalo dalies visame turte reikSnpasiskirsto pagal tokias galimybes
N(0,324039;0,0193084), nuosavo kapitalo dalisré#timai — N(0,67591;0,017861).

e Viso jmores turto reikSms pasiskir§iusios pagal normaji skirstin -
N(86109270;3689752,841), grynojo pelno reikSm N(14030674;1382788).

¢ Nuosavo kapitalo kastdydis tuéty paklusti N(0,14384;0,0297), skolinto kapitalo least
—N(0,051423;0,0441).

Pagal atliki reikSmiy pasiskirstymo tyrira (pateikiama 3.19 paveiksle) aiSkiai atsispindi
vidutiniy svertiny kapitalo kasi ir ekonominio pelno reikSmipasiskirstymas.

a.

Dazniai

Daznia

WACC, koef.

3.19 pav AB ,Utenos trikotazas” ekonomis pricttinés veres (a) ir vidutini; svertiniy
kapitalo kaai (b) skirstiniai

Saltinis: sudaryta autets
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ISrySkeja, kad duomenys pasiskiggtagal tolydji skirstin. Esant skolinto kapitalo vidutinei
reikSmei lygiai 40,7 proc., tikimy®) kad EVA reikSm bus neigiama arba lygi nuliui yra 12,48
proc., vadinasi teigiamos reiksm tikimybe yra 87,52 proc. (3.19 paveikslo a ir b sekcijos).
Tikimybé, kad bus pasiekta viduirEVA reiksSme, kai EVA<O, yra 42,98 proc., d&u vidutiniy
svertiny kapitalo kast reikSne néra vidutire ir siekia 20,04 proc. su 93,42 proc. tikimybe. iGal
teigti, kadimonréje nepasiekiama optimalus santykis tarp skolintaumsavo kapitalo, kas neleidzia
imonei sumazinti kapitalo kagir siekti aukStests ekonomiis pricttosios vers reikSngs.

Imitaciniam modeliavimui naudojami diskfst tiriamos imonés dydziai. Naudojantis
portfelio optimizavimo idja, kai nagrigjamos visos pelningumo galimg® parenkant geriausias
skolinto ir nuosavo kapitalo santykiniapintiy pasiskirstymo proporcijas, galima pasiekti
auk&iausio ekonominio pelno apimties galingybu tam tikru patikimumu. Siai ¢fhi igyvendinti
naudojamas imitacinis modeliavimas, kuris leidzaaimu tikslumuijvertinti pasirinkg kriterijy ir
pateiktus apribojimus tenkinargprendifn. Galimy sprendina aibé, tai galimy ekonominio pelno ir
vidutiniy svertinip kapitalo kadi dydzuy visuma, kur kiekvienam kapitalo sverto lygmeniui

ivertinamas ekonominio pelno reik&mmormalusis skirstinys su nurodyta rizikos zonari@das).

3.14 lented.

Ekonominés pridétin és vertés teigiamos arba neigiamos reikS#s tikimybés (proc.) esant atitinkamam
skolinto kapitalo dydziui kapitalo strukt @roje (proc.), modeliavimo rezultatai

Skolos lygis,
proc. 0 20 33,33] 50 60 65 70 85 90 100
EVA<OQ, proc. 64,5 42,4 21,3 4,7 0,6 0,3 0,2 01| 0,2 0,4
EVA>0, proc. 35,4 57,6 78,6/ 95,3 99,4 99,7 99,7 99,8 99,7 99,6
EVA vidurkis,

tukst.Lt -2220,45 574,56| 2382,714740,96 6315,44 6774,92 7558,54 8652,33 8478,5| 8444,5
EVA stand.

nuokrypis 4974,79 3785,083176,03 2597,14 2532,66 2430,04 2824,65 3402,19 3660,61 4185,22
WACC

vidurkis 0,1887 | 0,1562 0,13520,1078| 0,0895 0,084 0,07%1 0,0500,0623| 0,0764
WACC stand.

nuokrypis 0,0744| 0,0604 0,0529,0433| 0,0383 0,0373 0,0392 0,0406,0520| 0,0655

Saltinis: sudaryta autess pagal imitacinio modeliavimo rezultatus (8 prisjla

3.14 lentetje pateikiami imitacinio modeliavimo rezultatgiia atsispindi ekonominio pelno
reikSnes kaita priklausomai nuo skolinto kapitalo kiekissame jmorés turte. Pagal atlikto
imitacinio modeliavimo rezultatus galima formuati@s teiginius:

- jeigu AB ,Utenos trikotazas” netéty skolinto kapitalo yra 64,5 proc. tikimypkad jos
ekonomirés pricttinés vereés rezultatas ity neigiamas ir 43,6 proc. tikimgb kad viduting

svertiniy kapitalo kast reikSne bus didesénei 20 proc.;
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- neigiamos EVA reikSgs tikimybe, didéjant skolinto kapitalo daliai visam@mones
kapitale, tendencingai mga ir pastebima, kad skolintam kapitalui sudara@t @oc. kapitalo
strukfiroje yra tik 4,7 proc. tikimy& jog EVA < 0, ir Si tikimylé nuolat magja iki tol kol skolos
lygio reikSme iSauga iki 85 proc.;

- imores tikslinio skolos sverto, orientuotp ekonomirs pricktinés vereés didinim,
efektyvumo zona apima nuo 50 iki 85 proc., kai E¥A reikSnés tikimybé sudaro nuo 95,3 iki
99,8 proc. VirSijant kritig 0,85 skolos koeficiento ribgali biti patiriamas nepriimtinas rezultatas,
veiklos finansavimas skolintu kapitalu nebeduodgidaeno efektoimonés ekonominiams veiklos
rezultatams, diga naudojam skolinty ¢Sy rizika, kuri atspindi EVA ir vidutini svertiniy
kapitalo kadi standartinis nuokrypis.

Konkretiy skatiavimy pagalba atskleista, kadakima kapitalo strukiros valdymo
sprendiny sistema yra veiksni, turinti teogipagrinding ir prakting aprobavim. Norima atkreipti
démesg, kad pasinaudojus sukurtos kapitalo stiiuéé modeliavimo sistemos privalumais, atsiranda
galimybkeés efektyviai panaudoti elementarias strategijaspkypavaizduojamos grafiskai ir atspindi

moksliniy panaudojimo galimyhirezultatus.
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ISvados ir pasiilymai

1. Imores yraekonomikos globalizacijos proagdalyws, aktyviai veikiagios ekonomikos
globalizavima. Teigiama, kad globalizagijtiesiogiai suformuojamores, o ne kiti rinkos dalyviai.
Sis teiginys paliZia, kad Iatentjmones galima apitdinti kaip globalizacijos procesvariklius. Siy
argumeni pagrindu darbe formuluojamas teiginys, kad fimanmsnkos ir imoniy veiklos
globalizacijos procesas stipriai veikia ne ifkoniy veiklos pasirinkimus, bet iimoniy kapitalo
strukfiros valdymo sprendimus, lemidans imoniy veiklos efektyvumo mastir verts augimo
galimybes. Globalizacija suteikia galimybmoneéms naudotis naujomis ivairiomis finansavimosi
galimykemis, kurios skatina atitinkamai keisti ir valdytitalo strukiira.

2. Apibendrinus ir susisteminus kapitalo stiks teorij raidos metodologinius aspektus,
konstatuojama, kad kapitalo strakis teorijpy genez neatsiejama nuo tyrim atlikimo
metodologijos kaitos. Atliktamoniy kapitalo strukiiros teorij; palyginamoji analig, nustatyti Si
modely adaptyvumo dabarttmis slygomis aspektai, leidzia teigti, kad neoklasikinia
finansavimo teorijos modeliai laikomi neadekias dabartiams slygoms @l dvieju pagrindiniy
priezasiy: juose priimamos tobulos kapitalo rinkos egzistaviprielaidos, kurios neapimeoniy
veiklos veiksni; visiems rinkos dalyviams taikoma vienodai sistémmtos informacijos
padalijimo prielaida. Neoinstitucionalistiniams netidms iSskiriama keletas kritipivertinimy:
ekonomikos subjektai pasirenka uzsakovo agsantyki; formos koncepcij tik tuo atveju, kai jie
gali $io bendradarbiavimoékla realizuoti savo siekius, tikslus. Siame modelgje/la problema,
kad progresyvus ir degresyvus agehiasSt pokytis yra litina racionalios kapitalo strukios
nustatymo slyga.

3. Apibendrintai galima teigti, kad ekonoragh pricttinés verés (toliau — EVA)
skatiavimas,jvertinimas turi esmini privalumy jmoniy veiklai ir formuojant ateities finansavimo
strategijas. EVA reikd8s pokyiai yra glaudzZiai susi su kapitalo kast dydziu, vadinasi
reikSming, poveilf EVA apintiai turi imorés kapitalo struktra, kura atspindi kapitalo svertai.
Tampa tikslinga empiriSkai pagti efektyvia kapitalo sveni reikSmiy zors, kurioje skatinamas
EVA apimties augimas, nes EVA aiskiai atskleidzdnmgumo ir kapitalo panaudojimo tam pelnui
uzdirbti ry§.

4. Kapitalo strukiros teorij; raidos ir empirink studipy analizs rezultatai leidzia daryti
iSvadh, kad pastaruoju metu nuolat é&ia kapitalo strukiros svenj tyrimy svarba. Tod iSkyla
koncepcig — empirire butinybé kapitalo strukiros modeliavimo tyrimus papildyti veiksni
reikSmingumoisiskolinimo svertamgvertinimu bei tikslinip kapitalo sved, salygojartiy EVA

didéjima, efektyvios zonos nustatymu.
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5. Sukurg sisteminio kapitalo svertformavimo model sudaro Sie pagrindiniai etapai.
Pirmas, tyrimui reikalingos informaciés duomen bazs formavimo etapaspima informacijos
rinkimo, sisteminimo ir apdorojimo procaes ir leidZia efektyviai valdyti reikiamos inforigps
srautus. Antrasyidinés aplinkos, makroekononam aplinkos ir finang rinkos globalizacijos
veiksnig jvertinimo etapaskuris grindziamas matematiniais metodais ir pdoogmis, siekiant
iSskirti pagrindinius kapitalo struktos sprendimus lemigmus veiksnius beivertinti ju tarpusavio
ry§i ir patikimumy. Tredias, tiksliniy kapitalo sveny modeliavimo etapasapimantis galim
sprendiny alternatyw nustatym ir jvertinimg esant neapibztumo glygoms. Ketvirtastiksliniy
kapitalo svent, szlygojarciy EVA didjimg, efektyvumo zonos nustatymo ir pagrindimo etapas
igalinantis, derinant racionalius ir stochastiniuspektus, priimti atitinkamomis akygomis
tinkamiausi sprendin.

6. Imoniy vidiniy specifinip veiksnip reikSmingumo kapitalo struktos sprendimams
tyrimo rezultatai patvirtina teigin kad Sie veiksniai turi lemiamogakos kapitalo struktos
formavimo sprendimams. Nuosavo kapitalo pelninguradikliy poveikis isiskolinimo lygiui
Lietuvos imoniy tyrimo atveju pasireiSkia kaip pozityvus vidutikes reikSmingas veiksnys.
Pozityvus ir vidutiniSkai reikSmingagnorés dydzio veiksnio koeficientas atspinginoniy sieki
diversifikuoti savo veild. Turto materialumo kintamasistna statistiSkai reikSmingas ilgalaikio
isiskolinimo santykiui su nuosavu kapitalu ir makSmingas skolos — nuosawgbkoeficientui.
Imoniy veiklos augimo veiksnys yra apitinamas kaip statistiSkai reikSmingas, bet negatyVai
atspindi imoniy sield, augant ir ptojantis j veiklos apimtims, finansini |éSy porei dengti
nuosavo kapitalo Saltiniais — nepaskirstytu pelnoaajomis akciy emisijomis.

7. Makroekonominj veiksni poveikio kapitalo strukiros formavimo sprendimams
tyrimas patvirtino teigiiy kad ekonomiés silygos turi dide¢ jtaka imoniy finansavimo politikai.
Esmin teigiamy poveil turi bendrojo vidaus produkto, pramisnsektoriuje sukurto bendrojo
vidaus produkto augimas bei nacionédinvaliutos kurso kit valiuty atzvilgiu svyravimai. Tai
konstatuoja fakt, kad ekonomiés situacijos Salyje g&imas, skatingimoniy plétra, o tuo péiu
didina skolos lyg kapitalo strukiroje. § teigini patvirtina regresiés analizs rodiklis —
determinacijos koeficientas’Rkuris yra lygus 93,4 proc.

8. Tyrimo rezultatai rodo, kad skphpimties kapitalo strulgtoje augimui reikSmingi yra
visi keturi { tyrima itraukti finang rinkos globalizacijos tendencijas atspindintys ikbal.
Eksportuotos pagamintos prandsnprodukcijos dalies augimas skatijraones kapitalo poreik
finansuoti ilgalaikmis paskolomis. UZsienio valitkuray svyravimai skatinggmones naudotis
apsidraudimo nuo neigiamo poveikio sandorius, katignkamai didinamoniy isiskolinimo lyg.
Staigis valiuy kursy svyravimai finang rinkoje atitinkamai gali neigiamai paveikimones

finansirg pusiausvyq ir netgi nulemti bankrat Augartios tiesiogirs uzsienio investicijog Sal ir
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atitinkamai j dalis tenkanti konki@am verslo sektoriui, tiesiogiai susijsu skolinto kapitalo
imoniy kapitalo strukiiroje lygio mazjimu.

9. Siekiant praktiSkai pritaikyti sisteminio kapdasvert; valdymo modal pasirinkta AB
,utenos trikotazas”, kaip stabilios, pelningos Vet imore, didziaja dali produkcijos
eksportuojanti Europos gjungos ir kitas 3alis. Siagnones kapitalo strukiros sprendim tyrimas
patvirtino tiriamojo procesoéningumus ir mokslig logika. Empirinio tyrimo rezultatai leidzia
konstatuoti, kad vidigs aplinkos veiksni poveikio kapitalo svertamgertinimas nustato siektn
60 proc. skal riba kapitalo strukiroje, IS 1 ilgalaikés skolos tusty sudaryti 52,6 proc. AB ,Utenos
trikotazas” siektinas skolos koeficiento lygigertinus makroekonominiveiksni poveil, sudaro
84,6 proc., gjvertinus finang rinkos globalizacijos veiksnipovei§ — 70,3 proc. Apskaiuotas
skolos koeficientagvertinant vig trijuy aplinky veiksniy poveik kapitalo strukiros sprendimams
siekia 72 proc., tuo tarpu faktinimmonés skolos lygio rodiklis sudaro 49 proc. Vadinasabdiai
veikiartios, finansiskai stiprios ir aktyviai tarptautiprekybirg veikla vykdartios imones kapitalo
struktiros sven reikSmip perskatiavimas pagal atskirus tyrimo eigoje gautus daygis
regresijos modelius konstatuoja fakkad imoré pagal esam situacip per mazai savo veikl
finansuoja skolintomiszsBomis, tai apriboja jos galimybes kurti didesgkonomir pridéting vert.

10. Tolimesniame tyrime, taikant imitacinio modeirao elementus, buvo priimta prielaida,
kad skolinto, nuosavo kapitalo kiekir svertiny kapitalo kadi poveikio imorés rezultatams
ivertinimo galimybes galima adekiiai aprasyti tarpusavyje statistiSkai priklausomgkgstiniais.
Jiems ldingas Sis stacionarumo pozymis — kai kapitalo teverdurkis kinta gaétinai plaiai,
skirstiniy tipai ir daugeli skaitinj proporcij, iSlieka tokie patyslmones racionalaus kapitalo sverto,
orientuotoj ekonominio pelno veis didinima, efektyvios reikSris gali svyruoti nuo 50 iki 85 proc.
su 95,3 — 99,8 proc. tikimybe, kad EVA reikStous didesé uz 0.Imores veiklos finansavimas,
naudojant skolint kapitah, nebeduoda teigiamo efekimonés ekonominiams veiklos rezultatams
kai skolos lygio kritir¢ reikSne yra 86 proc., nes auga skolinésy rizika.

11. Apibendrinus disertacinio darbo teorinius iakimius rezultatus, teigiama, kadilsima
kapitalo strukiiros valdymo sprendimsistema yra veiksni, turinti teofimpagrinding ir praktin
aprobavim. Imoreés, pasinaudojusios sukurtos kapitalo stiitké modeliavimo privalumais, s
galimyke efektyviai panaudoti elementarias ir stidgas finansavimo strategijas.affima kapitalo

s e e e

kaip tam tikg visumg veiksniy, igalinartiy imore kurti didesg ekonomir pridéting vert.
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1 priedas

Rodikliy Zymeéjim y lentele

Rodiklio Zyméjimas Rodiklis
AL llgalaikis turtas
AL M Ilgalaikis materialus turtas
AL NM llgalaikis nematerialus turtas
AL F llgalaikis finansinis turtas
AS Trumpalaikis turtas
AS Z Atsargos
AS PI Debitorinisisiskolinimas
AS | Investicijos
AS_TI Terminuoti indliai
AS GP Gryni pinigai kasoje igskaitoje
A Turtas iS viso
E Nuosavas kapitalas ir rezervai
E A [statinis (akcinis) kapitalas
ER Rezervai ir atigimai
E F Finansavimas (dotacijos ir subsidijos)
E NP Nepaskirstytas pelnas
D Isipareigojimai
DL llgalaikiai jsipareigojimai
DL PS llgalaikiaijsipareigojimai tiekjams
DL F llgalaikés finansirs skolos
DL K Kiti trumpalaikiai jsipareigojimai
DS Trumpalaikiaisipareigojimai
DS PS Trumpalaikigsipareigojimai tiekjams
DS F Trumpalaiks finansirs skolos
DS K Kiti trumpalaikiaijsipareigojimai
S Pardavimai
SS Parduat prekiy savikaina
GP Bendrasis pelnas
EBIT Veiklos pelnas prie$ pa@tanas ir mokasus
EBT Pelnas apmokestinimui
LR1 Finansinis svertas
LR2 Skolinto kapitalo koeficientas
LR3 Skolos — nuosavyb koeficientas.
™ Turto materialumas, koeficientas
ID Imoniy dydis, koeficientas.
ROE Nuosavo kapitalo gfa (pelningumas), koef.
AV Imoniy augimo veiksnys, koeficientas.
DEF Finansinis deficitas
Z Bankroto tikimylk
BVP% Salies BVP pokytis
BVPP% Pramoés sektoriuje sukurto BVP pokytis
KI Kainy indekso pokyiai
Log (PP) Logaritmuota parduota pramasmprodukcija
VKP Valiuty kurgy pokyiai (USD/LT)
PN Depozity palikany normy svyravimai
Log (TUI) Logaritmuotos bendrosios tiesioginuZsienio investicijos




EKP Eksportuota praméje pagamintos produkcijos dalis
TUIP% TUI dalis tenkanti prames sektoriui

VKP Valiuty kursy svyravimai (USD/LT)

VK Valiuty kurg; svyravimai (USD/EUR)

EVA Ekonomire pridétoji verte arba ekonominis pelnas
WACC Vidutiniai svertiniai kapitalo kastai

re Nuosavo kapitalo kaStai

o Skolinto kapitalo kaStai

ra Viso turto (kapitalo) kaStai

161



Apdirbamosios pramonrés (D grupeés) Salkg pavadinimai ir jy Zymeéjimas

Pramonés
Sakos
numeris Apdirbamosios pramonés Sakos pavadinimas
pagal ES
reglamenty.

15 Maisto produkt pramor
17 Teksties pramon
18 Drabuzj siuvimas, kaili iSdirbimas ir dazymas
19 Odos ir jos dirbini pramor
20 Medienos ir medienos dirbinpramorg, iSskyrus baldus
21 Celiuliozs, popieriaus ir popierinidirbiniy pramorg¢
22 Leidyba, spausdinimas ir spaudidiauginimas
23 Naftos perdirbimo produkipramort
24 Chemini, medZiag ir produkiy pramorg
25 Gumini ir plastmasini dirbiniy pramor
26 Kity nemetalini mineraliniy produkt; pramor
27 Pagrindia metalo pramod
28 Gatau metalo dirbini, iSskyrus masinas irengimus, pramay
29 Masiny ir jrengim; pramor
30 Rastigs masim ir kompiuteriy pramor
31 Elektrosrengimy ir prietais; pramor
32 Radijo, televizijos ir rySigrenginiy bei aparatros pramog
33 Medicinini, tiksliyjy ir optiniy irankiu pramor
34 Automobilyy, priekaly ir puspriekahi pramor
35 Kity transporto priemonipramor
36 Bald; pramore ir niekur kitur nepriskirta gamyba
37 Antrinis metalo atliekir lauzo perdirbimas
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3 priedas
Apdirbamosios pramonés ijmoniy (akciniy bendroviy) skai¢iaus dinamika 1998 — 2003 m. (ketvifiais)

Ketvir ¢iai

I3 viso 15 17 1§ 19 20 21 22 23 24 25 2§ 27 28§ 29 30 31 32 33 34 35 36 37
1998 | 5108 988 262 483 76 929 42 641 7 99 16% 238 24 24§ 198 38 82 65 96 33 60 306 27
1998 I 5164 998 265 489 77 940 42 650 7 102 16y 241 25 250 199 38 79 65 97 33 61 310 29
1998 1| 5193 999 318 483 76 937 42 643 7 102 167 240 25 24§ 199 38 79 65 9% 33 59 309 29
1998 IV 5243 994 380 478 76 948 42 64L 7 102 166 239 25 246 200 38 79 64 94 33 59 306 29
1999 | 3846 623 227 369 52 658 34 408 2 94 152 219 22 239 148 18 70 49 85 17 58 281 21
1999 I 3879 627 237 368 5P 6668 34 41p 2 95 153 221 23 239 149 1y 70 49 86 18 59 281 21
1999 Il 3902 63P 242 366 53 674 34 414 2 97 151 223 22 240 150 1y 71 50 8% 17 59 282 21
1999 IV 3887 629 243 356 58 674 33 411 2 97 152 223 22 23§ 151 15 70 50 87 17 59 283 22
2000 | 3641 613 160 340 39 647 30 416 3 91 162 207 21 246 145 15 49 36 77 11 60 252 21
2000 |1 3695 623 164 348 30 657 29 424 3 91 164 209 22 251 147 15 50 37 78 11 61 256 21
2000 |1 3751 628 165 349 4D 666 30 43p 3 93 167 213 21 259 150 16 52 38 80 12 62 260 21
2000 IV 3811 636 167 355 4L 677 31 438 3 95 170 217 22 257 152 16 53 3 82 12 63 266 20
2001 | 3645 613 156 348 38 638 3% 379 4 8Q 170 202 17 264 148 11 63 44 76 13 57 259 30
2001 11 3679 622 157 358 36 643 35 380 4 82 174 205 18 268 149 11 64 45 76 13 57 258 29
2001 |1l 3716 623 159 355 36 654 35 384 4 83 175 207 20 271 151 11 65 45 78 14 57 260 29
2001 IV 3750 632 160 359 36 657 3% 389 4 835 175 20§ 20 275 152 13 66 46 79 14 58 260 27
2002 | 4476 730 203 414 44 829 42 485 3 85 208 251 17 317 181 19 81 48 93 15 62 31y 32
2002 |1 4508 728 203 416 43 830 42 489 3 87 211 256 17 320 183 19 82 49 95 16 62 320 32
2002 |1 4530 727 205 418 44 840 42 495 3 8§ 218 260 17 319 185 19 83 48 95 14 62 322 33
2002 IV 4550 726 203 422 44 840 42 498 3 90 217 264 17 312 186 19 83 49 97 16 63 326 33
2003 | 4014 657 157 389 28 720 4% 418 74 207 216 20 309 165 1y 79 38 73 14 65 296 29
2003 |1 4054 66R 159 392 28 726 46 428 75 210 220 21 309 166 1y 81 38 7% 14 65 299 27
2003 |1l 4084 664 157 397 29 729 45 434 760 213 222 20 309 16% 1y 82 39 75 15 66 301 29
2003 IV 4150 674 161 402 30 739 46 442 770 217 226 21 316 166 18 83 40 7% 14 65 306 30
Vidut.
svertinis
imoniy
skatius | 4177,8 710 205 394 46,3 746 38 46b 3,17 89,2 180 226 20,8 272 166 19,7 71,4 47,8 84/517,8 60,8 288 26,8
Procentir
dalis 100,00 17 4,9 9,42 1,1117,86 0,9111,12 0,08 2,18 431541 0% 6,52 3,97 0,47 1,71 1,18 202043 1,46 6,9 0,6

* - néra duomen
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4 priedas

Bendra tirt y apdirbamosios pramorés imoniy balansy duomemny lentelé. Joje pateikiama

vidutin és svertinés balanso rodikliy reikSmés LT pramonés jmoniy 1998 — 2003 mae laikotarpiu

Vidutinés balanso lentés reikSngs
Metai 1998 1999 2000 2001 2002 20043
Stelejimy skatius 5176,75 3879,5| 3725% 3698,6 4517(75 4019
Turtas iS viso:
+ Grynieji pinigai (162) 0,027663 | 0,02856| 0,0301 | 0,03124| 0,0284 | 0,0341
+ Trumpalaiks investicijos (193) 0,001272 | 0,00205| 0,0025 | 0,0023 | 0,0041 | 0,0017
+ Debitorinisjsiskolinimas (2) 0,716424 | 0,16488| 0,1591 | 0,16527| 0,1714 | 0,1783
+ Terminuoti indliai (3) 0,00703 | 0,00984| 0,0151 | 0,0131 | 0,0301 | 0,0223
+ Atsargos 0,22034 | 0,1932 | 0,1858 | 0,1734 | 0,17301| 0,1827
+ Kitas trumpalaikis turtas (68) 0,00683 | 0,00773| 0,0062 | 0,007 | 0,0066 | 0,0055
=Trumpalaikis turtas i$ viso (4) 0,43926 | 0,40627| 0,3988 | 0,3924 | 0,4138 | 0,4248
+ llgalaikis materialus turtas (8) 0,51036 | 0,54199| 0,5338 | 0,5442 | 0,5247 | 0,5197
+ llgalaikis finansinis turtas (31) 0,03839 | 0,0358 | 0,0461 | 0,044 0,040 | 0,0332
+ Po vienem met; gautinos sumos 0,00462 | 0,0044 | 0,0082 | 0,0067 0,01 0,0103
+ Kitas ilgalaikis turtas (69) 0,00736 | 0,0115| 0,0129| 0,0126 | 0,0113 | 0,0118
= llgalaikis turtas i$ viso 0,56074 | 0,59373| 0,6011 | 0,6076 | 0,58615| 0,5751
= Visas turtas (6) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Nuosavyb:
+ Akcinis kapitalas 0,4537 | 0,4496 | 0,3981 | 0,3913 | 0,3497 | 0,332
+ Akciju priedai 0,0128 | 0,0170 | 0,0303 | 0,0308 | 0,036 | 0,0425
+ Perkainavimo rezervai 0,0412 0,0352 | 0,03178| 0,03 0,0286 | 0,0249
+ Rezervai 0,0712 | 0,0810 | 0,0865| 0,088 | 0,0931 | 0,0906
+ Nepaskirstytas pelnas (nuostolis) -0,0498 | -0,0976| -0,0515| -0,0626 | -0,04 | -0,0162
+ Finansavimas (subsidijos, dotacijos) 0,0021 0,0022 | 0,0027 | 0,0031 | 0,0028 | 0,003
+ Atidéjimai 0,0058 | 0,0056 | 0,0045 | 0,0072 | 0,0062 | 0,0048
= Nuosavylss i$ viso 0,537 0,4931 | 0,5024 | 0,4882 | 0,4763 | 0,4815
Isipareigojimai:
+ llgalaikes finansirgs skolos 0,1191 0,1392 | 0,191 | 0,1892 | 0,1642 | 0,1111
+ llgalaikés prekybos skolos 0,0034 0,006 | 0,0068 | 0,0064 | 0,0044 | 0,006
+ Kiti ilgalaikiai isipareigojimai 0,012 0,0115| 0,0115| 0,0118 | 0,0366 | 0,0932
= llgalaikiai jsipareigojimai 0,1346 0,1567 | 0,2093 | 0,2075 | 0,2053 | 0,2101
+ Trumpalaiks finansiris skolos 0,0797 0,091 | 0,0624 | 0,0639 | 0,0639 | 0,0625
+ Trumpalaiks prekybos skolos 0,1088 0,1114 | 0,0952 | 0,1123 | 0,1308 | 0,1294
+Kiti trumpalaikiaiisipareigojimai (72) 0,1398 0,1478 | 0,1306 | 0,1281 | 0,1236 | 0,1164
= Trumpalaikiaijsipareigojimai iS viso (5) 0,3284 0,3501 | 0,2882 | 0,3043 | 0,3184 | 0,3084
= [sipareigojimai i$ viso (181) 0,46296 | 0,5069 | 0,4976 | 0,5118 | 0,5237 | 0,5184
= Isipareigojimai ir savininky nuosavyl 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
iS viso (6)
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5 priedas
Apibendrinanti empirini y duomeny statistika
LR1 LR2 LR3 ™ ID ROE AV DEF BT

Vidurkis 0,37561F 0,500903 1,006752 0,587288 0,152246 0,014453 0,031416 0,010827 0,94194
Std. vidurkio
paklaida 0,015194 0,004177 0,016292 0,003609 0,000398 0,002702 0,022766 0,00413 0,02846
Mediana 0,4133790,508139 1,033093 0,590304 0,152131 0,009962 0,01377 0,010651 0,93416
Maksimumas |  0,4576210,526755 1,113069 0,613854 0,156858 0,042948 0,233045 0,072748 1,25386
Minimumas 0,226106 0,458781 0,847679 0,556107 0,148318 -0,00563 -0,23547  -0,024 0,7089!
Std. nuokrypig 0,074434 0,020464 0,079818 0,003609 0,00192%5 0,013238 0,111531 0,020233 0,1394]

Skewness -0,947 -0,885 -0,761 -0,224 0,71 0,329 -0,043 0,939 0,444
Kurtosis -0,822  -0,137 -0,317 -1,253 1,191 -0,757 0,357 2,646 0,022

152

=

O——=<C
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6 priedas
Koreliacijos jvertinimas
1. Pearson koreliacija

Kintamasis LR1 LIR2 [ LR3I | T™ | D | ROE| AV | DEFA BT
Finansinis svertas 1,00
(LR1)
Skolinto kapitalo - 1,00
kvota (LR2)
Skolos nuosavyds - - 1,00
koeficientas (LR3)
Turto materialumas | 0,503* | 0,594** | 0,579** 1,00
(TM) (0,012) | (0,002) | (0,003)
Imores dydis (ID) 0,493* | 0,193 0,189 -0,194 1,00

(0,014) | (0,366) | (0,376) | (0,364)
Nuosavo kapitalo 0,009 -0,049 -0,046 | -0,532* | 0,556** 1,00
pelningumas (ROE) | (0,965) | (0,820) | (0,832) | (0,008) | (0,005)
Augimo veiksnys 0,158 0,035 0,031 -0,092 | 0,482* 0,342 1,00
(AV) (0,460) | (0,871) | (0,885) | (0,670) | (0,017) | (0,102)
Finansinis deficitas -0,137 0,119 0,111 -0,005 -0,222 0,127 -0,207 | 1,00
(DEF) (0,524) | (0,579) | (0,604) | (0,981) | (0,297) | (0,554) | (0,331)
Bankroto tikimylg -0,051 | -0,518* | -0,516** | -0,716** | 0,668** | 0,663** 0,29 -0,19 | 1,0
(BT) (0,814) | (0,010) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,001) | (0,159) | (0,35)
* - koreliacija reikSminga su 0,05 tikimyb lygiu (2-tailed).
** _ koreliacija reikSminga su 0,01 tikimys lygiu (2-tailed).

2. Neparametriné Spearman koreliacija

Kintamasis LR1 IR2 | LR3 | T™ | ID | ROE | AV |  DEF| BT
Finansinis svertas 1,00
(LR1)
Skolinto kapitalo - 1,00
kvota (LR2)
Skolos nuosavyds - - 1,00
koeficientas (LR3)
Turto materialumag 0,403 | 0,594** | 0,579** 1,00
(TM) (0,051) | (0,002) | (0,003)
Imores dydis (ID) 0,575 | 0,193 0,189 -0,022 1,00

(0,003) | (0,366) | (0,376) | (0,920)
Nuosavo kapitalo 0,196 -0,049 | -0,046 | -0,520* | 0,458* 1,00
pelningumas (0,360) | (0,820) | (0,832) | (0,009) | (0,024)
(ROE)
Augimo veiksnys 0,008 0,035 0,031 -0,051 0,343 0,258 1,00
(AV) (0,971) | (0,871) | (0,885) | (0,812) | (0,101) | (0,223)
Finansinis deficitas| -0,128 0,119 0,111 -0,170 | -0,121 0,210 -0,041 1,00
(DEF) (0,552) | (0,579) | (0,604) | (0,426) | (0,574) | (0,324) | (0,850)
Bankroto tikimyle -0,081 | -0,518* | -0,516** | -0,743** | 0,450* | 0,570** | 0,200 | -0,130 | 1,00
(BT) (0,707) | (0,010) | (0,000) | (0,000) [ (0,028) | (0,004) | (0,349) | (0,544)

* - koreliacija reikSminga su 0,05 tikimyb lygiu (2-tailed).
** _ koreliacija reikSminga su 0,01 tikimys lygiu (2-tailed).



Apdirbamosios pramonés Saky imoniy specifiniy vidiniy veiksnig reikSmingumo tyrimas

1. llgalaikiy jsiskolinimy ir nuosavo kapitalo koeficientas (finansinis sveds) 1998 — 2003 metais. Testuojama regresija:
LRt = Bo + BisTMye + Bi2IDyt + BisPy + Bia AV + BisDEFR; + BieZ + &,
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7 priedas

Konstanta Turto Imores Nuosavo Augimo Finansinis Bankroto Determinacijos
materialumas dydis kapitalo veiksnys deficitas tikimybeé koeficientas,
pelningumas DW ir F
Maisto pramoag -0,74 —-0,508 0,04831 0,579 —-0,0277 0,08958 -0,03 R®=0,43
(0,919) (0,198) (0,06457) (0,326) (0,044) (0,139) (0,025) (0,01769)
Tekstiks pramo# - 1,860 0,0752 0,18155 —-0,942 0,04229 0,02926 — 0,0934 R?=0,790
(0,643) (0,423) (0,03713) (0,479) (0,076) (0,130) (0,039) (0,03225)
Drabuzi; siuvimas 1,335 1,075 —-0,1407 -3,230 —-0,0243 0,03117 -0,577 R?=0,403
(1,341) (0,442) (0,10389) (1,586) (0,105) (0,200) (0,115) (0,04532)
Odos ir jos dirbiny 2,039 —-0,598 -0,1362 —-0,0373 0,02609 0,09788 —0,0424 R?=0,372
(0,977) (0,713) (0,1119) (0,880) (0127) (0,158) (0,047) (0,07437)
Medienos ir jos dirbini 2,024 -3,513 0,11394 - 2,554 -0,274 0,179 —-0,746 R?=0,696
(3,838) (2,570) (0,2977) (2,263) (0,371) (0,571) (0,331) (0,14932)
Celiuliozes ir popieriaus — 2,496 0,391 0,23673 —-0,409 -0,107 - 0,286 —-0,145 R?=0,870
gamyba (1,276) (0,600) (01165) (0,574) (0,104) (0,143) (0,047) (0,06410)
Leidyba, spausdinimas - 3,456 0,406 0,29825 1,493 -0,174 —0,0366 -0,201 R°=0,768
(0,947) (0,355) (6,797) (0,457) (0,062) (0,103) (0,061) (0,03532)
Naftos perdirbimas - 37,635 1,921 2,76612 -5,813 -0,641 3,826 0,132 R®= 0,800
(6,032) (2,974) (0,46198) (2,182) (0,328) (1,373) (0,637) (0,53109)
Chemijos — 12,586 2,494 0,90519 0,509 —0,0897 4,104 —-0,253 R?=0,711
(5,675) (1,241) (0,42764) (1,178) (0,349) (1,264) (0,058) (0,16723)
Guminiy ir plastmasini - 1,777 0,210 0,20105 0,960 —0,0344 —0,0551 -0,374 R?=0,853
dirbiniy (0,468) (0,553) (0,0229) (0,516) (0,064) (0,230) (0,068) (0,04460)
Kity nemetalini mineraliniy 2,128 —1,587 —-0,03814 1,123 0,08139 - 0,268 - 0,245 R?= 0,662
produkiy (1,144) (0,692) (0,09510) (0,888) (0,032) (0,340) (0,049) (0,04503)
Pagrindirt metalo 1,954 —-0,938 —0,10992 0,267 0,01138 0,147 -0,104 R?=0,704
(1,218) (0,330) (0,1056) (0,473) (0,052) (0,110) (0,078) (0,06195)
Gatawy; metalo dirbing (be -0,630 0,170 0,07672 0,454 —0,00598 —0,0442 -0,152 R’=0,861
masiny) (0,281) (0,190) (0,023) (0,429) (0,033) (0,080) (0,016) (0,02252)
MasSiny ir frengimy - 3,396 2,223 0,2139 0,251 -0,102 0,406 -0,131 R?=0,588
(1,658) (0,656) (0,125) (0,796) (0,092) (0,432) (0,031) (0,07279)
Rastires maSim ir -2,138 1,427 0,202 12,199 0,02667 0,200 — 0,549 2= R943
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kompiuteriy (4,587) (1,289) (0,498) (1,381) (0,427) (0,120) ,249) (0,75869)
Elektrosirengimy ir prietais; — 4,846 -0,186 0,486 0,837 -0,233 0,217 - 0,536 R°=0,529

(3,394) (1,014) (0,269) (1,002) (0,312) (0,283) (0,135) (0,17780)
Radijo ir televizijos ir rySio -5,023 0,738 0,39964 0,683 -0,150 0,08959 —0,0668 R®=0,592
irengimy (1,373) (1,604) (0,143) (1,252) (0,159) (0,249) (0,065) (0,09481)
Medicininiy ir tiksliyju 2,986 0,108 -0,178 5,780 0,137 0,04272 -0,816 R?=0,729
optiniy jrankiy (5,148) (0,128) (0,475) (2,212) (0,411) (0,346) (0,179) (0,25908)
Automobiliy, priekaly 3,045 -2,228 -0,171 -0,201 0,09836 0,128 —0,0648 R?=0,357

(2,312) (1,020) (0,252) (0,383) (0,255) (0,098) (0,086) (0,42345)
Kity transporto priemoni 1,544 0,554 -0,1331 1,205 0,01714 0,04986 -0,124 R?=0,434

(1,131) (0,761) (0,0829) (1,216) (0,069) (0,177) (0,062) (0,05030)
Baldy pramor - 4,957 -1,385 0,54097 -0,476 —-0,225 0,133 -0,425 R?=0,740

(1,007) (0,610) (0,0858) (0,530) (0,128) (0,262) (0,100) (0,04196)
Antrinis metalo ir jo lauZo - 0,407 —0,0667 0,07532 0,464 -0,110 0,164 -0,170 R®=0,686
perdirbimas (0,808) (0,294) (0,07132) (0,623) (0,060) (0,128) (0,023) (0,05929)

2. Skolos koeficientas 1998 — 2003 metais. Testuogregresija: LR, = £y + S TM;;

+ Bi2IDy + BisPy + BiaAVy + BisDEFR + BisZ + &

Konstanta Turto Imores Nuosavo Augimo Finansinis Bankroto Determinacijos
materialumas dydis kapitalo veiksnys deficitas tikimybeé koeficientas,
pelningumas DW ir F
Maisto pramoag 0,300 —0,249 0,0299 0,214 0,01349 0,04043 -0,128 R?= 0,963
(0,311) (0,067) (0,02187) (0,110) (0,015) (0,047) (0,008) (0,00599)
Tekstiks pramo# - 0,541 0,180 0,09015 —0,0918 0,01635 0,01215 —-0,142 R?= 0,939
(0,255) (0,168) (0,01470) (0,190) (0,030) (0,051) (0,015) (0,01277)
DrabuZziy siuvimas 1,082 -0,174 —0,03136 0,135 0,0312 0,05389 - 0,147 R?=0,814
(0,345) (0,114) (0,02672) (0,408) (0,027) (0,051) (0,030) (0,01167)
Odos ir jos dirbini 0,972 0,07410 —0,03394 0,952 —-0,0129 0,005884 —-0,204 R?= 0,930
(0,385) (0,281) (0,04416) (0,347) (0,050) (0,062) (0,018) (0,02934)
Medienos ir jos dirbinj 0,258 -0,327 0,05765 —0,0611 —-0,0213 —0,00685 - 0,236 R?= 0,959
(0,392) (0,263) (0,03043) (0,231) (0,038) (0,058) (0,034) (0,01526)
Celiuliozes ir popieriaus -0,622 0,02216 0,11207 —0,0303 —0,0207 —-0,107 -0,184 R?=0,979
gamyba (0,463) (0,217) (0,04223) (0,208) (0,038) (0,052) (0,017) (0,02324)
Leidyba, spausdinimas -0,308 -0,169 0,09185 0,670 -0,04 —0,0252 -0,213 R®=0,963
(0,209) (0,078) (0,01501) (0,101) (0,014) (0,023) (0,013) (0,0078)
Naftos perdirbimas —1,348 -0,118 0,16242 —0,0339 —-0,0130 0,216 -0,178 R*= 0,896
(0,373) (0,184) (0,02853) (0,135) (0,020) (0,085) (0,039) (0,03280)
Chemijos —-3,482 0,936 0,27456 0,136 —0,105 0,758 -0,170 R*=0,974
(1,108) (0,242) (0,08352) (0,230) (0,068) (0,247) (0,011) (1,542)
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Guminiy ir plastmasini 0,400 -0,435 0,04596 0,537 —-0,0412 —0,0108 -0,194 R?=0,938
dirbiniy (0,107) (0,127) (0,0053) (0,118) (0,015) (0,053) (0,016) (0,01024)
Kity nemetalini mineraliniy 0,962 - 0,707 0,01219 0,453 0,05172 —0,0469 - 0,203 R°=0,971
produkiy (0.222) (0,134) (0,0184) (0,172) (0,006) (0,066) (0,009) (0,00873)
Pagrindirt metalo 1,653 —-0,926 —0,04473 0,337 0,0009125 0,07753 —-0,155 R?= 0,965

(0,439) (0,119) (0,0381) (0,171) (0,019) (0,040) (0,028) (0,02235)
Gatawy; metalo dirbing (be 0,01001 -0,216 0,06644 0,421 —-0,0339 -0,0324 —-0,200 R?=0,980
masiny) (0,131) (0,089) (0,0106) (0,199) (0,016) (0,037) (0,007) (0,01047)
MasSiny ir frengimy —0,464 0,293 0,08191 0,718 0,003111 0,03275 -0,231 R?=0,976

(0,517) (0,204) (0,0389) (0,248) (0,029) (0,135) (0,010) (0,02270)
Rastires masim ir 0,182 -0,503 0,07718 —-0,595 -0,0147 —0,0884 -0,119 R?=0,977
kompiuteriy (0,353) (0,099) (0,0384) (0,106) (0,033) (0,009) (0,019) (0,05840)
Elektrosirengimy ir prietais; 1,296 - 0,746 —0,02022 0,339 0,01875 -0,0317 -0,199 R?=0,924

(0,420) (0,126) (0,0334) (0,124) (0,039) (0,035) (0,017) (0,02202)
Radijo ir televizijos ir rySio -1571 -0,334 0,19749 0,486 - 0,0806 —0,0169 -0,167 R®=0,916
irengimy (0,354) (0,413) (0,0368) (0,322) (0,041) (0,064) (0,017) (0,02442)
Medicininiy ir tiksliyju 0,510 0,0374 0,01909 0,848 0,0155 0,02889 -0,217 R?=0,930
optiniy jrankiy (0,624) (0,016) (0,0576) (0,268) (0,050) (0,042) (0,022) (0,03138)
Automobiliy, priekaly 0,830 -0,490 0,00851 0,09454 0,02752 0,01894 -0,139 R?=0,952

(0,288) (0,127) (0,03137) (0,048) (0,032) (0,012) (0,011) (0,05269)
Kity transporto priemoni 0,433 —0,0122\ 0,01213 0,633 —0,00646 0,03372 -0,144 R?=0,900

(0,247) (0,166) (0,01809) (0,265) (0,015) (0,039) (0,013) (0,01097)
Baldy pramoré —-0,982 - 0,668 0,17631 0,121 —0,0240 —0,00981 -0,241 R?=0,961

(0,183) (0,111) (0,01561) (0,096) (0,023) (0,048) (0,018) (0,00764)
Antrinis metalo ir jo lauzo 0,485 -0,431 0,03309 0,247 —-0,0370 0,0929 -0,124 R®= 0,965
perdirbimas (0,285) (0,104) (0,02513) (0,219) (0,021) (0,045) (0,008) (0,02090)

3. Skolos — nuosavyés koeficientas 1998 — 2003 metais. Testuojama regija: LR; = S + Si1TMy; + BioIDi + BisPr + BiaAVy + BisDEFR; + figZ + &;

Konstanta Turto Imores Nuosavo Augimo Finansinis Bankroto Determinacijos
materialumasg dydis kapitalo veiksnys deficitas tikimybeé koeficientas,
pelningumas DWir F
Maisto pramog 0,546 -0,767 0,07391 0,594 0,03759 0,06671 —-0,345 R?=0,972
(0,815) (0,187) (0,05613) (0,271) (0,038) (0,114) (0,021) (0,01444)
Tekstiks pramoa —-2,317 0,569 0,29274 -0,373 0,05567 0,01494 - 0,506 R?=0,939
(0,894) (0,588) (0,05163) (0,666) (0,105) (0,180) (0,054) (0,04485)
Drabuzi, siuvimas 3,218 —-0,682 -0,1173 0,488 0,135 0,231 -0,577 R*=0,819
(1,341) (0,442) (0,1039) (1,586) (0,105) (0,200) (0,115) (0,04537)




170

Odos ir jos dirbini 4,259 1,464 -0,2997 5,901 0,01316 0,191 -1,091 R?=0,877

(2,730) (1,993) (0,312) (2,459) (0,355) (0,441) (0,131) (0,20789)
Medienos ir jos dirbini —-0,208 -4,251 0,48550 -1,119 —-0,308 0,07278 —-2,039 R?=0,927

(4,245) (2,842) (0,3293) (2,503) (0,410) (0,631) (0,366) (0,16514)
Celiuliozes ir popieriaus — 3,245 - 0,965 0,5019 0,09323 - 0,0286 -0,350 -0,731 R®=0,970
gamyba (2,022) (0,950) (0,184) (0,910) (0,164) (0,226) (0,074) (0,10154)
Leidyba, spausdinimas -2,071 -0,703 0,35427 2,466 -0,156 -0,237 -0,822 R?=0,931

(1,081) (0,406) (0,077) (0,561) (0,071) (0,117) (0,070) (0,04033)
Naftos perdirbimas —18,584 -3,210 1,807 -0,651 —0,398 1,271 -2,515 R®=0,773

(7,123) (3,512) (0,5455) (2,576) (0,388) (1,621) (0,752) (0,62711)
Chemijos —31,033 8,002 2,165 -0,101 —-0,910 6,451 -0,693 R?=0,898

(10,768) (2,355) (0,811) (2,235) (0,661) (2,399) (0,110) (0,31732)
Guminiy ir plastmasini 0,734 —-2,051 0,188 2,040 -0,0218 -0,0677 -0,779 R?=0,924
dirbiniy (0,494) (0,583) (0,0242) (0,545) (0,068) (0,243) (0,072) (0,04708)
Kity nemetalini mineraliniy 3,546 - 3,540 0,0312 1,823 0,02332 - 0,268 -0,811 R®=0,963
produkiy (1,011) (0,612) (0,0840) (0,784) (0,028) (0,301) (0,043) (0,03978)
Pagrindirt metalo 6,301 -4,912 -0,1529 0,981 —0,00825 0,370 - 0,656 R®=0,925

(3,321) (0,901) (0,288) (1,290) (0,142) (0,300) (0,212) (0,16890)
Gataw metalo dirbini (be —0,0538 -0,451 0,1517 2,029 -0,139 -0,193 -0,594 R? = 0,964
masiny) (0,529) (0,358) (4,276) (0,807) (0,063) (0,150) (0,030) (0,04237)
MasSiny ir irengimy - 8,065 -1,861 0,9557 5,017 -0,238 -0,752 -1,519 R? = 0,944

(4,774) (1,887) (0,359) (2,292) (0,264) (1,242) (0,089) (0,20955)
Rastires masim ir — 3,686 -0,126 0,677 21,885 —-0,0471 0,568 -1,691 R?=0,930
kompiuteriy (8,407) (2,362) (0,9137) (2,532) (0,782) (0,220) (0,446) (1,39057)
Elektrosirengimy ir prietais; 6,056 — 4,650 -0,1354 1,796 0,386 -0,215 -1,287 R°=0,854

(3,962) (1,184) (0,315) (1,170) (0,364) (0,331) (0,157) (0,20752)
Radijo ir televizijos ir rySio —-5,360 -1,250 0,6162 2,009 - 0,258 —0,0943 -0,517 R®= 0,856
irengimy (1,455) (1,698) (0,151) (1,326) (0,168) (0,264) (0,069) (0,10042)
Medicininiy ir tiksliyju 3,390 0,05456 -0,1219 3,643 0,260 0,106 —-0,976 R*=0,867
optiniy jrankiy (4,001) (0,100) (0,3695) (1,719) (0,319) (0,269) (0,139) (0,20135)
Automobiliy, priekaly 6,589 14,584 -1,2711 - 8,369 0,557 0,365 1,635 R?=0,453

(17,075) (7,534) (1,8619) (2,831) (1,880) (0,726) (0,635) (3,12730)
Kity transporto priemoni 0,626 —0,0106 0,0325 1,308 —0,0199 0,08931 - 0,306 R?=0,882

(0,570) (0,384) (0,0418) (0,613) (0,035) (0,089) (0,031) (0,02536)
Baldy pramor - 5,602 -3,179 0,7988 0,325 -0,101 0,04230 -1,112 R?=0,962

(0,859) (0,520) (0,0731) (0,451) (0,223) (0,223) (0,085) (0,03576)
Antrinis metalo ir jo lauzo 1,547 —-1,237 0,0204 0,527 -0,0169 0,297 - 0,266 R?=0,934
perdirbimas (0,898) (0,326) (0,0792) (0,692) (0,067) (0,142) (0,025) (0,06584)
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1998 - 2003
Finansinis svertas Skolinto kapitalo kvota Skolos nuosavyds koeficientas LR3
LR1 LR2 (3)
1) (2)

Maisto pramoa R?=0,43 (0,01769) R? = 0,963 (0,00599) R?=0,972 (0,01444)

DW =1,896 F=2,133 DW=1,680 F=72839 DW=1,77 F=91,798
Tekstiks pramog R?=0,790 (0,03225) R?= 0,939 (0,01277) R? = 0,939 (0,04485)

DW =1,172 F=10,664 DW=1,530 F=43,770 DW =1,505 F =43,648
DrabuZij siuvimas R = 0,403 (0,04532) R?=0,814 (0,01167) R?= 0,819 (0,04537)

DW=1695 F=1,798 DW=1,740 F=11,680 DW=1,737 F=12,095
Odos ir jos dirbini R? = 0.370 (0,07437) R? = 0,930 (0,02934) R?=0,877 (0,20789)

DW=1745 F=1675 DW=1,140 F=37,639 DW=0,993 F=20,110
Medienos ir jos dirbinj R? = 0,696 (0,14932) R?= 0,959 (0,01526) R?=0,927 (0,16514)

DW=1,052 F=6,495 DW = 1,451 F = 65,903 DW=0,984 F =236,197
Celiuliozs ir popieriaus gamyba ’R 0,870 (0,06410) R®= 0,979 (0,02324) R®=0,970 (0,10154)

DW=1,067 F=18,967 DW = 1,500 F = 129,579 DW=1376 F=91438
Leidyba, spausdinimas ’R 0,768 (0,03532) R®= 0,963 (0,0078) R® = 0,931 (0,04033)

DW = 1,494 F =9,387 DW = 1,069 F = 73,279 DW= 0,890 F = 38,347
Naftos perdirbimas = 0,800 (0,53109) R® = 0,896 (0,03280) R°=0,773 (0,62711)

DW=1,381 F=8,672 DW = 1,466 F = 18,760 DW = 1,403 F=7,388
Chemijos R=0,711 (0,16723) R®= 0,974 (0,03266) R®=0,898 (0,31732)

DW=1,702 F=10,426 DW = 1,542 F =105,711 DW =1,413 F = 24,964
Guminiy ir plastmasini dirbiniy R? = 0,853 (0,04460) R® = 0,938 (0,01024) R®=0,924

DW=2060 F=16,391 DW = 2,106 F =42,662 DW= 2,081 F=234,682
Kity nemetalini mineraliniy produkt; | R* = 0,662 (0,04503) R®=0,971 (0,00873) R®= 0,963 (0,03978)

DW = 1,127 F = 5,560 DW = 1,130 F = 94,649 DW = 1,038 F = 73,593
Pagrindiré metalo K = 0,704 (0,06195) R? = 0,965 (0,02235) R? = 0,925 (0,16890)

DW = 0,986 F=6,726 DW =1,511 F=77,165 DW = 1,418 F = 34,893
Gataw; metalo dirbini; (be masin) R?=0,861 (0,02252) R? = 0,980 (0,01047) R? = 0,964 (0,04237)

DW = 2,121 F=17,552 DW=2076 F=141,118 DW = 2,088 F=76,733
Masiny ir jrengimy R? = 0,588 (0,07279) R?=0,976 (0,02270) R? = 0,958 (0,20955)

DW = 1,797 F = 4,046 DW = 0,865 F = 114,204 DW = 1,397 F = 65,018
Rastires masin ir kompiuteriy R? = 0,943 (0,75869) R?= 0,977 (0,05840) R? = 0,930 (1,39057)

DW = 1,259 F = 46,980 DW = 1,587 F = 122,257 DW = 1,155 F =37,385
Elektrosirengimy ir prietais; R?=0,529 (0,17780) R?= 0,924 (0,02202) R?=0,854 (0,20752)

DW = 1,208 F=3,182 DW = 1,200 F =34,341 DW = 1,214 F=16,618

Radijo ir televizijos ir rySidrengimy

R° = 0,592 (0,09481)

= 0,916 (0,02442)

= 0,856 (0,10042)
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DW = 1,024 F=4,115 DW = 0,927 BG;845 DW = 0,842 F = 16,856
Medicininiy ir tiksliyjy optiniy jrankiy | R* = 0,729 (0,25908) R® = 0,930 (0,03138) R®= 0,867 (0,20135)

DW = 1,422 F=7,631 DW = 1,314 F = 37,367 DW = 1,287 F =18,431
Automobiliy, priekaly R? = 0,357 (0,42345) R® = 0,952 (0,05269) R®= 0,435 (3,12730)

DW = 0,654 F=1,570 DW = 1,577 F = 56,726 DW = 0,788 F=2,348
Kity transporto priemoni R? = 0,434 (0,05030) R® = 0,900 (0,01097) R® = 0,882 (0,02536)

DW = 1,322 F=2168 DW = 1,379 F = 25,397 DW =1,3660 F=21,154
Baldy pramore R? = 0,740 (0,04196) R?=0,961 (0,00764) R?= 0,962 (0,03576)

DW = 1,993 F = 8,067 DW = 2,096 F = 70,239 DW = 2,202 F = 70,890
Antrinis metalo ir jo lauzo perdirbimas| R 0,686 (0,05929) R? = 0,965 (0,02090) R? = 0,934 (0,06584)

DW = 1,447 F=6,188 DW = 1,389 F=79,161 DW = 1,428 F = 40,239
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8 priedas

Ekonominio pelno ir vidutini y svertiniy kapitalo kasSty reikSmiy pasiskirstymo histogramos:
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b) kai skolos koeficientas lygus 0,85
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