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IVADAS

Tyrimo aktualumas. Jmoniy kapitalg sudaro savininky nuosavybé ir skolintas kapitalas. Nuo
kapitalo struktiiros priklauso jmonés finansinis stabilumas ir nemokumo rizikos, kurios pirmiausiai
siejamos su skolinto kapitalo dydziu. Skolintas kapitalas ir jo pagrindu vykdomos investicijos padeda
igyti jmonei strateginj konkurencinj pranasuma. Jie yra tiesiogiai susij¢, nes investicijy augimas
salygoja skolinto kapitalo augima, ir prieSingai (NorvaiSiené ir kt., 2008). Tai itin aktualu jary
sektoriuje. Bendra laivyno plétros tendencija yra tokia, jog vis didéja modernesniy, specializuoty laivy
ir jrenginiy poreikis, kuris reikalauja nuolatiniy investicijy. DidZioji dalis laivybos kompanijy igyjamas
turtas 63 proc. yra finansuojamas skolintomis 1éSomis (Damodaran, 2012). Todél labai svarbi
kreditavimo politika, o kartu ir jos sudedamoji dalis investicijos. Nuo investicijy dydzio ir grazos
priklauso jmonés pelningumo bei augimo alternatyvos. Tai didina jmonés verte ir patrauklumag
uzsienio investuotojams. Taciau nepakankamos ar perteklinés investicijos gali veikti jmoniy verte
neigiamai. Todél esant didelei investiciniy instrumenty gausai, svarbu juos tinkamai pasirinkti, jog tai
skatinty jmonés augima.

Tyrimo reikSmingumas ir naujumas. Nevienareik§miSkas skolinto kapitalo poveikis jmoniy
investicijy lygiui ir augimo galimybéms yra svarbi jmoniy finansy valdymo sritis, kuri reikalauja
iSsamaus tyrimo. Mokslingje literatiiroje iki Siol diskutuojama dél optimalaus jmonés skolinto ir
nuosavo kapitalo subalansavimo, o taip pat jsiskolinimo dydZio pasirinkimo. UZsienio autoriy mokslo
darbuose skiriama gana daug démesio problemoms, susijusioms su jmonés finansavimo lygio
pasirinkimo alternatyvomis bei jo jtaka jmonés investavimo politikai. Sios mokslo srities
susiformavimui ir plétrai daugiausiai jtakos turéjo tokiy mokslininky kaip Modigliani, Miller (1958),
Ross (1973), Mayers (1977), Stulz (1990), Mcconell, Servaes (1995), Lang et al. (1996), Fama, French
(2002), Harris, Raviv (2003), Bancel, Mittoo (2004), Lyandres, Zhdanov (2005), Aivazian et al.
(2005), Aggarwal et al. (2008), Titman et al. (2009), Luigi, Sorin (2009), Hayat et al. (2010), Franklin,
Muthusamy (2011), Hackbarth, Mauer (2012) darbai. Darbuose aptariamos kapitalo struktiiros teorijy
aspektai ir jy diversifikacijos, kurios trakuojamos kaip pagrindinés skolinto kapitalo strukttiros
teorijos, salygojancios imoniy verte ir augimo galimybes. Lietuvoje kapitalo struktiiros ir ja lemianciy
veiksniy koncepsijas nagrinéjo Vasiliauskaité, Rumsaité (2000), Kipisas (2004), Majauskiené (2005),
Dumbravaité (2006), Cibulskiené (2007), Gustas (2007), Stulpinien¢ (2008), Kuizinaite, Paliulyté
(2008), Norvaisiené ir kt. (2008). Mokslininky atlikti empiriniy tyrimy rezultatai apimantys jmoniy
finansavimo sprendimy jtakg investavimui, gana priestaringi, o Baltijos regiono jiiry sektoriaus jmoniy
investavimo ir skolinto kapitalo sgveikos tyrimy iki Siol nebuvo atlikta.

Tyrimo problema. Kokig jtaka jary sektoriaus jmoniy investicijoms ir augimui daro skolintas
kapitalas?

Tyrimo objektas. Jury sektoriaus jmoniy investicijos ir augimas bei jiems jtakg darantis



skolintas kapitalas.

Tyrimo tikslas. Ivertinti skolinto kapitalo jtakg jury sektoriaus jmoniy investicijoms ir augimui
ir pateikti sitilymus jy didinimui.

Tyrimo uzdaviniai:

1) susisteminti ir iSnagrinéti skolinto kapitalo teorijg jmonés investicijy bei augimo galimybiy
pagrindu;

2) parengti skolinto kapitalo jtakos jmoniy investicijoms ir augimui vertinimo metodologija;

3) remiantis koreliacine regresine analize ir Baltijos regiono jmoniy palyginimo rezultatais,
nustatyti skolinto kapitalo jtakg jury sektoriaus jmoniy investicijoms ir augimui bei pateikti sialymus
augimo alternatyvoms.

Tyrimo metodai:

1) mokslinés literatiiros analizé;

2) teisiniy dokumenty analizé;

3) statistiniy duomeny analizé;

4) ekspertinis vertinimas;

5) horizontali analizé;

6) koreliaciné regresiné analizé;

7) palyginimo metodas.

Darbo struktiira. Darbas susideda i§ trijy skyriy. Pirmame skyriuje ,,Skolinto kapitalo ir
investicijy teorija“ apibréziama skolinto kapitalo samprata, pateikiama skolinto kapitalo struktiira bei
vertinimo metodai. Taip pat nagrinéjama jmonés investicijy ir augimo koncepcija, investicijy tipai, bei
ju rySys su skolintu kapitalu. Antrame skyriuje ,,Skolinto kapitalo jtakos jmonés investicijoms ir
augimui tyrimo metodologija®“ pateikiami mokslininky atlikti skolinto kapitalo jtakos jmonés
investicijy ir augimo tyrimai, atliktas tyrimo metodikos pagrindimas bei iskeltos pagrindinés tyrimo
hipotezés. TreCiame skyriuje ,,Skolinto kapitalo jtakos jury sektoriaus jmoniy investicijoms ir augimui
vertinimas® vertinama skolinto kapitalo jtaka investicijoms ir augimui, palyginant Baltijos regiono
laivybos ir laivy statybos bei remonto jmones, atlickama regresiné koreliaciné analizé, patvirtinamos ar
atmetamos hipotezés bei daromos isvados. Skyriuje ,,ISvados® pateikiami svarbiausi pastebéjimai,
i$sakoma nuomoné dél skolinto kapitalo jtakos jury sektoriaus jmoniy investicijoms ir augimui ir
pateikiami sitilymai investcijy ir augimo didinimui skolinto kapitalo pagrindu. Pateikiama tyrimo metu
naudota literattra ir priedai.

vt —

and growth research model // Management and Engineering’14, 16 p. (jteikta spaudai).



1. SKOLINTO KAPITALO IR INVESTICIJU TEORIJA

Finansavimo ir investavimo sprendimai sukelia skirtingas pasekmes jmoniy veiklos rezultatams,
todél tikio subjektui bitina jvertinti finansavimo skolintais iStekliais jtakg verslo testinumui ir plétrai.
Siame skyriuje aptariama jmonés skolinto kapitalo, investicijy ir augimo genezé. Teoriniu aspektu
analizuojama skolinty finansiniy iStekliy strukttra, skolinto kapitalo privalumai ir trikumai bei jo
formavima veikiantys kintamieji, apzvelgiant kapitalo strukttiros klasikines ir Siuolaikines teorijas.
Aptariama investicijy reikSmé, rusys, remiantis skolinto kapitalo koncepcija, susisteminta skolinto

kapitalo sgsaja su jmonés investicijomis ir augimo galimybémis.
1.1. Skolinto kapitalo koncepcija

Siuolaikingje laisvos konkurencijos aplinkoje savininky nuosavybé yra ribota finansuoti jmonés
veikla. Todél skolintas kapitalas ir jo valdymas itin aktualus veiklos stabilumui ir tolimesniam tkio
subjekto augimui. Ukio subjektai savo veiklg finansuoja tiek i§ vidiniy, tiek i§ iSoriniy Saltiniy,
formuodamos kapitalg ir jo struktiira. Anot Cibulskienés ir kity (2008) kapitalo sagvoka gali biiti
apzvelgiama skirtingais aspektais: makroekonominiu ir mikroekonominiu lygiu. Makroekonominiu
pozitriu kapitalas apibiidinamas kaip vienas i§ gamybos veiksniy, esant realiam kapitalui (masinoms,
jrengimams, pastatams) ir nominaliam — piniginiam kapitalui. Mikroekonominiu pozitriu kapitalas —
balansinis ir finansinis kapitalas. Bendraja prasme, kapitalas — piniginiy istekliy suma, kurig suteikia
skolintojai ir jmonés savininkai.

Kapitalo struktira — tkio subjekto finansavimo procese naudojamas skolinto kapitalo ir
savininky nuosavybés derinys (Cibulskiené, 2005, Kuizinaité, Paliulyté, 2008). Taip pat kapitalo
tiksliné struktiira apibréziama kaip optimalus paskoly, priveligijuoty akcijy ir paprastyjy akcijy
derinys, kuriuo planuojama finansuoti investicijas (Stulpiniené, 2008). Nuo kapitalo struktiiros
politikos priklauso pelningumo lygio ir jmonés vertés apimties alternatyvos pasirinkimas. Siekiant
padidinti iki aukSciausio laipsnio jmonés nuosavo kapitalo pelninguma, biitina suderinti racionaliai
skolinto ir nuosavo kapitalo santykj, atsizvelgiant j rizikos ir pelningumo pusiausvyrg. Kapitalas apima
iStekliy panaudojima bei jvairias finansavimo sgvokas:

e kaip finansiné priemon¢ investicijoms: materialiniy ir finansiniy jnasy investicijos;

e kaip finansiné priemon¢ grynyjy pinigy rezervams (likvidumo fondai);

e kaip finansiné priemon¢ jsipareigojimams padengti (Cibulskiené, 2007, p. 78).

Tradiciskai imoniy kapitalas yra skirstomas ] investuotg (nuosava) ir skolintg (KirSiené, Tiknifite,
2004). Anot Paliulytés (2009) ,,skolintas kapitalas — tai 1¢Sos, kuriomis laikinai disponuoja jmoné ir
kurios, priklausomai nuo disponavimo trukmés bei pobiidzio, gali biti jvairiai grupuojamos” (p. 41).
Imonés jsipareigojimas LR Buhalterinés apskaitos jstatyme apibréziamas ,,kaip prievolé, atsirandanti

del atlikty tikiniy operacijy ir tikiniy jvykiy, uz kuriuos iikio subjektas privalés ateityje atsiskaityti turtu



ir kuriy dydj galima objektyviai nustatyti“. Skolintg kapitalg sudaro ilgalaikiai ir trumpalaikiai

jsipareigojimai. Jmonés skolinto kapitalo struktiiros detalizavimas pateiktas 1 pav.

Skolinto kapitalo struktiira

‘l pagal trukme ‘l
Ilgalaikiai jsipareigojimai ir Trumpalaikiai jsipareigojimai ir
mokétinos sumos mokétinos sumos
pagal pobudi
v
v
Einamieji ilgalaikiai jsipareigojimai Einamieji trumpalaikiai jsipareigojimai
Finansiniai: Finansiniai:
® ilga_laik_'e_s banko paskolos; e ilgalaikiy skoly einamyjy mety dalis;
. O_b!lgaCUOSi e trumpalaikiai banko kreditai (overdraftas, kredito
o lizingas; linija, faktoringas, pervedamieji akredityvai);
e gauti iSankstiniai apmokéjimai; e gauti iSankstiniai apmokéjimai;
Nefinansiniai: e mokestiniai ir atlyginimy jsipareigojimai (darbo
e skolos tiekéjams apmokami ne pinigais ir uzmokesc¢io, socialinio ir turto draudimo ir Kkitos
finansiniu turtu; mokeéjimy prievolés)
e kiti ilgalaikiai jsipareigojimai nepriskiriami w o o
finansiniams jsipareigojimams. e pirkimy skolos (komerciniai vekseliai);
e kiti trumpalaikiai jsipareigojimai nepriskiriami
finansiniams jsipareigoiimams.

galintys atsirasti

Y
A

Neapibréztieji ilgalaikiai
jsipareigojimai

Neapibréztieji trumpalaikiai
<« isipareigojimai

A 4

egzistuojantys

e potencialioms baudoms;
e teisminéms i$laidoms;

e atidétiems mokesc¢iams; -
Ilgalaikiai atidéjimai o tiekejy garantijoms; Trumpalaikiai atidéjimai
e pasiraS§ytoms ir vykdomoms
nuostolingoms sutartims;

e jmonés restruktirizavimui.

A 4

pagal konsolidavimo poZymij:
e jsipareigojimai kotroliuojamoms jstaigoms;
e jsipareigojimai konsolidavimo grupei;
e jsipareigojimai kitoms jstaigoms.

A

A 4

pagal vaiuta, kuria prisiimti jsipareigojimai:
e jsipareigiojimai litais;
e jsipareigojimai eurais;
e jsipareigojimai JAV doleriais;
e isinareigoiimai kita valiuta.

A

A\ 4

pagal palikany normg:
e jsipareigojimai su fiksuota palikany norma;
e jsipareigojimai su kintama paltikany norma.

A

A 4

pagal kreditoriy:
e vidaus kreditoriams;
»| e uzsienio kreditoriams. <

Saltinis: sudaryta autorés pagal Cibulskiene (2007), Mickyte (2007), Gusta (2007), Dovidaite (2006), Majauskiene
(2005), Vertybiniy popieriy birza NASDAQ OMX Vilnius (2010), ilgalaikiy ir trumpalaikiy jsipareigojimy apskaitos
biudzetinése jstaigose tvarkos aprasa, VAS, TAS.

1 pav. Skolinto kapitalo struktiiros detalizavimas
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Illgalaikiai jsipareigojimai tai visi jmonés turimi jsiskolinimai ir jsipareigojimai partneriams,
kredito ir valstybés institucijoms, juridiniams ir fiziniams asmenims. Sie jsiskolinimai turi biti
apmokéti ne véliau kaip po ataskaitiniy finansiniy mety pabaigos. ,,llgalaikiams jsipareigojimams taip
pat priskiriamos trumpalaikés paskolos, kuriy grazinimo terminas pratgstas arba yra sudaryta
pakartotinio finansavimo sutartis ilgesniam nei vieneriy mety laikotarpiui. Taip pat priskiriami skolos
vertybiniai popieriai — obligacijos. Trumpalaikiai jsipareigojimai — jsipareigojimai, kurie turi buti
jvykdyti per vieng jmonés jprastinés veiklos ciklg arba per vienerius metus nuo balanso datos.
Trumpalaikiai jsipareigojimai apima jmonges jsiskolinimus ir jsipareigojimus prekybos partneriams,
kredito jstaigoms, valstybés institucijoms, kitiems juridiniams ir fiziniams asmenims* (2-asis verslo
apskaitos standartas).

Pagal Stulpinieng (2008), Majauskieng (2005) tikio subjekto mokétinos sumos ir jsipareigojimai
skirstomi:

o finansiniai jsipareigojimai — i§ banky ar jmoniy pasiskolintos 1&Sos, kurias reikia grazinti ne
véliau, kai sueis nustatyti terminai. Uz gautas paskolas paprastai reikia mokéti paliikanas. Imoné ima
paskolas tada, kai jai triksta savy 1éSy veiklai vykdyti ir plésti. Katauskis (2010) taip pat Siy
Isipareigojimy grupei priskiria lizingg;

e pirkimy skolos — susidaro jsigyjant materialines vertybes, priimant uzsakytus darbus arba
gaunant paslaugas. Sie jsipareigojimai susidaro tada, kai uz gautas prekes ir suteiktas paslaugas
sumokama ne i§ karto. UZ Siuos jsipareigojimus palikany mokeéti nereikia, taciau uz pavéluota
atsiskaitymg mokamos baudos ir delspinigiai;

¢ iSankstiniai apmokéjimai — tai avansiniai jsipareigojimai pirké¢jams. DaZniausiai jy atsiranda,
kai 1§ potencialiai nepatikimy ir nemokiy klienty ar siekiant uZsitikrinti netesybas uz galimus sutar¢iy
nutraukimus prasoma dalj uzsakymo kainos sumoketi i§ anksto;

e mokestinés ir atlyginimy skolos — tai darbo uzmokescio, socialinio ir turto draudimo, biudZeto
mokesciy skolos ir kitokios mokéjimy prievolés.

Nacionaliniai (toliau - VAS) ir tarptautiniai apskaitos standartai (toliau - TAS) bei autorés
Mickyte, (2007), Dovidaité (2006) ir teisés aktai, reglamentuojantys jsipareigojimus, numato skolintg
kapitalg klasifikuoti pagal jmonés jsipareigojimy trukme ir pobiidi: 1 esamuosius (jprastinius),
atidéjimus ir neapibréztus jsipareigojimus, kurie gali bati ir trumpalaikiai ir ilgalaikiai.

Pagal Mickyte (2007) esamieji jsipareigojimai — jmonés jsipareigojimai, susij¢ su ankstesniais
tkiniais jvykiais ar operacijomis. Atsizvelgiant | atsiskaitymo forma esamieji jsipareigojimai, o kartu
ir skolintas kapitalas skirstomi ] finansinius ir nefinansinius jsipareigojimus. Finansiniu jsipareigojimu
yra laikomas kai skola padengiama piniginiu pavidalu, o nefinansiniai - kai jsipareigojimai dengiami
prekémis ar paslaugomis. Finansinius jsipareigojimus reglamentuoja 18-asis VAS ,,Finansinis turtas ir

Jsipareigojimai®, kurj atitinka 32-asis TAS ,,Finansinés priemonés: atskleidimas ir pateikimas® ir 39-
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asis TAS ,Finansinés priemonés: pripazinimas ir vertinimas®. Anot Vertybiniy popieriy birzos
NASDAQ OMX Vilnius (2010), finansiniai jsipareigojimai apima sutartinius jsipareigojimus:
»perduoti grynuosius pinigus ar kita finansinj turtg kitam tkio subjektui ir pasikeisti finansiniais
Jsipareigojimais su kitu tikio subjektu tokiomis sglygomis, kurios yra potencialiai nepalankios Siam
tikio subjektui (p. 8). Finansiniai jsipareigojimai perduoti grynuosius pinigus gali biiti: apmokéti
vekseliai, mokétinos paskolos ir obligacijos, taciau jie neapima mokétiny prekybos skoly.

Trumpalaikius finansinius jsipareigojimus sudaro:

¢ ilgalaikiy paskoly einamyjy mety dalis;

¢ finansinés paskolos — tai skolos kredito jstaigoms, kurios susietos su trumpalaikiu terminu t.y.
skolos per venerius ataskaitinius metus. Trumpalaikés finansinés skolos dazniausiai naudojamos
apyvartinio kapitalo papildymui, taciau $is finansavimas yra brangesnis dél taikomy fiksuoty paltkany
normy (Gustas, 2007);

e jsipareigojimai tieké¢jams — tai jsipareigojimai sumokéti uz gautas prekes ar suteiktas
paslaugas, uz kurias buvo iSraSytos saskaitos ar buvo tiesiogiai susitarta su tiekéju. Cibulskiené (2007)
Sig jsipareigojimy rusj pabrézia kaip viena i§ svarbiausiy skolinto kapitalo elementy, kadangi tinkama
su tiekéjais atsiskaitymo politika yra pamatas jmonés vertés augimui;

e gauti iSankstiniai apmokéjimai realizavus jmonés turtg;

e pelno mokescio jsipareigojimai.

Ilgalaikiy finansiniy jsipareigojimy sudétis yra:

e finansinés paskolos — finansinés skolos susietos su ilgalaikiu terminu kaip lizingo
jsipareigojimai, jsipareigojimai kredito jstaigoms uz ilgalaikes paskolas. Tai labiauisiai paplites ir
pigiausias finansavimo btidas (Gustas, 2007);

e jsipareigojimai tiekéjams (2-asis VAS, Vertybiniy popieriy birza NASDAQ OMX Vilnius,
2010).

Pagal 19-3jj VAS ,,Atidéjimai, neapibréztieji jsipareigojimai ir turtas bei pobalansiniai jvykiai® ir
37-3j1 TAS ,Atidéjimai, neapibréztieji jsipareigojimai ir neapibréztasis turtas bei pobalansiniai
jvykiai® atidéjimai traktuojami kaip jsipareigojimai, kuriy galutinés padengimo sumy ar jvykdymo
daty negalima tiksliai nustatyti, taciau patikimai jvertintinami. Pagrindiniai esamyjy ir atidéjimy
skirtumai yra turto naudojimo tikimybé ir prievolés dydzio nustatymo objektyvumas. Taigi esamieji
jsipareigojimai fiksuojami kai prievolé vykdoma naudojant iikio subjekto turtg. Taip pat atid¢jimai
skirstomi ne tik termino atzvilgiu } ilgalaikius ir trumpalaikius (ilgalaikiy atid¢jiniy einamyjy mety
dalis ir trumpalaikiai atid¢jiniai), bet ir pagal atid¢jimy sudarymo tiksla, todél atidéjiniai gali biiti
skirti: teismo byloms, pensijy atidéjimams, atidétiems mokesCiams, suteiktoms tiekéjy garantijoms,

pasirasytoms ir vykdomoms nuostolingoms sutartims, galimoms baudoms, garantiniam aptarnavimui,
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Jmones pertvarkymui ir kitiems jsipareigojimy bei reikalavimy padengimui (Vertybiniy popieriy birza
NASDAQ OMX Vilnius, 2010).

Kita iSskirta jsipareigojimy rasis yra neapibréZztieji jsipareigojimai, kurie nepriskiriami
jprastiniams jsipareigojimams ir atidéjiniams. Sie jsipareigojimai pagal apskaitos standartus
neatskleidziami jmonés balanse ir yra vadinami uzbalansiniais jsipareigojimais. Neapibrézti
isipareigojimai detalizuojami j:

e jsipareigojimus, potencialiai galincius tapti realiais jsipareigojimais naudojant jmonés turtg ar
galin¢ius i$nykti dél busimy jvykiy. Pagrindinis skirtumas tarp atidéjimo ir neapibréZzto jsipareigojimo
— prievolés padengimo turtu neapibrézto jsipareigojimo atveju tikimybé itin maza;

e jsipareigojimus, kurie jau egzistuoja jmonés veikloje ir jy jvykdymo pobiidj ir dydj gali
nulemti biisimieji ivykiai: jmoné nesitiki jsipareigojimus padengti turimu turtu ar negali tiksliai
nustatyti ir jvertinti prievolés sumos (Dovidaite, 2006).

Taciau remiantis vieSojo sektoriaus ilgalaikiy ir trumpalaikiy jsipareigojimy tvarkos aprasu,
pagal pobud] jsipareigojimai yra grupuojami detaliau nei anks€iau minéty autoriy ir reglamenty:
neskirstant jprastinius jsipareigojimus j finansinius ir nefinansinius. Taigi jsipareigojimams pagal
pobtdj priskiriami ne tik atidéjiniai, bet ir finansinés nuomos (lizingo) isipareigojimai, mokétinos
finansavimo sumos, socialiniy i8moky jsipareigojimai, grazintini, permokéti ir gauti iSankstinius
mokesciai ir jmokos, pervestinos sumos istekliy fondams ir kitiems vieSojo sektoriaus subjektams,
mokétinos sumos, susijusios su vykdoma veikla.

Taip pat skolinto kapitalo struktirg detalizuojama ir pagal konsolidavimo pozym;:
Isipareigojimai skirti kontroliuojamoms jstaigoms, vienos konsolidavimo grupés jstaigoms ir kitoms
Istaigoms. Taigi tai gali buti jsipareigojimai patronuojancioms, dukterinéms, asocijuotoms jmonéms,
kurios bendrai kontroliuoja jungtinj veiklos sutarties objekta.

Priklausomai nuo jmonés veiklos geografinés zonos ir partneriy jmonés jsipareigojimai gali biiti
registruojami skirtingomis valiutomis. Tokie jsipareigojimai atsiranda kai tkio subjektas jsigyja ar
realizuoja prekes, paslaugas, turta, ima kreditus i§ banky ar kitaip perleidZia turta uZsienio valiuta.
Isipareigojimai pagal valiutos pobiid] gali biiti:

e jsipareigiojimai litais;

e jsipareigojimai eurais;

e jsipareigojimai JAV doleriais;

e jsipareigojimai kita valiuta.

Itin svarbus skolinto kapitalo (jsipareigojimy) klasifikavimas paliikany normos atzvilgiu:

e su fiksuota palukany norma — jsipareigojimai, kuriy paliikanas sudaro banko marza ir §i
nekinta tam tikrg pasirinktg laikotarpj.

e su kintama palikany norma — jsipareigojimai, kuriy paliikanos susideda ne tik i§ banko
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marzos, bet ir tarpbankinés rinkos paliikany normos (paliikanos susietos su EURIBOR - euro
tarpbankinémis rinkos paliilkany normomis, LIBOR - Londono tarpbankinémis palikany normomis,
VILIBOR — vidutinémis tarpbankinémis paliikany normomis, izdo vertybiniy popieriy pelningumu, ar
kitu atskaitos tasku).

Jmonei renkantis skolintas finansinias alternatyvas ir siekiant stabilumo bei uZztikrintumo
palikany normy atzvilgiu tinkamiausia yra jsipareigojimai su fiksuota palikany norma. Tai leidzia
tikio subjektams planuoti tikslias i$laidas, tac¢iau tokiy paliikany iSlaidos yra kur kas aukstesnés. Todél
priimant paliikany finansavimo sprendimus, biitina jvertinti jmonés finansinj pajéguma ir strategijas.

Atsizvelgiant ] Saltinius, kurie suteikia jmonéms finansinius iSteklius, jsipareigojimai gali buti
skirstomi j:

e jsipareigojimai vidaus kreditoriams — nefinansinio, finansinio sektoriaus subjektams;

e jsipareigojimai uzsienio kreditoriams — tarptautinéms organizacijoms, uzsienio Saliy valdymo
organams finansinéms korporacijoms ir kKitiems kreditoriams.

Taigi apzvelgus skolinto kapitalo struktiirg, galima teigti, kad skolintas kapitalas sudaromas
platinant jmonés obligacijas, skolinantis pinigus, naudojant lizingg. Esant dideléms finansavimo
Saltiniy pasirinkimo alternatyvoms jmonéms svarbu atsizvelgti i savo poreikius bei konkrecias salygas
renkantis optimaliausig skolinimosi biidg ir apimtis bei savininky nuosavybés dydj. Pasak Stulpinienés
(2008) finansinis svertas apibtidinamas kaip skolinty 1€Sy naudojimas jmonés kapitalo struktiiroje arba
kaip imongs jsipareigojimy ir savininky nuosavybés santykis, didinant nuosavo kapitalo pelninguma
bei mazinant kapitalo kastus. Sis koeficientas parodo jmonés priklausomybe nuo jsisskolinimo: kuo
didesnis koeficientas, tuo didesné ir priklausomybé. Jei finansinis svertas yra mazesnis uz vieneta, tai
rodo, kad jmoné savo veiklg finansuoja 1§ nuosavy 1éSy, o didesnis uZ vieneta finansinio sverto
reik§mé — jmoné turi daugiau skolinto nei nuosavo kapitalo. Skolinto ir nuosavo kapitalo dalys
kapitalo struktiiroje yra lygios kai finansinio sverto reik§meé lygi vienetui. Majauskiené (2005) teigia,
kad finansinis svertas kinta nuo pasirinkty jmonés veiklos finansavimo S$altiniy ir lemia kapitalo
pelninguma. Sis rodiklis priskiriamas finansinés rizikos indikatoriui. Auk3ta skolinimosi lygio reik§mé
sudaro santykinai dideles palukany sumas, kurias privaloma apmokéti nepriklausomai nuo tkio
subjekto pelningumo. Taigi finansing rizikg lemia pastovios ir kintamos finansavimo islaidos bei jy
santykis, kuris priklauso nuo skoly apimties kapitalo struktiiroje.

Optimali jmonés kapitalo struktiira — nuosavo ir skolinto kapitalo santykis, gaunant didziausia
gryngji pelng esant maZiausiomis finansinés rizikos sglygomis. Atsizvelgiant ] finansine rizikg bei
siekiant uztikrinti kredito sauguma, komerciniai bankai reikalauja, kad nuosavo ir skolinto kapitalo
dalys biity mazdaug lygios arba nuosavy 1ésy imon¢ turéty daugiau nei skolinty. Taciau Sitoks santykis
s¢kmingai jgyvendinamas tik smulkiame versle. Tod¢l tarptautinéje praktikoje bankai taiko taisykle,

pagal kurig nuosavo ir skolinto kapitalo santykis procentais sudaro 30:70, iSimtiniais atvejais — 20:80,
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taciau tik tuo atveju, jei investicijy poreikis jtikinamai pagrindziamas ekonomiskai (jy atsipirkimo ir
pelningumo prasme (Gustas, 2007, p. 12). Anot Dobbins, Witt (1988) jmonéms, kuriy veikla auksto
rizikos lygio, yra tikslinga 30-40 procenty skolos ir nuosavy iStekliy santykis, ta¢iau maziau
rizikngoms jmonés patartina skolos dyd;j didinti iki 70 procenty bendros kapitalo struktiiros atzvilgiu,
pat akcentuoja verslo finansavimo skolintu kapitalu privalumus bei traktuoja, jog padidina kapitalo
pelninguma, taCiau optimaliausia verslo finansavimo $altiniy struktira, kai ilgalaikiai jsipareigojimai
sudaro 33,3 proc., 0 nuosavas kapitalas 66,7 proc. Atliktas Cibulskienés, Padgureckienés (2011)
tyrimas parodé, kad racionalus kapitalo struktiiros modeliavimas daugiausiai susideda i$ skolinty 1€y
ty. iki 75 proc. Anot Gusto (2007), jmonés skolinto kapitalo apimtys tiesiogiai praporcingos
ekonominiam ciklui. Pakilimo metu skolinty finansiniy istekliy naudojimas auga dél gamybos
pajégumo did¢jimo ir investiciniy projekty atnaujinimo, o ekonominio nuosmukio metu — prieSingai,
skolintu kapitalu jmonés maziau naudojasi, d¢l investicijy sumaZzéjimo ir gamybos tempy sulétéjimo.

Pasak Kirsienés, Tiknittés (2004) skolinto kapitalo administravimas yra paprastesnis ir pigesnis,
taCiau néra prieinamos toms jmonéms, kurios neturi tam tikry garantijy, uztikrinanciy paskolos
grazinimo. Taip pat imone, turin¢ig dideliy jsiapreigojimy, salygoja didesné rizka bei aukStesnés
paskoly paliikanos. Nors did¢jantis jmones jsiskolinimo lygis pasireiSkia maZejancia akcijy kaina, 0
kartu investuotojy praradimu, tafiau prognozuojamas akcinio kapitalo pelningumo augimas akcijy
kaing vél padidina pritraukdamas daugiau investuotojy. Nuosavo kapitalo didinimas lemia jmonés
stabiluma, o savo ruoZtu mazina jmonés priklausomybe nuo kreditoriy. Kadangi nuosavo kapitalo
kaina yra didesné nei skolinto, todel didelé nuosavo kapitalo dalis tkio subjektui finansiSkai néra
naudinga. Nuosavas kapitalas taip pat atlieka uztikrinamajg funkcija, nes jis pritraukia skolintg
kapitalg.

Kiekvienai jmonei svarbu pasirinkti tokig finansavimo S$altiniy struktiirg, kuri garantuoty jos
finansinj stabiluma bei veiklos rizikos lygj. Netinkamai naudojant skolintg kapitala jmoné gali patirti
bankrotg. Taciau jmoné siekdama uztikrinti savo veiklos stabilumg turi naudotis ne tik savininky
léSomis. Yra i§skyriami skolinto kapitalo privalumai dél $iy priezasciy:

e iSlaidos, skirtos palikanoms iSmokéti yra sglygiSkai pastovios — tai reiSkia, kad jmonei
naudotis skolintu kapitalu naudinga tol, kol paliikanos mazesnés uz pelng, kuris yra gautas naudojantis
skolintais istekliais. Kai paliikanos pastovios, tikio subjektas, numatydamas bitisima pelng, turi
nuspresti, ar verta disponuoti skolintu kapitalu. Tiksliai numatyti biisimg pelng yra sudétinga, todél
Jmong¢ rizikuoja. ,,Jeigu pelnas bus mazesnis uz paliikanas, jmon¢ patirs nuostoliy, nes, nepriklausomai
nuo rezultaty, turés sumoketi paliikanas. Kai skolinto kapitalo jmoné turi daugiau, imant nauja paskola
palikanos biina aukStesnés, taigi ir imoné labiau rizikuoja, nes siekdama padengti paltikanas, privalés

gauti daugiau pelno* (Kuizinaité, Paliulyté, 2008, p. 140).



15

e palukanos skiriasi nuo dividendy — tai reiSkia, jog palilkanos yra finansinés iSlaidos, o
dividendai iSmokami savininkams paskirstant pelng, likusj atskaiCius paliikanas ir kitas iSlaidas.
Paltikanos mazina pelng, liekantj jmonei, taciau infliacijos salygomis piniginiai jsipareigojimai duoda
pelng dél didéjanciy kainy“ (Kuizinaité, Paliulyté, 2008, p.140).

Majauskiené (2005), KirsSiené, Tiknitté (2004) pateikia Siuos skolinto kapitalo privalumus:

o skolintojai turi pirmumo teis¢, nei akcininkai;

o skolintas kapitalas paimamas i$ jmonés, skirtingai nei nuosavas kapitalas.

Imonés skolinto kapitalo valdymo sprendimai dazniausiai yra pagrindziami tam tikromis
susiformavusiomis finansy teorijomis ir nuostatomis. Jmoniy kapitalo struktiiros sprendimuose esminj
vaidmen] atlieka atitinkamas jsiskolinimo lygis. Siekiant jvertinti pagrindinius skolinto kapitalo

privalumus ir trikumus svarbu iSanalizuoti kapitalo struktiiros formavimo teorijas. Skolinto kapitalo

privalumai ir trikumai pagal kapitalo struktiiros formavimo teorijas pateikiami 1 lent.

1 lentelé. Skolinto kapitalo privalumai ir triikamai remiantis kapitalo struktiiros

formavimo teorijomis ir skirtingy autoriy poZiuriais

Kapitalo struktiiros formavimo

teorijos ir poziariai

Skolinto kapitalo privalumai

Skolinto kapitalo
trikumai

1-oji Modigliani ir Miller
kapitalo struktiiros
formavimo teorija

sutaupoma skolinto kapitalo kaina

finansinés rizikos ir
investuotojy laukiamo
pelningumo didéjimas

teise, nei akcininkai; skolintas kapitalas
paimamas i§ jmonés, skirtingai nei nuosavas
kapitalas, palukany islaidos yra salygiskai
pastovios

;é 2-0ji Modigliani ir Miller didesné tkio subjekto verte; didina bankroto grésme

g | kapitalo struktiros paluikany neapmokestinimas

- formavimo teorija

k= 3-0ji Modigliani ir Miller didina jmonés verte, esant ribiniams mazina jmonés verte turto

= kapitalo struktiiros mokestinéms lengvatoms ir ribinéms bankroto | atzvilgiu.

< | formavimo teorija islaidoms

Solomon tradcinis pozitiris | pigesnis skolinimasis dél mokeséiy efekto finansinés rizikos ir
vidutinés svertinés kapitalo
kainos didéjimas
STO jmonés bankroto iSlaidos sutampa su didesné bankroto tikimybé

mokestinémis lengvatomis, gresia mazesnés rizikingoms jmonéms
finansiniy sunkumy i$laidos susijusios su
materialaus turto nuvertéjimu; 1éSy

4 pritraukimas mazai rizikingoms jmonéms.

:g ATF nuosavo kapitalo poreikio mazéjimas; didelés kontrolés iSlaidos

3 apripinimas apyvartinémis 1éSomis;

8 apsauga nuo jsiskolinimo tieké&jams;

= skirtingi interesai tarp kredito jmonés ir

3 akcininky.

= | POH Pigesnis naudojimas, skolintojai turi pirmumo | akcijy kainy mazéjimas,

nuostoliy patirimas esant
mazesniam  pelnui  uz
paliikanas

Saltinis: sudaryta autorés pagal Modigliani ir Miller (1958), Harris, Raviv, (1991), Bancel, Mittoo (2004), Yue
(2011), Fama, French (2002), Brounen, Eichholtz (2001), Luigi, Sorrin (2009), Martynovos, Rennneboog (2008), Dybvig,
Zender (1991), Majauskieng (2005), Kirsiene, Tiknidite (2004), Paliulyte (2009).
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Vasiliauskaité, Rumsaité (2000) kapitalo struktiiros formavimo teorijos skirsto j dvi pagrindines
grupes: klasikines ir modernias, kurios yra maziau reik§mingy ir naudojamy teorijy pirmatakai.
Cibulskiené (2007) kapitalo teorijas skirsto i neoklasikinio ir neoinstitucionalistinio pozitirio teorijas,
kurios 1§ esmés vertinamos tapaciai tik iSskiriamos maziau aktualios skolinto kapitalo formavimo
teorijos.

Klasikinés kapitalo struktiiros formavimo teorijos pagrindus suktré Modigliani ir Miller.
Autoriai i8skyré tris pagrindines kapitalo struktiiros formavimo teorijas. Pirmoji klasikiné Modigliani
ir Miller teorija remiasi tobulos kapitalo rinkos prieclaidomis neegzistuojant mokes¢iy struktirai.
Pagrindinés prielaidos:

e palikany normy ir skolinimosi rizikos vienodumas fiziniams ir juridiniams asmenims — esant
skirtingam rizikos ir kreditingumo lygiui tiek fiziniai tiek juridiniai asmenys gali gauti skirtingos
sumos kredita uz visiems vienodai taikomg palikany norma, kuri nekinta ir iSlieka pastovi. Taciau
netobulos rinkos erdvéje paliikany normos yra skirtingos kiekvienam tkio subjektui dél skirtingos
finansinés rizikos lygio, disponuojamo turto vertés ir kity veiksniy;

e neegzistuoja prekybos akcijomis islaidos;

e neegzistuoja bankroto iSlaidos — tkio subjektas yra likviduojamas disponuojant didele dalj
skolinty 1¢8y kai nesugeba apmokéti kredito palikany normy ir netenka nuosavo kapitalo. Taciau
rizika yra mazesné, kadangi imonés skolinasi atsargiai;

e neegzistuoja mokestinés iSlaidos;

o efektyvios kapitalo rinkos — investuotojai jverting rizikg gauna vertingas pajamas (Harris,
Raviv, 1991).

Pasak Modigliani ir Miller 1-osios klasikinés teorijos, neegzistuojant mokes¢iams, skolinto
kapitalo padidéjimas negali veikti iikio subjekto metiniy pinigy srauty, nes jie priklauso nuo investuoto
turto, o ne nuo jo finansavimo. Taciau pinigy srautai sumazéja del pakitusios palikany normos ir
dividendy proporcijos. Kuo jmoné daugiau skolinasi, tuo daugiau reikia mokéti paliikany ir maziau
lesy lieka dividendams. Taciau pasiskolinus daugiau, daznai galima jgyvendinti pelningesnius
projektus. Taigi jmonei racionaliai naudojant nedideles skolintas 1éSas sutaupoma skolinto kapitalo
kaina, o itin didelis skolintas kapitalas didina finansing rizikg kartu ir investuotojy laukiama
pelninguma.

Antroji Modigliani ir Miller kapitalo struktiiros formavimo teorija grindziama egzistuojant
mokes¢iams. Anot Modigliani ir Miller (1958), §i teorija patvirtina teiginj, jog tikio subjekto verté yra
didesné, kuris savo veiklg finansuoja skolintomis 1éSomis. Taigi vien tik nuosavo kapitalo naudojimas
imonés vertés ir pelningumo atzvilgiu yra kritikuojamas. Imonei didinant skolinta kapitala, auga jos
diponuojamo turto verté, nes paliikany léSos néra apmokestinamos. Alekneviciené (2008) pabrézia,

kad skolinto kapitalo paltikanos yra islaidos, atimamos prie§ pelno apmokestinima, kurios padeda
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sutaupyti mokescius ir sumazinti palikany normg. Remiantis paliikany neapmokgstinimo pranasumu,
galima teigti, jog jmonés siekdamos sumazinti viduting svertinio kapitalo kaing ir padidinti rinkos
vertg, turéty skolintis kuo daugiau. Taciau didéjanti finansiné rizika kelia grésme¢ jmonei patirti
bankrotg. Trecioji Modigliani ir Miller kapitalo struktiiros formavimo teorija grindZziama egzistuojant
finansinio sukrétimo iSlaidoms. Esant tam tikriems skoly lygiams dél mokestiniy lengvaty, ypatingai
svarbios tampa su bankrotu susijusios islaidos, kurios progresuojanc¢iai mazina paskoly teikiamg nauda
(Padgureckieng, 2011). Anot Sios teorijos didéjantis jmonés skolintas kapitalas turto atzvlgiu mazina
jos vertg, todél biitina pasirinkti tinkamg skolos lygj esant ribinéms mokestinéms lengvatoms ir
ribinéms bankroto i§laidoms.

Klasikinéms kapitalo struktiros teorijoms yra priskiriamas Solomon tradicinis pozitris. Sios
teorijos Salininké isskiria tris finansinio sverto didinimo stadijas: pirmojoje stadijoje jmoné didina
skolinto kapitalo dyd;j ir kartu mazina viduting sverting kapitalo kaing, kai skolintis yra pigiau dél
mokestinés aplinkos; antrojoje — didéja skolinto bei nuosavo kapitalo lygis, nors daugiau
besiskolinanciai jmonei vidutiné svertiné kapitalo kaina lieka nepakitusi; tre¢iojoje stadijoje — daugiau
besiskolinan¢iai jmonei ir didinanciai nuosavas 1éSas, didéja finansiné rizika, todél sparCiai didéja
vidutiné svertiné kapitalo kaina (Majauskiené, 2005, Bancel, Mittoo, 2004). Remiantis $iuo pozitiriu,
galima teigti, kad egzistuoja toks skoly ir savininky 1¢8y santykis, kuris maksimizuoja jmonés verte,
todél formuojant biisimg investicijy struktiirg svarbu atsizvelgti j dabartinj skoly ir nuosavybés santykj
(Stulpiniene, 2008).

Klasikinés kapitalo struktiiros teorijos néra laikomos efektyviomis ir kritikuojamos dél tobulos
kapitalo rinkos egzistavimo ir visy rinkos dalyviy informacijos prieinamumo prielaidy. Sios prielaidos
eliminuojamos patobulinus klasikinius modelius, iSskiriant Siuolaikin} pozitr; } kapitalo struktiirg
remiantis informacijos asimetrija. Vasiliauskaité, Rumsaité (2000), Cibulskiené (2007) Siuolaikines
teorijas skirsto j pagrindinius tris teorinius modelius.

e statinj kompromisy modelj — (toliau STO — Static Trade-off Model — angl.);

e agenty (atstovavimo) teorinj modelj — (toliau ATF —Agency theoretic framework —angl.);

e pasirinkimo eilés hipotezé — (toliau POH — Pecking — Order Hypothesis —angl.).

STO viena i§ populiariausiy Siuolaikiniy kapitalo struktiros formavimo teorijy. Statinio
kompromisinio modelio pradininkas buvo Miller ir Schole. Sio modelio pagrindinés idéjos buvo tai,
jog egzistuoja su bankrotu susijusios i$laidos, kurios prilyginamos bankrutavimo i§laidoms. Imonés,
kurios pagrindinj finansavimo S$altinj pasirenka skolinantis, jgyja pranasumg dél mokesCiy nastos
sumazinimo (Yue, 2011). Remiantis §iuo modeliu iSskiriamos svarbios skolinto kapitalo naudojimo ir
formavimo nuostatos:

e padidintos rizikos jmonéms, kuriy kapitalo pelningumas svyruoja, reikéty maziau naudoti

skolinto kapitalo, kadangi iSkyla bankroto tikimybé. Mazo rizikos laipsnio jmonés turéty aktyviau
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naudotis skolintomis 1€Somis, kol laukiamos bankroto iSlaidos nevirsis mokesciy teikiamy privalumy,
susijusiy su lésy pritraukimu;

e cgzistuojant dideliems mokes¢iy tarifams, skolinto kapitalo naudojimas turi daugiau
privalumy, kadangi jmonés bankroto islaidos sutampa su mokestinémis lengvatomis;

e jmoné, kurios materialus turtas yra realizuojamas rinkoje, gali naudotis skolintais finansiniais
iStekliais, nes tos jmonés bankroto iSlaidos siejamos su turto jvertinimo kastais. Bankroto atveju
Jjmonés materialus turtas tiek sparciai kaip kitos turto rtiSys nenuvertéja, dél to gresia mazesnés
finansiniy sunkumy i$laidos susijusios su turto nuvertéjimu (Brounen, Eichholtz, 2001).

Taigi STO modelyje finansavimo Saltiniy struktiira formuojama taip, jog atspindéty mokesciy
tarifus, verslo rizikg ir bankroto iSlaidas, proporcingai naudojant tiek skolintus, tiek nuosavus
finansavimo iSteklius (Fama, French, 2002). Pagal kompromisy teorijg galima teigti, jog tikio subjekto
finansavimas pasirenkant tik skolintg ar nuosavg kapitalg yra netinkamas, nes egzistuoja optimalus
isiskolinimo lygis, identifikuojant kompromisg tarp mokestinio skydo ir nemokumo kasty skolinto
kapitalo atzvilgiu.

Agentavimo teorinis modelis remiasi jmonés vadovy, savininky, kreditoriy tarpusavio interesy
konfliktais (Ross, 1973). Kylant Siems nesutarimams yra paskiriamas vadybininkas, kuris priima su
verslu susijusius sprendimus akcininky turto maksimizavimo linkme. Dél to savininkai patiria dideles
kotrolés iSlaidas, ir atvirkS€iai, savininkams nesiimant jokiy priemoniy paveikti vadybininko
sprendimus, kontrolés islaidos neegzistuoja. Kitos kontrolés iSlaidos atsiranda tarp jmonés akcijy ir
obligacijy turétojy, kai sprendziama, kaip panaudoti skolintg kapitalg, taciau ribojancios salygos
sumazina $ias i§laidas (Martynova, Rennneboog, 2008).

Jensen ir Meckling (1976) suformavo optimalios kapitalo struktiiros modelj, eliminuojant agenty
kastus iki maZo lygmens. Siuo modeliu, autoriai jrodé tiesing priklausomybe tarp kapitalo struktiiros ir
ju finansavimo kaSty (augantis nuosavas kapitalas - progresyviai didina nuosavo finansavimo kastus ir
regresyviai mazina skolinto finansavimo kastus). Pasak ekonomisty Dybvig ir Zender (1991) skolinto
ir nuosavo kapitalo santykj ijmonése veikia tik dividenty iSmokéjimo ir paliikany santykio pasikeitimas.
Jie teigia, kad skolinta kapitalg naudoti verta, kadangi kreditas mazina nuosavo kapitalo poreikius,
apripina apyvartinémis 1éSomis bei padeda apsisaugoti nuo jsiskolinimo tiekéjams. Be to tarp kredita
iSduodancios institucijos ir akcininky vyrauja skirtingi interesai. Savo ruoztu, akcininkai daugiau
investave laukia didesnés grazos, o kreditg iSdavusi institucija — pastoviy, per tam tikrg terming
numatyty paliikany ir skolos gragzinimo, neatsizvelgiant j jmonés pelninguma (Luigi, Sorrin, 2009).

Pasirinkimo eilés hipotezé teigia, kad skolintas kapitalas yra pirmas jmonei pasirinktinas
finansavimo $altinis (Dudley, 2012). POH paaiskina, kodél pelningiausios jmonés skolinasi
pakankamai mazai nesickdamos zemo skolos lygio, o dél to, jog jmoné sugeba savo veiklg finansuoti

i§ nuosavy finansiniy iStekliy bei néra reikalingi iSoriniai finansavimo Saltiniai. Ukio subjektai,
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generuojantys kur kas mazesnius pelnus, yra priversti didinti skolintg kapitalg, kad uztikrinty vidinius
piniginius srautus (Frank, Goyal, 2005). Taip pat $i hipotezé konstatuoja, jog skolinto kapitalo
naudojimas yra kur kas pigesnis, kadangi nuosavo kapitalo iSleidimo kastai yra brangesni nei skolinto.
Taciau tkio subjekty vadovai vengia savo veiklg finansuoti imant kreditg, kadangi tai gali paveikti
neigiamai investuotojus ir akcijy kainas. Skolinto kapitalo didinimas daZnai gretinamas su finansinés
buiklés pablogéjimu, grésme iskelti finansiniams sunkumams (Keshtkar et al, 2012). Pagal pasirinkimo
eilés teorijg, formuojant kapitalo strukttirg — pirmiausiai naudojamas nuosavo 1éSos - nepaskirstytas
pelnas. Esant nuosavy 1é8y stygiui finansavimas vykdomas i$ kredito rinkos. Kitos kapitalo struktiros
hipotezés, kurios maziau aktualios ir néra populiarios mokslininky tarpe yra neutrali kitimo hipotezé
(imoné jvairiai formuoja kapitala, taciau tai neturi jokios jtakos jos vertei) ir rinkos sinchronizavimo
hipotezé (kapitalo struktiira tai istorinio jungtinio vadybininky rinkos laiko parinkimo rezultatas)
(Stulpiniene, 2008).

Siuolaikinés teorijos pateikia skirtingas prielaidas kapitalo struktiiros formavimo sprendimams.
Kompromisiniai modeliai leidzia teigti, kad jmonéms tikslinga naudoti skolintg kapitalg. Pasirinkimo
eilés teorijos teigia, kad kapitalo struktiiros formavimo sprendimai priklauso nuo pelningumo: skolinti
finansiniai iStekliai naudojami kai triikksta nuosavy 1éSy. Agentavimo teorija nukreipta paveikti
prieStaravimams tarp akcininky, Vvadovy bei kreditoriy. Siekdami sumazinti iSkylan¢ius
priestaravimus, akcininkai patiria agentavimo Kkastus, kurie susij¢ su visomis iSlaidomis, skirtomis
skatinti jmonés valdytojus veikti tik jmonés savininky turto ir naudos maksimizavimo linkme
(Petkevicitte, 2013).

Taigi apzvelgus pagrindines klasikines ir siuolaikines kapitalo struktiiros teorijas, galima teigti,
kad skolinto kapitalo naudojimas ir jo dydis yra vertinamas komplikuotai. Kiekvienas tikio subjektas
kapitalg formuoja pagal savo poreikius ir galimybes. Remiantis $iomis teorijomis, galima teigti, kad
jmoné turi saikingai skolintis, jvertinus galimybes ir salygojancius veiksnius. AkKivaizdu, kad jmonés
testinumas ir pajamingumas priklauso nuo kapitalo kaupimo ir paskirstymo. Todél itin svarbu

numatyti, kokie veiksniai lemia skolinto kapitalo dominavima rinkoje (zr. 2 pav.).

Skolinto kapitalo strukttiros veiksniai

Egzogeniniai veiksniai Endogeniniai veiksniai

e mokesCiy jstatymai ir reglamentai
(mokesciy skydas);
e bankroto jstatymai ir reglamentai;
kapitalo rinky reglamentai;
akcijy rinkos ciklas;
bendrojo vidaus produkto pokytis;
infliaciia.

Saltinis: sudaryta autorés pagal Padgureckieng (2011), Paliulyte (2009), Cibulskiene (2007), Vidugiryte (2008),
Kancerevy¢iy (2006), Dumbravaite (2006), KirSiené, Tiknitté (2004), Kipisg (2004), Vasiliauskaite, Rumsaite (2000)

jmonés dydis ir veiklos specifika;
pelningumas;

turto materialumas;

augimo potencialas;

verslo rizika;

skolinimosi galimybés.

2 pav. Skolinto kapitalo struktiiros veiksniai
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Vienas 1§ svarbiausiy iSoriniy veiksniy, kuris lemia jmonés kapitalo struktiros formavimg yra
mokesdiai ir jy lengvatos. Ukio subjektas, kuris nemoka pelno mokes¢io ar moka esant maZesniam
pelno mokescio tarifui, finansuojamas skolomis, negu esant didesniam tarifui. Be to jmoné kuri veikia
nuostolingai negali pasinaudoti palikany neapmokestinimo pranasumu (Cibulskiené, 2007). Kipisas
(2004), Padgureckiené (2011) akcentuoja, kad kapitalo struktira, o kartu ir skoly lygis priklauso nuo
jmonés veiklos $akos ir mokes¢iy skydo, kuris veikia kaip skolos kasty substitutas mazinantis
neapmokestinamg pelng paliikany atzvilgiu. Anot autoriy, mokes¢iy lengvatos — mokesc¢iy skydas,
kuris veikia kaip skolos kasty substitutas mazinantis neapmokestinamg pelng paltkany atzvilgiu. Taigi
mokesciy tarifo dydis yra tiesiogiai praporcingas optimaliam skolos lygiui: kuo jis didesnis, tuo
didesnis optimalus skolos lygis ir atvirk$¢iai (Kancerevyc¢ius, 2006).

Bankroto tikimybé - tai realios islaidos atsirandancios likvidavimo ir bankrutavimo procese
negrazinant skoly, nemokant paliikany ar nevykdant laiku tam tikry jsipareigojimy. Didéjant jmonés
skoly lygiui bei siekiant pasinaudoti mokes¢iy lengvatomis, didéja ir finansiné rizika bei bankroto
tikimybé. Skolinti finansiniai iStekliai salygoja iSlaidas, atsirandancias jmonés turo likvidavimo
procese (Dobbins, Witt, 1988, p.108).

Kita priezastis lemianti kapitalo struktiirg yra kapitalo rinkos reglamentai ir akcijy rinkos ciklai.
Kapitalo rinkos pagrindinis segmentas, kuris veikia skolinimasi, o kartu ir jmonés kapitalo struktiirg
yra paskoly paliikany norma ir kredito reitingavimas. Nuo $iy aspekty priklauso ar jmoné savo veikla
finansuos skolintomis ar nuosavomis 1éSomis. Didéjancios paliikany normos skatina jmones naudotis
nuosavomis léSomis ar skolintis mazesnémis apimtimis ir atvirk§¢iai mazos palikany normos lemia
didesnj jmoniy skolinimasi. Kai paliikany norma yra lygi skolinto kapitalo paliikany normai, teigiama
kad, skolinto kapitalo palikanos didéja su auganciu jsiskolinimo laipsniu. Kitaip tariant, nuosavas
kapitalas gali biiti kei¢iamas skolintu kapitalu tol, kol didéjant jsiskolinimui auganti palikany norma
nevir$ija vidinés paliikany normos (Cibulskiené, 2008, p. 77).

Ukio subjekto kapitalo struktiira priklauso ir nuo skirtingy valstybiy rinky, taigi jas veikia Salies
makroaplinka, t. y. infliacijos kitimo tempai, bendrojo vidaus produkto pokytis (Paliulyté, 2009,
Padgureckiene, 2011).

Vidiniams jmoniy veiksniams priskiriami specifiniai jmoniy veiksniai, tokie kaip: jmonés dydis,
pelningumas, turto materialumas, augimo potencialas, veiklos specifika ir verslo rizika bei skolinimosi
galimybés. Finansiniy iStekliy apimtys skiriasi tarp atskiry tos pacios pramonés $akos jmoniy, kurios
savo ruoztu gali skirtis pagal dydj (didj iSreiSkiantys rodikliai gali bati: darbuotojy skaicius, bendro
jmoneés turto rodiklis, jmonés grynyjy pajamy balansinés vertés rodikliai), nuosavybés forma.
pelninguma, augimo galimybes, informacijos asimetriskuma, investicines galimybes ir agentiirinius
priestaravimus (Dumbravaitée, 2006). Sie veiksniai yra glaudZiai susije tarpusavyje.

Imonés dydis, o kartu ir nuosavybés forma nulemia skolinimosi lygj, kadangi didelés jmonés yra
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patrauklesnés kreditoriams dél didesnio patikimumo nei mazesniy jmoniy (Kancerevycius, 2006).

Pajamy kintamumas bei pelningumas reiskia didesn¢ verslo rizika, kurig salygoja ir veiklos
specifika. Esant aukStesniam verslo rizikos laipsniui jmonés skolinasi maziau, ir atviksciai, dél pajamy
kintamumo didéja jsipareigojimy kreditoriams nevykdymo tikimybé (Dumbravaité, 2006). Be to tik
pelningos jmonés gali pasinaudoti paliikany neapmokestinamu (Stulpiniené, 2008). Anot
Kancerevyciaus (2006) optimaly skolos lygj (skolinto kapitalo dydj) lemia jmonés pelningumas,
pinigy srautai ir jy dinamika:

e ikimokestinis jmonés pelningumas (veiklos pelno ir turto santykis): kuo jis didesnis, tuo
didesnis optimalus skolos lygis;

e pelno nepastovumas: kuo jis didesnis, tuo mazesnis optimalus skoly lygis;

e laisvas pinigy srautas — jo didé¢jimas lemia jmoniy galimybes naudotis skolintu kapitalu;

e pinigy srauty dinamika ir nepastovumas skatina tikio subjektus maziau naudotis skolintais
finansiniais iStekliais, kadangi didelis neapibréztas pinigy srautas didina rizika nejvykdyti
Isipareigojimy.

Remiantis Norvaisienés, Stankevicienés (2007) atlikto tyrimo rezultatais, galima teigti, kad
jmoniy kapitalo struktirai nemazos jtakos turi augimo galimybés, kadangi tarp augimo galimybes
atspindincio rodiklio Tobin Q ir beveik visy kapitalo struktiiros rodikliy pasireiské vidutiné teigiama
koreliacija. Esant geroms jmonés augimo perspektyvoms, daugiau finansuojama nuosavais finansiniais
iStekliais, kadangi tokios jmonés turi daugiau laisvy pinigy srauty ir joms nereikalingi skolinti

Taip pat svarbiis veiksniai yra turto struktiira ir jo augimas (Padgureckiené, 2011). Priimant
tinkamus finansavimo sprendimus auga jmonés turto iStekliai taip pat pinigy poreikis. Tik suderinus
turto augima su finansiniy iStekliy poreikiu, galima turéti optimaliag kapitalo struktlirg. Taip pat
pasikeitus turto struktiirai keiciasi ir pajamos (Majauskiene, 2005). Imonés turto ruSis pagal
likvidacinius kaStus yra svarbus skolinto kapitalo dominavimo rinkoje veiksnys, nes ,turtas, grei¢iau
netenkantis likvidacinés vertés yra finansuojamas skolintais Saltiniais, tai yra jmonés, turincios didesn¢
fiksuotg turto dalj, turi daugiau galimybiy uztikrinti skoly grazinima (Kancerevycius, 2006). Taip pat
svarbu atsargiai skolintis turto, kadangi turto verté yra pakeiiama ] nematerialy. Taigi turto
materialumas jmong¢je koreliuoja su skolinto kapitalo dydZiu: jmoné su maZesniu turto materialumo
laipsniu siekia kaupti didesnes skolas kiekvienu laikotarpiu ir gauna aukstesnj finansinio sverto lygj
(Cibulskiené, 2007, p. 148). Reikia pazymeéti, kad skolinimosi galimybés kaip turimas uzstatas,
garantijos taip pat lemia kapitalo finansinj sverta, taciau Sis faktoius yra kaip poveiksmis, kadangi
priklauso nuo jmonés pelningumo, verslo rizikos.

Apibendrinant skirtingas autoriy nuomones, galima konstatuoti, kad skolinto kapitalo apimtys ir

dominavimas rinkoje skiriasi prirmiausiai dél makroekonominés aplinkos: mokestinés, teisinés,
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ekonomings aplinkos ir jmonés vidiniy svarbiausiy determinanty: veiklos specifikos, jmonés dydzio,
turto struktiiros ir pelningumo. Remiantis kapitalo struktiiros formavimo teorijomis ir kity autoriy
pozitriais, iSskiriami nevienareikSmiski skolinto kapitalo privalumai ir trokumai. Mokslinéje
literatiiroje sutariama, jog skolintis jmonei yra pigiau lyginant su nuosavo kapitalo kastais, d¢l paskoly
palukany neapmokestinimo ir mokes¢iy lengvaty. Skolintas kapitalas ne tik sukuria mokestine nauda,
bet ir apsaugo nuo neracionaliy jmonés sprendimy priémimo, taip pat didina investuotojy graza. Nors
augant jmoneés jsiskolinimo laipsniui bei didesniems su tuo susijusiems moké&jimy jsipareigojimams,

didéja nemokumo pavojus, investuotojy praradimas kartu mazinama jmonés verte.
1.2. Skolinto kapitalo rySys su imoniy investicijomis ir augimo galimybémis

Imonés veiklos sékmingumas priklauso nuo investicinio aktyvumo ir apimties. Siekiant atskleisti
investicijy svarbg, vaidmenj jmonés augimo perspektyvoms bei rysj su skolintu kapitalu, pirmiausia
svarbu apzvelgti pagrindines investicijy sagvokas, investicijy reikSme jmonei ir investicijy rusis.

Placigja prasme investavimas apibréziamas kaip kapitalo panaudojimo budas, kuris uZtikrina
kapitalo saugumag ir vertés augima, o investicijos — priemoné, kurios déka perduodami grynieji pinigai,
i$saugant ir didinant investicijy verte ar uztikrinant teigiamas pajamas, kurios gaunamos perduodant
tuos pinigus (Rutkauskas, Stankevicius, 2006).

Siuolaikingje mokslinéje literatiiroje investicijy apibrézimo spektras yra itin platus. Lietuvos
Respublikos investicijy jstatyme investicijos traktuojamos ,,Kaip piniginés 1éSos ir jstatymais bei kitais
teisés aktais nustatyta tvarka jvertintas materialusis, nematerialusis ir finansinis turtas, kuris
investuojamas siekiant i§ investavimo objekto gauti pelno, socialinj rezultatg arba uztikrinti valstybés
funkcijy igyvendinima®. Anot TomaSevi¢, Mackeviciaus (2010), vertinant investicijas tikio subjekto
pagrindu, investijos apibiidinamos kaip jvairiy kapitalo formy jdéjimai j skirtingus objektus, siekiant
ateityje gauti pelng arba pasiekti kitg ekonominj ar neekonominj efekts.

Bitina pazyméti, kad investicijos ir bet kokie 1éSy ar kapitalo jdéjimai yra klaidingai tapatinami.
Bet kokie finansiniy 1éSy jdéjimai, kurie nedidina kapitalo prieaugio, nei pelno néra investicijos. Tokie
finansiniai iStekliai savo ekonominiu turiniu nepriskiriami investicijoms, kadangi naudojami
ilgalaikiam vartojimui, o ne pardavimui siekiant pelno. Taip pat kapitalo jdéjimo ir investicijos
terminy Sutapatinimas yra klaidingai vertinimas. Siuo atveju investicijos yra finansiniy istekliy
jdéjimas pagrindinéms priemonéms atnaujinti kaip pastatams, jrenginiams, transporto priemonéms taip
pat apyvartinéms léSoms, jvairiems finansiniams instrumentams (akcijoms, obligacijoms) ir atskiroms
nematerialiyjy aktyvy risims (licenzijoms, patentams).

Investicijos itakoja dauguma jmonés strateginiy ir vystymosi funkcijy igyvendinima, kuriy siekis

vt —

(2006) investicijos tai:
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e gamybinio potencialo suformavimo $altinis, sumaZzinant i§laidas;

e ckonomings plétros tiksly jgyvendimo instrumentas;

e svarbiausias jmongs turto struktiiros optimizavimo ir atkirimo instrumentas;

e pagrindinis veiksnys lemiantis ilgalaikio kapitalo struktiira;

e svarbiausias jmonés rinkos vertés augimo uztikrinimo salyga;

e jmongés veiklos rizikos valdymo mechanizmas;

e invovacijy suklirimo priemon¢;

e jmongés jvaizdzio formavimo ar sukiirimo instrumentas.

Taigi galima teigti, kad investicijos yra svarbi jmonés veiklos dalis, kuri padeda uztikrinti
konkurencinguma, jmonés augimg ir tgstinuma. Investicijos nukreipiamos j jvairias verslo ir socialines
sferas todél yra skirtingos savo turiniu, tikslais ir apimtimis. Jvairiy autoriy Rutkausko, Stankevi¢iaus
(2006), Kancerevyciaus (2006), Tomasevi¢ (2010) nuomonés atskleidzia skirtingas investicijy rasis.
Remiantis jy darbais ir Lietuvos Respublikos investicijy jstatymu, investicijy klasifikacija pateikiama
2 lent.

2 lentelé. Investicijuy rasys pagal svarbiausius klasifikavimo poZymius

Investiciju L
klasifikavimo Investiciju rasys
poZymiai

e kapitalo materialiosios investicijos — tai 1é8y investavimas j materialyjj turta (Zeme,
pastatus, jrengimus, masinas, transporto priemones, prietaisus, jranga, nebaigta statyba ir
Pagal kt.);

investavimo o kapitalo nematerialiosios investicijos — investicijos j nematerialyjj turtg (plétros darbus,
objekta prestiza, patentus, licencijas, programing jrangg ir kt.);
e finansinés investicijos — 1éSy investavimas | jvairius finansinius instrumentus
(vertybinius popierius, banko indélius, tauriuosius metalus).
Pagal e trumpalaikés — investicijos iki vieneriy mety laikotarpio;
investavimo e vidutinio laikotarpio — investicijy trukmé iki 5 mety;
laikotarpj o ilgalaikés — tai ilgesnés nei 5 mety laikotarpio investicijos.

e Vvalstybés investicijos — tai valstybés ir municipalinés valdzios 1éSy investavimas | tam
tikrus objektus siekiant visuomenés geroves;

ipn%]easltuotojo . priyaéigs invesjtic.ijos - -tai l1ésy ir-lvestax'limas I kitl} ﬁziniu_ ir juridiniy asmeny jmones ir
statusa organizacijas, kuriy jstatiniame kapitale néra valstybinio kapitalo;

e Uzsienio investicijos — investicijos, atliekamos kity valstybiy, uzsienio fiziniy asmeny,

jmoniy ir organizacijy.

e Valstybés investicijos — tai valstybés ir municipalinés valdzios 1éSy investavimas j tam
Pagal tikrus obj.ektl.ls siekigpt Visuqmené§ gerovés; . S . .
investuotojo o prl\./aélf)'s investicijos — tai lésy 1pvestaylmas i km} ﬁzmlut. ir juridiniy asmeny jmones ir
statusa organizacijas, kurlq Istatiniame kgpltale néra Valsty'blmo kaplt?llo; o o

uzsienio investicijos — investicijos, atlickamos kity valstybiy, uzsienio fiziniy asmeny,

jmoniy ir organizacijy.
Pagal e tiesioginés investicijos — tiesioginio investuotojo dalyvavimas investavimo procese ir
investuotojo jtaka | pasirenkant patj investavimo objekta. Tai investicijos jmonei steigti bei jregistruoto tikio
jmonei subjekto kapitalui, kurios suteikia investuotojui galimybe kontroliuoti arba daryti nemaza

2 lentelés tesinys kitame puslapyje
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2 lentelés tesinys

itaka Gikio subjektui;
e netiesioginés investicijos — investavimas per jgaliotus asmenis arba finansines
institucijas, kai investuotojui nesuteikiamos galimybés daryti jtakg jmonei.

Pagal e investicijos $alies viduje — investavimas j objektus, esancius tos Salies viduje;
investuotojo e investicijos uzsienyje — 1éSy investavimas j objektus, esancius uz tos $alies riby.
rezidavima
Pagal e investicinis projektas — tam tikras uzbaigtas investicinés veiklos objektas, vienos
organizacines investicijy formos realizavimas;
formas e investicinis portfelis — vieno investuotojo turimy investiciniy instrumenty visuma.

e mazos rizikos — tai tokie investavimai, kurie pagal nustayta pelno gavimo norma atrodo
Pagal saugls;

rizikingumo lygj

o didelés rizikos — tai tokie investavimai, kurie laikomi spekuliaciniais ir kuriy pelnas yra
nepastovus.

Pagal strategijos
pobiudi

e inovacinés investicijos — investicijos, skirtos naujy produkty ir gamybos technologijy
kiirimui ir jdiegimui;

o diversifikuotos investicijos — investicijos, kuriomis i$ple¢iamos esamos veiklos sritys.
Tokios investicijos dazniausiai daromos siekiant: jsigyti naujas technologijas arba Zinias bei
i§sklaidyti ir sumazinti rizika.

e atstatymo investicijos — investicijos, skirtos pakeisti susidévéjusius jrengimus, kai

Pagal neapsimoka daryti kapitalinj remonta;
investavimo e plétros investicijos — investicijos, didinan¢ios dabartinj gamybinj pajéguma papildomy
specifika jrengimy ir kity priemoniy jsigijimo saskaita. Tai investicijos skirtos geriau iSnaudoti

paklausos potenciala, jeinant j nauja rinka ar rinkos plétros strategijai jgyvendinti ateityje.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Tomagevi¢ (2010, Rutkausku, Stankevi¢iumi (2006), Kancerevy&iumi (2006),
LR Investicijy jstatymu

Egzistuoja jvairios kapitalo disponavimo ir investavimo formos. Taciau atsizvelgiant j skolinto
kapitalo ir investicijy sgsajas tikslinga i$skirti pagrinding investicijy rasj — kapitalo investicijas. Anot
Zinkevicienés, Bruzausko (2010), Lietuvos tkio subjektai apie 77 proc. skiria kapitalo investicijoms.
Sios investicijos @ikio subjektui yra gamybinio pajégumo ir potencialo kiirimo instrumentas, todél itin
svarbios formuojant skolinto ir nuosavo kapitalo santykj. Kapitalo investicijy didinimas jmongje
sudaro galimybe modernizuoti gamybos ir paslaugy teikimo infrastruktiiras, tobulinti technologijas bei
produktus. Siekiant tinkamai parinkti ir racionaliai jgyvendinti kapitalo investicinius sprendimus,
kiekviena jmoné privalo identifikuoti ir jvertinti investicijy alternatyvas ateities pozitriu, nes
dabartinés investicijy sgnaudos teikia jmonei ekonoming naudg ir pinigines jplaukas ateityje. Taigi
investicijos vienas i§ svarbiausiy veiksniy, turin¢iy jtakos jmoniy finansinei biiklei, veiklos testinumul,
plétrai ir konkurencingumui. Taciau tam, kad jmoné galéty vydyti investicing veikla neiSvengiamai
biitinas nuosavas ar skolintas finansavimo Saltinis.

Daugelis mokslininky tyrimai patvirtina ry§j tarp jmongés kapitalo struktiiros, jos investiniy
iSlaidy ir elgsenos rinkoje bei akcentuoja skolinto kapitalo dydj. Skolinto kapitalo apimciy ir jo
pagrindu vykdomas investicijy didéjimas padeda jmonéms jrodyti pranasumg konkurencinéje
aplinkoje ir didina pardavimy apimtis. Skolintas kapitalas ir investicijos yra vienas kitg papildantys
elementai, kadangi investicijy augimas lemia skolinty finansiniy iStekliy augimg, ir atvirksciai

(Norvaisieng, ir kt., 2008). Si priklausomybé siejasi ir su jmonés augimo alternatyvomis. Leland, Toft
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(1991) nurodo, kad iikio subjekto verté yra jo turto ir mokesCiy lengvaty vertés suma eliminavus
imonés bankroto i$laidas, susijusias su jsiskolinimo lygiu. Modigliani (1980) teigia, kad ijmonés verté —
skolinto ir nuosavo kapitalo suma, kuri priklauso nuo jmonés generuojamy pajamy srauty uzdirbty
jmonés turto déka. Bet kokiu atveju, jmoniy augimas ir jj atspindinti jmonés verté yra siejami SU
jmonés skolinto kapitalo apimtimi, kuris lemia investavimo lygj. Skolinto kapitalo poveikis jmoniy
investicijoms ir augimui pagal skirtingy autoriy pozitrius pateikiamas 3-oje lenteléje.

3 lentelé. Skolinto kapitalo rySys su ijmoniy investicijomis ir augimu, remiantis skirtingy

autoriy pozitriais

Autoriai Skolinto kapitalo rySys su imoniy investicijomis ir augimo alternatyvomis
Ross (1973) e teigiamas rySys — didéjant jmonés vertei, jmonés gali skolintis daugiau ir
gaunama didesné mokestiné nauda ir investicijy graza.

Mayers (1977), Hackbarth, e neigiamas rySys — didéjantis jsiskolinimo laipsnis sumazina akcininky
Mauer (2012), investicijas j teigiamus NPV projektus, kadangi nauda didesné yra kreditoriams
Hayat et al. (2010), nei akcininkams. Isiskolinusios jmonés — nei$naudoja augimo galimybiy.
Lyandres, Zhdanov (2005)

Hite (1977) e teigiamas rySys — skolintas kapitalas uztikrina jmonés investicijas ir augima,

sumazinant finansing rizika ir nuosavo kapitalo kastus.

Mcconell, Servaes (1995), e teigiamas rySys — skolintos 1éSos lemia nepakankamas investicijas bei
Stulz (1990) sumazina jmonés verte. Imoniy, kuriy P/E reik§mé zema — skolintas kapitalas
teigiamai veikia jmonés verte.

e neigiamas rySys — skolintos 1éSos sumazina perteklines investicijas ir didina
imonés verte. Imonés, kurios P/E reikSmé auksta (sparCiai augancios jmongés) —
skolintas kapitalas neigiamai veikia jmonés vertg.

Aivazian et al. (2005), Lang | e neigiamas rySys — skolintos 1éS0s mazina investicijy apimtis mazy augimo
etal. (1996), Aggarwal et al. | galimybiy jmonése.

(2008)

Titman et al. (2009) e neigiamas rySys — jmonés, kurios turi maziau investiciniy 1éSy — vykdo
geriau investicinius projektus.

Deangelo, Masulis (1980) e neigiamas rySys — finansinis svertas neigiamai veikia jmonés augimg dél

investicijy iSlaidy ir mokestiniy lengvaty nelygybés.

Franklin, Muthusamy (2011) | e teigamas rySys — maZzose ir didelése jmonése.
e neigiamas rySys — vidutinio dydzio jmonése.

Jensen (1986) e teigiamas rySys — skolintas kapitalas padeda iSvengti pertekliniy investicijy
mazy augimo galimybiy jmonése.

e neigiamas rySys — skolintas kapitalas skatina perteklines investicijas ir
mazina verte dideliy augimo galimybiy jmonése.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Ross (1973), Mayers (1977), Hite (1977), Jensen (1986), Stulz (1990),
Mcconell, Servaes (1995), Lang et al. (1996), Lyandres, Zhdanov (2005), Aivazian et al. (2005), Aggarwal et al. (2008),
Titman et al. (2009), Hayat et al. (2010), Franklin, Muthusamy (2011), Hackbarth, Mauer (2012)

Remiantis Ross (1973) nuomone, imoniy skoly lygis turéty biiti grindziamas jmoniy finansinio ir
stabilumo tendencijomis: jmoniy jplaukomis, pelningumu, apyvartinio kapitalo kiekiu, subalansuotais
pinigy srautais ir mazesne banktoto (nemokumo) tikimybe. Autorius akcentuoja, kad nuosavo kapitalo
verté ir investicijy graza priklauso nuo kapitalo struktiiros diversifikacijos. Didéjantis jsiskolinimo

lygis, finansiniams ciklams jautresniems ir ypatingai mazesniems iikio subjektams tenka didesnés
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nemokumo sgnaudos ir rizika, todél tokiy tkio subjekty kapitalo struktiirose turéty bati maziau
apskaitomi finansiniai jsipareigojimai kreditoriams. Ross (1973) teigia, jog tarp jmongs vertés ir
isiskolinimo laipsnio egzistuoja teigiamas rySys: didéjant jmonés vertei, iSrySkéja tendencija, kad
tokios jmonés gali skolintis daugiau ir gaunama didesné mokestiné nauda ir investicijy graza.

Mayers (1977) analizavo skolinto kapitalo galimus iSorés veiksnius akcininky ir vadovy
optimalioms investavimo strategijoms. Autoriaus nuomone did¢jantis jsiskolinimo laipsnis sumazina
akcininky paskatas investuoti j pozityvius teigiamos grynosios vertés (toliau tekste — NPV) projektus,
kadangi nauda didesné yra kreditoriams nei akcininkams. Taip atsitinka dél to, kad akcininkali,
kontroliuojantys, investicinius sprendimus nesuinteresuoti finansuoti skolintomis 1éSomis, kadangi
graza dalijamasi su Kreditoriais, o tai reikSty, kad akcininkai gali gauti tik dalj jmonés vertés
padidéjimo (Hayat, et al., 2010). Pagrindiné priezastis jtakojanti jmoniy vadovybés ir akciniky
sprendimus dél skolinto kapitalo apimties yra potencialios nemokumo sanaudos. Imonés vadovai gali
riboti jmonés veikla skolintais iStekliais, kadangi émus reikstis bankroto procediiroms pirmiausia
paveikiami jy interesai. Taip pat jsikolinimy didéjimu bei galimu jmonés pelningumo padidinimu néra
suinteresuoti ir kreditoriai. Taigi auk$ta finansinj svertg, turinfios jmonés lyginant su maziau
isiskolinusiomis jmonémis yra linkusios neiSnaudoti augimo galimybiy (Hackbarth, Mauer, 2012,
Lyandres, Zhdanov, 2005).

Tai nusako nepakankamy investicijy teorija, pagrista jmonés savininky, vadovy ir kreditoriy
interesy konfliktais, kurie iSkyla pasirenkant skolinto ir nuosavo kapitalo santykj. Teoriskai, nors ir
skolintas kapitalas sukuria neigiamg jtaka investicijoms, tafiau jo jtaka jmonés augimui yra silpna,
kadangi nepakankamy investicijy efektas remiasi tuo, kad naujos investicijos yra finansuojamos
nuosavomis léSomis, o tai stabdo jmonés augimg. (Norvaisiené, ir kt., 2008, Hackbarth, Mauer, 2012).

Kita teorija, nusakanti ry$j tarp skolinto kapitalo, investicijy ir augimo yra pertekliniy investicijy
teorija, paremta jmonés vadovy ir akcininky interesy konfliktais. Pagrindiniai teorijos argumentai yra:

e vadovai yra linke plétoti jmonés veikla ir didinti jos verte, neatsizvelgiant j akcininky norus ir
investiciniy projekty pelninguma t.y. jmong¢ ple¢ia investuojant j blogus investicinius projektus ir
mazina akcininky gerove;

e nepelningi investiciniai projektai varzo laisvy pinigy srauty prieinamuma, kurj dar labiau
didina skolintas kapitalas;

¢ uz skolintg kapitalg jmoné jsipareigoja kreditoriui mokéti paliikanas ir grazinti paskolas, taigi
skolintos 1éSos, kurios galéjo biuti skirtos blogiems investiciniams projektams, padeda sumazinti
pertekliniy investicijy problemg (Aivazian, et. al., 2005). Pertekliniy investicijy teorijos pagrindu,
galima teigti, kad skolintos 1éSos mazina investicijy apimtis mazy augimo galimybiy jmonése. Anot
Titman, et. al. (2009), pernelyg aukstas investavimo lygis neigiamai veikia akcijy verte. Taip pat

teigia, kad jmonés, kurios turi maziau investicinio turto — vykdo geriau investicinius projektus ir
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sprendimus. Perteklinés investicijos virSijan¢ios investavimo galimybes ir finansinius suvarzymus
mazina jmonés akcijy graza ateityje.

Taigi jmonés jsiskolinimo lygis ir interesy konfliktai, kylantys tarp akcininky, vadovy ir
kreditoriy, lemia nepakankamas arba perteklines investicijas, kurios savo ruoztu neigiamai sglygoja
imonés augimo alternatyvas. Nepakankamy investicijy efektas vercia tikio subjektus atmesti teigiamus
NPV projektus ir maziau investuoti, nors ir jmon¢é turi pakankamus skolintus finansinius iSteklius.
Pertekliniy investicijy efektas skatina jmones daugiau investuoti, nors skolinto kapitalo tokios jmonés
turi maziau (NorvaiSiené ir kt., 2008).

Anot Mcconell, Servaes (1995), Stulz (1990), skolinto kapitalo poveikis jmoniy investicijoms ir
augimui gali buti tiek teigiamas, tiek neigiamas. Nagrin¢jant perteklines, nepakankamas investicijas ir
ju itaka jmoniy augimui tikslinga jmones iSskirti | spartaus augimo perspektyvy ir mazy augimo
perspektyvy tikio subjektus. Autoriy tyrimai nustaté skolinto kapitalo poveikj investicijoms skirtingy
augimo galimybiy jmonése: spartaus augimo galimybiy jmonése jsiskolinimas neigiamai veikia
jmonés verte, o mazy augimo galimybiy jmonése — teigiamai. Taigi nustatytas dvejopas rySys tarp
skolinto kapitalo, investicijy bei augimo:

o skolintos 1€Sos lemia nepakankamas investicijas bei sumazina jmonés verte;

¢ skolintos 1€Sos sumazina perteklines investicijas ir didina jmonés verte.

Franklin, Muthusamy (2011), savo moksliniame darbe nagring¢jo finansavimo jtaka jmoniy
investiciniams sprendimams, skirstant imones pagal dydj. Autoriai nustaté, kad:

e mazose jmonése — skolinto kapitalo jtaka investicijoms yra teigiama;

e vidutinio dydzio jmonése — skolintas kapitalas neigiamai veikia investicinius sprendimus;

e didelése imonése — finansavimas skolintu kapitalu teigiamai veikia investavimo lygi.

Mcconnell, Servaes (1995) laikosi pozicijos, kad nepakankamy investicijy problema kyla deél
pertekliniy investicijy. Autoriai iSnagrinéjo rysj tarp jmonés vertés, finansinio sverto (jsiskolinimo
lygio) ir turto, jvertinant akcijos kainos ir pelno santykj (toliau tekste — P/E). Jie patvirtina teiginj, kad
jmoneés, kuriy P/E reik§mé auksta (sparciai augancéios jmonés) — skolintas kapitalas neigiamai veikia
imonés verte, o imoniy, kuriy P/E reik§mé Zema — skolintas kapitalas teigiamai veikia jmonés verte.
Jensen (1986) atkreipia démesj, kad jsipareigojimai gali padéti iSvengti pertekliniy investicijy, Kurios
mazinty pinigy Srautus ir pelninguma. Isipareigojimai apriboja perteklines investicijas, kurios
daugiausiai priklauso nuo jmonés augimo galimybiy. Taigi mazy augimo galimybiy jmonése skolintas
kapitalas yra monitoringo mechanizmas, kuris leidzia plétoti jmonés veikla, o auksty augimo
galimybiy jmonése jsiskolininimy lygis skatina perteklines investicijas, kurios mazina tikio subjekto
verte.

Pasak Hite (1977), finansinis svertas daro tik teigiama jtaka investicijoms, kadangi skolintu

kapitalu uztikrinamas jmonés vystymasis ir augimas, sumazinama finansiné rizika ir nuosavo kapitalo



28

sgnaudos. Taciau Deangelo, Masulis (1980), prieStarauja Hite (1977) nuomonei ir aiSkina neigiama
finansinio sverto poveiki, dél to, kad skolinto kapitalo mokes¢iy lengvatos neprilygsta investicijy
lengvatoms ir iSlaidoms.

Lang, et. al. (1996), Aivazian, et. al. (2005), Aggarwal et. al. (2008) kaip ir kiti anksCiau aptarti
kapitalo strukturos teorijos Salininkai taip pat nustaté stipry neigiamg rysj tarp skolinto kapitalo ir
investicijy, taciau toks rysys egzistuoja tik mazy augimo galimybiy jmonése. Tai reiskia, kad jmonés
linkusios labiau skolintis maziau investuoja i blogus investicinius projektus Tokio rySio pagrindiniai
skolinto kapitalo priemonés. (Lang, et. al., 1996). Antwi, et al. (2012), teigia, kad pagrindinis ir
reikSmingiausias veiksnys, lemiantis jmonés vert¢ yra viena i§ skolinto kapitalo dalis - ilgalaikiai
jsipareigojimai, kurie finansuoja ilgalaikes jmoniy investicijas. Atliktame tyrime traktuojama, kad
imong¢s siekiancios finansuoti veiklg ir jmonés plétra i§ skolinty ilgalaikiy finansiniy iStekliy privalo
jvertinti ir palyginti ribing naudg ir ribinius kasStus, atsizvelgiant | viduting paliikany normg ir realias
salygas gauti finansinius iSteklius rinkoje.

Kiekvienas galimas finansavimo S$altinis ar jo derinys turi kaing, taigi naudojantis skolintu
kapitalu biitina apskaiciuoti, kada jmonei palanku skolintis, o kada — ne. Daugelis autoriy sutinka, kad
skolintg kapitalg naudoti verta, kai pelningumo norma yra didesné¢ uz paliikany norma, tod¢l biitina
atsizvelgti ] jmonés vidine paliikany normg ir ribinius skolinto kapitalo kaStus bei jy tarpusavio
sgveika:

e teigiamas finansinio sverto efektas - vidiné jmonés paliikana norma aukstesné uz skolinto
kapitalo paliikany normag, jmonés verté gali buti padidinta papildomu skolintu kapitalu arba nuosava
kapitala pakeitus skolintu kapitalu;

e kai vidiné jmonés palikany norma ir ribiniai skolinto kapitalo kastai yra lygts, kapitalo
struktiros pasikeitimai neveikia jmonés vertés. Teigiama, kad skolinto kapitalo paltkanos did¢ja su
auganciu jsiskolinimo laipsniu. Taigi investicijos gali bati finansuojamos skolintu kapitalu tiek ilgai,
kol didéjant jsiskolinimui auganti palikany norma nevirsija vidinés palikany normos.

e neigiamas finansinio sverto efektas — kai vidiné paliikany norma yra Zemesné uz skolinto
kapitalo paltikany normg. Didéjantis jsiskolinimas leidZia didinti jmonés verte, taciau sukelia
finansinio sverto rizika, taigi perteklinis skolinto kapitalo poveikis neigiamai veikia jmonés verte ir
pelninguma (Cibulskieng, ir kt, 2008).

Kadangi jsiskolinimy kaina — palikanos yra neapmokestinamos, tode¢l jos salygoja mazesne
skolinto kapitalo kaing, lyginant su savininky nuosavybe. Tokiu budu kylant jsiskolinimo laipsniui,
vidutiné svertiné kapitalo kaina mazéja tuo paciu didinant jmonés verte. Saikingas skolinto kapitalo
disponavimas nesukelia finansinés rizikos, todél akcininkai neprivalo didinti jmonés investicijy.

Taciau egzistuoja ir atvirkstin¢ priklausomybé: didinamas skolintas kapitalo laipsnis sukelia didesng
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investicijy rizika, o tai skatina tikétis didesnio laukiamo pelningumo dél padidéjusios bankroto
tikimybés (Majauskiene, 2005).

Toliau nagringjant investavimo ir finansavimo saveika, butina paminéti Hackbarth, Mauer
(2012) atlikto tyrimo rezultatus, kurie parodé, jog skolinto kapitalo poveikis jmonés investicijoms ir
augimui yra pagrjstas dualistiniu pozitiriu. Pirma, skolinto kapitalo prioritetas teikiamas jmonése, kuriy
didesné finansiné rizika ir bankrutavimo galimos islaidos. Antra, jmoné, kurios finansinis rizikos
laipsnis zemas — pirmenybe teikia nuosavoms 1éSoms. Mokslininky nuomone, siekiant didinti jmonés
augimo galimybes svarbu atsizvelgti ] galimas bankrutavimo ir tarpininkavimo islaidas, mokesciy
skyda (paliikany neapmokestinimg) ir investicijy graza.

Apzvelgus skirtingas autoriy nuomones, galima teigti, tarp skolinto kapitalo ir jmoniy investicijy
bei augimo perspektyvy egzistuoja tiek teigiamas, tiek neigiamas rySys. Daznai skolintas kapitalas
padeda jmonéms jgyvendinti investicinius sprendimus ir uztikrinti veiklos testinumg bei pozicijas
rinkoje, kadangi isiskolinimai riboja perteklines investicijas ir didina jmonés vert¢. Taciau labiausiai
akcentuojama neigiama skolinto kapitalo jtaka jmoniy veiklai. Spar¢iai auganciose jmonése skoly
augimas sumazina jmonés vertg, investuojant j investicinius projektus, kadangi dominuoja kur kas
didesné rizika. Imonéms skolintis verta kai laukiamas pelningumas yra didesnis uz skolinty 1éSy
iSlaidas ir uztikrinamas nuosavo kapitalo valdymo efektyvumas. Isiskolinimo masto poveikis jmonés
investavimo sprendimams priklauso svarbiausia nuo: jmonés dydzio ir augimo galimybiy, investiciniy
projekty alternatyvy, ilgalaikiy jsipareigojimy apimties, jmonés vadovy, akcininky ir kreditoriy
interesy, potencialiy jmonés nemokumo islaidy, jmonés vidinés paliikany normos ir ribiniy skolinto
kapitalo kasty tarpusavio sgveikos.

Apibendrinant galima teigti, kad skolintas kapitalas — jmoniy investicijy ir augimo potencialo
mechanizmas, kuris padeda jmonei jgyvendinti strateginius tikslus, modernizuoti jmonés produkto
infrastruktiira, iSsaugoti vietg rinkoje ir suteikti konkurencinj pranasuma, taciau per aukstas skoly lygio
disponavimas sukelia bankrutavimo tikimybe. Tai elementai, kurie glaudziai tarpusavyje susijg,
kadangi skolinty finansiniy 1éSy augimas salygoja investicijy lygio augima ir atvirksc¢iai. Atsizvelgiant
] imonés vadovy, akcininky ir kreditoriy interesus, skolintas kapitalas nulemia nepakankamas arba
perteklines investicijas, kurios savo ruoztu salygoja jmonés augimo alternatyvas. Skolintas kapitalas
mazy augimo galimybiy jmonése padeda sumazinti perteklines investicijas, taciau sparciai auganciose
Jmonese jsiskolinimai didina nepakankamas investicijas bei neigiamai veikia jmonés verte. Skolinty
finansiniy 1éSy poveikis jmonés investavimui labiausiai priklauso nuo jmonés dydZio, skolinto kapitalo
kainos ir jmonés vadovy, akcininky ir kreditoriy interesy konflikty. Taigi saikingas skolintas kapitalas
tai yra priemoné padedanti jgyvendinti investicinius projektus, nors daugelio tyréjy nuomone

dominuoja nustatytas neigiamas rySys jmonés vertés atzvilgiu.
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2. SKOLINTO KAPITALO JITAKOS IMONIU INVESTICIJOMS IR AUGIMUI TYRIMO
METODOLOGIJA

Siame skyriuje analizuojama skolinto kapitalo jtakos investicijoms ir augimui tyrimo
metodologija. Pateikiama mokslininky empiriniy tyrimy apzvalga, siekiant parengti skolinto kapitalo
jtakos jmoniy investicijoms ir augimui vertinimo modelj. PagrindZziamas tyrimo pagrjstumas
nagrinéjamai problemai bei iSkeliamos pagrindinés tyrimo hipotezés. Apibiidinami tyrimo metodai, jy

rezultaty patikimumo vertinimai bei tyrimo apribojimai.
2.1. Skolinto kapitalo jtakos jmonés investicijoms ir augimui tyrimo koncepcija

Skolinto kapitalo poveikis investiciniams sprendimams ir augimui yra jmonés finansy valdymo
pagrindas. Siuo klausimu atlikta nemazai empiriniy tyrimuy, tadiau dél skirtingos jvairiy tyrimy bazés
sudétinga tiesiogiai jvertinti skolinto kapitalo jtakg jmoniy investicijoms ir augimui. Siekiant jvertinti,
kokia jtaka jury sektoriaus jmoniy investicijoms ir augimui daro skolintas kapitalas, biitina apzvelgti
mokslininky atliktus empirinius tyrimus. Atlickant apzvalgg pasirinktos empirinés studijos susijusios
su nagriné¢jama tema, i$skiriant svarbiausius Kintamuosius, kurie pateikti 1 priede.

Skolinto kapitalo poveikis jmoniy vertei dazniausiai analizuojamas keliy Saliy kontekste,
apimant skirtingus sektorius. 1 priede pateikty autoriy tyrimy rezultatai gana priestaringi. Kalbant apie
labai i$sivys¢iusiy Saliy (JAV, Kanada, Kinija) jmones, pastebima, kad analizuojamy jmoniy skolintas
kapitalas neigiamai veikia investavimo sprendimus ir augimo alternatyvas skirtinguose sektoriuose.
Tyrimy rezultatai pagrindZia iSkeltas prielaidas, kad skolos neigiamai veikia didelio augimo galimybiy
imones ir tik maza dalis tyrimy patvirtina, jog skolintas kapitalas teigiamai pasireiskia mazy galimybiy
jmonése (Long, Malitz, 1985, McConne, Servaes, 1995, Lang et al., Lyandres, Zhdanov, 2005,
Aivazian et al., 2005, Bao, 2010). Panasi tendencija nustatyta kontinentinéje Europoje, iSskyrus
Didziaja Britanija. Remiantis Huang, Thi (2002), Chanine (2007) skolintas kapitalas turi stipresnj
poveikj mazesniy jmoniy investavimui ir augimo galimybéms. Taciau kitose Salyse kaip lIranas, Irakas,
Pakistanas, Gana, Nigerija, Mauritanija akcentuojama skolinto kapitalo teigiama jtaka mazo ir
vidutinio augimo galimybiy jmonéms bei nustatytas neigiamas poveikis jmonéms, turin¢ioms daugiau
iSoriniy skolinty finansavimo Saltiniy (Odit, Chittoo, 2008, Awan et al., 2010, Keshtkat et al., 2012,
lorpev, Kwanum, 2012, Antwi et al., 2012, Dadashi et al., 2013).

Baltijos Salyse atlikti tyrimai skirtingy sektoriy imonése, irodé, kad egzistuoja neigiamas rysys
su rinkos verte pagrjstu jsiskolinimo koeficientu. Didelis prisiimtas skolos lygis saglygoja maZesng
Jmongs verte, nepakankamas investicijas ir mazesnes augimo galimybes (KipiSas, 2004, NorvaiSien¢,
Stankeviciené, 2007, Norvaisiené ir kt., 2008). Taciau Avarmma (2011), Avarmaa et al. (2010) atlikti
tyrimai teigia, kad finansinis svertas teigiamai veikia Baltijos jmoniy augimg. Tokie kontraversiski

vertinimai leidzia konstatuoti, kad tyrimy rezultatai atspindi skirtingus tyrimy objektus, t.y. minéty



31

autoriy tyrimy imtis kur kas didesné nei Lietuvos mokslininky, pasirenkant skirtingus sektorius.
Kadangi prielaidos grindziamos skirtingy sektoriy kontekste negali biiti taikomos tam tikro
sektoriaus jmonéms, jsikiirusioms tose Salyse, kuriose vyrauja finansavimo galimybiy apribojimai ir
skirtumai, itin svarbu aptarti skolinto kapitalo poveikj jury sektoriaus jmoniy investicijoms ir augimui.
Huang, Thi (2002) analizavo 2 laivybos jmones Svedijoje ir nustaté skolinto kapitalo teigiama jtaka
imonés vertei, kadangi finansinis svertas kompensuojamas stabiliomis pajamomis ir maza verslo
rizika. Myhre (2011) mazesnio ribotumo tyrimas, apimantis 24 jury sektoriaus jmones, leidzia teigti,
kad skolinti finansiniai iStekliai neigiamai veikia investicijy grazg bei jiry sektoriaus jmonés teikia
prioritetg nuosavy 1éSy naudojimui. Taciau atlikti tyrimai laivybos jmoniy atzvilgiu labiau orientuojasi
1 bendrg kapitalo struktiiros analize, o ne skolinto kapitalo jtaka jmonés investicijoms ir augimui.
Apzvelgus ankstesniy tyrimy metodikas, galima teigti, kad dauguma iSsivysiusiy ir
besivystanéiy $aliy jmonése atliktos empirinés studijos remiasi daugialypés (daugiamatés) regresijos ir
koreliacijos metodais, kurie teisingiausiai atspindi priklausomybe ir prieZzastinguma tarp kintamyjy.

Dazniausiai empirinés studijos yra atlickamos remiantis Lang et al. (1996) modeliu pateiktu (1)

formulégje:
Iic CF; Sale;, _
Kit—l = +A + B L + 8Q;¢—1 + nleverage;;_; + @ — ttll + W+ & (1)

Cia: I; — grynosios jmonés investicijos tiriamu laikotarpiu;

Kjt-1 — grynasis ilgalaikis jmonés turtas i latko momentu t-1;

CF; ¢ — jmonés pinigy srautai i laiko momentu t-1;

Qjt—1 — Imonés vertés augimas (Tobin Q) i1 latko momentu t-1;

Leverage;_; — Jmonés finansinis svertas 1 laiko momentu t-1;

Sale;(_; — jmonés pardavimy pajamos i laiko momentu t-1;

o — konstanta;

A+ — fiktyvus kintamasis kontroliuojantis galimus makroekonominés aplinkos skirtumus
kiekvienais metais;

u; — individualus jmonés poveikis i;

— paklaida tiriamu laikotarpiu.

Skolinto kapitalo jtakos jmoniy investicijoms ir augimui metodikos pagrindo kiiréjas Lang et al.
(1996) teigia, kad individualus jmonés poveikis yra nematomas ir prilyginamas nuliui, todel $i
investicijy lygtis naudojama kaip daugialypé regresija. Nulinés imonés poveikio prielaida yra taikoma
kai néra didelio heterogeniSkumo tarp to pacio sektoriaus jmoniy. Dauguma kity mokslininky

empirinés studijos remiasi analogiSka metodika.

Aivazian et al. (2005), Odit, Chittoo (2008) i§ dalies kritikuoja Lang et al. modelj (1996),
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kadangi nepakankamai atskleidziama finansinio sverto jtakg jmonés investicijoms ir vertés augimui Zzr.
(2) formulg. Todél autoriai pateikia specifikuota metodikg papildant turto grazos (ROA) ir bendrojo
likvidumo kintamaisiais tiriamu laikotarpiu. Mokslininky nuomone, ROA koeficientg biitina jtraukti,
kadangi parodo kaip efektyviai valdomas turtas jmonéje atspindint investicijy grazg, nepriklausomai
nuo to, ar kuri nors turto dalis yra finansuojama skolintu kapitalu. Bendrojo likvidumo koeficientas
parodo imonés gebéjima vydyti trumpalaikius jsipareigojimus. Imongés turéty uztikrinti pakankamas
apyvartines 1éSas, kad nesukelty finansiniy sunkumy. PrieSingu atveju nepakankamas likvidumas
neigiamai paveikia jmonés kreditingumg bei investicijy rizikingumg investuotojy atzvilgiu.

CFit

Ilt = +B

Kjt-1

+ B Qir-1 + BZLEVlt 1t BgSALElt 1t B ROA;—1 + B5LIQ1;Vt 1 HUig (2)

Cia: I;+ — grynosios jmonés investicijos tiriamu laikotarpiu;

Kjt—1 — grynasis ilgalaikis jmonés turtas i laiko momentu t-1;

CF;j — imonés pinigy srautai i laitko momentu t-1;

Qjt—1 — Imonés vertés augimas (Tobin Q) 1 latko momentu t-1;

LEV;_; — imonés finansinis svertas i latko momentu t-1;

SALE;_1 — imonés pardavimy pajamos i laitko momentu t-1;

ROA;_; — turto graza i laiko momentu t-1;

LIQ; — bendrasis jmonés likvidumas tiriamu laikotarpiu;

o — konstanta;

Y¢—1 — individualus jmonés poveikis i;

— paklaida tiriamu laikotarpiu.

Bao (2010) empirinéje studijoje, kurioje nagrinéjamos nefinansinés jmonés Kinijoje, modelio
pagrindas taip pat remiasi Lang et al. (1996) metodika Zr. (3) formule. Taciau siekiant jvertinti Kinijos
ir uzsienio Saliy jmones, modelj specifikavo papildomais kintamaisiais kaip BVP augimu ir
nepaskirtstytu jmoneés pelnu (EBIT). Tokia metodika yra grindZiama tuo, kad BVP augimas atspindi
tam tikrag poveik] finansiniams ir investiciniams sprendimams. Mokslininko nuomone, uzsienio
kapitalo jmonés patiria Zymiai stipresnj neigiamg finansinio sverto jtakg investicijoms nei valstybinio
kapitalo jmonés. EBIT naudojimas modelyje leidzia jvertinti jmonés pelninguma eliminuojant skolinto
kapitalo i$laidas ir mokesting aplinka.

It RE
Koy = +fB, L4 +B,Q¢—1 + B,GDP; +B4K + B5_t1+ t; 3

Cia: I; — bendros investicijos laiko momentu t;
Kj¢—1 — ilgalaikis turtas laiko momentu t-1;

L._; — sverto koeficientas laiko momentu t-1;
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Q¢_1 —ribinis vertés augimas laiko momentu t-1,

GDP; — BVP augimas laiko momentu;

St — pardavimy pajamos laiko momentu;

RE; - nepaskirstytas pelnas laiko momentu t;

o — konstanta;

g— paklaida tiriamu laikotarpiu.

Lang et al. (1996) modelio prototipas taip pat taikomas NorvaiSienés ir kt. (2008), NorvaiSienés,
StankeviCienés (2007) empirinéje studijoje siekiant jvertinti skolinto kapitalo jtakg Baltijos
listinguojamy jmoniy investicijoms ir augimui. Modelio specifikacija skiriasi, tuo jog, jtraukiami
ilgalaikio jsiskolinimo ir bendro finansinio sverto koeficientai. Tokiu budu i$skaidoma skolinto
kapitalo struktiira bei atvaizduojama kiekvieno skolinto kapitalo struktiiros pagrindiniy elementy
poveikis jmonés vertei.

Lyginant skirtingose Salyse atliktus tyrimus, galima teigti, kad pasirinkti tirti kintamieji variuoja
priklausomai nuo tyrimo bazés. Sudétinga tiesiogiai palyginti tyrimy rezultatus, taCiau bendrai
apzvelgus iSrySkéja atskiry veiksniy reik§Smingumas ir poveikio kryptis. Svarbiausi teoriniai kintamieji
jtraukiami | skolinto kapitalo jtakos jmoniy investicijoms ir augimui empirinius modelius yra
akcentuojami kaip bendrasisi finansinis svertas, investicijy apimtys, jmonés augimo galimybés, pinigy

srautai, pardavimai, ROA, EBIT, jsipareigojimy padengimo koeficientas ir BVP.
2.2. Skolinto kapitalo jtakos jmoniy investicijoms ir augimui tyrimo modelis bei metodika

Sioje darbo dalyje yra aprasomi pagrindiniai tyrime naudojami rodikliai ir jy skaiiavimo
metodikos, koreliacijos ir daugialypés regresijos analizés modelis ir metodika, suformuluotos
hipotezés, apribojimai ir rezultaty patikimumo vertinimas. Remiantis mokslininky atliktomis empiriniy
studijy metodikomis bei gautais rezultatais ir jy ribotumais yra pagrindziamas naujos empirinés studijos
reikalingumas.

Koncepcinéje darbo dalyje buvo apZvelgta jvairiy mokslininky tyrimai tiek teoriniame, tiek
praktiniame lymenyje. Daugelis autoriy analizavo finansinio sverto jtaka jmoniy investicijoms ir
augimui, ta¢iau naudojant skirtingas metodikas gauti priestaringi rezultatai. Skolos poveikis jmonés
vertei daZniausiai analizuojamas vienos Salies skirtingy sektoriy kontekste. Todél reikty pazyméti, jog
finansinio sverto ir jmonés augimo galimybiy santykis skiriasi jvairiose Salyse ir nagriné¢jamuose
sektoriuose. Aptariant jiiry sektoriy kaip tyrimo objekta, svarbu akcentuoti, kad Myhre (2011), Huang,
Thi (2002) atlikti tyrimai koncentruojasi j bendros kapitalo struktiiros analize neisskiriant investicijy
apimties ir jmonges vertés augimo kintamyjy. Atsizvelgiant ] tai, galima teigti, kad iSsamaus skolinto
kapitalo jtakos jury sektoriaus jmoniy investicijoms ir augimui tyrimo iki Siol néra atlikta. Todel tai

viena i§ priezasCiy atlikti tyrimg Sia moksline tematika. Aptarty mokslininky naudojami skirtingi
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kintamieji regresinéje analiz€je vertinant skoly jtakg jmonés vertei, yra vienas i§ pastebéty trikumy.
Susidaro galimybeés atrinkti svarbiausius kintamuosius, sukuriant nauja skolinto kapitalo jtakos jmoniy
investicijoms ir augimui tyrimo metodika, pritaikant jiry sektoriuje. Ankstesnés empirinés studijos apie
skolinto kapitalo jtakg jmonés vertei gana iSsamiai atliktos, taciau tiriamieji objektai placios apimties ir
atlikti makroekonominiame lygmenyje. ISanalizavus daugelio empiriniy studijy metodologija, pagal kuria
buvo atlikti tyrimai pasirenkat tiriamajj objekta, dalis naudojamos metodologijos tinkama pritaikyti
skolinto kapitalo jtakos jmoniy investicijoms ir augimui tyrimui atlikti.

Norint nustatyti rysj tarp skolinto kapitalo ir jmoniy investavimo lygio bei augimo galimybiy
formuluojamos trys aiSkinamosios hipotezés, kurios patikrinamos treCiajame skyriuje remiantis
regresinés koreliacinés analizés rezultatais.

1. Hipotezé — skolinty finansiniy iStekliy panaudojimas neturi reikSmingos jtakos jmoniy
investicijoms ir augimo alternatyvoms.

2. Hipotezé — skolinty finansiniy iStekliy panaudojimas skatina nepakankamas investicijas ir turi
neigiama poveikj jimonés augimui.

3. Hipotezé — skolinty finansiniy i$tekliy panaudojimas skatina perteklines investicijas ir turi
teigiamg poveikj jmonés augimui.

Remiantis moksliniy studijy apZvalga ir ankstesniy tyrimy rezultatais, 2 priede pateikiamas
skolinto kapitalo jtakos jmoniy investicijoms ir augimui vertinimo metodika ir jos etapai. Grafinis
modelis apima nuo tyrimo problemos koncepcinés analizés iki sprendimy formavimo bei investicijy ir
augimo galimybiy didinimo priemoniy pateikimo. Sudarant tyrimo metodikg ir modelj svarbu tinkamai
atrinkti kintamuosius veiksnius. Todél siekiant iSanagrinéti, kokig jtakg skolintas kapitalas daro jmoniy
investicijoms ir augimui, sukuriamas koncepcijy Zemélapis (zr. 3 prieda). I8analizavus ir susisteminus
aptartus skolinto kapitalo struktiiros veiksnius (zr. 2 pav.) ir 1 priede pateiktas empirines studijas,
18skiriamos trijy lygiy skolinto kapitalo koncepcijos. Pirmo lygio koncepcijas sudaro egzogeniniai
veiksniai: ekonominiai, finansiniai, rinkos, teisiniai ir investiciniai veiksniai. Egzogeniai veiksniai
detalizuojami ir i$skiriami j antro lygio veiksnius kaip infliacija, palikany norma Salyje, BVP,
mokesCiy, bankroto ir kapitalo rinky ijstatiminé bazé, rinkos dalyviy elgsena ir informacijos
asimetriSkumas, nuosavybés forma, jmonés turimas turtas, pajamos ir pinigy srautai bei investavimo
rizika, dydis ir alternatyvos. Trecio lygmens endogeniniai veiksniai, jtakojantys skolintg kapitalg yra:
skolinimosi galimybés, veiklos pelno svyravimai, finansiniai rodikliai, mokestinés lengvatos, bankroto
iSlaidos, jmonés dydis, verslo Saka, agentliriniai prieStaravimai bei jmonés vertés augimas. TOKS
veiksniy detalizavimas yra itin platus ir sudétingas, todél pasirenkami endogeniniai veiksniai, kurie
daZniausiai naudojami empiriniy studijy modeliuose taip pat artimi skolinto kapitalo jtakos Baltijos

jmoniy investicijoms ir augimui Norvaisienés ir kt. (2008) sudarytai metodologijai.
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Nustatant pagrjstus kintamuosius, kurie jtraukiami j skolinto kapitalo jtakos jmoniy investicijoms
ir augimui tyrima, naudojamas ekspertinio vertinimo metodas. Ekspertiniu metodu susisteminamos
atskiry eksperty nuomonés ir prieinama prie bendro problemos sprendimo. Individualaus vertinimo
metodu buvo apklausti 5 ekspertai (X1, Xz ... Xs), Kurie tiesiogiai arba i§ dalies susij¢ su finansy

sritimi. Eksperty duomenys pateikiami 4 lent.

4 lentelé. Ekspertu duomenys

Eksperty

duomenys X X2 X3 X4 Xs
‘e Buhalterinés apskaitos Finansy Ekonomikos Finansy Finansy
ISsilavinimas .

bakalauras bakalauras magistras bakalauras bakalauras
Pareigos Buhalteré -apskaitininké | Finansininkas | YY" . Auditorius | T mansu
finansininkas analitikas
Darbo . . . . .
- 6 metai 17 metai 10 metai 7 metai 5 metai

patirtis

Saltinis: sudaryta autorés

Norint is$siaiskinti, kokia yra eksperty nuomoné apie skolinto kapitalo jtaka jmoniy investicijoms
ir augimui, ekspertams buvo pateikti keli klausimai. Eksperty buvo prasoma pateikti savo nuomong ir
suranguoti nuo 1 iki 8 pateiktas alternatyvas, kurios jy nuomone daugiau ar maziau jtakoja skolinto
kapitalo poveikio jmoniy investicijoms ir augimui svarbiausius kintamuosius. Vertinant eksperty
atsakymus, reikia nustatyti, ar vertinimai yra prieStaringi, ar panaSis. Taigi iSkeliamos pradinés
hipotezés: Ho: Eksperty vertinimai yra priestaringi t.y. W=0; Ha: Eksperty vertinimai yra panasis t.y.
W=0.

[Sanalizavus mokslines studijas susijusias su nagrin¢jama problema, iSskiriami svarbiausi
skolinto kapitalo jtakos jmoniy investicijoms ir augimui tirti kintamieji, kurie susisteminti ir pateikti 5
lent.

5 lentelé. Eksperty vertinimo duomenys

Eksperto Nr. | Skolinto kapitalo jtakos jmoniy investicijoms ir augimui, svarbiausi tiriami kintamieji
¥ = o— » =)
&S g TS| 85| 8 |Eo| Tae | 2| ES
= 0+ = & T &b » -t = = 2 = £
TEC 3 .= Q3 v & 2 S » & © =
523 S| E5| B |£°|:°| 25| 53
m = = 2 o 2 = S = S & g ©
Z | F2 | & | F E
X1 1 2 8 5 7 4 3 6
X2 2 1 8 5 6 4 3 7
X3 1 2 8 5 6 3 4 7
X4 1 2 8 4 6 5 3 7
Xs 1 2 8 5 6 3 4 7
Rangy suma 6 9 40 24 31 19 17 34
Rangy sumy vidurkis a 22,5 22,5 225 | 225 | 225 22,5 22,5 22,5
Nuokrypio kvadratas 272,25 | 182,25 | 306,25 | 2,25 | 72,25 | 12,25 | 30,35 | 156,25
Suma $°=1034

Saltinis: sudaryta autorés




36

Rangy sumy vidurkis apskai¢iuojamas pagal formule:
a=0,5m(k+1) = 0,5*5(8+1)=15; 4)

Cia: a - rangy sumy vidurkis;
m - eksperty skaicius;
k - alternatyvy skaicius.

Nuokrypio kvadratas (S%) apskai¢iuojamas:

()
$?=(6-22,5)%+(9-22,5)*+(39-22,5)+(24-22,5)*+(31-22,5)*+(19-22,5)?+(17-22,5)?+(35-
22,5)°=1034
Kadangi néra sutampanciy reik§miy konkordancijos koeficientas (W) skaifiuojamas pagal

formulg:

_128%
m2(k® —k)’ ©)

W= 12 *1034/5%(8° — 8) = 12408/12600=0,98
Konkordacijos koeficientas W kinta nuo 0 iki 1 (0<W<1); 0 reiskia visiSkg nesuderinamuma; 1-

pilng suderinamuma. Patikrinamas konkordinacijos koeficienta:
W*m*(k-1)=0,98*5*7=34,3 (7)

Xiit?=(0,05;4)=14,06 (MS Excel funkcija CHIINV(0,05;4)). Kadangi y°> #2, , tai hipotezé Ho,
kad eksperty vertinimai yra prieStaringi yra atmetama. Prilmama H,, kad eksperty vertinimai yra
panasiis. Svarbiausi i$skirti endogeniniai veiksniai, lemiantys skolinto kapitalo jtaka investicijoms ir
augimui yra turimi jmonés ilgalaikiai ir trumpalaikiai jsipareigojimai, turtas rinkos verte, pardavimy
augimas, pinigy srautai ir jmonés augimo galimybés. Kadangi priimama H,, hipotezé, galima teigti,
kad veiksniai yra pasirinkti tinkamai. Eksperty veiksniy reitingavimas pagal svarbg yra panasus ir
prioritetg teikia: finansiniam svertui, ilgalaikiams jsipareigojimams bei jmonés augimo galimybéms.
Remiantis skolinto kapitalo konceptualiu modeliu ir ekspertiniu vertinimu, tyrime tikslinga naudoti
aptartus kintamuosius. Tyrimo modelio atrinkty kintamyjy apskai¢iavimo metodika pateikiama 6 lent.

6 lentelé. Atrinkty modelio kintamyjy apskai¢iavimo metodika

Koeficiento pavadinimas Skaiciavimo formulé
Investicijos Grynosios investicijos

llgalaikis turtas
Grynasis pelnas + nusidévéjimas t laiko momentu

Pini tai
1migy Ssrautai CF

Visas turtas t — 1 laiko momentu
6 lentelés tesinys kitame pualapyje
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6 lentelés tesinys

Augimo galimybés _ Kapitalizacija + visi jsipareigojimai

Tobin Q = -

Visas turtas
Bendrasis finansinis svertas D = Visi jsipareigojimai
B Visas turtas
Ilgalaikiy jsipareigojimy _ llgalaikiai jsipareigojimai
padengimo koeficientas LTD = Visas turtas
Trumpalaikiy jsipareigojimy STD = Trumpalaikiai jsipareigojimai
padengimo koeficientas B Trumpalaikis turtas
(einamasis likvidumas)
Bendrasis rinkos skolos rodiklis MTD = [lgalaikiai jsipareigojimai
~ Ilgalaikiai jsiapreigojimai + nuosavas kapitalas

Pardavimy augimas (turto _ Pardavimy pajamos
apyvartumas) ~ Visas turtas

Saltinis: sudaryta autorés pagal Lang et al. (1996), Norvaisiene, Stankevit¢ieng (2007), Norvaisiene ir kt. (2008),
Odit, Chittoo (2008), vertybiniy popieriy birza NASDAQ OMX Vilnius (2010).

Placiau vertinant finansiniy sprendimy poveikj jmoniy investicijy intensyvumui, autoriai (Lang,
et al., 1996, NorvaiSieng, ir kt., 2008) naudoja investicijy lygio, pinigy srauty, Tobin Q, pardavimy bei
varijuotus finansinio sverto indikatorius. Apzvelgtose empirinése studijose investicijy apimtys bei
jmoniy dydziai skiriasi, taiau daZzniausiai naudojamas investicijy rodiklis, kuris parodo grynyjy
investicijy sumg vienam ilgalaikio turto vienetui. Didéjanti rodiklio reikSmé, rodo jmonés kapitalo
1déjimus j sekmingg veikla ateityje.

Vertinant jmonés augimo perspektyvas, naudojamas Tobin Q indikatorius, lyginantis jmonés
buhaltering ir rinkos vertes. Jei Q<1, teigiama, kad jmonés akcijos yra nuvertintos ir rodo
nepakankamas jmonés investavimo lygj, ir prieSingai, jei Q>1 akcijos pervertintos ir skatina
tolimesnes perteklines investicijas (Odit, Chittoo, 2008). Nemaziau svarbus indikatorius, rodantis
Jmones augimo galimybes, yra pinigy srautai, kadangi pakankamy pinigy srauty rezervai naudojami
finansuoti investicing veiklg (Lang et al., 1996). Pinigy srauty indikatorius apima jmonés pelninguma,
parodant] ekonomines augimo galimybes, bei jmonés nusidévéjimo sgnaudas. Kitas augimo
perspektyvas atspindintis rodiklis tai pardavimai, kuris jvertina turto naudojimo efektyvuma.
Aukstesné rodiklio reikSme, leidZia teigti, kad turtas efektyviai valdomas ir prieSingai kai rodiklio
reikSme Zema.

Siekiant patikrinti investicijy priklausomybg¢ nuo skolinto kapitalo, naudojama bendrasis
finansinis svertas, ilgalaikiy jsipareigojimy padengimo, Kkritinio likvidumo indikatorius bei rinkos verte
pagristas skolos indikatorius. Bendrasis finansinis svertas parodo, kokia suma visy ilgalaikiy ir
trumpalaikiy jsipareigojimy, susijusiy su paliikany sgnaudomis, tenka vienam jmonés turto vienetui.
Indikatoriaus reikSmés didéjimas, rodo augancig paliikany normos svyravimy rizika bei mazéjantj

jmonés pelningumg. Optimali finansinio sverto reikSmé 0,5, vir§ 0,7 buklé laikoma nepatenkinama.
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Ilgalaikiy jsipareigojimy padengimo indikatorius tikslesnis finansinés rizikos lygio jvertinimas, Kurie
tiesiogiai susij¢ su investavimo lygiu versle ir parodo, kokia dalimi jmonés turtas yra finansuojamas i$
finansiniy paskoly ar kity jsipareigojimy trunkanciy ilgiau nei vienerius metus, taip pat nusako jmonés
finansing padétj ir gebéjimg vykdyti ilgalaikius jsipareigojimus (NASDAQ OMX Vilnius, 2010).
Taciau tiksliau atspindintis ilgalaikj finansavima skolintu ir nuosavo kapitalo santykj sektoriuje
naudojamas MTD rodiklis, kuris skaiiuojamas rinkos verte ir kai jmoné neturi trumpalaikiy
isipareigojimy. Odit, Chittoo (2008) akcentuoja, jog nemaziau svarbu jvertinti einamaji likviduma,
kadangi didéjancios paliikany islaidos sumazina jmonés dabartinj kreditinguma ir galimybes investuoti
skolintais finansiniais Saltiniais. Tai leidzia teigti, kad investavimo sprendimai itin jautris trumpalaikiy
(einamyjy) jsipareigojimy padengimui ir rodiklio reik§mé tarp 1,0-1,5 laikoma normali, o Zemesné nei
0,5 — nepatenkinama.

Taigi konkreciy jmoniy finansiniy istekliy valdymo poveikj investiciniams sprendimams aptarti
indikatoriai naudojami norint patikrinti investicijy apimties priklausomybe nuo turimy paskoly,
kapitalo lygio, augimo galimybiy bei konkre¢iy jmonés charakteristiky.

Atrinkus modelio kintamuosius, svarbu unifikuoti pagrindinius tiriamuosius veiksnius, pateikiant
ju dinamikg ir palyginant tiriamuoju laikotarpiu. Juozaitiené ir kt (2008) akcentuoja, kad nepakanka
susiteminti atrinktus kintamuosius ir jvertinti pagrindines statistines charakteristikas (padéties, sklaidos
ir formos), kadangi statistiniy rodikliy pagrindu atlickama pirminis duomeny apdorojimas parengiant
tyrimo baze iSsamiems skaiCiavimams. Kadangi statisnés apraSomosios charakteristikos nepakanka
tolimesniam duomeny reprezantyvumo, validumo argumentamas pateikti ir patikrinti tyrimo hipotezes,
todél atliekama koreliaciné regresiné analizé.

Keliy rodikliy tarpusavio ry$iui ir jo stiprumui bei krypciai nustatyti naudojama koreliaciné
analizé. Atliekant koreliacing analiz¢, svarbu pasirinkti tinkamg koreliacijos koeficientg. JO
pasirinkimas priklauso nuo analizuojamy kintamyjy skirstiniy, vertinamy rySiy formos, duomeny
skalés. Tiriant daugialypj koreliacinj ry$j apskai¢iuojami tiesinés koreliacijos Pearson (r) koeficientai,
kurie jvertina tiesinio rySio stiprumg. Jie gali biiti naudojami, kai stebimy atsitiktiniy dydziy X ir Y
reikSmés yra iSmatuotos intervaly arba santykiy skaléje. Koreliaciné nepriklausomyjy kintamyjy
stebéjimy matrica apskaiciuojama naudojant MS Excel Correl funkcija. Analizuojamy kintamyjy
tarpusavio sgveika ir jy stiprumas vertinami pagal r koeficiento dydzius nuo -1 iki +1. Tiesinis rySys
tuo stipresnis, kuo r reik§mé bus ar¢iau 1. Jeir > 0, tai didéjant vieno atsitiktinio dydZio reikSméms,
kito reikSmés tiesiSkai didéja. Jeir <0, tai didéjant vieno atsitiktinio dydzio reikSméms, kito reikSmés
tiesiSkai mazéja, Jei r = 0, tai tiesinio rySio néra, bet gali biiti netiesinis rySys (Boguslauskas, 2004,
Juozaitiene¢ ir kt. 2011). Siekiant nustatyti koreliacijos koeficienty patikimuma apskaiciuojamas

kriterijus (t,):
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t, =—=r |22 ®)

Cia: r- Koreliacijos koeficientas;

m, — koreliacijos patikimumo Kriterijus;

n - imties dydis.

Koreliacijos koeficientas statistiSkai reikSmingas jeigu t,>tq,n—2), t. y. didesnis uz Stjudento
skirstinio su n-2 laisvés laipsniy a/2 lygmens kriting reikSme. Taigi koreliacijos analizé padeda
nustatyti tiesinio rysio tarp dviejy kintamyjy stipruma, taciau neatskleidzia priezastingumo rysiy.

Norint nustatyti ne tik modelio kiekybiniy kintamyjy tarpusavio sgveika, bet ir priezastinguma
bei plétros galimybes naudojama daugialypé regresiné analizé¢, daZniausiai paremta pragjusio
laikotarpio duomenimis. Regresinéje analizéje gaunama regresijos lygtis, Kuri susieja vieng kintamajj
Y, vadinama priklausomuoju kintamuoju, su kitais — nepriklausomaisiais kintamaisiais X;, Xs,..., Xj.
Panaudojus regresijos lygtj, galima su tam tikru patikimumu prognozuoti nepriklausomojo kintamojo
Y reik§mes pagal priklausomy kintamyjy X reikSmes. Analizuojamu atveju naudojama stochastiné
priklausomybé tarp atsitiktiniy dydZiy. Esant stochastinei priklausomybei, nepriklausomy kintamyjy

kitimas apibudina Y kitimg su tam tikra atsitiktine paklaida ¢:
Y=Bo+B1 X1 +B2-xa+ -+ Pr xc + 5 ©)

Daugialypés tiesinés regresinés analizés modelyje kintamieji Y, X;, X,,..., X; yra Kiekybiniai,
1Smatuoti intervaly, santykiy skalése arba dvireikSmiai kintamieji (dichotominiai kintamieji). Tiesinés
regresinés analizés model; galima taikyti, jeigu duomenys tenkina tam tikras sglygas (tiesiSkumo,
autokoreliacijos, modelio paklaidy normy ir homoskedastiSkumo). Regresijo lygtis iSreiskia
stochasting tiesing priklausomybe populiacijoje (populiacijos regresijos funkcija), Cia €yra
populiacijos paklaida (paklaida gaunama pakeiCiant tikrg priklausomybés formg tiesine), o f; -
nezinomi populiacijos regresijos funkcijos koeficientai, j = 0,1,..., K. IS imties Zinoma tik keletas Sios
funkcijos realizacijy Yj, atitinkanciy fiksuotoms nepriklausomy kintamyjy reikSméms (X4, X4, -+, Xki)»
i=1,..,n. Remiantis S§iais duomenimis, panaudojus maziausiyjy kvadraty metoda, randami
populiacijos regresijos lygties koeficienty B; taskiniai jver€iai b;,j = 0,1, ..., K (Cekanavi¢ius,
Murauskas, 2007).

ApZzvelgus ankstesniy tyrimy metodikas ir atlikus ekspertinj vertinimg, atrinkti kintamieji
naudojami daugialypés koreliacinés regresijos modelyje, kuris teisingiausiai atspindi priklausomybg ir
priezastingumg tarp kintamyjy. Tyrimo metu naudojamas modifikuotas NorvaiSienés ir kt. (2008)

modelis pritaikytas Baltijos Saliy kontinente:

I CF; .
“— = By + By —=+ B,TD; + B3LTD; 1 + B4STD; + BsMTD; + Qi + B7Si,t‘l (11)

Kit-1 Kit-1

)
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Cia: I;+ — grynosios investicijos tiriamu laikotarpiu,

Kit—1— grynasis ilgalaikis turtas laiko momentu t-1;

CF; — jmonés pinigy srautai laiko momentu t;

TD; — bendrosios skolos rodiklis (finansinis svertas) laiko momentu t;

LTD; +— ilgalaikiy jsipareigojimy padengimo rodiklis laiko momentu t;

STD; «— trumpalaikiy jsipareigojimy padengimo rodiklis laiko momentu t;

MTD; — bedras rinkos skolos rodiklis;

Qi — augimo galimybiy rodiklis laiko momentu t;

S; ¢ — pardavimy augimas laiko momentu t;

Bo,1,2..7 — Konstantos;

Siekiant jvertinti ir trumpalaikiy jsipareigojimy jtakg investicianms sprendimams bei augimo
galimybéms jtraukiamas STD koeficientas. Taip pat eliminuojamas p;— individualus jmonés poveikis,
kadangi ankstesniy tyrimy koncepcijoje dél mokestinés aplinkos nevientisumo atskirose Salyse Sis
koeficientas prilyginamas nuliui (Lang et al., 1996). Pagal gautg funkcija prognozuojamos vidutinés
grynyjy investicijy (Y) reikSmés fiksuotoms nepriklausomy kintamyjy reikSméms (X). Siekiant
jvertinti daugialypés regresijos modelio tinkamuma, iSkeliamos statistinés hipotezés apie regresijos
tiesiskuma:

Ho: Regresijos modelis néra adekvatus t.y. B; =, = - = Bx = 0;

Ha: Regresijos modelis tinkamas prognozéms t.y. [3]. * 0.

Jeigu visi regresijos lygties koeficientai prie nepriklausomy kintamyjy lygus nuliui, tai regresijos
modelis prognozéms visiSkai netinka. Hipotezés tikrinamos naudojant Fiserio ir Stjudento kriterijus.
Fisherio (F) kriterijus su deSinine kritine sritimi apskai¢iuojamas:

E SS/K
F=r?= /

TR SS/(n—K—l); (12)

Cia: r? - determinacijos koeficientas;

E SS — sisteminiy nuokrypiy kvadraty suma;

R SS — lickamosios paklaidos kvadraty suma;

K - kintamyjy skaicius;

n-K-1 — laisvés laipsniy skaicius.

Hipotezé H, atmetama (bent vienas [3]. # 0), jei F>Fymmn-k-1)- Kai Hy neatmetama, tai
sudarytas regresijos modelis yra nereikSminis. Kadangi FiSerio kriterijus neleidzia atrinkti
informatyviausiy nepriklausomy kintamyjy, o naudojamas tik patikrinti ar bent vienas 1§

nepriklausomy kintamyjy nelygiis nuliui, apskai¢iuojamas Stjudento (T) kriterijus:
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T =2, (13)

1" s
Cia: Bj —nezinomi populiacijos regresijos funkcijos koeficientai;

Sp — koeficienty standartiniai nuokrypiai.

Hipotezé H, atmetama (bent vienas [3]. # 0), jei T>t,/2,(m-k-1) Jeigu nuliné hipotezé atmetama,
tai koeficientas B; statistiSkai reikSmingai skiriasi nuo nulio, t.y. Y reikSmés priklauso nuo X;. Taciau,
esant didelei im¢iai svarbu jvertinti bei fiksuoti ir maziausius koeficienty skirtumus nuo nulio, kurie
yra reikSmingi.

Taigi pateikta tyrimo metodologija yra universali ir teoriskai pagrjsta, taciau sisteminis modelio
vertinimas apjungia kelias metodikas, todél apsunkina tyrimo modelio pritaikyma praktikoje bei didina
rezultaty nepatikimuma. Todél siekiant empirisSkai jvertinti skolinto kapitalo jtaka jmoniy investavimo
politikai ir augimo alternatyvoms bitina problemg iSanalizuoti kompleksiSkai tiek teoriniame, tiek
praktiniame lygmenyje bei jvertinti tyrimo apribojimus.

Nustacius skolinto kapitalo, investicijy bei jmoniy augimo galimybiy tarpusavio rysius, svarbu
atsizvelgti ir j galimus ankstesnése empirinése studijuse pateiktus apribojimus. Atlikti ankstesni
tyrimai skiriasi savo specifikacija ir duomeny apimtimis, todél svarbu nustatyti tyrimo ribotumus, dél
kuriy sumazéja tyrimo patikimumas. Vienas i§ galimy tyrimo trikumy yra duomeny neprieinamumas,
kadangi pagrindinis duomeny Saltinis yra vertybiniy popieriy birZos NASDAQ OMX Baltic, kurioje
listinguojama tik 5 laivybos jmonés. Todél sudarant platesne duomeny imtj pasirenkamas 2005-2012
m. laikotarpis. Tokj tyrimo laikotarpio pasirinkimg taip pat nulémé tikslas apimti prie§ krizinj ir po
krizinj laikotarpius, kadangi jmoniy finansiniai rezultatai itin skiriasi. Tyrimo modelio baz¢ sudaro
laivybos jmoniy metiniai finansiniai duomenys Lietuvoje (AB ,Lietuvos jury laivininkysté“, AB
,Limarko laivininkystés kompanija“, AB ,,DFDS Seaways*), Latvijoje (Latvian shipping company —
LASCO, SC Tosmares shipyard) ir Estijos (AS Tallink grupp). Kitas svarbus galima tyrimo trikumas
yra nepalyginamumas dél skirtingos politinés ir ekonominés aplinkos Baltjos Salyse. Todél skolinto
kapitalo jtaka sektoriaus jmoniy investicijoms ir augimui gali biiti iSkreipta. Taip pat svarbu atsizvelgti
ir ] kiekvienos jmonés finansinius rezultatus, kadangi jmoné, kuri artéja link bankroto ribos ar
bankrutuojanti jmoné sumazina tyrimo patikimumg ir netiksliai atspindi tyrimo rezultatus. Be to,
pasirinkto sektoriaus jmoniy veiklos rezultatai gali skirtis dél tam tikros veiklos specifikos. Nemaziau
svarbus tyrimo ribotumas yra diskutuotinas regresinés koreliacinés analizés pagrjstumas, sudarant
kiekvienai nagrinéjamai jmonei Baltijos Salyse. Nors regresijos lyg¢iy sudarymas remiasi atliktomis
kity autoriy empiriniy studijy rezultatais, taciau iSkyla tyrimo patikimumo vertinimo abejotinumas dél
pasirinkty ir apdoroty finansiniy rodikliy (pasirinkty modelio kintamyjy). Siekiant sumazinti galima
tyrimo ribotuma, reikéty remtis kity mokslininky panaSia tematika sudaryta empiriniy studijy

metodika ir rezultatais sudarant i§samig tyrimo metodologijg. Taigi jvertinus tyrimo ribotumus, galima
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teigti, kad skolinto kapitalo jtakos jiiry sektoriaus jmoniy investicijoms ir augimui tyrimo
metodologija yra detali ir pagrjsta ankstesniy empiriniy studijy metodikomis bei atliktu ekspertiniu
vertinimu ir jo patikimumo nustatymu. Vienas i§ svarbiausiy tyrimo aspekty — iSanalizuoti skolinto
kapitalo jtaka jury sektoriaus jmoniy investicijoms ir augimui Baltijos Salyse. Pagal atliktg daugiamate
koreliacing regresing analize¢ ir jos patikimumag Baltijos Saliy jmoniy atzvilgiu, tikrinama ar iSkeltos
tyrimo hipotezés patvirtinamos ar paneigiamos is$ dalies, ar visiskai.

Apibendrinant galima teigti, kad Siuo metu nuolat didéja skolinto kapitalo jtakos jmoniy
investicijoms ir augimui tyrimy svarba, taciau ankstesniy empiriniy studijy rezultatai dominuoja
jvertinant kelis sektorius bei jtraukiant skirtingus veiksnius. Todél iskyla biitinybé atlikti naujg tyrima.
Sukurtas sisteminis skolinto kapitalo jtakos sektoriaus jmoniy investicijoms ir augimui jvertinimo
modelis, kuriuo nustatomi ilgalaikiy ir trumpalaikiy skolinty finansavimo Saltiniy, investicijy bei
Tobin Q rySys ir patikimumas bei pagrindZziamos tyrimo suformuluotos hipotezés. [vertinus tyrimo
ribotumus, galima teigti, kad pateikta metodologija iSsami, taCiau galimi apribojimai gali biiti

pritaikyti vélesniy empiriniy studijy objektams.
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3. SKOLINTO KAPITALO ITAKOS JURU SEKTORIAUS IMONIU INVESTICIJOMS
IR AUGIMUI VERTINIMAS

Siame skyriuje pritaikoma suformuota metodologija, pagal kurig atlickamas NASDAQ OMX
Baltic listinguojamy ir nelistinguojamy laivybos jmoniy skolinto kapitalo jtakos investicijoms ir
augimui empirinis tyrimas apimant 2005-2012 m. laikotarpj Apzvelgiama jury sektoriaus jmoniy
skolinto kapitalo struktiira ir dinamika, investicijy apimtys bei kiti nepriklausomi koreliacinés
regresijos modelio kintamieji. Remiantis atliktos koreliacinés regresinés analizés rezultatais priimamos

hipotezés bei jvertinama skolinto kapitalo jtaka jiiry sektoriaus jmoniy investicijoms ir augimui.

3.1. Jury sektoriaus jmoniy investicijy, skolinto kapitalo struktiiros ir augimo rodikliy

analizeé

Jury sektorius apima jvairias kompleksines jury verslo ekonomines sritis. Reik$mingiausi
subsektoriai yra traktuojami kaip laivyba ir uosty veikla, taip pat laivy statyba ir remontas, kadangi Sie
sektoriai kartu generuoja 80 proc. pajamy. Laivybos subsektoriui priskiriama pagrindiné veikla —
keleiviy ir kroviniy transportavimas. Laivy statybos ir remonto ekonominés srities pagrindiné veikla
yra jvairiy tipy laivy bei kity pliiduriyjy konstrukcijy statyba taip pat priskiriama ir veikla, susijusi su
metalo gaminiy bei jrangos remontu (UAB ,,SAVVIN®, 2011).

Siame tyrime orientuojamasi j jmones, kuriy pagrindinés paslaugos apima jiiry laivyba ir laivy
statybg bei remontg. Tyrime naudojami vertybiniy popieriy birzoje NASDAQ OMX Baltic
listinguojamy ir nelistinguojamos jmonés AB ,,DFDS Seaways* finansiniai rodikliai. Dél pasirinkto
tyrimo objekto ir problemos, j tyrimg jtraukti tik jiiry sektoriaus jmoniy finansiniai duomenys, t.y. 6
bendroviy (3 Lietuvos imoniy: AB ,,DFDS Seaways*, AB ,,Lietuvos jury laivininkysté‘, AB ,,.Limarko
laivininkystés kompanija“; 2 Latvijos jmoniy: AB ,,LASCO®, AB ,,Tosmare Shipyard” ir ESstijos
imones — AB ,, Tallink Grupp*) metiniy finansiniy ataskaity duomenys Baltijos regione. Visos jtrauktos
jmonés vykdo jury laivybos paslaugas, iSskyrus Latvijos jmon¢ AB , Tosmare Shipyard®, kurios
pagrindiné veikla — laivy statyba ir remontas. Tyrimo laikotarpis apima 2005-2012 m.

Pagal UAB ,,SAVVITA® parengtg ataskaitg (2011), Baltijos kontinentinio jury sektoriaus
pridétiné verté Saliy ekonomikai per tiriamajj laikotarpj zymiai pakito. 2005-2008 m. pastebimas
rySkus sektoriaus pajamy augimas (75 proc.), tadiau pasaulinis ekonomikos letéjimas neigiamai
paveike jurinio verslo bendroviy finansinius rezultatus ir trecdaliu sumazino transportavimo tonaza.
Rinkos nuosmukiui didziausig jtaka 1émé laivy nuomos tarify svyravimai, neigiami valiutos kurso
pokyciai dél JAV dolerio kurso ir kuro kainy augimo. Ta¢iau nuo 2010 m. pastebimas nuosaikus jiiry
sektoriaus atsigavimas kai pajamos pradéjo nezymiai augti mazindamos kasmetinius finansinius
nuostolius. Taigi nuolat kintanti jiry sektoriaus ekonominé padétis ir didéjanti konkurencija tarp

laivybos ir statybos bei remonto jmoniy, skatina jas orientuotis ne tik j iSorinius veiksnius, lemiancius
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padétj rinkoje, bet ir vidinius veiksnius kaip investavimo j laivyna, krovos jrangg ir kitg infrastrukttirag
bei finansavimo politikas. Pagal jiry sektoriaus rodiklius (zr. 4 priedg) investicijy, skolinto kapitalo
rodikliy bei kity specifiniy jmonés veiksniy vidutinés reikSmés kiekvienoje Baltijos Salyje (pazyméta
) bei sklaida (pazyméta o) pateiktos 7 lent.

7 lentelé. Kontinentinio jiiry sektoriaus investicijy, skolinto kapitalo ir augimo rodikliy

vidutinés reik§més ir sklaida Baltijos Salyse 2005-2012 m.

Jiry sektorius Jiiry sektorius Baltijos Salyse Lietuva Latvija Estija
pagal Salis u (4 1! (] 1} o p (]

1 (Y) 0,130 0,314 0,256 0,410 | 0,004 0,005 | 0,006 0,003

TD 0,416 0,218 0,332 0,259 | 0,437 0,099 | 0,627 0,033

LTD 0,237 0,200 0,170 0,164 | 0,212 0,202 | 0,493 0,047

STD 1,889 2,758 2,778 3,697 | 0,696 0,150 | 1,606 0,260
MTD 0,280 0,233 0,210 0,211 | 0,241 0,216 | 0,569 0,045

CF -0,163 0,304 -0,064 0,122 | -0,391 | 0,424 | -0,005 | 0,093

S 0,506 0,315 0,410 0,098 | 0,670 0,494 | 0,465 0,124

Q 0,936 0,171 0,954 0,215 | 0,963 0,106 | 0,828 0,065

Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,,DFDS Seaways“, AB ,Lietuvos jlry laivininkystés®, AB ,Limarko
laivininkystés kompanijos“, AB , LASCO%, AB , Tosmares Shipyard“, AB ,Tallink Grupp“ 2005-2012 m. metinius

finansinius ataskaity rinkinius

Remiantis pateiktos lentelés duomenimis, akivaizdu, kad jury sektoriaus grynyjy investicijy
pasiskirstymas nebuvo vienodas tarp Baltijos Saliy. Tiriamuoju laikotarpiu bendrame kontinentiniame
jury sektoriuje daugiausiai investuoja Lietuvos jiirinis verslas (u=0,256). Taciau rodiklio sklaida
(6=0,410) taip pat didZiausia Lietuvos sektoriuje, o tai rodo, kad ne visos bendrovés investuoja. Pagal
kiekvienos jurinés jmonés apskaiCiuotus rodiklius (zr. 5 prieda) detalesné investicijy, augimo ir
skolinto kapitalo rodikliy apraSomoji statistika pateikta 8 lent.

8 lentelé. Jiiry sektoriaus jmoniy investiciju, skolinto kapitalo ir augimo rodikliy vidutinés

reikSmes ir sklaida Baltijos Salyse 2005-2012 m.

” Lietuva Latvija Estija
§§ g AB ,,DFDS Ae ”jll_'llfl:uvos ﬁi;;Li:lnl:;:tlzg AB ,LAsCO» | AB~»Tosmare | AB,Tallink
- % E Seaways laivininkysté” kompanija” Shipyard Grupp

&

1] c n o 1] o 1} o n o B c
1 (Y) 0,758 | 0,347 0,009 | 0,012 0,001 | 0,001 0,007 | 0,005 0,001 | 0,002 0,006 | 0,003
TD 0,080 | 0,061 | 0,286 | 0,085 0,631 | 0,179 0,489 | 0,106 | 0,384 | 0,060 0,627 | 0,033
LTD 0,006 | 0,004 0,168 | 0,043 0,334 | 0,158 0,393 | 0,107 0,030 | 0,004 0,493 | 0,047
STD 0,298 | 0,153 3,283 | 2,245 4,753 | 5,297 0,675 | 0,190 0,717 | 0,104 1,606 | 0,260
MTD 0,007 | 0,004 | 0,192 | 0,051 0,431 | 0,201 0,435 | 0,117 | 0,046 | 0,005 0,569 | 0,045

CF -0,002 | 0,078 | -0,088 | 0,126 | -0,102 | 0,144 | -0,754 | 0,285 | -0,028 | 0,031 -0,005 | 0,093

S 0,454 | 0,083 | 0,317 | 0,073 0,459 | 0,069 0,237 | 0,076 | 1,103 | 0,297 0,465 | 0,124

Q 0,737 | 0,105 1,059 | 0,200 1,066 | 0,142 1,008 | 0,131 0,918 | 0,047 0,828 | 0,065

Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,DFDS Seaways“, AB ,Lictuvos jiry laivininkystés“, AB , Limarko
laivininkystés kompanijos“, AB , LASCO%“, AB , Tosmares Shipyard“, AB ,Tallink Grupp“ 2005-2012 m. metinius
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finansinius ataskaity rinkinius

Tokig investicijy apimtj tarp laivybos jmoniy Lietuvoje nulémé¢ AB ,,DFDS Seaways® jmoné
(u=0,758), kurios investiciné politika kiekvienais metais orientuojasi ne tik j investicijas dukterinéms
ir asocijuotoms jmonéms, bet ir atidedamus mokescius, skirtus jsigyti naujus ro-pax keltus ir kita laivy
jrangg, remontuoti laivyng bei terminaly jrangg, plésti veiklg atidarant naujas linijas Baltijos jiiros
regione bei kitas investicines veiklas. Remiantis finansiniy atsakaity rinkiniu, reik§mingiausia
investicinio turto dalis — gautinos sumos. Tai pinigai, kuriuos dukterinés jmonés yra skolingos AB
»DFDS Seaways*. Jos kiekvienais metais sudaro daugiau nei 90 proc. jmonés investicinio turto. Tokia
jmoniy grynyjy pinigy investavimo politika skatina visy grupés bendroviy plétrg ir kartu yra stabilumo
garantas, nes didina veiklos pajamas 20 proc..

Lyginant likusias laivybos jmones Lietuvoje, teigtina, jog itin dideliy investiciniy projekty
jmonés nejvykdé ir apsiribojo ties 25-30 m. senumo laivyno atnaujinimu ir krovininés galios
padidinimu. Tokiai investicijy apimciai jtakos tur¢jo jstatyminé bazé. Vienas i§ veiksniy lémusiy
investicijy didéjima nuo 2006 m. jiry sektoriuyje MARPOL konvencijos VI priedas, kurio pagrindu
laivai, plaukiojantys Baltijos ir Siaurés jiry regionuose, privalo naudoti sumaZintos sieringumo
normos kurg iki 10 proc. Remiantis finansiniy atsakaity duomenimis, tokia aplinkos tarSos pataisa nuo
2006 m. padidino jmoniy savikaing iki 40 proc. Taip pat nuo 2010 m. jsigaliojo tvarka jplaukiant,
iSplaukiant ar stovint reiduose E.S. uostuose laivai privalo naudoti dyzeling iki 0,1 proc. sieringumo.
Taigi nuo 2006 m. jury sektoriaus jmonés buvo priverstos investuoti | kuro saugojimo ir paruos§imo
sistemos modernizava.

Pagal aprasomosios statistikos rezultatus (vidurkius ir standartiniu nuokrypius), galima teigti,
kad Latvijoje ir Estijoje investicijos sudaré mazg dalj jmoniy ilgalaikio turto (u < 0.01) ir dominuoja
rySkus zemas investavimo lygis. Kalbant apie investicijy vertés dinamika, teigtina, kad investavimo

apimtis per tiriamajj laikotarpj zenkliai svyravo (zr.3 pav.).

_ 120,000
& 100.000
= 80.000 —
= 60.000
% 40.000
= 20.000 E-
= 0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Estija 5 3.996 10.886 13.707 14.049 11.495 12.529 13.105
H [atvija 13.923 15.298 13.381 15.052 1.801 5.894 6.091 3.337
B[ jetuva| 30.083 44.033 57.455 34.242 96.082 82.400 99.588 71.797

Saltinis: sudaryta autorés

laivininkystés kompanijos“, AB ,LASCO*, AB ,,Tosmares Shipyard“, AB ,Tallink Grupp* 2005-2012 m. metinius

pagal AB ,DFDS Seaways“, AB ,Lietuvos jiry laivininkystés“, AB ,Limarko

finansinius ataskaity rinkinius

3 pav. Jury sektoriaus investicinio turto vertés dinamika Baltijos Salyse 2005-2012 m.
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Iki 2008 m. matomas rySkus investicijy augimas (40 proc.), kuris sudaré 81,8 mird. EUR.
Sekanciais laikotarpiais pastebimas ciklinis investicinio turto svyravimas, kuriam didziausios jtakos
turéjo Lietuvos jiiry verslas, kadangi kitose Baltijos Salyse investicinio turto verté kiekvienais metais
tolygi (zr. 6 ir 7 priedus). Tokj ciklinj investicijy svyravimg paai$kina kas 2-3 metus atliekami dokiniai
laivy ar kitos jrangos darbai laivy remonto jmonése. Estijos ir Latvijos jiiry verslo investicinio turto
daugiausiai uzfiksuota 2011 m., kuris sudar¢ apie 18,6 mird. EUR ir i§ jy 67 proc. sudaro Estijos
investicijos. Taciau vertinant bendra grynyjy investicijy rodiklio dinamika 2005-2012 m. jury

sektoriuje, pastebima didziausias grynyjy investicijy lygis 2007 m., kuris sudaré apie 0,5 (zr. 4 pav.)

| 0,5
(M 04 m\Y)Lietuva
03 H (Y) Latvija
0,2 — I I l (Y) Estija
g A 11 001 @ N
' (YY) Visas
0 m_ , , ; . . - sektorius

2005m. 2006m. 2007m. 2008 m. 2009m. 2010m. 2011m. 2012m.

Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,DFDS Seaways“, AB ,Lietuvos jiry laivininkystés“, AB ,Limarko
laivininkystés kompanijos“, AB , LASCO%, AB , Tosmares Shipyard“, AB ,Tallink Grupp“ 2005-2012 m. metinius

finansinius ataskaity rinkinius

4 pav. Jury sektoriaus grynyju investicijuy rodiklio dinamika Baltijos Salyse 2005-2012 m.

Nuo 2009 m. matomas ry$kus investicijy sumazéjimas visame sektoriuje tarp Baltijos Saliy. Tai
paaiskina frachty tarify kainos, kadangi 2007-2008 m. kainos buvo didziausios, laivybos jmonés
uzsakingjo naujus laivus bei jy jrangg, kurie rinkg pasieké vyraujant nuosmukiui, t. y. 2010-2011 m.
Todél galima teigti, kad grynasis investavimo lygis nuo 2007 m. iki 2012 m. sumazéjo dvigubai ir
sudaré tik apie 0,25. Taigi didinant konkurencinguma rinkoje bei modernizuojant turta, ekonominio
nuosmukio metu, laivybos ir laivy statybos bendrovés likusj nusidévéjusj investicinj turtg (laivus ir
kitg jrangg) realizavo kaip metalo lauza. Apibendrinant grynyjy investicijy vertg, galima teigti, kad
Lietuvos jurinis verslas sudaro apie 80 proc. bendro sektoriaus investicinio turto. Tokia situacija
labiausiai nulémé AB ,,DFDS Seaway* naujy linijy atidarymas ir investavimas j dukterines bendroves,
kity yjmoniy - laivyno reorganizavimas ir sausakriiviy laivy jsigijimas. Nemazai jtakos turéjo aplinkos
tarSos konvencijos, kurios priverté laivybos jmones investuoti j kuro modernizavimo sistemg ir jos
monitoringg. Remiantis investicijy rodikliy dinamika, investavimas tiriamu laikotarpiu kito cikliskai,
kadangi kas 2-3 m. privalomi laivy remonto darbai dokuose. Nuo 2007 m. investavimo apimtys
sumazéjo dvigubai. Kitose Baltijos Salyse investijy apimtys tiriamuoju laikotarpiu Kito neZymiai bei
investicijos sudaré vidutiniskai vos 20 proc. viso sektoriaus investicinio turto. Nors Lietuvos laivybos
imoniy grynyjy investicijy lygis auksciausias lyginant su kitomis Baltijos Salimis, taciau skolinto

kapitalo apimtis prieSinga (zr. 5 pav.).
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tikst. EUR.

6.000.000
5.000.000 —
4.000.000
3.000.000
2.000.000
s
0 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
llgalaikiai jsipareigojimai 521.741 |1.282.250/1.350.325(1.669.162/1.652.941|1.551.216|1.354.046(1.272.084
B Trumpalaikiai jsipareigojimai [2.072.528(2.617.139(2.389.306(3.886.085(4.374.024(3.253.601/4.475.434/4.570.566

Saltinis: sudaryta autorés

laivininkystés kompanijos“, AB , LASCO%“, AB , Tosmares Shipyard“, AB ,Tallink Grupp“ 2005-2012 m. metinius

pagal AB ,DFDS Seaways“, AB ,Lietuvos jary laivininkystés®, AB ,,Limarko

finansinius ataskaity rinkinius

5 pav. Jiiry sektoriaus skolinto kapitalo struktiiros dinamika 2005-2012 m.

Analizuojant skolinto kapitalo apim¢iy dinamikg (zr. 6 ir 7 priedus), aiskiai pastebimas
ekonominis pakilimo laikotarpis, iki prasidedant finansy krizei. Baltijos Saliy kredito institucijos
pakankamai aktyviai dalyvavo finansinio tarpininkavimo veikloje ir aktyviai teiké kreditus jiiry
sektoriaus jmonéms. Remiantis jury sektoriaus jmoniy finansiniy ataskaity duomenimis, pastebimas
svyruojantis skolinto kapitalo augimas 2005-2009 m. laikotarpiu, kai skoly apimtys iSaugo dvigubai ir
sudaré apie 6 mlrd. EUR. 2009 m. skolinto kapitalo apimtys buvo didziausios. Pagal skolinto kapitalo
struktiiros dinamikg bendro jiry sektoriaus pagrindu, galima teigti, jog per visa tiriamajj laikotarpj
skolinto kapitalo apimtys sumazéjo daugiau nei 1,2 mlrd. EUR. Tokio sumazéjimo priezastis
jvardijama kaip sumazinta kredito pasitla bei sugrieztintos paskoly teikimo salygos. Nuo 2010 m.
matomas akivaizdus konservatyvesnis skolinimasis. 2012 m. jiry sektoriaus jmoniy skoly apimtys
rodo atsigavimo Zenkla, kadangi geréjanti sektoriaus finansiné padétis tapo patrauklesné skolinimui.
Taciau zvelgiant j skoly dinamikg ir jos struktiirg kiekvienoje Baltijos valstybéje, matomas skirtingas

skoly strukttiros prisiémimo lygis (zZr. 6 pav.).
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100%
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Saltinis: sudaryta autorés

laivininkystés kompanijos®, AB ,,LASCO“, AB ,Tosmares Shipyard“, AB ,,Tallink Grupp“ 2005-2012 m. metinius

pagal AB ,,DFDS Seaways“, AB ,Lietuvos jury laivininkystés“, AB ,,Limarko

finansinius ataskaity rinkinius

6 pav. Jiry sektoriaus skolinto kapitalo struktiiros dinamika Baltijos $alyse 2005-2012 m.
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Zvelgiant j Lietuvos skoly struktiira, galima teigti, kad iki ekonominio nuosmukio trumpalaikiy
ir ilgalaikiy jsipareigojimy lygis vidutiniSkai tapatus ir skolintg kapitalg sudaro santykiu 40:60. Taciau
nuo 2011 m. pastebimas trumpalaikiy jsipareigojimy didé¢jimas, kas leidzia daryti prielaida, jog
laivybos jmonés Lietuvoje susikoncentravusios j ilgalaikiy finansiniy jsipareigojimy mazinimo politikg
bei daugiausiai skoly turi uz remontg, techninj tiekimg (kuro ir tepaly tiekima), uosto sagnaudas dirbant
pagal trumpalaikes nuomos sutartis (voyage charter‘ius). Mazesne¢ trumpalaikiy jsipareigojimy dalj
sudaro jsipareigojimai uz navigaciniy, radijo priemoniy remontg, laivy gaisry ir gelb¢jimosi jrangos
patikrg, jurlapius ir kita navigacing medziagg bei Siuk$liy pridavimg. Tai patvirtina TD maziausios

vidutinés reikSmés tarp Baltijos Saliy (Zr. 7 pav.).

(TD) 06
TD =0,5
0.4 m Lietuva
m |atvija
0.2 1 Estija

Visas sektorius

2005m. 2006 m. 2007m. 2008 m. 2009m. 2010m. 2011m. 2012m.

Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,DFDS Seaways®, AB ,Lietuvos jiry laivininkystés®, AB ,Limarko
laivininkystés kompanijos“, AB , LASCO%“, AB , Tosmares Shipyard“, AB ,Tallink Grupp“ 2005-2012 m. metinius

finansinius ataskaity rinkinius

7 pav Jiry sektoriaus bendro finansinio sverto dinamika Baltijos Salyse 2005-2012 m.

Bendrame sektoriuje TD reik§mé normali ir 2006-2012 m. laikotarpiu padidéjo 40 proc. (t.y. nuo
0,3 iki 0,5). Tokia koeficiento dinamika rodo, jog jury verslas vis daugiau prisiima finansiniy ir
prekybiniy jsipareigojimy su augancia paliikany normos rizika ir mazéjo imoniy pelningumas. Taciau
Estijos jury imoné virSija normatyva. Nors rodiklis nesiekia 0,7 ir Estijos jiry verslo padétis
patenkinama, tadiau signalizuoja apie jmonés polinkj prisimti didesn¢ kredito rizikg nei Kitos jmonés

Baltijos valstybése. Detaliau skolintg kapitalg atspindi LTD vidutiniy reik§miy dinamika (zr. 8 pav.).

(LTD) 0.6

0,4 ____ H Lietuva

B |atvija
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Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,DFDS Seaways“, AB ,Lietuvos jiiry laivininkystés®, AB ,Limarko
laivininkystés kompanijos“, AB ,,LASCO*, AB ,Tosmares Shipyard“, AB ,Tallink Grupp“ 2005-2012 m. metinius

finansinius ataskaity rinkinius

8 pav. Jiry sektoriaus LTD vidutiniy reikSmiy dinamika Baltijos Salyse 2005-2012 m.
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Bendro jiry sektoriaus duomenimis, 2005-2010 m. pastebimas laipsniSkas ilgalaikiy
isipareigojimy padengimo koeficiento augimas. Panasi tendencija pastebima ir Estijos jury versle.
Ilgalaikiy jsipareigojimy padengimo indikatorius tik patvirtina bendra finansinio sverto koeficiento
dinamikg ir jrodo, jog jiry verslas iki 2010 m. didino ilgalaikiy jsipareigojimy apimtis, ta¢iau buvo
pajégus juos vykdyti. Jsivyravus krizés pasekméms bendrame sektoriuje ilgalaikiai finansiniai iStekliai
pradéjo trauktis. Ypatingai matomas Lietuvos sektoriaus ilgalaikiy jsipareigojimy sumazéjimas, nors
Latvijos jmonése ilgalaikiai finansiniai jsipareigojimai iki 2012 m. nuolat nors ir nezymiai augo.
Latvijos skoly politikg paaiskina j duomeny baze¢ jtraukta statybos ir remonto jmon¢, kadangi Sio
subsektoriaus jmonés pardavimai nesumazéjo dél augancios laivy ir kitos technikos remonto paklausos
bei uzsakyty naujy statomy laivy pries ekonomikos sulétéjimo cikla.

Nemaziau svarbu atsizvelgti ir | STD koeficiento vidutiniy reikSmiy dinamika, kadangi parodo

viso sektoriaus geb¢jimg vykdyti einamuosius jsipareigojimus (Zr. 9 pav).
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Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,DFDS Seaways“, AB ,Lictuvos jiry laivininkystés®, AB ,Limarko
laivininkystés kompanijos®, AB ,LASCO“, AB ,,Tosmares Shipyard“, AB ,Tallink Grupp* 2005-2012 m. metinius

finansinius ataskaity rinkinius

9 pav. Jiry sektoriaus einamojo likvidumo koeficiento dinamika 2005-2012 m.

Vertinant trumpalaikiy jsipareigojimy padengimo koeficientg STD (u=2,778) patvirtinama, kad
Lietuvos jurinio verslo einamasis likvidumas itin aukS$tas. Tokio koeficiento vidutiné reikSmeé
signalizuoja apie neefektyvy likvidaus turto valdyma, Kuris per tiriamg laikotarpj iSaugo daugiau nei 7
kartus. Latvijos jury sektoriaus jmoniy skolinto kapitalo struktiiros dinamika per tiriamg laikotarpj
isliko gana stabili ir vidutiniskai 80 proc. skolinto kapitalo sudaro trumpalaikiai jsipareigojimai bei
trumpalaikiy jsipareigojimy koeficientas virSija 0,5, kas rodo, kad Latvijos verslas turi du kartus
didesnés vertés turto padengti einamuosius jsipareigojimus. Estijoje STD rodiklio reikSmés atitinka
rekomenduojamas 1-1,5 reikSmes.

Taigi pagal turimo bendro jsiskolinimo (u=0,627) ir bendro rinkos jsiskolinimo (MTD)
(u=0,569) lygj Estijos jury verslas uzima opozicijg juriniame sektoriuje, taip pat Estijos jmoné
prioritetg teikia ilgalaikiems jsipareigojimams (u=0,493), kurie skirti laivams ir jy jrangai jsigyti.

Tokie kontraversiski rezultatai rodo, kad Latvijos jmonés orientuojasi j laivy statybos ir remonto
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subsektoriy, kuriose trumpalaikiy jsipareigojimy apimtys yra didesnés dél veiklos specifikos ir
didesnés turimos trumpalaikio turto vertés kaip atsargy bei zaliavy.

Aptariant Baltijos valstybiy kontinentinj jiry sektoriy, svarbu pazyméti, kad didziausia skoly
apimtj sukuria Latvijos (64 proc.) ir Estijos (35 proc.) jmonés ir Siuo atveju Lietuvos jury sektoriaus
skolintas kapitalas siekia vidutiniSkai 25,5 mln. EUR. per metus ir sudaro vos 1 proc. visy skolinty
finansiniy iStekliy sektoriuje. Lyginant su NorvaiSienés ir kt. (2008) atlikto tyrimo rezultatais Baltijos
Salyse, jury sektoriaus vidutinis finansinis svertas (u=0,416), ilgalaikio jsiskolinimo koeficientas
(u=0,237) bei kiti skoly struktaros rodikliai yra 10 proc. aukstesni ir rodo, kad jury verslas Baltijos
Salyse linkes daugiau prisiimti finansiniy jsipareigojimy nei kity sektoriy jmonés apimant tiek
ilgalaikius tiek trumpalaikius jsipareigojimus.

Vertinant jiiry sektoriaus augimo perspektyvas, blitina aptarti pinigy srauty, pajamy augimo ir
augimo galimybiy rodikliy vidutiniy reik§miy dinamika. Pinigy srauty dinamika kontinentiniame jiiry

sektoriuje pateikta 10 pav.
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Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,DFDS Seaways“, AB ,Lietuvos jiry laivininkystés®, AB , Limarko
laivininkystés kompanijos“, AB ,LASCO%, AB , Tosmares Shipyard“, AB ,Tallink Grupp“ 2005-2012 m. metinius
finansinius ataskaity rinkinius

10 pav. Jiiry sektoriaus pinigy srauty rodiklio dinamika Baltijos Salyse 2005-2012 m.

Pastebéta, kad Latvijos jiiry verslo neigiamos pinigy srauty vidutinés reik§més buvo uzfiksuotos
didZiausios, kai tuo tarpu Lietuvos bendrovés pinigy srauty koeficientas buvo 20 proc. maZesnis.
Pinigy srauty mazéjima nulémé jiry verslo grynojo pelningumo kritimas bei nusidéveéjusio investicinio
turto (laivy ir kitos jrangos) pardavimas bei nusidéveéjimo sgnaudy augimas. Tokia CF rodiklio
dinamika, rodo jiiry verslo nuostolingg veiklg iSskyrus Estijos laivybos jmong, kurios veikla tiriamu
laikotarpiu pelningiausia. ldentiska sektoriaus situacija atskleidzia pardavimy augimo koeficiento

vidutiniy reikSmiy dinamika (zr. 11 pav.).
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Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,DFDS Seaways®, AB ,Lietuvos jiry laivininkystés®, AB ,Limarko
laivininkystés kompanijos“, AB , LASCO%“, AB , Tosmares Shipyard“, AB ,Tallink Grupp“ 2005-2012 m. metinius

finansinius ataskaity rinkinius

11 pav. Jiiry sektoriaus pardavimy augimo rodiklio dinamika Baltijos Salyse 2005-2012 m.

Remiantis pardavimy augimo indikatoriaus poky¢iais, teigtina, jog turto naudojimo efektyvumas
iki 2009 m. mazéjo, o vélesniais finansiniais metais nezymiai augo. Tokig situacija paaiSkina
ekonominis sulétéjimas kroviniy gabenimo jiiry transportu rinkoje. 2008-2009 m. sektoriaus turto verté
buvo didziausia, taciau iki 2012 m. sektorius mazino laivyno apimtis. Krizés metu bendro
kontinentinio jiiry sektoriaus pardavimai nuo 2005 iki 2009 m. sumazéjo apie 0,2 punktais. Tam jtakos
turéjo sumazejusiy frachty jkainiai. Nuo 2010 m. pastebimas nezymus sektoriaus pajamy augimas,
kadangi jiiry verslo didzioji dalis veikia pagal ilgalaikes nuomos sutartis (time charter‘ius), sugebéjo
uztikrinti stabilius pardavimus. Svarbu pazyméti, kad Latvijos jmonés 2 kartus virSija pajamy rodiklius
ir turta naudoja efektyviau nei kity Saliy jmonés. Tai paaiskina, kad Latvijos sektoriui priklausanti AB
,»Tosmares Shipyard®, kuri skiriasi savo veiklos specifika ir jmonés dydziu.

Atsizvelgiant | augimo galimybiy koeficientus tarp Baltijos Saliy, matoma, kad bendroviy
augimo galimybés gana nesiskiria ir iki 2011 m. nevirSijo 1 (zr. 12 pav.), kas leidzia daryti prielaida,

kad jmoniy akcijos yra nepakankamai jvertintos.
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Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,DFDS Seaways“, AB ,Lietuvos jiry laivininkystés“, AB ,Limarko
laivininkystés kompanijos“, AB , LASCO%“, AB , Tosmares Shipyard“, AB ,Tallink Grupp“ 2005-2012 m. metinius

finansinius ataskaity rinkinius

12 pav. Jiry sektoriaus Tobin Q rodiklio dinamika Baltijos Salyse 2005-2012 m.
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Nuo 2011 m. Latvijos ir Lietuvos sektorius pasireiské kaip didelio augimo, kadangi Q>1. Tokj
poveikj labiausiai nulémé AB ,,.Limarko laivininkystés kompanija“ ir AB ,,LASCO* jmon¢s, kadangi
juy optimaliausios augimo perspektyvos lyginant su kitomis jmonémis. Taciau zvelgiant | bendrg
sektoriaus augimo perspektyva, Estijos jmoniy Tobin Q vidutiné reik§mé maziausia ir sudaro 0,828, o
tuo tarpu Latvijos didziausia — 0,963. Taigi tokios augimo galimybiy rodikliy vidutinés reikSmeés jury

sektoriuje, rodo, kad visos bendrovés yra mazo augimo galimybiy jmonés ir veiklos plétra yra ribota.

3.2. Skolinto kapitalo jtakos jiiry sektoriaus imoniy investicijoms ir augimui vertinimas
koreliacinés regresinés analizés pagrindu

Sioje darbo dalyje jvertinamas skolinty istekliy reik§mingumas jary sektoriaus jmoniy
investicijoms ir augimui remiantis daugiamate koreliacine analize bei jos patikimumo nustatymu
atskirose Baltijos Salyse bei kiekvienoje jiiriné¢je bendrovéje. Norint iSanalizuoti ne tik atrinkty
kintamyjy tarpusavio rySiy stipruma, bet ir prieZastinj ry$j naudojama daugiamaté regresiné analizé, j
kurig jtraukiami statistiSkai reikSmingi kintamieji. Nustatomas regresinio modelio adekvatumas
apskaiCiuojant determinacijos koeficientus bei patikrinant statistines hipotezes. [vertinus atrinkty
modeliy kintamyjy statistines charakteristikas ir tarpusavio rysius kiekvienoje Baltijos Salyje nustatomi
kapitalo strukttros teoriniai modeliai (POH, STO, ATF) ir jy kryptys.

Siekiant nustatyti skolinto kapitalo poveikio stiprumg jiry sektoriaus jmoniy investicijoms ir
augimui naudojama koreliaciné analizé tarp priklausomojo kintamojo Y — grynyjy investicijy bei
nepriklausomyjy kintamyjy — TD, LTD, STD, MTD, CF, S ir Q Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje bei
kontinentiniame jury sektoriuje. Koreliacijos koeficienty patikimumui nustatyti apskaiCiuotas
patikimumo ¢, kriterijus, kuris lyginamas su p reikSmimgumo lygiu 0,01 (t.y. rySys tarp rodikliy
laikomas patikimu ir statistiSkai reikSmingu, kai p reik§mé < 0,01) ir su p reikSmingumo lygiu — 0,05
(t.y. rySys tarp rodikliy laikomas patikimu ir statistiSkai reik§mingu, kai p reiksmé < 0,05). Jury
sektoriaus grynyjy investicijy priklausomybé nuo skolinto kapitalo rodikliy bei kity specifiniy jmonés
veiksniy (pazyméta r) bei rySiy patikimumo kriterijai (pazyméta t,) pateikti 9 lent.

9 lentelé. Kontinentinio jiiry sektoriaus grynyjy investicijuy priklausomybé nuo skolinto

kapitalo ir augimo rodikliy Baltijos Salyse 2005-2012 m.

E g é % § Jiiry sektorius Baltijos Salyse Lietuva Latvija Estija

@ r t, r t, r t, r t,
TD -0,070 0,873 -0,123 0,780 -0,037 0,933 -0,090 0,426

LTD 0,218 0,218 0,171 0,696 0,037 0,933 0,050 0,910

STD -0,203 0,640 -0,201 0,644 -0,188 0,665 0,142 0,746

MTD 0,181 0,679 0,150 0,731 -0,009 0,984 -0,016 0,971
CF 0,422 0,319 0,645 0,080 -0,266 0,535 | -0,961** | 0,000
S -0,039 0,867 -0,375 0,370 -0,355 0,400 0,080 0,855
Q -0,316 0,458 -0,493 0,220 0,669* 0,049 0,692* 0,047

** patikimumo lygmuo - 0,01
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* patikimumo lygmuo - 0,05

Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,DFDS Seaways®“, AB ,Lietuvos jiry laivininkystés®, AB ,Limarko
laivininkystés kompanijos“, AB , LASCO“, AB ,Tosmares Shipyard“, AB ,Tallink Grupp* 2005-2012 m. metinius
finansinius ataskaity rinkinius

Atlikus daugiamate koreliacing analize kontinentiniame jury sektoriuje Baltijos valstybése,
pastebima, kad tarp grynyjy investicijy ir pinigy srauty rodikliy yra vidutinio stiprumo tiesiné teigiama
priklausomybé. Nors rySys tarp duomeny vidutinis (r=0,422), ta¢iau galima teigti, kad jiry sektoriaus
investicijos ir pinigy srautai yra tarpusavyje priklausomi dydziai. Tokig priklausomybe paaiskina, tai
kad, augant laivyno skaiciui ir kitam ilgalaikiam turtui, didéja gereruojamas pelnas ir nusidévéjimo
sanaudos, kurios kiekvienais finansiniais metais reikalauja jdéjimy j laivy ir kitos jrangos atnaujinima.
Taip pat matomas tiesinis neigiamas vidutinio stiprumo rySys tarp grynyjy investicijy bei Tobinn Q
rodiklio r=-0,316. Tokia priklausomybé leidzia teigti, kad didéjant jmoniy investicijoms — maZzéja
jmoniy augimo galimybés, taciau koreliacijos koeficiento patikimo kriterijus (t,=0,458) rodo, jog
tarpusavio priklausomybé nepatikima, kadangi ¢,.>0,05. Investicijy priklausomybé nuo skolinto
kapitalo bendrai viso sektoriaus atzvilgiu yra silpna. Tai parodo ilgalaikiy jsipareigojimy teigiamas
(r=0,218) ir trumpalaikiy jsipareigojimy padengimo neigiamas (r=-0,203) Kkoreliacijos koeficientai.
Bendrasis finansinio sverto ir investicijy santykis siejasi neigiamu santykiu ir leidZia teigti, kad
did¢jant skolinto kapitalo dydziui grynyjy investicijy dydis mazéja. Likusiy rodikliy reikSmés su
investicijomis yra susijusios itin silpnu ir nepatikimu rysiu.

Panasi tendencija atsispindi Lietuvos juriniame sektoriuje. Koreliacinés analizés rezultatai rodo,
kad didziausig teigiama poveikj investicijoms Lietuvoje daro pinigy srautai r=0,645. Vidutinio
stiprumo neigiama koreliacija (r= -0,493) uzfiksuota tarp investicijy augimo galimybiy ir pardavimy
augimo, taciau kaip ir bendrai visame sektoriuje tarp Baltijos valstybiy t,>0,05, todél rySys néra
patikimas.

Taciau tarp Latvijos ir Estijos jmoniy investavimo ir augimo galimybiy pasireiské prieSinga
priklausomybé (r=0,669, r=0,692), kuri statistiskai patikima. Taigi galima teigti, jog 95 proc.
patikimumu (t,<0,05) grynyjy investicijy augimas didina jmoniy plétros galimybes Latvijoje ir
Estijoje. Taip pat Estijos jlry sektoriuje pastebimas labai stiprus neigiamas rySys tarp grynuyjy
investicijy ir pinigy srauty (r=0,961), kas leidzia konstatuoti, kad didéjant pinigy srautams —
investicijos mazéja esant 99 proc. tikimybel.

Vertinant bendro jury sektoriaus investicijy priklausomybe nuo atrinkty kintamyjy, galima
konstatuoti, kad investicijoms stipriausig teigiamg jtakg daro pinigy srauty rodiklis, taciau investicijy
rySys su Tobin Q rodikliu prieSingas. IdentiSkos rySiy kryptys nustatytos ir Lietuvoje, taiau
patikimumo Kriterijus nepatikimas. Latvijoje ir Estijoje pastebima, kad augant investavimo apimtims

kartu didinamos jmoniy plétros perspektyvos su 95-99 proc. patikimumu. Kalbant apie investicijy ir
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skolinto kapitalo tarpusavio rySius visame sektoriuje, uzfiksuoti rysiai silpnesni nei vidutinio stiprumo.
Tarp investicijy ir ilgalaikiy jsipareigojimy koeficiento atsiSpindi tiegiama priklausomybé, o su
trumpalaikiy jsipareigojimy padengimo koeficientu — neigiama. Stipriausi rySiai pastebimi tarp
Lietuvos jurinio verslo dél didziausiy investavimo apimciy, taciau nustatyti rysiai ir kryptys néra
patikimi, todél tikslinga apzvelgti detalesn¢ investicijy priklausomybe nuo skolinto kapitalo ir augimo
rodikliy kiekvienoje jurinéje jmonéje (zr. 10 lent.).

10 lentelé. Jury sektoriaus imoniu grynuyju investicijy priklausomybé nuo skolinto kapitalo

ir augimo rodikliy Baltijos Salyse 2005-2012 m.

Lietuva Latvija Estija
3
g % AB ,,DFDS A8 ”jll_'llrel:uvos ﬁii’;%:l?;:tlzg AB ,LASco” | AB»Tosmare AB , Tallink
i =5 Seaways laivininkysté” kompanija” Shipyard Grupp
E
r t, r t, r t, r t, r t, r t,
TD -0,028 | 0,950 | -0,870** | 0,002 | -0,691 | 0,052 0,177 | 0,684 -0,612 0,104 -0,090 0,837
LTD | -0,156 | 0,722 | -0,790* | 0,014 | 0,315 | 0,459 | 0,252 | 0,559 0,640 0,104 0,050 0,910
STD -0,412 | 0,320 | -0,790* 0,014 | -0,563 | 0,147 | -0,192 | 0,659 -0,218 0,616 0,142 0,746
MTD | -0,172 | 0,694 | -0,888** | 0,001 | 0,051 | 0,908 | 0,216 | 0,618 0,280 0,514 -0,016 0,971
CF 0,441 0,281 | 0,910** | 0,000 | 0,576 | 0,134 | -0,389 | 0,351 0,732* | 0,033 | -0,961** | 0,000
S -0,486 | 0,227 0,261 0,544 | 0,609 | 0,206 | -0,369 | 0,379 | 0,907** | 0,000 0,080 0,855
Q -0,186 | 0,670 -0,635 0,087 | -0,567 | 0,143 0,655 | 0,074 0,220 0,611 0,692 0,051

** patikimumo lygmuo - 0,01

* patikimumo lygmuo - 0,05

Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,.DFDS Seaways®“, AB ,Lietuvos jiry laivininkystés“, AB ,Limarko
laivininkystés kompanijos“, AB , LASCO%“, AB , Tosmares Shipyard“, AB ,Tallink Grupp“ 2005-2012 m. metinius
finansinius ataskaity rinkinius

Lietuvos jmonése kaip ir visame kontinentiniame jiry sektoriuje pinigy srauty poveikis
investicijoms itin reikSmingas. Ypatingai AB ,Lietuvos jury laivininkysté* (r=0,910). Taigi didéjant
pinigy srauty apimtims, did¢ja ir investicijos. Tokig tendencija, rodo ir pardavimy augimo rodiklis AB
,Limarko laivininkystés kompanija®“ (r=0,609). Augimo galimybiy ir investicijy koreliacijos
koeficientai visose jmonése neigiami, nors statistiSkai néra patikimi.

Vertinant skolinto kapitalo jtaka jmoniy investicijoms, pastebima, kad didziausig neigiamag
poveikj daro bendrasis jsiskolinimas ir rinkos skolos rodiklis, nes koreliacijos koeficientai Svyruoja
nuo -0,028 iki -0,870 ir i$ dalies statistiskai patikimi (¢,,<0,01). Lyginant Lietuvos jmones tarpusavyje,
iSryskéja silpnesni neigiami rySiai tarp investicijy, ilgalaikiy jsipareigojimy ir trumpalaikiy
jsipareigojimy padengimo rodikliy. Remiantis koreliacine analize, galima teigti, kad didéjant
jsipareigojimy padengimo rodikliui — investicijos mazéja, o tai leidzia daryti prielaidg, kad Lietuvos

jurinis verslas Vvis konservatyviau skolinasi vykdant investicinius projektus ir labiau linkgs naudoti
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nuosavus finansinius iSteklius.

Taip pat skolinto kapitalo struktira 2005-2012 m. konstatuoja, kad laivybos jmonés daugiau
prisiima trumpalaikiy jsipareigojimy ir mazina ilgalaikiy finansiniy iStekliy apimtis, tuo paciu
minimizuojant finansing rizikg bei tolimesnes investicijas. Taigi trumpalaikiy jsipareigojimy augimas
mazina investicijas labiau nei ilgalaikiy jsipareigojimy prisiémimas. Tokia skolinimosi politika
patvirtina, kad Lietuvos jlriniame sektoriuje vyrauja nepakankamy investicijy efektas.

Kitose Baltijos valstybése gauti tyrimo rezultati gana skirtingi. Latvijos regione kaip ir Lietuvoje
pastebimas stiprus neigiamas rySys tarp investicijy ir bendro jsiskolinimo koeficiento (r= -0,612),
taciau tarp laivybos ir remonto jmoniy investicijy apimties ir ilgalaikiy jsipareigojimy padengimo
koeficiento vyrauja stiprus patikimas teigiamas rySys (r=0,640). Tai reiskia, kad jmonés didinancios
ilgalaikius jsipareigojimus, didina tolimesnes investicijas, o tai signalizuoja apie pertekliniy investicijy
vyraujimg. Skolinto kapitalo apimtys Latvijos jlriniame versle, leidzia konstatuoti, jog prioritetas
teikiamas ilgalaikiy finansiniy iStekliy naudojimui nei trumpalaikiy. Be to Latvijos jmoniy investicijas
didina, ne tik ilgalaikiai jsipareigojimai, bet ir pardavimy, pinigy srauty ir Tobin Q rodikliy stiprus
koreliacinis rySys.

Estijos jmonése nustatytas itin silpnas neigiamas koreliacinis rySys tarp investicijy, bendro
jsiskolinimo koeficiento (r=-0,090) ir rinkos jsiskolinimo koeficiento (r= -0,016). Todél galima teigti,
jog Estijos jury sektorius, turintis auks$tg jsipareigojimy lyg] — mazina investicijas, kas patvirtina
nepakankamy investicijy efektg. Didziausig jtakg investavimo apimtims Estijoje daro pinigy srautai.
Koreliacijos koeficientas (r=-0,961) jrodo, kad augantis pinigy srautai mazina investicijy apimtis su 99
proc. patikimumo lygiu (¢,<0,01). Augimo galimybiy ir investicijy priklausomybé, teigia, kad kaip ir
Latvijos sektoriuje didéjancios investicijos, didina jmonés vertg ir augimo galimybes.

Tiriamu laikotarpiu nustatyta, kad didZiausig investicijoms jtakg daro pinigy srauty ir pardavimy
augimas. Apibendrinant skolinto kapitalo poveikj investicijoms, galima konstatuoti, jog Baltijos Saliy
prisiimamy jsipareigojimo lygio jtaka gana silpna jurinio sektoriaus investicijoms. Pastebima, kad
stipriausia jtaka pasireiSke, tarp Lietuvos ir Latvijos jmoniy. Remiantis koreliacinés analizés tarp
investicijy ir kity specifiniy atrinkty veiksniy, rezultatais, galima teigti, kad Lietuvoje ir Estijoje
pasireiSké nepakankamy investicijy efektas, kadangi nustatytas neigiamas vidutinis rySys tarp bendro
jsiskolinimo ir grynyjy investicijy rodiklio. Tac¢iau Latvijos jirinio sektoriaus investicijy ir skolinto
kapitalo struktiiros rodikliy tarpusavio teigiama ir stipri koreliacija, jrodo, jog vyrauja pertekliniy
investicijy efektas.

Norint nustatyti, skolinto kapitalo jtakg jiiry sektoriaus jmoniy augimui, tarp Baltijos Saliy buvo
nagrin¢jama augimo galimybiy rodiklio ir skolinto kapitalo atrinkty rodikliy koreliaciniai rysiai.
Kontinentinio jiiry sektoriaus Tobin Q priklausomybé nuo skolinto kapitalo rodikliy Baltijos Salyse

pateikta 11 lent.
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11 lentelé. Kontinentinio jiiry sektoriaus Tobin Q priklausomybé nuo skolinto kapitalo

rodikliy Baltijos Salyse 2005-2012 m.

I;‘ g é % .% Jiiry sektorius Baltijos $alyse Lietuva Latvija Estija

Do T a r t, r t, r t, r t,
TD 0,617 0,100 0,544 0,165 0,611 0,105 0,258 0,549
LTD 0,096 0,828 -0,248 0,565 | 0,685* | 0,039 0,263 0,541
STD 0,726* 0,035 0,656 0,073 0,219 0,614 0,321 0,449
MTD 0,283 0,509 0,022 0,961 0,650 0,076 0,265 0,538

** patikimumo lygmuo - 0,01

* patikimumo lygmuo - 0,05

Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,.DFDS Seaways®“, AB ,Lietuvos jiry laivininkystés®, AB ,Limarko
laivininkystés kompanijos“, AB , LASCO%, AB , Tosmares Shipyard“, AB ,Tallink Grupp“ 2005-2012 m. metinius
finansinius ataskaity rinkinius

Gauti bendro sektoriaus rezultatai gana priestaringi ankstesniy empiriniy studijy nuostatoms,
kadangi tarp visy skolinto kapitalo ir augimo galimybiy rodikliy veikia teigiamas rySys. Tarp TD ir Q
rodiklio vyrauja gana stipri teigiama priklausomybé (r=0,617) bei dar stipresné ir patikima tarp STD ir
Q rodikliy (r=0,726). Tai leidzia teigti, kad augant skolintui kapitalui, ypatingai trumpalaikiams
jsipareigojimams — didinama jmonés verté. Taciau koreliaciniai rySiai gana priestaringi tarp Baltijos
Saliy. Lietuvoje kaip ir visame sektoriuje vyrauja identiski rysSiai, taciau Latvijoje stipriausias bei
patikimas koreliacinis rySys nustatytas tarp LTD ir Q rodiklio r=0,685 (0,039<0,05). Tai parodo, kad
did¢jant ilgalaikiy jsipareigojimo padengimo koeficientui, jmonés augimo galimybés taip pat didéja.
Estijoje prieSinga situacija ir stipriausi rySiai nustatyti tarp STD ir Q rodikliy. Detalesni Tobin Q ir
skolinto kapitalo rodikliy rysiai kiekvienoje jury verslo jimonéje pateikti 12 lent.

12 lentelé. Jury sektoriaus jmoniy Tobin Q priklausomybé nuo skolinto kapitalo rodikliy

Baltijos Salyse 2005-2012 m.

2 Lietuva Latvija Estija

]

’: @ . .

24| aB,DFDS AB sLietuvos | AB,Limarko .| AB,Tosmare | AB,Tallink
S S Seaways” jury laivininkystés | AB ,,LASCO Shipyard” Grupp”
= E laivininkysté” kompanija”

B

=

- r t, r t, r t, r t, r t, r ¢,
TD | 0,656 0,073 | 0,868** | 0,002 | 0,546 | 0,163 | 0,738* | 0,030 | -0,154 | 0,724 | 0,258 0,549
LTD | 0,959** 0,000 | 0,208 0,633 | 0,140 | 0,749 | 0,801* | 0,011 | 0,109 0,804 | 0,263 0,541
sTD | -0,564** 0,000 | 0,829** | 0,007 | 0,283 | 0,509 | 0,103 0,814 | -0,160 | 0,713 | 0,321* | 0,449
MTD | 0,964** 0,000 | 0,478 0,236 | 0,398 | 0,338 | 0,774* | 0,018 | 0,059 0,893 | 0,265 | 0,538

** patikimumo lygmuo - 0,01
* patikimumo lygmuo - 0,05

Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,DFDS Seaways“, AB ,Lictuvos jary laivininkystés“, AB ., Limarko
laivininkystés kompanijos“, AB , LASCO“, AB , Tosmares Shipyard“, AB ,Tallink Grupp“ 2005-2012 m. metinius

finansinius ataskaity rinkinius
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I$ pateiktos lentelés duomeny, aiSkiai pastebima, kad Lietuvos sektoriuje tarp Tobin Q ir skolinto
kapitalo rodikliy vyrauja teigiama stipri bei patikima priklausomybe¢, iSskyrus AB ,,DFDS Seaways*
trumpalaikiy jsipareigojimy rodiklj (r= -0,564). Tokia STD ir Tobin Q atvirkstiné priklausomybe,
leidzia teigti, kad trumpalaikiy jsipareigojimy ribojimas salygoja didéjancias augimo perspektyvas.
Kitose Baltijos Saliy jmonése vyrauja teigiami rysiai ir patikslina bendro sektoriaus nustatytus rySius
tarp Tobin Q bendro jsiskolinimo ir rinkos jsiskolinimo rodikliy.

Norint nustatyti ne tik priklausomybeg tarp analizuojamy kintamuyjy, bet konkretizuoti rysiy forma
tolimesniame etape sudaromas investicijy augimo regresinis modelis visame sektoriuje ir kiekvienoje
Baltijos Salyje. Regresinio modelio parametry jveréiai parodo, kokj poveikj jiry verslo investicijoms
daro modelio nepriklausomi kintamieji. Remiantis atlikta koreliacine analize bei patikimumo
Kriterijumi (t,<0,05), atrenkami regresinés analizés nepriklausomi kintamieji X, kadangi jtraukiant
visus aptartus kintamuosius, regresiné lygtis tampa ,,ideali* ir nepatikima dél imties duomeny stokos.
Tod¢l siekiant logisko ir pagristo modelio sudarymo j modeli jtraukiami statistiSkai reikSmingi
nepriklausomi kintamieji — LTD, STD, CF, S ir Q. Eliminuojami bendro jsiskolinimo ir rinkos verte
nustatyty jsiskolinimy rodikliai, kadangi apzvelgus kontinentinj jury sektoriy Baltijos Saliy, nustatyti
silpniausi rySiai tarp investicijy bei parinkti skolinto kapitalo strukttiros rodikliai, kurie detaliau
atspindi skoly poveikj investicijoms. Bendro jury sektoriaus investicijy regresijos lyties parametry
jverciai bei regresinés analizés statistinés reik§més pateikiamos 13 lent.

13 lentelé. Kontinentinio jiiry sektoriaus investicijy regresijos lygties parametry jverciai

Baltijos Salyse

. Standartiné St.j udg_nto St.j Udﬁnto

Modelio nepriklausomi kintamieji (X) .Koeﬁc{enm koeficient kriterijaus kriterijaus
P ! iveréiai (B;) % | kritiné reik§mé | faktiné reik§mé

paklaida M (T,)
a
(By) -1,861 0,591 -3,147 0,088
CF 2,288 0,623 3,675 0,067
LTD -1,762 0,539 -3,268 0,082
STD 0,174 0,137 1,271 0,332
S -0,183 0,374 -0,491 0,672
Q 3,232 0,670 4,822 0,040
Regresinés analizés statistinés reikSmés

Pearsno koreliacijos koeficientas (R) 0,971
Determinacijos koeficientas (R?) 0,943
Faktiné FiSerio kriterijau reik§mé (F) 6,662
Kritiné Fi$erio kriterijau reik§mé( F,) 0,136
Atsitiktiné paklaida (&) 0,026

Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,DFDS Seaways“, AB ,Lictuvos jiry laivininkystés“, AB ., Limarko
laivininkystés kompanijos“, AB ,LASCO“, AB ,Tosmares Shipyard“, AB ,Tallink Grupp“ 2005-2012 m. metinius

finansinius ataskaity rinkiniu

Remiantis lentelés duomenimis, bendro kontinentinio sektoriaus gauta tiesinés regresinés lygties
iSraiska  yra  Y=-1,861+2,288*CF-1,762*LTD+0,174*STD-0,183*S+3,232*Q.  Apskaiciuoti
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nepriklausomi kintamieji (CF ir Q) didesni uz 1 leidzia teigti, kad grynyjy investicijy koeficientas
didéja greiciau nei pinigy srauty ir augimo galimybiy rodikliai, bei Siy regresoriy augimas labiausiai
nulemia investicijy apimc¢iy didéjima. Tokie koeficienty jverciai logiskai paaiskina jmoniy investicijy
tiesioging teigiamg priklausomybe¢ nuo grynojo pelno ir nuosavo kapitalo. Kuo didesné jy verté, tuo
daugiau 1¢$y skiriama investiciniam turtui. Zvelgiant j skolinto kapitalo koeficienty jvergius,
pastebima, kad ilgalaikiy jsipareigojimy didinimas jiiry versle mazina investicinj turta. Tai paaiSkina
laivy ar kitos jrangos pardavimas susidiirus su mokumo problemomis jmonése dé¢l finansinés krizés
padariniy. Nors ilgalaikiy skolinty iStekliy prisiémimas mazina investicijas, taciau trumpalaikiy
Jsipareigojimy naudojimas prieSingas ir Sis rySys yra statistiSkai reikSmingas.

Regresijos modelio tinkamumas patikrinamas apskai¢iuojant FiSerio reikSmingumo Kriterijus.
Kadangi F>F,, todél teigtina, kad regresijos modelis yra reik§minis. Taip pat gautas dauginés
koreliacijos koeficientas (R=0,971), patvirtina itin glaudy tarpusavio laipsnj. Be to bendras
determinacijos koeficientas (R* = 0,973), rodo, kad 97 proc. investicijy kitimo lemia jtraukty
regresoriy pokytis ir tik 3 proc. investicijy kitimo licka nejvertinta. Nors tai neuztikrina modelio
prasmingumo ir jtraukty regresoriy reikSmingumo. Aptarty regresoriy reikSmingumo laipsnis yra i$
dalies patikimas, kadangi T,<T, isskyrts ilgalaikiy jsipareigojimy padengimo, pardavimy augimo ir
atsitiktiniy dydZziy, nulemianciy nukrypimus nuo regresijos lygties (B,), Koeficientus bendrame
sektoriaus modelyje, kurie néra statistiSkai patikimi. Taigi sudarius bendro sektoriaus tarp Baltijos
Saliy regresijos modelj, galima teigti, kad modelis 1§ dalies tinkamas duomeny statistinei
charakteristikai ir reikSmingiausias svoris yra tarp investicijy, pinigy srauty, trumpalaikiy
jsipareigojimy padengimo ir augimo galimybiy rodikliy. PrieSinga situacija pastebima Lietuvos
juriniame versle (zr. 14 lent.).

14 lentelé. Lietuvos jiiry verslo investicijy regresijos lygties parametry jverciai

. Standartiné St.j udg_nto St.j Udﬁnto

. . o i Koeficienty . kriterijaus kriterijaus
Modelio nepriklausomi kintamieji (X) | .. .. . koeficienty e s el RPN
jver¢iai (j3;) X kritiné reik§mé | faktiné reik§mé

paklaida ) (T,)
a
(By) -0,995 0,432 -2,302 0,148
CF 4,209 0,723 5,819 0,028
LTD 1,260 0,816 1,544 0,263
STD 0,120 0,029 4,130 0,054
S -1,540 0,780 -1,975 0,187
Q 1,645 0,636 2,587 0,123
Regresinés analizés statistinés reik§més

Pearsno koreliacijos koeficientas (R) 0,980
Determinacijos koeficientas (R?) 0,961
Faktiné FiSerio kriterijau reiksmé (F) 9,796
Kritiné FiSerio kriterijau reik§mé( F,) 0,095
Atsitiktin¢ paklaida (&) 0,043

Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,DFDS Seaways“, AB ,Lietuvos jiry laivininkystés*, AB ,Limarko

laivininkystés kompanijos“ 2005-2012 m. metinius finansinius ataskaity rinkinius
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Lietuvos jiirinio sektoriaus gauta tiesinés regresinés lygties 1iSraiSka yra Y=-
0,995+4,209*CF+1,260*LTD+0,120*STD-1,540*S+1,645*Q. Apskaiciuoti kintamyjy jverc¢iai rodo,
kad didZiausig lyginamajj svorj regresinéje lygtyje turi pinigy srauty ir augimo rodikliai. Galima teigti,
kad did¢jant CF, LTD, STD, Q indikatoriy vertei, didéja ir jmonés investicijos. Kiti koeficientai yra
maziau reikSmingi ir statistiSkai nepatikimi kadangi T,>T. Aptariat skoly ir investicijy priklausomybe,
konstatuojama, kad Lictuvos juriniy jmoniy investicijy augimas priklauso nuo ilgalaikiy jsipareigojimy
lygio did¢jimo. Regresijos modelio tinkamumas patikrinamas apskai¢iuojant FiSerio reikSmingumo
kriterijus. Kadangi F>F,, todél teigtina, kad regresijos modelis yra reikSminis. Taip pat gautas
dauginés koreliacijos koeficientas (R=0,980), patvirtina dar glaudesnj tarpusavio rysj nei bendrame
sektoriuje. Be to bendras determinacijos koeficientas (R*> = 0,961), rodo, kad 96 proc. investicijy
kitimo lemia jtraukty regresoriy pokytis ir tik 4 proc. investicijy kitimo lieka nejvertinta. Taigi sudarius
Lietuvos jirinio verslo regresijos modelj, galima teigti, kad modelis i§ dalies tinkamas duomeny
statistinei charakteristikai. Latvijos jury sektoriaus investicijy regresijos lygties parametry jverciai ir
regresinés analizés statistinés reikSmes pateiktos 15 lenteléje.

15 lentelé. Latvijos jiiru verslo investiciju regresijos lygties parametry jverciai

. Standartiné St.j udg_nto St.j Ud?.nto

. . o _ Koeficienty . kriterijaus kriterijaus
Modelio nepriklausomi kintamieji (X) | .. .. . koeficienty e a e PR
jver¢iai (j3;) - Kkritiné reik§mé | faktiné reik§mé

paklaida ) (T,
a
(By) -0,055 0,030 -1,822 0,210
CF 0,001 0,006 -0,041 0,971
LTD -0,031 0,028 -1,097 0,387
STD 0,001 0,009 0,127 0,911
S 0,006 0,008 0,747 0,533
Q 0,063 0,025 2,502 0,129
Regresinés analizés statistinés reik§més

Pearsno koreliacijos koeficientas (R) 0,912
Determinacijos koeficientas (R?) 0,831
Faktiné Fiserio kriterijau reiksmé (F) 1,969
Kritiné FiSerio kriterijau reikSmé( F,) 0,370
Atsitiktiné paklaida (&) 0,002

Saltinis: sudaryta autorés pagal AB ,LASCO®, AB , Tosmares Shipyard”, AB ,Tallink Grupp* 2005-2012 m.

metinius finansinius ataskaity rinkinius

Latvijos jiirinio sektoriaus gauta tiesinés regresinés lygties iSraiSka yra Y=-0,055+0,001*CF-
0,031*LTD+0,001*STD+0,006*S+0,063*Q. Kaip ir Lietuvoje didziausia jtaka i§ atrinkty regresoriy
investiciniam turtui daro augimo galimybiy rodiklis. Zinant, kad augimo galimybés priklauso nuo
nuosavy lésy dydzio, galima teigti, kad augant nuosavo kapitalo dydziui, laivybos ir laivy statybos bei
remonto jmonés Latvijos regione didina gryngsias investicijas. Kita nemaZiau lyginamajj svorj
investicijy kontekste sudaro ilgalaikiai jsipareigojimai. Rodiklio neigiama reikSme atskleidzia
priesinga priklausomybe, bet néra statistiSkai patikima. Kiti koeficientai yra maziau reikSmingi dél jy
koeficienty jverciy nepatikimumo. Apskaiciavus FiSerio kriterijaus reikSmes, pastebima, jog F> F,.

Taip pat determinacijos koeficientas (R> = 0,831), rodo, kad 83 proc. Latvijos jiiry verslo investicijy
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kitimo lemia jtraukty regresoriy pokytis, o 17 proc. investicijy kitimo lieka nejvertinta. Taigi sudarius
Latvijos jurinio verslo regresijos modelj, galima teigti, kad modelis i§ dalies tinkamas duomeny
statistinei charakteristikai. Estijos jmonés investicijy regresijos lygties parametry jverciai ir regresinés
analizés statistinés reikSmés pateikiamos 16 lenteléje.

16 lentelé. Estijos jiiru verslo investicijy regresijos lygties parametry jverciai

. Standartiné St.jUd?.ntO St.jUd?.ntO
. . L - Koeficienty . kriterijaus kriterijaus
Modelio nepriklausomi kintamieji (X) | .. .. . koeficienty e s el AT
iver¢iai (B;) - Kritiné reik§mé | faktiné reik§mé
paklaida T (T,)
a
(B,) 0,007 0,077 0,094 0,934
CF -0,008 0,082 -0,094 0,934
LTD -0,055 0,071 -0,778 0,518
STD 0,005 0,018 0,270 0,812
S -0,031 0,049 -0,630 0,593
Q 0,039 0,088 0,444 0,700
Regresinés analizés statistinés reik§més
Pearsno koreliacijos koeficientas (R) 0,793
Determinacijos koeficientas (R?) 0,629
Faktiné Fiserio kriterijau reikSmé (F) 0,679
Kritiné FiSerio kriterijau reikSmé( F,) 0,686
Atsitikting paklaida (&) 0,003

Saltinis: sudaryta autorés pagal AB , Tallink Grupp” 2005-2012 m. metinius finansinius ataskaity rinkinius

Estijos jurinio verslo gauta tiesinés regresinés lygties iSraiska yra Y=0,007-0,008*CF-
0,055*LTD+0,005*STD-0,031*S+0,039*Q. Kaip ir kiekvienoje Baltijos valstybéje taip ir Estijos
laivybos imoniy investicijoms didZiausig teigiamg priklausomybe¢ daro augimo galimybiy rodiklis, o
didziausig neigiamg priklausomybe — ilgalaikiy jsipareigojimy padengimo koeficientas. Tokie
koeficienty jverciai leidZia, teigti, kad Estijos laivybos jmonés investicijos auga did¢jant nuosavo
kapitalo dydziui ir mazéja augant ilgalaikiems skolintiems iStekliams. Kiti koeficientai yra maziau
reikSmingi dél jy koeficienty jverciy abejotino patikimumo. Apskaiciavus FiSerio kriterijaus reikSmes,
pastebima, jog F<F,, todél regresijos lygtis reikSminé tik i§ dalies. Determinacijos koeficientas
(R? =0,629), rodo, kad apie 63 proc. Estijos jmonés investicijy kitima lemia jtraukty regresoriy
pokytis, 0 37 proc. investicijy kitimo lieka nejvertinta.

Apibendrinant regresinés analizés rezultatus galima teigti, kad investavimo apimtis | laivyng ir
kitg jrangg visame sekoriuje labiausiai lemia pinigy srauty augimas, pardavimy augimas ir augimo
galimybés. Siy indikatoriy augimas salygoja didesnes investicijas, tatiau ilgalaikiy jsipareigojimy
prisiémimas juriniame versle riboja grynagsias investicijas. Tokia padétis aiSkinama laivy ir kitos
jrangos pardavimu kai susiduriama su mokumo problemomis dé¢l sumaZzéjusio tonazo ir frachty jkainiy
visame Baltijos regione. Taciau gautas LTD jver¢io Stjudento kriterijai, rodo, kad regresoriaus jtaka
investicijoms néra patikima. Nors STD reik§mé yra patikima ir leidzia teigti, kad investavimo
sprendimai itin jautrlis nuo einamyjy jsipareigojimy padengimo, kadangi nepertraukiamas trumpalaikiy
isipareigojimy vykdymas uZztikrina jury sektoriaus dabartinj kreditingumg ir galimybes investuoti

skolintais ilgalaikiais finansiniais Saltiniais.
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Siekiant jvertinti galutinius tyrimo rezultatus patikrinamos hipotezés.

1. Hipotezé — skolinty finansiniy iStekliy panaudojimas neturi reikSmingos jtakos jmoniy
investicijoms ir augimo alternatyvoms.

Daugialypés koreliacinés regresinés analizés metu nustatyta, kad skolinto kapitalo rodikliy
poveikis bendro jiiry sektoriaus investicijoms yra silpnas ir neigiamas, o augimui prieSingas. Todél
hipotezé, apie reik§mingg finansiniy iStekliy poveikj jmoniy investicijoms ir augimui, yra neatmetama
ir galima teigti, kad skolintas kapitalas reik§mingai neveikia jmonés investicijy, bet tiesiogiai saglygoja
Jmonés augima.

2. Hipotezé — skolinty finansiniy iStekliy panaudojimas skatina nepakankamas investicijas ir turi
neigiama poveikj jmonei augti.

Remiantis koreliacinés analizés rezultatais galima teigti, kad skolinti finansiniai iStekliai, kurie
iSreiSkiami per bendrosios skolos ir bendrosios rinkos skolos rodiklj bei trumpalaikiy jsipareigojimy
skolos rodiklj, daro statistiSkai reikSminga neigiamg poveikj, taciau skatina daugumos jmoniy augima,
todél hipotezé yra priimama i§ dalies.

3. Hipotezé - skolinty finansiniy iStekliy panaudojimas skatina perteklines investicijas ir turi
teigiamg poveikj imonei augti.

Vertinant koreliacinés regresinés analizés rezultatus, galima teigti, kad skolinti finansiniai
istekliai, kurie iSreiSkiami per ilgalaikiy jsipareigojimy skolos rodiklj, daro statistiskai reik§minga
teigiamg poveikj Latvijos ir Estijos juriniy jmoniy investicijoms ir augimui. Likusioms jmonéms $is
skolinimosi rodiklis nedaro reiksmingos jtakos, todél hipotezé yra priimama i$ dalies.

Tokie tyrimo rezultatai ir nevienareik§miskos hipotezés rodo, kad tyrimo metu susidurta su per
mazos duomeny imties problema, nes patikimam ir adekvaciam regresiniam modeliui sudaryti
reikalinga didesné tiriamoji duomeny imtis. Todél ple€iant skolinto kapitalo jtakos jiry sektoriaus
Jmoniy investicijoms ir augimui tyrima, tikétina, kad objektyvesni rezultatai biity gaunami naudojant
ketvirtinius finansinius duomenis. Per maza duomeny imtis sglygojo parametry jver¢iy paslinktumg ir
neefektyvuma, dél to, modelio parametry jverciai nebuvo visiSkai reikSmingi. Be to, regresijos lygties
multikolinearumo prielaida nebuvo iSpildyta, nes dalis faktoriy teiké tokig pat informacijg, o gerame
modelyje faktoriai neturi tarpusavyje stipriai koreliuoti. Kitas tyrimo ribotumas tai nevienodos tikio
subjekty veiklos kryptys, AB ,,Tosmares Shipyard*“ apskaiciuoti rodikliai itin skiriasi, kadangi jmoné
nevykdo kroviniy gabenimo jiira, o uzsiima laivy statyba. Svarbu pazyméti, kad dél ekonomikos
sulétéjimo dauguma jmoniy veiké nepelningai iSskyriis Estijos jmong¢. Tokie kontraversiski rezultatai
netiksliai atspindi tyrimo rezultatus ir sumazina tyrimo patikimuma.

Taigi apzvelgus skolinto kapitalo, investicijy, augimo rodikliy dinamika 2005-2012 m. bei
koreliacinés regresinés analizés rezultatus, galima teigti, kad bendras kontinentinis jtry sektorius

remiasi POH kapitalo strukttros prielaidomis. 2010 m. pastebimas nuosaikesnis skolinto kapitalo
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naudojimas kas leidzia teigti, kad jury sektoriaus jmonés atidziau prisiima finansinius ir prekybinius
jsipareigojimus jvertinant kredito rizika. Taip pat prioritetas teikiamas nuosavy 1éSy disponavimui. Tuo
metu sumazéjo ir grynyjy investicijy apimtys. Remiantis koreliacine regresine analize, nustatyta, kad
skolinto kapitalo jtaka bendro sektoriaus investicijoms yra itin silpna ir neigiama, taciau jvertinus
rySius kiekvienoje juringje jmongje galima teigti, kad skoly lygio augimas sglygoja maZesnes
investicijas.

Regresinés analizés rezultatai detalizuoja, kad ilgalaikiy jsipareigojimy prisiémimas labiau
mazina investavimg nei trumpalaikiai jsipareigojimai. Kadangi sektorius sudarytas i§ mazo augimo
galimybiy jiriniy jmoniy, dél to vyrauja stiprus teigiamas santykis tarp skoly rodikliy ir augimo
alternatyvy. Tai leidzia teigti, kad bendro sektoriaus skolinto kapitalo didéjimas riboja investavimo
apimtis, taCiau didina augimo alternatyvas. Visame sektoriuje nustatyti silpni skolinto kapitalo ir
investicijy rodikliy rySiai, kurie patvirtino daugumos ankstesniy empiriniy studijy rezultatus mazo
augimo jmonése. Detalizuojant poveikj Baltijos Salyse, pastebima, kad Lietuvoje vyrauja bendro
kontinentinio sektoriaus rezultatai. Jirinés jmonés orientuotos ] POH teorijos kriterijus, naudojant itin
mazg skoly dydj lyginant su kitomis valstybésmis, t. y. vidutini§kai apie 1 proc. visy Baltijos valstybiy
skolinto kapitalo, taciau investavimo lygis Lietuvos jiirinése jmonése didZiausios ir sudaro apie 80
proc. viso sektoriaus investicinio turto. Koreliaciné ir regresinés analizés rezultatai atskleidzia, kad
laipsnis tarp investicijy ir skolinto kapitalo struktiiros rodikliy (tiek trumpalaikiy ir ilgalaikiy
jsipareigojimo padengimo koeficienty) neigiamas ir statistiskai reikSmingas. Tiek Latvijoje ir Estijoje
pasireiSké neigiama priklausomybé tarp bendro finansinio sverto ir grynyjy investicijy, taciau AB
»losmares Shipyard”, AB ,,LASCO* ir AB ,Tallink Grupp* ilgalaikiy jsipareigojimy didinimas
skatina investicijas, o Estijos investavimag skatina ne tik LTD bet ir STD. Tokie skirtingi rezultatai tarp
Lietuvos ir kity Baltijos Saliy laivybos ir laivy statybos jmoniy paaiskina tai, kad Latvijos ir Estijos
Jmones, turin¢ios aukStesn] ilgalaikiy finansiniy jsipareigojimy padengimo lygj daugiau investuoja i§
turimy skolinty istekliy, kadangi turimus jsipareigojimus geba padengti dvigubai. Taciau bendro

sektoriaus atzvilgiu, skolinto kapitalo jtaka jiry jmoniy investavimui itin maza.
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ISVADOS

1. Skolintas kapitalas — jmoniy investicijy ir augimo mechanizmas, kuris padeda jmonei
igyvendinti veiklos testinuma rinkoje. Pagrinding skolinto kapitalo struktiira sudaro: ilgalaikés
paskolos, obligacijos bei trumpalaikiai jsipareigojimai, kuriy apimtys ir dominavimas jmonés veikloje
priklauso nuo endogeniniy ir egzogeniniy determinanty. Atsizvelgiant j jmonés vadovy, akcininky ir
kreditoriy interesus, skolintas kapitalas nulemia nepakankamas arba perteklines investicijas, kurios
savo ruoZtu salygoja jmonés augimo alternatyvas. Skolintas kapitalas tiek teigiamai, tiek neigiamai
salygoja jmonés investavimo ir augimo strategija: mazy augimo galimybiy jmonése — sumazina
perteklines investicijas, auganc¢iose jmonése — didina nepakankamas investicijas bei neigiamai veikia
jmonés verte. Taigi skolintas kapitalas sukuria mokesting naudg, apsaugo nuo neracionaliy jmonés
sprendimy priémimo, didinant investuotojy graza. Nors augant jmonés jsiskolinimo laipsniui didéja
nemokumo rizika, investuotojy praradimas kartu mazinama jmonés verte.

2. Atlikus moksliniy studijy koncepcing analiz¢ suformuota skolinto kapitalo jtakos jmoniy
investicijoms ir augimui tyrimo metodologija. Empiriniy studijy nagrinéjusiy skolinty finansiniy
iStekliy jtakg jmoniy investicijoms ir augimui pagal atskirus sektorius nebuvimas yra pagrindas atlikti
analize Sioje srityje. I8kelty tyrimo hipoteziy pagrindu, pagrindziama tyrimo logika ir naudojama
metodika — modelio kintamyjy atranka ir apskai¢iavimas, ekspertinis vertinimas ir daugiamaté
koreliaciné regresiné analizé. Sukurtos metodologijos pagrindu, nustatomi skolinto kapitalo ir jo
strukttiros, investicijy bei Tobin Q rySys, patikimumas taip pat jvertinami galimi tyrimo ribotumai.
Pateikta metodologija i§sami, taciau galimi apribojimai ir tyrimo kompleksiSkumas mazina rezultaty
patikimuma.

3. Remiantis atrinkty kintamyjy dinamika 2005-2012 m. ir koreliacinés regresinés analizés
rezultatais, galima teigti, kad jiry sektoriuje nustatyti silpni skolinto kapitalo ir investicijy rySiai, kurie
patvirtino daugumos ankstesniy empiriniy studijy rezultatus mazo augimo jmonése. Nustatyta, kad 97
proc. investicijy kitimo lemia jtraukty regresoriy pokytis ir tik 3 proc. investicijy kitimo lieka
nejvertinta. Didziausig teigiamg jtakg sektoriaus investicijoms daro pinigy srautai, o neigiamg augimo
galimybés ir pardavimy augimo koeficientai. Tokig priklausomybe paaiskina, tai kad, augant laivyno
skaiciui ir kitam ilgalaikiam turtui, sukuriamas didéjantis generuojamas pelnas ir nusidévéjimo
sanaudos, kurios kiekvienais finansiniais metais reikalauja jd¢jimy i laivy ir kitos jrangos atnaujinima.
Taciau ekonominio sulétéjimo metu jiiry verslo mazejancio pelningumo ir investicijy neigiamas rysys
jrodo, kad priimant investicinius sprendimus jiiry verslas prioritetg teikia nuosavy 1éSy naudojimui. Tai
patvirtina grynyjy investicijy ciklinis svyravimas. Detalizuojant skolinto kapitalo poveikj Baltijos
Salyse, pastebima, kad Lietuvoje vyrauja bendro kontinentinio sektoriaus rezultatai. Nors skolinto
kapitalo apimtys Lietuvoje sudaro vidutiniskai apie 1 proc. visy Baltijos valstybiy skolinto kapitalo,

ta¢iau investavimo lygis didziausios ir sudaro apie 80 proc. viso sektoriaus investicinio turto.
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Koreliacinés regresinés analizés rezultatai atskleidzia, kad laipsnis tarp investicijy ir skolinto kapitalo
struktiiros rodikliy (tiek trumpalaikiy ir ilgalaikiy jsipareigojimo padengimo koeficienty) neigiamas ir
statistiSkai reikSmingas. Tiek Latvijoje ir Estijoje pasireiSké neigiama priklausomyb¢ tarp bendro
finansinio sverto ir grynyjy investicijy (r=-0,037, r=-0,009), taciau ilgalaikiy jsipareigojimy didinimas
skatina investicijas (r=0,037, r=0,05), o Estijoje ne tik LTD bet ir STD (r=0,142). Tokie skirtingi
rezultatai tarp Lietuvos ir kity Baltijos Saliy laivybos ir laivy statybos imoniy paaiskina tai, kad
Latvijos ir Estijos jmongs, turinCios aukStesnj ilgalaikiy finansiniy jsipareigojimy padengimo lygij
daugiau investuoja i§ turimy skolinty iStekliy, kadangi turimus jsipareigojimus geba padengti dvigubai.
Taciau bendro sektoriaus atzvilgiu, skolinto kapitalo jtaka jliry jmoniy investavimui itin maza, nors
augimo galimybéms daro stipresnig jtakg (r=0,617) esant 95 proc. patikimumui.

Atsizvelgus | koreliacinés regresinés analizés rezultatus, paaiskéjo, jog Lietuvos investicijy
augimg skatinty skolinto kapitalo ribojimas, i8skyriis AB ,,Limarko laivinkystés kompanija®, kuriai
pravartu didinti ilgalaikius finansinius jsipareigojimus atnaujinant turimg laivyng ir kita jrangg bei
plegiant savo veikla. Sis siilymas pagrindziams ilgalaikiy jsipareigojimy padengimo ir investicijy
teigiamu stipriu koreliaciniu rysSiu. Kity Lietuvos laivybos jmoniy skoly prisiémimas mazinty mokuma
ir einamgjj likviduma, nors iSorinis finansavimas ir teigiamai veikia augimo galimybes. Taip pat
rekomenduojama, efektyviau naudoti trumpalaik] turta, kuris uztikrina einamajj likviduma, o kartu
galimybes skolintis. Kitose Baltijos Salyse skolinto kapitalo aukstesnis disponavimo lygis salyginai
didinty investavimo apimtis ir jy plétros alternatyvas tiek didinant trumpalaikius, tiek ilgalaikius
skolintus finansinius iSteklius, taCiau svarbu atsizvelgti | gebéjima juos padengti, kadangi Estijos

verslo TD koeficiento dinamika, rodo, kad jmoné¢ prisiima didesn¢ kredito rizika.
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Pockevicitité D. Skolinto kapitalo jtaka jiry sektoriaus jmoniy investicijoms ir augimui /
Ekonomikos magistro baigiamasis darbas. Vadové doc. dr. G. Gipiené. — Klaipéda: Mykolo Romerio
universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2014. — 88 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuota ir jvertinta skolinto kapitalo jtaka jiiry sektoriaus
jmoniy investicijoms ir augimui bei pateikti sitilymai augimo galimybiy didinimui. Pirmoje darbo
dalyje teoriniu aspektu tiriama skolinto kapitalo, investicijy bei augimo samprata, jy turinys bei svarba
jmonés veiklai, apraSomas skolinto kapitalo rySys su investicijomis ir augimo galimybémis. Antroje
dalyje aptarta ir pagrjsta tyrimo metodika bei parengtas skolinto kapitalo jtakos jmoniy investicijoms ir
augimui vertinimo modelis. Trecioje dalyje atlikta jury sektoriaus apskaiéiuoty varijuoty skolinto
kapitalo, grynyjy investicijy ir augimo rodikliy statistiné apzvalga ir dinamika 2005-2012 m. Baltijos
Salyse. Daugiamatés koreliacinés regresinés analizés pagrindu nustatyta skolinto kapitalo jtaka jiiry
sektoriaus jmoniy investicijoms ir augimo alternatyvoms bei pateikiami jury verslo investicijy ir

augimo didinimo sitlymai skolinto kapitalo pagrindu.

Pagrindiniai Zodziai: finansavimo politika, skolinto kapitalo struktiira, investavimo sprendimai,

augimo alternatyvos.
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Pockeviciaté D. The impact of borrowed capital on marine sector companies investment and
growth / Master‘s Work in Public Sector Economics. Supervisor assoc. dc. dr. G. Gipiené — Klaipéda:

Faculty of Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2014. — 88 p.

ANNOTATION

The impact of borrowed capital on marine sector companies investment and growth also
recommendations to increase growth opportunities is analyzed and evaluated in Master‘s degree final
work. The theoretical aspects of borrowed capital, investment and growth concept, their content and
importance of the company's activities, the borrowed capital connection with investment and growth
opportunities are explored and described in the first part of work. The developed methodology and
evaluation model, used to estimate the impact of borrowed capital to corporate investment and growth
are discussed and justified in the second part of work. The statistical and dynamic overviev of
calculate varied borrowed capital, net investment and growth indicators of Baltic marine sector in the
period 2005-2012 are accomplished in the third part of the work. The multiple correlation regression
analyzes determined the influence of borrowed capital on maritime sector companies investment and
growth alternatives, and submitted the maritime business investment and growth proposals

enhancement using loan capital.

Key words: financing politics, the borrowed capital structure, investment decisions, growth

opportunities.
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Pockevicitité D. Skolinto kapitalo jtaka jiry sektoriaus jmoniy investicijoms ir augimui /
Ekonomikos magistro baigiamasis darbas. Vadové doc. dr. G. Gipiené. — Klaipéda: Mykolo Romerio

universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2014. — 88 p.
SANTRAUKA

Bendra laivyno plétros tendencija rodo didéjantj modernesniy laivy ir jrenginiy poreikj, kuris
reikalauja nuolatiniy investicijy. Didzioji dalis laivybos jmoniy jgyjamas turtas 63 proc. yra
finansuojamas skolintomis 1éSomis, todél labai svarbi kreditavimo politika ir jos sudedamoji dalis
investicijos. Nuo investicijy ir grazos priklauso jmonés pelningumas bei augimo alternatyvos, taciau
itin aukstas skoly lygis gali sukelti nemokomo rizikg. NevienareikSmiSka skolinto kapitalo jtaka
imoniy investicijy lygiui ir augimo galimybéms yra svarbi jmoniy finansy valdymo sritis, kuri
reikalauja iSsamaus tyrimo. Mokslingje literatiiroje iki S$iol diskutuojama dél skoly jtakos
investicijoms. Akstesniy empiriniy tyrimy rezultatai prieStaringi, o Baltijos regiono jury sektoriaus
jmoniy investavimo ir skolinto kapitalo saveikos tyrimy iki Siol nebuvo atlikta. Magistro baigiamojo
darbo tikslas — jvertinti skolinto kapitalo jtaka jiry sektoriaus jmoniy investicijoms ir augimui bei
pateikti siilymus jy didinimui. Tikslui pasiekti iSkelti Sie uzdaviniai: Susisteminti ir i§nagrinéti skolinto
kapitalo teorija jmonés investicijy bei augimo galimybiy pagrindu; parengti skolinto kapitalo jtakos
jmoniy investicijoms ir augimui vertinimo metodologija; remiantis koreliacine regresine analize ir
Baltijos regiono jmoniy palyginimo rezultatais, nustatyti skolinto kapitalo jtaka jury sektoriaus jmoniy
investicijoms ir augimui bei pateikti sitlymus investicijy ir augimo alternatyvy didinimui skolinto
kapitalo pagrindu. Tyrime naudoti metodai: mokslinés literatiiros, statistiniy duomeny ir teisiniy
dokumenty analizé, ekspertinis vertinimas, horizontalioji skolinto kapitalo ir investicijy analizé,
daugiamaté koreliaciné regresiné analizé, palyginimo metodas.

Remiantis atrinkty kintamyjy dinamika 2005-2012 m. ir koreliacinés regresinés analizés
rezultatais, galima teigti, kad Baltijos regiono jiry sektoriaus atzvilgiu, skolinto kapitalo jtaka jury
jmoniy investavimui itin maza ir neigiama, nors augimo galimybéms daro stipresnig ir teigiamg jtaka
(r=0,617) esant 95 proc. patikimumui. Lietuvoje nustatytas neigiamas vidutinio stiprumo rySys tarp
skolinto kapitalo ir investicijy rodikliy. Latvijoje ir Estijoje taip pat pasireiSké neigiama priklausomybé
tarp TD ir | (r=-0,037, r=-0,009), taciau ilgalaikiy jsipareigojimy didinimas skatina investicijas
(r=0,037, r=0,05), o Estijoje ne tik LTD bet ir STD (r=0,142).

Darbas susideda i$ trijy skyriy. Pirmame skyriuje apibréziama skolinto kapitalo ir investicjy
koncepcija bei tarpusavio rySys. Antrame skyriuje pateikiama pagrjsta metodika ir tyrimo modelis.
Tre¢iame skyriuje remiantis koreliacine regresine analize jvertinama skolinto kapitalo jtaka
investicijoms ir augimui, palyginant Baltijos regiono jiirines jmones. Pateikiamos iSvados, naudota

literatiira ir priedai.
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Pockeviciaté D. The impact of borrowed capital on marine sector companies investment and
growth / Master‘s Work in Public Sector Economics. Supervisor assoc. dc. dr. G. Gipiené — Klaipéda:

Faculty of Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2014. — 88 p.
SUMMARY

The total fleet development trend shows a growing modern ships and equipment demand, which
requires constant investment. Most of the shipping companies obtained assets 63 percent is financed
with borrowed resources, so it is very important for the credit policy and an integral part of the
investment. The company's profitability and growth depending on the investment options and returns,
but very high loan levels can cause insolvency risk. The influence of diferent borrowed capital level on
corporate investment grade and growth opportunities is important finance management area, which
required detailed study. The discussion of the impact of loan on investment going until now in the
scientific literature. Previous empirical research results have been controversial, and studies of loan
and investment interaction in the marine sector of Baltic region were not performed currently. Master's
degree final work aim — assess the impact of borrowed capital on marine sector investment and growth,
and provide suggestions for their improvement. To achieve this, following objectives are raised: to
examine the structure and theory of borrowed capital, investment and growth opportunities basis; to
prepare assessment methodology of the impact of borrowed capital on corporate investment and
growth; to identify the impact of borrowed capital on marine sector investment and growth and to
provide suggestions for investment and growth options increase borrowed capital on the basis of
multiple correlation regression analysis of the Baltic region comparisons between companies results.
In the study used methods: scientific literature, statistical and financial reports analysis, expert survey,
analysis of the horizontal, multiple correlation regression analysis, the comparison method.

Based on the selected variables, the dynamics of the period 2005-2012, and the correlation
regression analysis, it can be said that the Baltic region's the impact of loan capital on marine
companies invest very small and negative, although the growth opportunities and has a stronger
positive influence (r = 0.617) at 95 percent reliability. Lithuania determined a negative relationship
between borrowed capital and investment indicators. Latvia and Estonia also reported a negative
correlation between TD and | (r = -0.037, r = -0.009), but the long-term commitment was driven
investment (r = 0.037, r = 0.05), in Estonia — positive connection with LTD and STD (r = 0.142).

The final work consist of three part. The consept of borrowed capital, investment and their
connection are defined in the first part of work. The developed methodology and research-based
model, are presented in the second part of work The influence of borrowed capital on investment and
growth, Baltic sea region companies are based in the third part of the work. Below conclusions,

literature and appendices.
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1 PRIEDAS

SKOLINTO KAPITALO ITAKOS IMONIU INVESTICIJOMS IR
AUGIMUI EMPIRINIU TYRIMU APZVALGA

Tirti kintamieji, lemiantys

Autorius Tyrimo laikotarpis, skolinto kapitalo jtaka Tvri .
: : . . .. . .. . yrimo rezultatai
(metai) tyrimo metodika imoniy investicijoms ir
augimui
Long, Malitz 1978-1980 m. ¢ Finansinis svertas Padidintos rizikos jmonés prioritety
(1985) 545 gamybos jmonés: |e Mokeséiy skydas teikia  nuosaviems  finansiniams
136 Standart and Poor |e  Pinigy srautai iStekliams. Moke¢iy skydas
500 listinguojamos e Kapitalo kastai teigiamai veikia ilgalaikiy skolinty
jm(_)nés, 216 NYSE e Ilgalaikiai jsipareigojimai iStekliy naudojima.
listinguojamos e Trumpalaikiai
1MOones, jsiapreigojimai
il._9q AMI_EX e Reklamos islaidos
.|st|ngu01amos e Sektoriaus rizikos laipsnis
jmonés.
Daugialypé regresiné
analizé
Koreliacija.
McConne, 1988 m. e Kainos ir pelno santykis Skolos svertas turi neigiamos jtakos
Servaes (1995) | 826 Nyse ir AMEX akcijai (P/E) didelio augimo galimybiy jmonéms,
listinguojamos e Jmonés verté (Tobin Q) o teigiamai pasireiskia mazo augimo
jmonés. e Finansinis svertas galimybiy jmonése.
Regresiné analize.
Lang et al. 1970-1991 m. e Finansinis svertas 1 Finansinio sverto neigiama jtaka
(1996) 640 JAV jmonés e Finansinis svertas 2 jmonés augimui, kai Tobin Q
e Pinigy srautai reikSmé zema. Skolintas kapitalas
Daugialypé regresiné |¢ Pardavimai svarbesnis nei pinigy srautai. Tyrimo
analizé e Imonés verté (Tobin Q) rezultatai atitinka agentavimo teorija
Koreliacija o Turto graza (skolinto kapitalo naudojimas turi
e Pelno ir turto santykis bitti ribojamas).
¢ llgalaikis skolos svertas
Huang, Thi 1997-2001 m. ¢ Finansinis svertas Laivybos jmoné, kuri turi aukSesnj
(2002) 2 gvedijos laivybos e Skolos padengimo svertas | skolinto kapitalo lygj, yra vertinama
jmonés e Imonés verté teigiamai, kadangi finansinis svertas
e Mokes¢iy skydas kompensuojamas stabiliy pajamy ir
Finansiné analizé o Saka mazos verslo rizikos.
(lyginamyjy svorio e Turto graza (ROA)
daliy skai¢iavimas) e Pelningumas
Kipisas (2004) 1999-2003 m. e Turto apyvartumas Tyrimo rezultatai rodo, kad tarp
67 jmonés Lietuvoje, (e Turto pelningumas Lietuvos jmoniy investicijy
i$ kuriy 36 e Neskolinis mokes¢iy galimybiy ir skolinto kapitalo

listinguojamos ir 31
nelistinguojamos
jmonés.

Daugialypé regresijos
analizé

skydas

Turto materialumas
Veklos pelno svyravimai
Imonés dydis

Investicijy galimybés

egzistuoja neigiamas rySys., Kkuris
patvirtina agentavimo kastais
paremta teorija. Jmonei turint geras
investavimo galimybes akcininkai
linke investuoti daugiau nei optimalu
ir siekia pelnytis kredito nuvertéjimo
saskaita.




79

Lyandres, 1951-2002 m. o Finaninis svertas Nustatytas ~ neigiamas  skolinto
Zhdanov (2005) | Ivairiy sektoriy e Pinigy srautas kapitalo poveikis jmoniy
jmonés pagal SIC e Jmonés balansiné verté investicijoms, kurj lemia pertekliniy
koda: 2000 ir 5999 e Turtas investicijy dydis. Perteklinés
. . o [sipareigojimai investicijos Velk_la stipriau akcininky
Regresiné analizé o Investicijos investicijas  nei nepakankamas
investavimo lygis. Tyrimo rezultatai
patvirtina  agentavimo  teorijos
hipoteze ir agentiirinius
priestaravimus, kad per didelis
investicijy kiekis priklauso nuo
prisiimty jsipareigojimy dydzio ir
rizikos laipsnio.
Aivazian et al. 1982-1999 m. e Investicijos Finansinis svertas neigiamai susijes
(2005) 863 Kanados e Finansinis sverta 1 su investicijy lygiu. MaZo augimo
pramongs jmoneés e Finanisnis svertas 2 galimybiy jmonés labiau jautrios
e Pinigy srautai finansinio sverto jtakai nei didelio
Dviejy pakopy e Pardavimai augimo galimybiy jmonés. Tyrimo
regresiné analizé o Imonés verté (Tobin Q) rezultatai ~ atitinka ~ agentavimo

Variaciné (kintamyjy)

teorijos prielaidas (Zemo finansinio

analizé sverto lygio naudojimas mazose
Koreliacija jmonése).

Chanine (2007) | 1986-1998 m. e Turtas Tyrimo rezultatai rodo, kad augimo
831 Didziosios e Finansinis svertas galimybés ir investicijos yra
Britanijos, e Pardavimai teigiamai susij¢, taciau neigiamai
Pranciizijos, e [monés amzius susij¢ su finansiniu svertu ir
Vokietijos ir Italijos investicijy dydziu. Kontinentingje
listinguojamos jmonés Europoje finansinio sverto jtaka

mazesnéms jmonéMms turi stipresnj

Daugialypé regresine neigiama poveikj jmonés augimui
analizé nei DidZiojoje Britanijoje.
Koreliaciné analizé
NorvaiSiené, 2000-2005 m. e Turto graza (ROA) Patvirtino  pasirinkimo eilés  hi-
Stankeviciené Baltijos saliy e Finansiniai svertai poteze: imonés pirmiau iSnaudoja
(2007) listinguojamos jmonés  |(ilgalaikiai ir trumpalaikiai vidinius iSteklius ir tik véliau bando
jsipareigojimai) pasitelkti  finansinémis  skolomis.
Daugiamaté e Pelnas pries mokesgius ir Vyraujant geroms jmonés augimo
koreliaciné analizé palikanas (EBIT) perspektyvoms Lietuvoje daugiau
e llgalaikio materialaus torto finansuojama  skolintu  kapitalu.
ir viso turto santykis Latvijoje nenustatytas rySys. Estijoje
e Nusidévéjimo sanaudy ir pirrpiausiai naudojamas nuosavy
viso turto santykis kapitalg, ' ku'I-‘IS pagrindzia
o [monés dydis pagal kompromisy teorijg.
logaritmuotg turta
e [monés dydis pagal
logaritmuotas pardavimo
pajamas
e [monés verté (Tobin Q)
e Pardavimo pajamos
e Turto augimas
e Laisvi pinigy srautai
Odit, Chitto 1990-2004 m. Finansinis svertas Investicijy ir skolinto  kapitalo
(2008) 27 listinguojamos Imonés verté (Tobin Q) neigiamas rySys néra statistiSkai

jmonés Mauritanijoje

Daugiamaté

Pardavimai
Turto graza (ROA)
Pinigy srautai

reikSmingas didelio augimo jmonése.
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koreliaciné analizé

e Bendras likvidumas

Norvaisiené ir 2000-2006 m. e Pinigy srautai Lietuvoje = jmoniy  investiciniai
kt. (2008) 76 listinguojamos e Skolos koeficientas sprendimai yra ribojami skolintu
nefinansines Baltijos | Tlgalaikio jsiskolinimo kapitalu (nepakankamy investicijy
Saliy jmonés (35 lygis efektas). FEstijos jmonés turinios
Lietuvos, 28 Latvijos |e Skoly ir turto rinkos vertés | aukStesnj ilgalaikiy jsipareigojimy
ir 13 Estijos jmonés)  |santykis lygj — mazina tolimesnes investicijas
' e Augimo galimybés (Tobin (nepakanamq .in\./esticijq efekt.as.).
Daugiamaté Q) Latvijoje  pasireiské  pertekliniy
koreliaciné analize o Pardavimo pajamos investicijy  efektas Tyrimas
patvirtino, kad egzistuoja neigiamas
rySys su rinkos verte pagristu
jsiskolinimo  koeficientu. Didelis
prisiimtas  skolos lygis salygoja
mazesng jmonés verte,
nepakankamas imvesticijas ir
mazesnes augimo galimybes.

Awan et al. 1982-1997 m. Finansinis svertas Mazo ir vidutinio augimo galimybiy

(2010) 110 Pakistano e Jmongs verté (Tobin Q) jmonés prisiimanéios kuo daugiau
gamybos jmonés i$ 9 jsipareigojimy didina augimo ir
sektoriy plétros perspektyvas, tac¢iau jmonéms

turinC¢ioms didesnj nuosavo kapitalo
Fiksuoto poveikio lygi (didelio augimo galimybiy
regresiné analizé jmonéms)  nustatytas  neigiamas
poveikis.

Avarmma 2001-2008 m. ¢ Pardavimai Finansinio sverto teigiama jtaka

(2011), 159 000 Baltiijos e BVP Baltijos jmoniy augimui. Tyrimo

Avarmaa et al. jmonés e Finansinis svertas rezultatai  patvirtina  pasirinkimo

(2010) e Sakos kreditavimo teorijg.

Regresiné analizé apribojimai
e Imonés dydis
e Imonés amzZius

Bao (2010) 1992-2009 m. ¢ Finansinis svertas Nustatytas neigiamas rySys tarp
1686 jvairiy sektoriy e Imonés verté (Tobin Q) skolinto kapitalo ir investicijy lygio.
listinguojamos Kinijos (e BVP augimas Jmonés turinCios didesnj skolinto
jmoneés e Pardavimai kpitalo dydj negali jgyvendinti

o Nepaskirstytas pelnas investiciniy projekty net jeigu veikla
Daugiamaté o Investicijos pelninga. To priezastis yra kapitalo
koreliaciné analizé e Turtas rinkos teisinés sistemos trukumai,
Kinijos gyventojy neracionalumas ir

spekuliaciniai veiksmai.

Myhre (2011) 2005-2010 m. e Finansinis svertas Tyrimo rezultatai rodo, kad skolinti
24 jury sektoriaus e Akcijy kaina finansiniai iStekliai neigiamai veikia
listinguojamos e Frachto tarifas investicijy  grazg ir  patvirtina
NASDAQ OMX, e Turto graza (ROA) pasirinkimo  teorijos  prielaidas:
OSE,.I\.IYSE jmgnés e Kapitalo graza (ROE) imoné§ turimf:ios nuosavy 1.é§-q
(11 bl.nq krovmu;' ‘ o Investuoto kapitalo graza 11.nku51os' maziau naudqtl iSorinio
jmongs, 13 tanklaiviy (ROIC) finansavimo  bei  turéty  teikti
Jmoneés) o Trumpalaikiai prioriteta nepaskirstyto pelno

P naudojimui nei skolintiems
Regresiné analizé ﬁlp arelgopmal finansavimo Saltiniams
N galaikiai jsipareigojimai
Koreliacija

Antwi et al 2010 m. e |monés verté Kapitalo struktira veikia jmonés

(2012) 34 Ganos e Turtas verte¢ dvejopai, todél jmonéms
listinguojamos jmonés |e [lgalaikiai jsipareigojimai | rekomenduojama palyginti = ribing

naudg ir ilgalaikiy jsipareigojimy
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Daugialypé regresine kastus. Nustatyta, kad ilgalaikés
analizé skolos daro teigiamg jtakg jmonés
vertei. Tyrimo rezultatai atitinka
pasirinkimo teorijos prielaidas.
Keshtkat et al. 2001-2011 m. e Imonés dydis Skolintas kapitalas neigiamai susijes
(2012) 69 Iistinguojamos ° I]ga]aikiai isipareigojimai su imonés pelningumu. Tyrimo
jmones e Trumpalaikiai rezultatai rodo, kad reikSmingiausi
jsipareigojimai kintamieji aptariant skolos lygi yra
Regresiné analize e Turto graza (ROA) trumpalaikiai ir ilgalaikiai
e Kainos ir pelno vienai jsipareigojimai, bei ROA rodiklis,
akcijai santykis (P/E) quiq . empiriniai . rezp.lt.ate.li
e Logaritmuota rinkos prieStarauja kompromisy teorijai ir
kapitalizacija Iat.)lau' artimi  pasirinkimo teorijos
o Dividendy ismokéjimo | Prielaidoms.
koeficientas (DIV)
Wu (2013) 1990-2010 m. e Grynosios investicijos 90 jmoniy neparodo finansinio sverto
523 didelés 13-0s e Kapitalo kastai ir kapitalo iSlaidy augimo rysio.
Europos Saliy jmones e  Darbuotojy skai¢ius Skolintas kapitalas nebiitinai sukelia
e Finansinis svertas mazesnes jmonés investicijas ir
e Jmonés verté (Tobin Q) augimg.
. . . . |* Pinigy srautai
Daugialypé regresine |, Pardavimai
analizé
Dadashi et al. 2006-2010 m. e Finansinis svertas Tyrimo rezultatai patvirtino, kad
(2013) 140 Teherano e [Ilgalaikiai jsipareigojimai egzistuoja reikSmingas neigiamas
vertybiniy popieriy e Trumpalaikiai santykis tarp turto augimo ir
birzoje listinguojamos  |isipareigojimai finansinio  sverto. Taciau kita
jmoneés e Turto augimas priklausomybé rodo, kad jmonés
e Pelno augimas turin¢ios didesnj skolinto kapitalo
Regresiné analize o Pardavimo pajamy dydj ir didesnj finansinio pajéguma
Z- Altmano bankroto augimas yra pelningesnés.
modelis o Finansinis pajé
pajégumas

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Long, Malitz (1985), McConne, Servaes (1995), Lang et al. (1996), Huang, Thi
(2002), Kipisas (2004), Lyandres, Zhdanov (2005), Aivazian et al. (2005), Chanine (2007), NorvaiSien¢, Stankeviciené
(2007), Norvaisiené ir kt. (2008), Odit, Chitto (2008), Awan et al. (2010), Avarmma (2011), Avarmaa et al. (2010), Bao
(2010), Myhre (2011), lorpev, Kwanum (2012), Antwi et al (2012), Keshtkat et al. (2012), Wu (2013) Dadashi et al. (2013)
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2 PRIEDAS
SKOLINTO KAPITALO ITAKOS IMONIU INVESTICIJOMS IR
AUGIMUI VERTINIMO METODIKA

Skolinto kapitalo veiksniy lemianciy jmonés investicijy dydj ir augimo alternatyvas koncepciné
analize

b

Skolinto kapitalo konceptualaus zemélapio sudarymas jmonés investicijy ir augimo
alternatyvy pagrindu

|8

Skolinto kapitalo veiksniy, lemianciy jmonés investicijy dyd;j ir augimo alternatyvas atranka
ir ekspertinis vertinimas

kai, W=0 : Ekspertinio vertinimo patikimumo nustatymas ', kai, W 0

Daugiamatés koreliacinés regresinés analizés
patikimumo nustatymas

1
1
[}
1
\

- ————

Koreliacijos Veiksnio eliminavimas i§ Regresijos modelio
patikimumo - Ne ¥ daugiamatés koreliacinés tinkamumo
kriterijus regresinés analizés nustatymas:
tr>ta/(n—2) b I:>Fa(m;n—k—1);
Modelio veiksniy L Ne * T>tayz;n-k-1):
koregavimas

Taip

T jro |

Rysiy tarp skolinto kapitalo ir jmoniy investicijy bei augimo galimybiy reikSmingumo jvertinimas,
tyrimo apribojimy nustatymas

b

Imoniy investicijy apimties ir augimo galimybiy didinimo sitilymy formavimas skolinty &Sy
pagrindu

Saltinis: sudaryta autorés
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3 PRIEDAS
SKOLINTO KAPITALO KONCEPTUALUS MODELIS
itakoja
priklauso nuo > mokesciy jstatymar- itakoja  ®1  mokescCiy lengvatos L
) — lemia
l g —_— bankroto jstatymai ~ itakoia ®1 papkroto islaidos

. — : investicij
* V 'q o
> kapitalo rinky jstatymai  Itakoja #»———— N l dydis Inve_stgwmo
- — didina rizika
priklauso nuo

/V‘ paliikany norna ‘ Investlcmlq projekty
mazina alternatwos

> L — — L
infliacija L, jtakoja

—

B i ako a
. B, | y f

priklauso nuo . . -
/v‘ rinkos dalyviy nuostatos —— Jmonés vertés augimas “

l \
lemia

itakoja
E ——’&fgrmacijos asimetriSkumas | >
<
*‘ nuosavybés forma —‘
jmonés dydis I"
<
verslo Saka Ii— g garantijos
agentiiriniai prieStaravimai I' skolinimosi galimybés
v S uZstatas
> r - . -
g turtas veiklos pelng svyravimai Priklauso nuo
S —> . ¥
pajamos finansiniai rodikliai
laisvas pinigy srautas
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4 PRIEDAS
KONTINENTINIO JURU SEKTORIAUS RODIKLIU VIDUTINES REIKSMES
BALTIJOS SALYSE 2005-2012 M.

2005 m. 0,069 0,322 0,192 0,911 0,219 0,000 0,619 0,930
2006 m. 0,094 0,355 0,216 0,825 0,246  -0,050 0,528 0,887
2007 m. 0,262 0,361 0,228 0,898 0,260  -0,061 0,563 0,872
2008 m. 0,111 0,448 0,277 1,495 0,318  -0,136 0,525 0,885
2009 m. 0,142 0,440 0,244 2,257 0,297  -0,142 0,413 0,913
2010 m. 0,141 0,446 0,289 1,476 0,335 -0,164 0,454 0,974
2011 m. 0,123 0,471 0,259 2,993 0,333  -0,253 0,465 1,033
2012 m. 0,101 0,488 0,195 4,254 0,231  -0,336 0,480 0,993

2005 m. 0,134 0,230 0,145 0,798 0,159 0,000 0,472 0,973
2006 m. 0,184 0,258 0,161 0,841 0,180 0,020 0,485 0,923
2007 m. 0,519 0,268 0,168 0,918 0,191 0,100 0,403 0,845
2008 m. 0,219 0,365 0,232 1,951 0,264 -0,046 0,346 0,876
2009 m. 0,280 0,329 0,158 3,436 0,215 -0,069 0,341 0,898
2010 m. 0,274 0,370 0,237 2,035 0,289 -0,087 0,369 0,986
2011 m. 0,239 0,390 0,192 4,803 0,289 -0,170 0,420 1,092
2012 m. 0,197 0,449 0,064 7,440 0,092 -0,195 0,445 1,040

2005 m. 0,006 0,312 0,132 0,621 0,148 0,000 0,856 0,944
2006 m. 0,005 0,353 0,142 0,649 0,165 -0,282 0,735 0,923
2007 m. 0,003 0,371 0,194 0,566 0,217 -0,323 0,861 0,912
2008 m. 0,002 0471 0,224 0,834 0,261 -0,315 0,848 0,901
2009 m. 0,002 0,492 0,218 0,748 0,256 -0,294 0,525 0,947
2010 m. 0,007 0,461 0,243 0,609 0,272 -0,345 0,590 1,006
2011 m. 0,008 0,524 0,263 0,795 0,298 -0,478 0,443 1,046
2012 m. 0,004 0,508 0,277 0,747 0,309 -0,702 0,500 1,022

2005 m. 0,000 0,617 0,454 1,832 0,542 0,000 0,587 0,775
2006 m. 0,003 0,650 0,530 1,127 0,602 0,204 0,244 0,705
2007 m. 0,007 0,619 0,476 1,504 0,555 -0,021 0,448 0,872
2008 m. 0,008 0,650 0,517 1,446 0,596 -0,047 0,414 0,877
2009 m. 0,008 0,670 0,552 1,736 0,626 -0,057 0,407 0,891
2010 m. 0,007 0,643 0,537 1,533 0,601 -0,035 0,435 0,873
2011 m. 0,008 0,608 0,453 1,960 0,536 -0,051 0,641 0,833
2012 m. 0,008 0,563 0,423 1,711 0,492 -0,028 0,542 0,795
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5 PRIEDAS
JURINIU IMONIU APSKAICIUOTI RODIKLIAI 2005-2012 M.

Rodikliai/metai 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m. 2010 m. 2011m. 2012 m.

INVEST(Y) 0,376 0,530 1,529 0,654 0,840 0,823 0,716 0,592
CF - 0,036 0,072 0,064 0,011 -0,009 -0,030 -0,157
TD 0,103 0,119 0,095 0,188 0,058 0,070 0,003 0,002
LTD 0,012 0,011 0,008 0,005 0,005 0,003 0,003 0,002
STD 0,245 0,275 0,142 0,261 0,209 0,183 0,552 0,518

S 0,518 0,524 0,398 0,324 0,403 0,417 0,476 0,574
Q 0,905 0,851 0,778 0,748 0,686 0,683 0,590 0,653
MTD 0,013 0,012 0,009 0,007 0,005 0,004 0,003 0,003

Rodikliai/metai 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m. 2010 m. 2011m. 2012 m.

INVEST(Y) 0,023 0,020 0,027 0 0 0 0 0
CF - -0,024 0,162 -0,123 -0,161 -0,135 -0,228  -0,104

TD 0,182 0,187 0,214 0,286 0,301 0,344 0,367 0,405
LTD 0,118 0,123 0,139 0,209 0,216 0,214 0,141 0,189
STD 1,404 1,085 0,890 2,592 4,503 3,495 7,326 4,967

S 0,374 0,374 0,287 0,271 0,204 0,250 0,366 0,410

Q 0,961 0,922 0,842 0,907 0,996 1,152 1,306 1,386
MTD 0,126 0,131 0,150 0,226 0,236 0,246 0,182 0,241

Rodikliai/metai 2005m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m. 2010m. 2011 m. 2012 m.

INVEST(Y) 0,003 0,002 0,002 0,004 0 0 0 0
CF - 0,049 0,065 -0,080 -0,058 -0,118 -0,252  -0,323

TD 0,404 0,470 0,495 0,622 0,627 0,696 0,799 0,940
LTD 0,304 0,348 0,356 0,482 0,253 0,492 0,434 0,002
STD 0,745 1,164 1,723 3,001 5,597 2,427 6,531 16,833

S 0,523 0,556 0,525 0,443 0,415 0,439 0,420 0,351

Q 1,051 0,996 0,916 0,974 1,011 1,122 1,381 1,081
MTD 0,338 0,397 0,414 0,560 0,404 0,618 0,683 0,034

Rodikliai/metai 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m. 2010 m. 2011m. 2012m.

INVEST(Y) 0,009 0,008 0,002 0,000 0,003 0,013 0,015 0,008
CF - -0589 -0638 -0607 -0,530 -0,666 -0911 -1,341

TD 0,316 0,370 0,431 0,529 0,528 0,538 0,589 0,612
LTD 0,238 0,251 0,349 0,417 0,407 0,456 0,500 0,529
STD 0,363 0,657 0,522 0,974 0,774 0,620 0,843 0,646

S 0,354 0,325 0,280 0,219 0,223 0,161 0,139 0,194

Q 0,916 0,915 0,913 0,891 0,953 1,086 1,153 1,234
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MTD 0,258 0,285 0,380 0,469 0,463 0,497 0,549 0,577

Rodikliai/metai 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m. 2010 m. 2011m. 2012 m.

INVEST(Y) 0,002 0,003 0,003 0,004 0 0 0 0
CF - 0,026 -0,007 -0,024 -0,058 -0,024  -0,045 -0,063

TD 0,309 0,336 0,311 0,414 0,456 0,384 0,458 0,403
LTD 0,027 0,032 0,039 0,032 0,028 0,030 0,027 0,025
STD 0,880 0,642 0,609 0,694 0,722 0,599 0,746 0,847

S 1,358 1,144 1,443 1,476 0,828 1,020 0,748 0,806

Q 0,971 0,931 0,911 0,911 0,942 0,926 0,938 0,811
MTD 0,037 0,046 0,053 0,052 0,049 0,047 0,047 0,040

Rodikliai/metai 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m. 2010 m. 2011m. 2012 m.

INVEST(Y) 0,000 0,003 0,007 0,008 0,008 0,007 0,008 0,008
CF - 0,204 -0,021 -0,047 -0,067 -0,035 -0,051  -0,028

TD 0,617 0,650 0,619 0,650 0,670 0,643 0,608 0,563
LTD 0,454 0,530 0,476 0,517 0,552 0,537 0,453 0,423
STD 1,832 1,127 1,504 1,446 1,736 1,533 1,960 1,711

S 0,587 0,244 0,448 0,414 0,407 0,435 0,641 0,542

Q 0,775 0,705 0,872 0,877 0,891 0,873 0,833 0,795

MTD 0,542 0,602 0,555 0,596 0,626 0,601 0,536 0,492
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6 PRIEDAS

SKOLINTO KAPITALO IR INVESTICIJU VERTES DINAMIKA 2005-2012 M. BALTIJOS JURU SEKTORIUJE

(mIn. EUR.) 2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m. 2010 m. 2011 m. 2012 m.
Bendras jiiry sektorius Baltijos Salyse
Trumpalaikiai jsipareigojimai 2072,528 2617,139 2389,306 3886,085 4374,024 3253,601 4475,434 4570,566
Ilgalaikiai jsipareigojimai 521,741 1282,25 1350,325 1669,162 1652,941 1551,216 1354,046 1272,084
Skolintas kapitalas i$ viso 2594,269 3899,389 3739,631 5555,247 6026,965 4804,817 5829,48 5842,649
Investicijos (investicinis turtas) 44,011 63,327 81,722 63,001 111,932 99,789 118,208 88,239
Lietuvos jiiry sektorius
Trumpalaikiai jsipareigojimai 20,64099 26,55552 29,71768 52,3858 49,24696 36,47652 49,88783 65,20261
Ilgalaikiai jsipareigojimai 25,15794 32,20324 40,86203 68,22319 41,87826 56,22348 35,18319 11,62087
Skolintas kapitalas i$ viso 45,79894 58,75905 70,57971 120,60899  91,12522 92,7 71,09536 62,90957
Investicijos (investicinis turtas) 30,083 44,033 57,455 34,242 96,082 82,4 99,588 71,797
Latvijos jiiry sektorius
Trumpalaikiai jsipareigojimai 1979,977 2392,24 2117,699 3580,223 4095,802 3017,844 4145,598 4261,13
Ilgalaikiai jsipareigojimai 295,505 371,077 500,903 620,397 535,496 490,675 504,36 523,695
Skolintas kapitalas i$ viso 2275,482 2763,317 2618,602 4200,62 4631,298 3508,519 4649,958 4784,825
Investicijos (investicinis turtas) 13,923 15,298 13,381 15,052 1,801 5,894 6,091 3,337
Estijos jury sektorius
Trumpalaikiai jsipareigojimai 71,91 198,343 241,889 253,476 228,975 199,28 279,948 244,233
Ilgalaikiai jsipareigojimai 201,078 878,97 808,56 980,542 1075,567 1004,318 814,503 736,768
Skolintas kapitalas i$ viso 272,988 1077,313 1050,449 1234,018 1304,542 1203,598 1094,451 981,001
Investicijos (investicinis turtas) 0,005 3,996 10,886 13,707 14,049 11,495 12,529 13,105
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7 PRIEDAS

KONTINENTINIO JURU SEKTORIAUS SKOLINTO KAPITALO IR INVESTICIJU HORIZONTALIOJI
ANALIZE 2005-2012 M.

Absoliutas poky¢iai (min. EUR.)

Procentiniai poky¢iai

2005-  2006- 2007- 2008- 2009- 2010- 2011- 2005-  2006- 2007-  2008-  2009-  2010-  2011-
2006 m. 2007m. 2008 m. 2009m. 2010m. 2011m. 2012 m. 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
m. m. m. m. m. m. m.
Bendras jury sektorius Baltijos $alyse

Trumpalaikiai isipareigojimai 544,611  -227,83 1496,78 487,939  -1120,4 1221,83 95,132 26% -9% 63% 13% -26% 38% 2%

Ilgalaikiai jsipareigojimai 784,293 56,068 358,115  -22,568 -140,29 -195,07 -88,816 140% 4% 26% -1% -8% -12% -6%

Skolintas kapitalas i$ viso 1328,9 -171,77 1854,89 465,371  -1260,7 1012,79 6,377 51% -4% 49% 8% -21% 21% 0,1%

Investicijos (investicinis turtas) | 19,32 0,00003  -18,7 48,9 -12,1 18,4 -29,9 44% 29% -23% 78% -11% 18% -25%

Lietuvos jury sektorius

Trumpalaikiai isipareigojimai 5,915 3,162 22,668 -3,139 -12,770 13,411 15,315 29% 12% 76% -6% -26% 37% 31%

Ilgalaikiai jsipareigojimai 7,045 8,659 27,361 -26,345 14,345 -21,040 -23.562 28% 27% 67% -39% 34% -37% -67%

Skolintas kapitalas i§ viso 12,960 11,821 50,029 -29,484 1,575 -21,605  -8,186 28% 20% 71% -24% 2% -23% -12%

Investicijos (investicinis turtas) | 13,9 0,00003  -23,2 61,8 -13,7 17,2 -27,8 46% 30% -40% 181% -14% 21% -28%

Latvijos jury sektorius

Trumpalaikiai jsipareigojimai 412,263 -274,541 146252 515.579 -1077,96 112775 115,532 21% -11% 69% 14% -26% 37% 3%

Ilgalaikiai jsipareigojimai 99,356 117,819 158,772  -91,248  -83,388 15,788 12,481 30% 27% 29% -13% -14% 3% 2%

Skolintas kapitalas i$ viso 511,619  -156,722 1621,29 424,331  -1161.35 114354 128,013 22% -6% 61% 10% -25% 32% 3%

Investicijos (investicinis turtas) | 1,4 -0,00013 1,8 -13,3 41 0,197 -2,7 10% -13% 12% -88% 227% 3% -45%

Estijos jury sektorius

Trumpalaikiai jsipareigojimai 126.433  43.546 11.587 -24.501 -29.695 80.668 -35.715 176% 22% 5% -10% -13% 40% -13%

Ilgalaikiai jsipareigojimai 677,892  -70,410 171,982 95,025 -71,249 -189,82 -77,735 337% -8% 21% 10% -1% -19% -10%

Skolintas Kkapitalas i§ viso 804,325  -26,864 183,569 70,524 -100.94  -109.15  -11345 | 295% -2% 17% 6% -8% -9% -10%

Investicijos (investicinis turtas) | 3,9 0,00172 2,8 0,342 -2,6 1,03 0,576 79820%  172% 26% 2% -18% 9% 5%




