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6
IVADAS

Temos aktualumas. Jmonés finansavimo $altiniy panaudojimo efektyvumo didinimas yra labai
svarbi tema verslo kontekste, nes tai tiesiogiai jtakoja jmonés veiklos rezultatus ir galimybes tobuléti bei
augti. Efektyviai naudojant finansavimo S$altinius, jmoné gali pasiekti daugiau pelno, padidinti savo
konkurencinj pranasumg. Didinant jmonés finansavimo Saltiniy panaudojimo efektyvuma, galima
padidinti pelningumg, sumazinti verslo veiklos rizikas, padidinti jmonés verte ir gerinti ateities
perspektyvas. Taip pat efektyviai naudojant finansavimo Saltinius, jmon¢é gali pagerinti savo paslaugy
kokybe, ple¢iantis j naujas rinkas tampant konkurencingais ir diegiant inovatyvias technologijas. Imonés
finansavimo Saltiniy panaudojimo efektyvumo didinimas yra itin svarbus procesas, kuris gali lemti
jmongés s€kme arba nesékme.

Mokslinis naujumas ir teorinis reik§Smingumas. F. Brigham ir Michael C. Ehrhardt (2016)
teigia, kad jvairios strategijos, skirtos optimizuoti jmonés finansavimo $altinius ir pagerinti efektyvuma,
veikia. Efektyvus finansy valdymas Zymiai pagerina organizacijos kokybe, veiklos efektyvuma ir
jmonés atsparumg (Moreno-Enguix, 2025). Finansy valdymo praktika yra labai svarbi siekiant
subalansuoti pelningumg ir tvaruma, ypaé¢ besivystanciose rinkose (Odiase ir kt. 2025). Veiksmingas
finansy valdymas yra biitinas bet kurio verslo i$likimui ir augimui. Sitinjak, C., Johanna, A., Avinash,
B., Bevoor, Bevoor (2023) teigia, kad finansinis valdymas daznai laikomas nepriklausoma veikla
organizacijoje, taciau tai yra tarpusavyje priklausomy procesy junginys, kurj biitina koordinuoti siekiant
optimaliy rezultaty. Strateginis valdymas Siandienos dinamiskoje ir konkurencingoje aplinkoje tapo
esmine verslo dalimi (Primadi Candra Susanto, 2023). Finansinis valdymas yra kompleksiska Ziniy
sritis, kuri vis dar evoliucionuoja be sékmingo praktinio $ablono Udoh, S., (2022). Finansinio valdymo
vaidmuo uZtikrinant jmoniy finansing stabilumg tapo svarbus, o finansiniai vadovai turi uztikrinti
finansinio stabilumo pusiausvyra efektyviai jgyvendinant jmonés dabartinius ir strateginius uzdavinius,
laiku nustatant, mazinant ir uzkertant kelig veiksniams, kurie neigiamai veikia finansinj stabilumag
Obidova Feruza Yahyoyevna (2024). Zuhroh (2025) teigimu patikima finansy valdymo praktika yra
susijusi su pajamy stabilumu ir tvaria jmonés verte finansy sektoriuje.

Problemos pagrindimas. Siekdamos prisitaikyti prie globalios pasaulio rinkos keliamy
reikalavimy, prastéjancios ekonominés padéties ir sékmingai konkuruoti, Lietuvos jmonés turi rengti
naujas savo veiklos strategijas. Finansavimo panaudojimo strategija yra ypac aktuali Siandieninémis
rinkos ekonomikos sglygomis, kai reikia numatyti verslo plétros kryptis, paslaugy paklausg. Strateginis
planavimas neatsiejamas verslo stabilumo garantas. Susiduriama su skirtingomis nuomonémis ir
poziiiriais ] imonés ilgalaikio valdymo strategija.

Analizuojant moksling literatiirg, pastebéta, kad tema néra pakankamai istirta ir reikalauja

tarpdisciplininio pozitrio: vadybos aspektai padéty suprasti organizacijy veiklg, optimizuoti procesus,


https://www.google.lt/search?hl=lt&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Eugene+F.+Brigham%22&source=gbs_metadata_r&cad=1
https://www.google.lt/search?hl=lt&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Michael+C.+Ehrhardt%22&source=gbs_metadata_r&cad=1
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efektyviai valdyti iSteklius; ekonomikos lauko analizé leidZia jvertinti rinkos tendencijas, skai¢iuoti
finansinj efektyvuma, bei vertinti pelninguma. Atsizvelgiant j auk§¢iau minétus argumentus moksliné
problema formuojama tokiu klausimu: Kaip padidinti jmonés finansavimo Saltiniy panaudojimo
efektyvumq ekonominio sulétéjimo sqlygomis?

Tyrimo objektas. Finansavimo S$altiniy panaudojimo efektyvumas ekonominio sulétéjimo
salygomis.

Tyrimo tikslas: Remiantis teorinémis nuostatomis ir antriniy duomeny statistine analize parengti
rekomendacijas veiksmingam finansavimo Saltiniy valdymo sistemos formavimui ir efektyvumo
didinimui ekonominio sulétéjimo laikotarpiu.

UZdaviniai:

1. Konceptualizuoti teorines nuostatas apie jmoniy valdymo strategijas, plétros modelius,
rizikas.

2. Atlikus paneliniy duomeny analize identifikuoti finansavimo Saltiniy jtaka jmonés
finansiniams rodikliams.

3. Sudaryti analitiniy rodikliy sistemg, kuri jgalinty palyginti skirtingus finansavimo
variantus kapitalo panaudojimo efektyvumo kontekste.

4. Remiantis atlikto empirinio tyrimo rezultatais pateikti praktines rekomendacijas
tolimesniems moksliniams tyrimams

Siekiant rasti iSsamig ir patikimg informacijg bei gauti konkrecius ir tiksliai pagristus rezultatus,
bus naudojamas kiekybinis tyrimo metodas:

1. Mokslings literatiiros sisteminimas, analiz¢, palyginimas;

2. Antriniy statistiniy duomeny analizé bei interpretacija;

3. Finansiniy rodikliy analiz¢ ir lyginamoji analize;

4. Statistiniam bei grafiniam duomeny apdorojimui naudota ,,Microsoft Excel”, GRETL
statistiné programa.

Siekiant jgyti i$samig informacija apie tiriamaja temg naudotas mokslinés literattiros sisteminimas
ir integratyvaus apzvalginio tyrimo metodas. Tyrimui atlikti pasitelkiamas santykiniy finansiniy rodikliy
skaiiavimas. Antriniy statistiniy duomeny analizés pagalba siekiama suprasti statistinius rySius bei
tendencijas. Tai padeda nustatyti galimus rySius tarp skirtingy kintamuyjy ir iskelti hipotezes. Statistiniam
bei grafiniam duomeny apdorojimui naudota ,Microsoft Excel programa, leidzianti lengviau
interpretuoti rezultatus ir pateikti juos grafine forma.

Darbo struktira. Magistro baigiamajj darba sudaro trys dalys. Pirmoje dalyje nagriné¢jama
optimali kapitalo struktiira ir jos formavimo metodologiniai aspektai; aptariamos jmoniy valdymo
strategijos skirtingais ekonomikos ciklais; jvardijami ir susisteminami jmoniy finansavimo budai,

aptariamos verslo valdymo rizikos, valdymo problematika. Pabréziama finansy analizés svarba jmonés
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strateginiam valdymui, nagrin€¢jamas finansiniy sprendimy priémimo procesas, jmonés ilgalaikés
finansinés strategijos kiirimas, finansiniai modeliai. Antroje dalyje pagrista empirinio tyrimo
metodologija. TreCioji dalis empiriné. Taikant paneliniy duomeny analizés metoda kompleksiskai
vertinami jmoniy finansiniai duomenys. Paneliniy duomeny analizé jungia laiko sekos ir skerspjiivio
duomeny savybes, o tai reiSkia, kad stebime tuos pacius objektus per kelis laikotarpius. Sukonstruojama
analitiniy rodikliy sistema, kuri jgalina palyginti skirtingus finansavimo variantus kapitalo panaudojimo
efektyvumo kontekste. Apibendrinami tyrimo duomenys, pateikiamos iSvados, suformuluojamos

rekomendacijos.
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1. IMONES FINANSAVIMO SALTINIU PANAUDOJIMO EFEKTYVUMO
DIDINIMO TEORINIAI ASPEKTAI

1.1. Optimalios kapitalo struktiiros formavimo metodologija

Siekiant iSsiaiSkinti jmonés finansavimo Saltiniy panaudojimo efektyvumo didinimo aspektus
svarby vaidmenj atlieka kapitalo struktiira. Klasikiné kapitalo strukttiros formavimo teorija teigia, kad
egzistuoja optimali kapitalo struktiira — skolos ir nuosavybés santykis, kuris maksimizuoja jmonés rinkos
vertg, minimizuojant vidutine kapitalo kaing. Ramadani ir kt. (2025) tyrime pazymi, kad ideali kapitalo
struktiira yra skolos ir nuosavo kapitalo sintez¢, kuri maksimaliai padidina verte, tuo pa¢iu sumazindama
kapitalo sgnaudas ir finansing rizikg. Kapitalo struktiiros formavimo sprendimai, kaip ir bet kurie kiti
imon¢je priimami sprendimai, turi biti nukreipti jos savininky turto vertei didinti (Alekneviciené ir
Baseviciute, 2017). Tiksliné kapitalo struktura atspindi strateginius jmoniy finansinius pasirinkimus ir
jai jtakos turi numatomas pelningumas, turto ap¢iuopiamumas ir pramonés dinamika (Wikstedt, 2025).

Rasa NorvaiSiené ir Jurgita Stankevi¢iené (2007) teigia, kad jmonés kapitalo struktara,
priklausanti nuo jmonés finansavimo sprendimy, gali biti visiSkai atsitiktiné arba atspindéti tikslingo
pasirinkimo rezultatus. Kapitalo struktiros sprendimy svarba susijusi su tuo, kad didelés kapitalo
18laidos, susidarancios tiek dél nepakankamo skolinty 1€Sy panaudojimo, tiek de¢l pernelyg didelio jy
naudojimo sudaro papildomas kliGitis jmonés augimui. Kapitalo struktiros pasirinkimg kelis
deSimtmecius analizavo akademikai ir vadovai, nes tiksliai apskai¢iuotas ir parinktas nuosavo kapitalo
ir skolos santykis gali maksimaliai padidinti jmonés verte ir sumazinti kapitalo kaing (Berzkalne, 2015).
Imoniy gebéjimo greitai prisitaikyti prie optimalios kapitalo struktiiros poveikis yra labai svarbus.
Optimali kapitalo struktiira patiria maZesnes kapitalizacijos sgnaudas ir parodo jmonés finansinj
lankstuma, kita vertus jmonés gebéjimas pereiti prie optimalios kapitalo struktiiros priklauso nuo
makroekonominés aplinkos biiklés ir institucinés aplinkos, kurioje ji veikia. Imonés yra ipareigotos
optimizuoti savo finansavimo biidg, greitai nukreipdamos savo kapitalo struktiirg j optimaly lygj Piaw
(2024). Finansuojant organizacijos veikla, svarbu atsizvelgti, kaip nuspresta paskirstyti kapitalo
struktiirg — kokia dalj uzims skolintas ir kokig nuosavas kapitalas. Nuo $io paskirstymo priklausys, ar
tikrai bus uztikrintas didziausias jmonés pelnas ir tai bus naudingiausia jmonés akcininkams
(Mikolitinaite, 2024). Apyvartinis kapitalas labiausiai siejamas su jmonés trumpalaikiu turtu bei
trumpalaikiais jsipareigojimais. Kasmet didéjantis apyvartinis kapitalas rodo, kad finansiné padétis
stabili (Labutytée, 2024).

Skirtingi autoriai kapitalo strukttira apibrézia jvairiai, priklausomai nuo teorinio pozitrio,

akcentuojamy veiksniy ar analizuojamos aplinkos. Vieni pabrézia finansavimo Saltiniy proporcija, kiti
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Zymiausi kapitalo struktiiros apibrézimai ir jy palyginimas pagal pagrindinius aspektus.

Lentel¢je pateikiama uzsienio autoriy mokslinéje literatiiroje analizuojamos kapitalo struktiiros

samprata, tirti aspektai ir poziiirio j rinkos veiksnius kitimo tendencijos.

1 lentelé. Kapitalo struktiiros teoriniai aspektai

Kapitalo struktiiros

Pozitris i

derinys.

Autorius o e Tyrimo aspektai rinkos
apibrézimas Looni
veiksnius
Finansavimo metody Netiesiogiai
Brealey & Myers (skolos, paprastyjy ir Finansavimo i ai'st?l
(2003) privilegijuotyjy akcijy) instrumenty sudétis pripazi

rinkos poveikj

[vairiy finansavimo

.. .. . Tieslogial
Brigham & Houston _salt1n1q proporcija (skolos !Efektyvuma§ ir vertina

ir nuosavo kapitalo) jmonés vertés _ .
(2007) . N e struktiiros jtakg

jmong¢s veiklos didinimas vertei

finansavimui.
Kapitalo struktiira neturi
jtakos vertei tobulos

Labai aiskiai

Modigliani & Miller rinkos salveomis: svarbi Neutralumas analizuoja
(1958) . aygomis, ¢ (tobuloje rinkoje) rinkos
tik mokesciy ir rizikos oo

veiksnius

salygomis.
Kapitalo strukttira —
finansavimo strategija:

Strateginis pozitris, | Vertina rizikos

Ross, Westerfield &

Jordan (2008) kiek finansuojama skola, orientuotas j lysi r
. stabiluma stabiluma
kiek — nuosavybe.
Finansavimo mstrumenty T
. . . . Aiskiai
derinys, priklausantis nuo | Lankstumas ir
Damodaran Aswath SR i pabrézia
daugybés veiksniy: pritaikymas by
(2010) . . - iSoriniy
rizikos, verslo ciklo, situacijai e
veiksniy jtaka

mokesciy ir pan.

Sudaryta autoriaus

Tinkamai subalansuota kapitalo struktiira leidZia jmonei i8laikyti finansinj lankstuma, kontroliuoti

rizikg ir efektyviai panaudoti finansines galimybes. Imonés kapitalo struktiira turi biti subalansuota:
1. per didelé skolinto kapitalo dalis gali padidinti rizika ir sukelti finansinius sunkumus;
2. per daug nuosavybés gali sulétinti jmonés augimg ir pelninguma.

Vienas pirmyjy kapitalo strukttiros subalansavimo reik§Sme iSkélusiy teoriniy modeliy buvo
Modigliani ir Miller (1958, 1963). Pradiniame modelyje jie teigé, kad tobulos rinkos salygomis kapitalo
struktira neturi jtakos jmonés vertei. Vélesniame darbe (1963) autoriai papildé teorija, itraukdami
mokescius, ir parode, jog skolintas kapitalas gali padidinti jmonés verte dél paliikany atskaitymo 1§

apmokestinamojo pelno.
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Myers (1984) pateiké ,, Pecking Order Theory“, kuri teigia, kad jmonés nesiekia grieztai
subalansuoti kapitalo struktiiros, bet renkasi finansavimo $altinius pagal jy informacinj efektyvumag —
pirmiausia reinvestuoja pelna, tada naudojasi skola, o naujy akcijy emisija laikoma paskutine priemone.
Tai reiskia, kad subalansavimas gali buti dinamiskas, o ne fiksuotas tikslas.

Jensen ir Meckling (1976) i$skyré agentiriniy kasty teorijg. Jie nurodé, kad per didelé skola gali
paskatinti vadovy ir akcininky interesy konfliktg, didinti rizikg bei mazinti efektyvuma. Jy poZziiiriu
subalansuota kapitalo strukttira yra tokia, kuri leidzia sumazinti Siuos konfliktus ir uztikrina optimaly
Jmonés valdyma.

Harris ir Raviv (1991) apzvelgé jvairias kapitalo struktiiros teorijas ir pabréz¢, kad jmonés daznai
pasirenka subalansuotg struktiirg remdamosi kompromisu tarp bankroto rizikos, sanaudy ir mokesciy
naudos. Subalansavimas $iuo atveju yra kompromisinés teorijos pagrindas (Trade-off Theory), kai jmoné
vertina nauda i$ skolos (pvz., mokesciy atskaitymai) ir jos trikumus (pvz., bankroto rizika).

Vaicekauskaité (2021) savo tyrime pazymi, kad kapitalo struktiiros valdymas — itin sudétinga
jmonés finansy valdymo sritis, priklausanti nuo iSmatuojamy veiksniy, tokiy kaip jmonés dydis, turto
materialumas, pelningumas, augimo ir investavimo galimybés, likvidumas, mokesciy tarifas, ir veiksniy,
kuriy jtaka daugeliu atvejy sudétinga jvertinti kiekybiniu pozitiriu - skirtingo atskiry finansavimo Saltiniy
patrauklumo vadovams, imonés gyvavimo ciklo stadijos, biitinyb¢ iSlaikyti finansinj lankstuma, ijmonés
kontrolés klausimy, atskiry interesy grupiy siekiy ir t.t.

Siekiant efektyvumo jmoné privalo stebéti, kad kapitalo struktiira biity optimali, uztikrinanti
auk3ciausia nuosavybés verte. Optimali kapitalo struktiira latkoma tokia, kuri leidZia pasiekti minimaly
kapitalo kaSty lygj, derinant jvairius kapitalo Saltinius, ir tokiu biidu maksimizuoja jmonés verte.
(Kipisas, 2004). Analizuojant moksline literatiirg pastebéta, kad kapitalo strukttrai jvertinti naudojami
skirtingi rodikliai. Vieni vertina visg jsipareigojimy sumg bendroje kapitalo struktiiroje, kiti tik
finansines skolas arba kapitalo struktiiros jvertinimui naudoja finansinj svertg (Vaic¢ekauskaite, 2021).
Koeficienty samprata mokslinéje literatiiroje apibréZiama:

Isiskolinimo koeficientas (Debt ratio) koeficientas apibiidina bendrovés skoly ir aktyvy santykj ir
parodo, kiek procenty bendrovés turimy aktyvy yra finansuojama skolomis. Tai yra finansinio sverto
matas, kuris parodo, kiek jmoné pasikliauja skolintomis 1éSomis, kad sumokeéty uz savo veiklg ir turta.

Koeficiento apskai¢iavimas:

) o o Visi jsipareigojimai (skolos)
Isiskolinimo koeficientas = - x 100%
Visas turtas

Zemas skolos rodiklis, maziau nei 0,5, rodo, kad jmon¢ daugiau remiasi nuosavu kapitalu nei

skolomis. Tokia jmon¢ laikoma maziau rizikinga, jos finansinis stabilumas yra aukstesnis, o skolintojai
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ja vertina palankiau. Aukstas skolos rodiklis, daugiau nei 0,6, rodo, kad jmon¢ stipriai remiasi skolomis.
Nors tai gali reiksti agresyvig plétros strategija, taCiau kartu didéja ir finansiné rizika — ypac jei jmonés
pajamos sumazgja ar padidéja paliikany normos. Straipsnyje Bhatta (2025) pazymi, kad per didelis
jsiskolinimo lygis mazina jmonés vertg, o tinkamai subalansuotas skoly ir nuosavo kapitalo santykis
teigiamai veikia rinkos vertinimg bei finansinj stabilumg. Kuo didesnis skolos koeficientas, tuo didesné
jmongs turto dalis yra finansuojama i§ skoly, o tai gali reiksti didesn¢ finansing rizika. Ir atvirksciai,
geresnis skolos santykis rodo mazesnj priklausomybe nuo skolos ir paprastai reiskia sveikesng¢ finansing
struktiirg.

Svarbu pazyméti, kad skolos rodiklio ,,normalumas® priklauso nuo pramonés Sakos. Kapitalui
imlios jmonés (pvz., energetika, transportas) daznai turi aukstesnj skolos rodiklj, nes joms reikia daug
investicijy j infrastruktiirg. Paslaugy sektorius daznai turi zemesnius rodiklius, nes jy veiklai reikia
maziau materialaus turto. Shi (2024) analizuodamas kapitalo strukttros skirtumus skirtinguose
sektoriuose pabrézia, kad kapitalui imlios pramonés Sakos (pvz., energetika, transportas) turi didesnius
skolos rodiklius, nes jy veikla reikalauja dideliy infrastrukttriniy investicijy. Tuo tarpu paslaugy
sektoriaus jmonés daznai pasiZymi mazesniais skolos rodikliais, nes joms reikia maziau materialaus
turto.

Skolos rodiklis yra esminis finansinio sverto rodiklis, leidZiantis jvertinti, kiek imonés veikla
priklauso nuo iSorinio finansavimo. Jis svarbus tiek vertinant trumpalaike finansing padétj ir galimas
ilgalaikes rizikas. Vis délto, norint objektyviai jvertinti jmonés finansing biikle, rekomenduojama ji
naudoti Kkartu su kitais rodikliais — pelningumo, likvidumo bei veiklos efektyvumo analizés
priemonémis.

WACC (Weighted Average Cost of Capital) koeficientas padeda skai¢iuoti bendroves iSlaidas ir
vertinti investicines galimybes. Sis finansinis koeficientas, apskai¢iuoja vidutines jmonés kapitalo
sanaudas 1§ visy Saltiniy, tokiy kaip skolos, nuosavybés ir kartais privilegijuotyjy akcijy, kai kiekviena
kapitalo dedamoji sveriama pagal jos dalj jmonés kapitalo strukttiroje. WACC nustatomas kaip vidutinis
svertinis dydis, jvertinantis nuosavo ir skolinto kapitalo procentinj santykj bendroje kapitalo vertéje.
Nors pagal Cifuentes, A. (2016) teisingos diskonto normos jvertinimas vis dar yra problemiskas
klausimas. Olson ir Pagano (2024) atkreipia démesj, kad nors WACC yra intuityvus ir teoriskai
apskaiciuojant WACC reikia jvertinti santykinius skolos ir nuosavo kapitalo svorius kapitalo strukttroje,
reikalaujamg jmonés skolos vertybiniy popieriy grazag po mokesciy ir reikalaujamg jmonés bendro
nuosavo kapitalo graza.

Vidutin¢ svertin¢ kapitalo kaina (WACC) yra imonés kapitalo sgnaudy apskaiciavimas, kai
kiekviena kapitalo kategorija yra proporcingai jvertinta (Adiwijaya ir Murtaqi, 2024). Tai turint skolinto

kapitalo kaing iki atskaitant mokes¢ius WACC apskai¢iuojamas pagal formule:
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WACC = (E/ (D+E)) x e+ (D / (D+E)) x ldx (1-T) = 1 - L) xTle+Lx (1-T) x Id
kur kintamyjy reikSmés yra:
E — Nuosavo kapitalo rinkos (arba tikroji) verte;

D — Skolinto kapitalo rinkos (arba ttikroji) verté;

l'e — nuosavo kapitalo kaina;

I'd - skolinto kapitalo kaina atskaicius pelno mokestj;

L — skolinto kapitalo dalis turte.

Pagal pateikta formule yra akivaizdu, kad reikia Zinoti kokia yra skolinto kapitalo dalis turte.

Tad toliau yra svarbu nustatyti, kokia yra skolinto kapitalo dalis turte ir ¢ia turéty buti taikoma §i formulé:

L=D/(D+E)
Cia:
L — skolinto kapitalo dalis turte.
E — Nuosavo kapitalo rinkos (arba tikroji) verte;

D — Skolinto kapitalo rinkos (arba tikroji) verte;

Nuosavo kapitalo kaina yra tikétina graza, kurios investuotojai tikisi 1§ savo investicijy ] jmong, ir
atspindi kompensacija, kurios jiems reikia uz didesnés rizikos prisiémima, palyginti su nerizikingomis
investicijomis (Adiwijaya ir Murtaqgi, 2024). Nuosavo kapitalo savikaina néra stebima ir turi bati
Jvertinta taikant modelius, kurie sieja rizika su tikétina graza.

Remiantis pateikta informacija galima teigti, kad WACC yra minimali graza, kurig jmoné turi
uzdirbti i§ esamos turto bazés, kad patenkinty savo kreditorius ir savininkus. Kuo mazesnis WACC
koeficientas, tuo maziau bendrové turi i§laidy naudojant skolg ir akcijas. WACC placiai naudojamas
vertinant, atliekant investicijy analiz¢ ir priimant jmoniy finansavimo sprendimus.

Jahan, K. (2025) teigia, kad optimalus finansinis svertas atsiranda tada, kai ribin¢ skolos nauda yra
lygi jos ribinéms sgnaudoms, sukuriant pusiausvyra, kuri palaiko tvary jmonés augimg. Kapitalo
struktiros analizéje svarbu jvertinti, kokia dalimi imonés veikla finansuojama skolintomis ir nuosavomis
1éSomis bei kiek efektyviai Sie finansavimo $altiniai panaudojami. 1 paveiksle pateikiami pagrindiniai
rodikliai — jsiskolinimo koeficientas bei svertiniy kapitalo kaSty metodas (WACC), kurie leidZia

palyginti jmoniy finansing padétj bei kapitalo kaina.
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Imonés veiklos Apskaiciavimas Metodologija
vertinimo rodiklis
Parodo, kokia dalis turto
finansuojama skolintomis
. . . . .. . . s . 1'V M .
Isiskolinimo Visi isipareigojimai esomis
i Visas turtas
koeficientas (Debt Kuo rodiklio reik§mé Zemesné,
ratio) tuo skolos labiau padengtos
Finansiniai jsipareigojimai - Grynieji pinigai turtu.
Visas turtas o .
Optimali reik§mé 0,2 — 0,5. Gali
kisti, bet neturéty virSyti 1.
Per didelis finansinis svertas
pabrangins nuosavo ir skolinto
.. . kapitalo kastus;
SVCI"[Inlq kastq Finansinis P
metqdas WACC svertas WACC Kuo svertiniai kapitalo kastai
(Weighted maZesni, tuo kapitalo struktiira
Average Cost of s Skola yra efektyvesné.
Capital) I . N
Optimali koeficiento reikSmé 6-
Skolinto Skolinto 1-Pelno Nuosavo Nuosavo H ini i
kapitalo X kapitalo = mokeséi kapitalo X kapitalo 19 pro_c. Je.l koefluentag gemkal
dalis kastai o norma dalis kastai didesnis — mmone nestabili.

Sudaryta autoriaus

1 pav. Imonés veiklos vertinimo rodikliai

Finansiné jmonés biklé gali buti patenkinama tik tada, kai turtas finansuojamas tiek 18 ilgalaikiy,
tiek 1§ trumpalaikiy finansavimo Saltiniy, laikantis proporcijos, kurig nusako ir apibiidina finansinio
sverto koeficientas. Jeigu verslas daugiausia finansuojamas i$ skolinty finansavimo $altiniy ir per ilgesnj
laikotarpj jie did¢ja, tai tokia biiklé neabejotinai yra grésminga finansiniam jmonés stabilumui. Tiek
finansinés analizés teorija, tiek jmoniy tikinés praktikos pavyzdziai liudija apie neracionalaus verslo
finansavimo Saltiniy parinkimo grésme jmonés bankrotui (J. MackeviCius ir kt., 2007). Sprendimy
priémimas, susijes su kapitalo struktiiros derinimu, yra labai jautrus klausimas, nes jmoné turéty gerai
veikti, kad maksimaliai padidinty savo verte ir akcininky turtg. Todél optimaly sprendimg reikéty priimti
atsizvelgiant j jmonés vidaus veiksnius ir rinkos sglygas kaip iSorinj veiksnj, neatsizvelgiant ] tai, ar
naudojama skola, ar nuosavas kapitalas (Arilyn, 2019).

Kapitalo struktiira svarbus jmonés finansy valdymo elementas, apibréziantis, kokia dalimi jmoné
finansuojama i§ iSorinio ir nuosavo kapitalo, kaip sudaroma turto struktiirg. SKirtingos kapitalo
struktiiros galimybés turi tiesiogin] poveikj jmonés veiklos saugumui, pelningumui ir vertinimui.
Vertinant kapitalo struktiira, svarbu atsizvelgti | konkrecias jmonés veiklos ypatybes, rinkos sglygas ir

kitus veiksnius, galin¢ius paveikti jmongés finansing padét;.


https://www.bing.com/ck/a?!&&p=42335bbfd4075976JmltdHM9MTcxNzQ1OTIwMCZpZ3VpZD0yMDFiOTBlYy02MDc3LTY5MGYtMTk4MS04MTQ3NjExODY4MDkmaW5zaWQ9NTYxMw&ptn=3&ver=2&hsh=3&fclid=201b90ec-6077-690f-1981-814761186809&psq=%c4%afsiskolinimo+koeficientas&u=a1aHR0cHM6Ly93d3cuYXVkaXR1bS5sdC9pbmRleC5waHAvZmluYW5zaW5pdS1yb2Rpa2xpdS1za2FpY2l1b2tsZXMvMTctbW9rdW1vLXJvZGlrbGlhaS81MC1pc2lza29saW5pbW8ta29lZmljaWVudGFzLmh0bWw&ntb=1
https://www.bing.com/ck/a?!&&p=42335bbfd4075976JmltdHM9MTcxNzQ1OTIwMCZpZ3VpZD0yMDFiOTBlYy02MDc3LTY5MGYtMTk4MS04MTQ3NjExODY4MDkmaW5zaWQ9NTYxMw&ptn=3&ver=2&hsh=3&fclid=201b90ec-6077-690f-1981-814761186809&psq=%c4%afsiskolinimo+koeficientas&u=a1aHR0cHM6Ly93d3cuYXVkaXR1bS5sdC9pbmRleC5waHAvZmluYW5zaW5pdS1yb2Rpa2xpdS1za2FpY2l1b2tsZXMvMTctbW9rdW1vLXJvZGlrbGlhaS81MC1pc2lza29saW5pbW8ta29lZmljaWVudGFzLmh0bWw&ntb=1
https://www.bing.com/ck/a?!&&p=42335bbfd4075976JmltdHM9MTcxNzQ1OTIwMCZpZ3VpZD0yMDFiOTBlYy02MDc3LTY5MGYtMTk4MS04MTQ3NjExODY4MDkmaW5zaWQ9NTYxMw&ptn=3&ver=2&hsh=3&fclid=201b90ec-6077-690f-1981-814761186809&psq=%c4%afsiskolinimo+koeficientas&u=a1aHR0cHM6Ly93d3cuYXVkaXR1bS5sdC9pbmRleC5waHAvZmluYW5zaW5pdS1yb2Rpa2xpdS1za2FpY2l1b2tsZXMvMTctbW9rdW1vLXJvZGlrbGlhaS81MC1pc2lza29saW5pbW8ta29lZmljaWVudGFzLmh0bWw&ntb=1
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1.2. Verslo valdymo strategijos

Stasys Valentinavicius (2009) teigia, kad siekdamos prisitaikyti prie globalios pasaulio rinkos
keliamy reikalavimy, prastéjancios ekonominés padéties ir sékmingai konkuruoti, Lietuvos jmonés turi
rengti naujas savo veiklos strategijas. Finansavimo panaudojimo strategija yra ypa¢ aktuali
Siandieninémis rinkos ekonomikos sglygomis, kai reikia numatyti verslo plétros kryptis, paslaugy
paklausg. Strateginis planavimas neatsiejamas verslo stabilumo garantas. Susiduriama su skirtingomis
nuomoneémis ir poziiiriais ] jmonés ilgalaikio valdymo strategija.

Anot Miciula et al. (2020) jmoniy finansy valdymas yra jy vertés maksimizavimas. Taip yra dél
to, kad jmoné, kaip atskiras ekonominis ir juridinis asmuo, yra tam tikra investicijy forma. Tq patj teigia
ir Berzkaline, 1. (2013), kad vienas i§ pagrindiniy jmonés vadovo tiksly — maksimaliai padidinti jmonés
verte. Savininkai, investuojantys savo kapitalo iSteklius i savo ekonomine veikla, tikisi gauti tam tikra
nauda, daugiausia tokiu btidu padauginti investuotg kapitala, o tai tiesiogiai lemia jy turimos jmonés
vertés padidéjimg (Miciuta et al., 2020). Akcininky grazos maksimizavimas gali biiti paspartintas
didinant skolinto kapitalo dalj jmonés finansiniy Saltiniy struktiiroje. Toks sprendimas salygoja didesne
finansing rizika. Kita vertus, skolinto kapitalo panaudojimas sudaro sglygas greitesniam jmonés augimui
ir konkurencingumo didinimui (NorvaiSien¢, 2012)

Imonés, kuriy pelningumas mazesnis, investicijy jgyvendinimui gali sukaupti mazesnes vidines
Iésas, todél jos daugiau skolinasi. Greitai augancioms jmonéms nepakanka vidiniy istekliy, todél jos
priverstos ieskoti iSoriniy finansavimo Saltiniy. NorvaiSiené (2012) teigimu jmonés su didelémis augimo
perspektyvomis naudoja daugiau skolinto kapitalo, negu jmonés, kuriy augimo galimybés yra menkos.

Vadovy ir savininky sprendimai yra svarbus veiksnys, sprendziantis kaip jmonés veiklai bus
panaudoti finansiniai iStekliai. Akcininkai, apspresdami investuoti kapitalg j savo jmone¢ arba i$ jos
atsiimti pelna, gali nulemti finansavimo strukttirg.

Imonéms rekomenduotina nuosekliai iStirti esama ekonoming situacijg ir iSanalizuoti savo
finansinius tikslus prie$ priimant sprendimg dél finansavimo strategijos. Patartina atsizvelgti | tokius
veiksnius kaip bendras vidaus produktas, paliikany normos, darbo viety skaicius ir vartotojy iSlaidos.
DaZniausiai i$skiriamos keturios pagrindinés ciklo fazés: augimas, pikas, kritimas ir recesija (dugnas)

(Mackevicius, 2012) pateikiamos 2 paveiksle.
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¢ Auga infliacija;

* Nedarbo lygis minimalus;
¢ Rekordiskai aukstas BVP;
e Priimama agresyvi
finansavimo strategija

® Auga visuminé paklausa;

* Mazas nedarbo lygis;

* Produktyvumo augimas;
e Atlyginimy augimas;

¢ Auga kapitalo rinkos;

* Priimama agresyvi
finansavimo strategija

Augimas Pikas
>
%\ dLJ |

Recesija - ‘
J Kritimas /
(dugnas) /
. . *Vartojimas smunka;

* Aukstas nedarbo lygis / » Smunka kapitalo rinkos;
* Vartojimas smunkes; - « Didéja nedarbas;
* Kapitalo rinky stagnacija; - *Jmonés renkasi nuosaiky
* Pasirenkamas konservatyvus . arba konservatyvy

finansavimas. finansavima

Sudaryta autoriaus

2 pav. Ekonominio ciklo specifika

Nors kiekvienas finansavimo variantas turi savy privalumy ir trikumy, bet, mokslinéje literatiiroje
akcentuojama, kad skirtingomis ekonominio ciklo fazémis jmonéms rekomenduotina priimti skirtingus
sprendimus.

Konservatyvus finansavimas dazniausiai pasirenkamas ekonominio nuosmukio (kritimo) ciklo
fazéje, kai rinka nesaugi, neaiSkios ateities perspektyvos. Savininkai gali pageidauti, kad jmon¢ veikty
minimaliai naudodamasi skolintais pinigais, kad iSvengty papildomos rizikos, susijusios su jmonés ne
mokumu tais atvejais, kai susiduriama su nepalankia situacija (Cernius, 2023). Taikant konservatyvy
finansavimo modelj, jmonés linkusios naudoti savo isteklius, neimti dideliy paskoly ir turéti pakankamai
atsargy. Tai padeda apsaugoti jmon¢ nuo finansiniy riziky ir uztikrina finansinj stabiluma, net jei tai
sumazina pelningumg.

Nuosaikus finansavimas dazniausiai pasirenkamas ekonominio stabilumo laikotarpiu, kai rinka
yra santykinai stabilioje buisenoje. Tai tarpinis variantas tarp nuosaikaus ir agresyvaus finansavimo.
Imonés gali naudoti tiek savo iSteklius (nuosava kapitalg), tiek paimti paskolas (t.y. didinti skolintg
kapitalg), kad uztikrinty efektyvia veiklg ir i§laikyty priimting rizikos lygj. Malicse (2025) teigimu
nuosaiki finansavimo strategija subalansuoja vidiniy ir iSoriniy 1éSy naudojima, ypac¢ ekonominio
stabilumo laikotarpiais, kai jmonés siekia optimizuoti veiklos efektyvuma, iSlaikydamos valdomag
rizikos lygj.

Agresyvus finansavimas dazniausiai pasirenkamas ekonominio augimo/piko laikotarpiu, kai rinka
yra aktyvi ir perspektyvi. Imonés, taikancios agresyvy finansavima, linkusios paimti didesnes paskolas

ir rizikuoti, siekdamos grei¢iau augti ir didinti pelna.
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2 lenteléje pateikiama konservatyvaus, nuosaikaus ir agresyvaus finansavimo strategijy elgsenos

analiz¢ skirtingose ekonomikos ciklo fazése:

2 lentelé. Ekonominio ciklo jtaka jmoniy finansavimui

Konservatyvus Nuosaikus Agresyvus
finansavimas finansavimas finansavimas
dazniausiai pasirenkama
. strategija dél atsargus skolinimasis, 4 e e N
Nuosmukis / -sua o ,argus ko' didelé rizika — gali kilti
, neapibréztumo ir riziky. | grieztesné islaidy
recesija .. ) mokumo problemy.
Sumazinamas skolos kontrolé.
lygis.
. aktyvesnis daznai pasirenkama
atsargus augimas, . . - S -
L . - . investavimas, taCiau su | strategija siekiant greitai
Atsigavimas: | reinvestuojama pelno ; . .V . .
dalis apsidraudimo 1snz_1ud0t1 augimo
' priemonémis. galimybes.
daznai iSlaikoma - . .
N didinamas skolintas aktyvus plétros
konservatyvi pozicija, . o : '
- ) 2 kapitalas, bet ribotai — finansavimas skolos
Pakilimas nes jmoné siekia . . SR
s T vertinamas augimo saskaita, tikintis didelio
pasiruosti galimai .
Lo potencialas. pelno.
bisimai krizei.

Saltinis: sudaryta autoriaus

Egzistuoja objektyvus kriterijai (jmonés veiklos sritis, konkurencija rinkoje, rizikos valdymas,
pelningumas, turimas turtas ir kt.), kuriais remiantis turéty buti pasirenkama finansavimo struktiira.
Svarbu atsizvelgti | jmoneés ilgalaikj tiksla, galimybes ir rizika, kuri kyla pasirenkant tam tikra
finansavimo struktiirg. Su jmoniy finansavimo struktiira susij¢ sprendimai gali padéti bendrovéms
,18gyventi* sudétingus ekonominius laikotarpius, tokius kaip ekonominis Sokas ar krizé. Tai reiSkia, jog
laikotarpis ir kapitalo struktiiros sprendimai tiesiogiai koreliuoja, ypa¢ ekonominiy recesijy metu,
kuomet didelis démesys yra orientuojamas | jmoniy finansinj stabilumg bei mokuma (Pileckaité ir kt.,
2023). Mokslinéje literatiiroje rekomenduojama, kad finansavimo struktiira biity pasirinkta atsizvelgiant
tiek 1 vadovybés ir savininky sprendimus, tiek ] objektyvius kriterijus, kurie geriausiai atitikty jmonés

poreikius ir tikslus.

1.3. Verslo finansavimo $altiniai ir ju panaudojimo perspektyvos

Verslo finansavimas yra neatsiejamas, kad jmoné galéty veikti, augti ir prisitaikyti prie
besikeiciancios rinkos aplinkos. Kiekvienas finansavimo biidas turi savo privalumus, trikumus ir

panaudojimo galimybes priklausomai nuo jmonés dydzio, veiklos srities bei augimo stadijos.
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Myers (1984) pasirinkimo teorija (pecking order theory) teigia, kad egzistuoja tam tikra
finansavimo Saltiniy pasirinkimo hierarchija ir pasirinkdami finansavimo $altinj vadovai stengiasi visy
pirma pasirinkti aukSc¢iausig hierarchijoje Saltinj, t.y. Saltinj, kurio pritraukimo iSlaidos maziausios ir
rizika maziausia. D¢l Sios priezasties pirmiausia pilnai iSnaudojami vidiniai iStekliai. Jeigu jy neuztenka,
imon¢ bando pritraukti iSorinius iSteklius.

Rasa NorvaiSien¢ ir Jurgita Stankevic¢iené (2007) teigia, kad optimalios finansavimo S$altiniy
struktaros parinkimas yra viena labiausiai nagrinéjamy jmoniy finansy valdymo sri¢iy. Nepaisant to,
egzistuojantys teoriniai modeliai negali visiS$kai paaiSkinti kickvienos jmonés kapitalo struktiros
parinkimo. Mokslininkai, vykdantys tyrimus Sioje srityje, iki Siol nesutaria, kokie veiksniai labiausiai
jtakoja jmoniy elgseng ir kurie jy lemia finansinius sprendimus. MaZesnius finansinius kastus patiria
didesnés jmonés, nes jos turi didesnes investicijy diversifikavimo galimybes. Mokslinéje literatiiroje
finansavimas tiriamas skirtingais aspektais.

Pagal terming. Verslo finansavimo aspektai priklauso nuo termino. Trumpalaikius poreikius,
esant normalioms verslo saglygoms, jmonés finansuoja savo vidiniais iStekliais, kitaip sakant, pelno, kuris
virsta pinigais, saskaita (Cernius, 2023). Ilgalaikis finansavimas apima ilgesnj laikotarpj, kai reikalingi
didesni pinigy kiekiai verslui plésti ar naujiems projektams, strateginiams tikslams jgyvendinti. Tyrimai
atskleidzia, kad ilgalaikis finansavimas atlicka labai svarby vaidmenj ne tik remiant ilgalaikius
investicinius projektus, bet ir ekonomikos augimo procese (Verlaine, 2024). Trys pagrindinés
finansavimo raSys yra trumpalaikis, vidutinés trukmés ir ilgalaikis finansavimas. Trumpalaikis
finansavimas (overdraftai, prekinis kreditas, trumpalaikés paskolos, kreditiné kortelé ir kt.) naudojamas
kasdienéms veiklos i§laidoms padengti ir paprastai graZinamas per vienerius metus. Vidutinés trukmes
finansavimas (lizingas, pirkimas i$simokétinai, vidutinés trukmés banko paskolos) naudojamas
investicijoms, kuriy atsipirkimo laikotarpis yra nuo 1 iki 5 mety. Jis daZznai naudojamas jrangai,
transporto priemonéms ar kitam turtui jsigyti. Ilgalaikis finansavimas (obligacijy iSleidimas, akcijy
pardavimas, ilgalaikés paskolos) naudojamas dideléms investicijoms ir kapitalo i§laidoms, dazniausiai
trunkangioms ilgiau nei 5 metus. Sis finansavimo biidas yra biitinas verslo augimui ir plétrai.

Pagal tikslg. Verslo finansavimo tikslai gali buti labai jvairts, priklausomai nuo jmongs
strategijos, veiklos sri¢iy ir tiksly. Pagrindiniai verslo finansavimo tikslai yra uztikrinti veiklos
stabilumg ir ilgalaiki augimg, sumazinti finansin¢ rizikg, gerinti likviduma, optimizuoti kapitalo
struktiirg, uztikrinti konkurencinj pranasumg. Finansavimas gali biiti naudojamas skirtingais tikslais -
vartojimo finansavimas (teikiamas vartojimo tikslais, naudoja tik skolininkas); produktyvus
finansavimas (naudojamas gamybos veiklai, prisideda prie gaminamos prekés arba paslaugos vertés
didinimo); prekybos finansavimas (skirtas atsargoms jsigyti arba prekéms perparduoti) Waningsih
(2004).
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Pagal finansavimo pobiidj ir priklausomybe. Jmonéms, kurios nori islikti konkurencingos
rinkoje, daznai neuztenka savy apyvartiniy 1éSy verslui plétoti. Todél ieSkoma iSorés kreditavimo
Saltiniy, galin¢iy padéti verslui priimti investicinius sprendimus, plétoti gamyba, jgyvendinti daugiau
projekty ir plésti savo veiklg (Peskauskaité, 2017). Verslo finansavimo $altiniai gali buti skirstomi j
1Sorinius ir vidinius.

Vidiniai finansavimo Saltiniai apima: pelno reinvestavimg, kai jmoné investuoja nepaskirstyta
pelna i savo veiklos plétrg ar 1éSas, gautas i$ turto pardavimo. Nepaskirstytasis pelnas yra ekonomiskai
efektyvus vidaus finansavimo S$altinis, leidZiantis jmonéms investuoti j augimo galimybes nepatiriant
iSorés skoly ir nesumazinant nuosavybés teisés (Thirumalaisamy, 2013). Turto pardavimas suteikia
jmonéms vidines priemones gauti 1éSy, kurias galima reinvestuoti j operacijas, iSvengiant islaidy,
susijusiy su iSoriniu finansavimu (Dittmar, 2008). Vidinis finansavimo biidas tinka pelningoms
imonéms, siekiancioms augti organiSkai. Praktikoje naudojamas jrangai atnaujinti ar veiklai plésti.
Shrotriya (2019) teigia, kad vidinis finansavimas, visy pirma per nepaskirstytaji pelng ir turto perleidima,
yra labai svarbus jmonéms, siekian¢ioms islaikyti finansinj savarankiSskumg ir sumazinti priklausomybe
nuo iSorés investuotojy. Imonés, turincios didesnes augimo perspektyvas ir patikimus vidaus isteklius,
gali veiksmingiau pritraukti vidaus finansavima, o kitos jmonés turi iSlaikyti pusiausvyra tarp riboty

Kai vidiniy finansavimo Saltiniy nepakanka reikalingas iSorinis finansavimas — 1§ banky,
investuotojy, valstybés ar kity institucijy pasiskolintos 1éSos. Finansavimo S$altiniai gali skirtis
priklausomai nuo verslo sektoriaus, dydZio ir strategijos. PavyzdZiui, pradedanciam verslui gali biti
sunkiau gauti iSorinj finansavimg, todél vidiniai Saltiniai, tokie kaip pelno reinvestavimas, gali biiti
vienintelé iSeitis. Verslo perspektyvos gali paveikti verslo augima, todél svarbu atidziai jvertinti visas
galimybes ir pasirinkti tinkamiausig finansavimo strategija. Svarbu atkreipti démesj j tai, kad iSorinio ir
vidinio finansavimo tikslai turi jtakos pelningumo, likvidumo ir jmonés vertés didinimo tikslams,
kadangi nuo kapitalo struktiiros formavimo, skolinty ir nuosavy finansavimo $altiniy derinimo priklauso
imongs veiklos finansavimo kaina bei rizikos dydis, o kartu ir pelningumo, mokumo rodikliy reikSmes
bei jmones verteé, lemianti savininky nuosavybés didinimg ir ekonoming pridéting verte (Makuténaité ir
kt., 2014). Skirtingi finansavimo Saltiniai tinka skirtingiems verslo etapams — pradiniame etape
dazniausia naudojami nuosavi iStekliai, artimyjy pagalba, verslo angelai; augimo stadijoje svarbiis banky
kreditai, rizikos kapitalas, faktoringas; o stabiliose jmonése reinvestuotas pelnas, ilgalaikés paskolos,

akcijy emisijos.
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3 lentelé. Finansavimo Saltiniy skirstymo interpretacija

. . Pagal finansavimo pobiudi ir
Pagal termina Pagal tiksla priklausomybe
llgas Vidutinis Trumpas Vartojim Prekvbos Vidinis/ ISorinis/
(vir§ 5m.) (1-5m.) (iki 1m.) 0 Produktyvus y nuosavas skolintas
Naudojama Atsargoms
Paprastosios | Privilegijuotosios | Prekinis Naudoja gamybos isigyti Nuosavas .
- - . skolinin- veiklos - Bankai
akcijos akcijos kreditas k o kapitalas
as optimizavi-
mui
Privilegijuoto- Skolos Apyvgrtmlo Sk'.rta. Irenginiy Perparduqda Nepaskirstyt - "
. " S kapitalo gerinti e my prekiy Kredito unijos
sios akcijos obligacijos Lo atnaujinimas T as pelnas
paskolos likviduma jsigijimui
ISankstiniai Sggﬁ
Skolos Lisi klienty Pacetl 1 produktyvu- Akcininky | Verslo
L 1ZIngas sumazinti P S
obligacijos apmokéji- f . mo didinimas jnasai paskolos
. nansing
mai .
rizikg
i L . Rizikos
Hizlk%}(oess i§s|?rlrr1|:»;<r23§1ai Faktoringas ;lirer:r?)sés kapitalo
P gaimy fondai
Vidutinés
Turto jkeitimas tm.lfmes pa.Sk.Olos Overdraftas Strateginiai Faktoringas
i§ finansiniy projektai
institucijy
Kredito linija
Overdraftas ir
kt.

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Ankstesni moksliniai tyrimai rodo, kad jmonés, priimdamos investicinius sprendimus, jtraukia
panas$iy jmoniy informacija. Mokslinéje literatiiroje teigiama, kad panasiy jmoniy apskaitos informacija
gali turéti jtakos atskiros jmonés investiciniams sprendimams (Li, 2024). Visgi esminis kapitalo
valdymo vaidmuo verslo operacijose apima ilgalaikio investavimo sprendimus ir trumpalaikio
apyvartinio kapitalo valdymg. Apyvartinis kapitalas daro tiesioging jtaka jmones likvidumui ir jj reikia
atidziai stebéti, uZzkirsti kelia nemokumui. Tai leidZia jmonéms nedelsiant padengti iSlaidas ir
jsipareigojimus, uztikrinanti sklandy veikimg ir finansinj stabilumg (Wahaibi, 2024). Finansuojant
verslg butina suplanuoti, kokiais btidais bus uzdirbamos 1éSos kreditams grazinti ir kiek laiko tai galéty
uztrukti. Tik aiSkiai Zinant Siuos finansinius parametrus, pats finansavimo verslui paieskos procesas, gali

turéti realig ekonoming prasme.
1.4. Finansavimo Saltiniy efektyvumo rodikliy analizés metodai

Siekiant efektyvaus finansavimo $altiniy panaudojimo neatsiejami yra skolinimosi riziky valdymo
strategijos ir priemones, kurias verslas gali taikyti siekdamas sumazinti ar kontroliuoti rizikas, susijusias
su skolinimusi. Kredito rizika — tai pati didziausia finansy institucijy rizika. Ja gali sukelti itin lanks¢ios

ir palankios kreditavimo salygos, atsiradusi asimetriné informacija, praeities duomeny neturéjimas apie
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Jmong, mazas jmonés turtas, dazna vadovy ir savininky kaita, jmonés nemokumas, mazas ar per didelis
likvidumas ir prastas démesys ekonomikos pokyciams (Peskauskaité & Jurevicien¢, 2017). Svarbiausia
valdant finansing rizikg yra turéti pakankamai informacijos apie jmon¢. Vertindamas rizika, verslas gali
prisitaikyti prie kintané¢iy rinkos sglygy ir priimti pagrjstas finansines sprendimus. Valdymo sistema, kai
1§ anksto numatoma galima rizika, taip pat numatoma, kokiu biidu bus reaguojama j konkrecig rizika,
yra zymiai progresyvesné negu ta, kai, jvykus nepageidaujamam faktui, bandoma kovoti su Sio fakto
pasekmémis uzuot uzkirtus kelig tokio reiskinio atsiradimui (Cernius, 2023).

Praktikoje siekiant tiksliai ir objektyviai jvertinti kredito rizikg taikomi Kiekybiniai metodai.
Vienas 1§ populiariausiy metody — tai jmonés finansiniy rodikliy analizé. Ji padeda investuotojams,
kredito analitikams, partneriams ir kitiems finansy rinkos dalyviams jvertinti jmonés likviduma, kapitalo
pakankamuma, pelninguma, veiklos efektyvuma ir kitus rodiklius. Atlikus finansing analize, svarbu
imong lyginti su to paties sektoriaus vidurkiu, nes jmonés skiriasi savo veikla, gamybos pobiidziu ar
prekybos procesais (Peskauskaité, 2017).

Lazauskas (2012) teigia, verslo vertinimo praktikoje, atsizvelgiant j verslo vertinima
reglamentuojanciy standarty ir metodiky rekomendacijas, skiriamos $ios grupés finansiniy rodikliy —
pelningumo; veiklos efektyvumo (turto valdymo); mokumo (likvidumo); kapitalo struktiiros; finansinio
sverto; rinkos vertés rodikliai.

Mokslingje literatliroje néra vieningos nuomonés kokie finansiniai rodikliai apspresty ir
teisingiausia jvertinty skolinimosi rizikas.

Nuosavas kapitalas yra vienas i$ pagrindiniy veiksniy, jvertinant kredito galimybes Kapitalas yra
potencialiy klienty 1éSy suma, kuri bus jtraukta i finansuojama projekta. Kuo didesnis kapitalas, tuo
labiau kreditorius bus jtikinamas btisimy skolininky rimtumu kreipiantis dél finansavimo. Ekonominiy
salygy analizé yra svarbus veiksnys skolinimosi riziky valdyme. Kreditorius turi atsizvelgti j biisimo
kliento verslo sektoriy ir sgsajas su ekonominémis sglygomis (Waningsih, 2024). Imonéms reikalingas
finansavimas norint sékmingai vykdyti veikla ar jvykdyti naujas investicijas, tod¢él organizacijos
finansuojasi i§ nuosavo kapitalo arba ir kity finansavimo S$altiniy, t.y. valdo ir paskirsto savo kapitalo
struktiirg. Siai i§matuoti yra naudojami kapitalo struktiiros rodikliai (pvz.: skolos ir nuosavybés
koeficientas, isiskolinimo koeficientas) (Mikolitinaité, 2024).

Jmonés finansinés veiklos efektyvuma objektyviausiai parodo kapitalo pelningumo rodikliai. Siuo
pelningumu labiausiai domisi kapitalo savininkai, kreditoriai ir investuotojai, nes i8 $iy rodikliy galima
spresti apie investicijy pelninguma ir galimybe gauti dividendy (NorvaiSien¢, 2012).

Turto pelningumo rodiklis ypa¢ naudingas vertinant gamybos arba kitos veiklos pelninguma, taip
pat atskiry jos segmenty pelninguma, nes kiekvienas segmentas (padalinys) daZznai naudojasi antriniais

iStekliais ir prisideda prie bendro jmonés veiklos rezultato (Judita JonuSeviciené ir kt., 2018).



22

Veiklos efektyvuma gali atspindéti turto graza (ROA), kuri nusako, kaip jmonés vadovai sugeba
tinkamai panaudoti turimg turtg ir padeda jvertinti, kokie yra vidiniai jmonés sugebéjimai gauti pelng.
Akcinio kapitalo pelningumas arba kitaip dar vadinamas nuosavo kapitalo pelningumas (ROE) — parodo,
kiek yra gaunama pelno uz turimg turtg ir jo tinkamg disponavima, taip pat investuotojai remiantis §ia
rodiklio reikSme gali jvertinti savo investicijy grazg (Radaviciuté ir kt., 2022).

Peskauskaité (2017) teigia, kad svarbiausia atsirinkti informatyviausius santykinius rodiklius:
jeigu jy bus per mazai, atsiras netikslumo rizika del duomeny trikumo, o jeigu per daug, pertekliné
informacija sutrukdys tinkamai jvertinti kredito rizikg. 87 % moksliniy darby, kuriuose vertinama
kredito rizika, remiasi einamojo likvidumo koeficientu, daugiau nei puséje jy skai¢iuojamas skolos ir
nuosavybés koeficientas, turto apyvartumas bei apyvartinio kapitalo ir turto santykis. Taigi Sie rodikliai
yra patys svarbiausi ir dazniausiai naudojami vertinant jmoniy kredito rizika.

Analizuojant dabarting padéty, t.y. kylant skoly aptarnavimo kastams — did¢jant banko jkainiams
ir kylant EURIBOR paltikanoms, svarbus tampa skolos aptarnavimo koeficientas DSCR (Debt Service
Coverage Ratio), naudojamas jvertinti jmonés gebéjimg atsiskaityti su skolininkais ir aptarnauti esamag

skola, apskai¢iuojamas sekanciai:

DSCR = Grynieji veiklos pinigy srautai

Skolos aptarnavimo suma

Kur:
Grynieji veiklos pinigy srautai — paprastai tai EBITDA arba panaSis grynieji srautai i§ pagrindinés
veiklos.

Skolos aptarnavimo suma — visos mokétinos paliikanos ir grazintinos sumos per metus.

Geras skolos aptarnavimo koeficiento reik§mingumas dazniausiai stebimas, kai vertinamas
skolininko finansinis stiprumas. DSCR, didesnis nei 1, rodo, kad tkio subjektas gauna pakankamai
pajamy savo skoliniams jsipareigojimams padengti, uztikrindamas finansinj stabilumg (Damodaran,
2010). Koeficientas parodo jmonés finansing bikle, susijusig su jos galimybe tvarkyti esamg skola.
DSCR atspindi pinigy srauty rezerva, kuriuo imoné¢ gali naudotis savo skoly mokéjimams padengti, ir
veikia kaip patikimumo marzos rodiklis (Higgins, 2012). Kredito rizika gali sukelti dideliy nuostoliy,
kurie daznai priveda prie jmoniy nemokumo ar bankroto. Po 2008 mety finansy krizés bankai stipriai
sugrieztino kredito gavimo salygas, todél jmonéms tapo sunkiau gauti paskolg (PeSkauskaite, 2017).

Labai svarbu jvertinti ir jzvelgti galimas grésmes, kurias gali kelti jvairts veiksniai, ir taip nulemti
jmones veikla bei jos finansing padétj. Vertinant jmonés rizika, galima i§vengti neigiamy padariniy ir

pasirengti veiksmingai reaguoti j iSkilusias grésmes. Rizikos vertinimas padeda ne tik investuotojams,
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kreditoriams ir kitoms suinteresuotosiomis Salimis geriau suprasti jmonés veiklg ir jos finansing padét,
bet ir pacioms jmonéms nustatyti prioritetus, numatyti galimus scenarijus, susijusius su rizika, ir priimti
biitinus sprendimus dél rizikos mazinimo ar valdymo. Bendrai tariant, rizikos vertinimas yra biitina
veikla, padedanti efektyviai valdyti jmonés veiklos rizikas ir uztikrinti jos ilgalaikj s€kmés ir stabilumo
modelj.
4 lenteléje pateikiami dazniausia naudojami mokumo (likvidumo), investicijy grazos ir

pelningumo EBITDA iSvestiniai rodikliai, kuriais vertinamos jmongs.

4 lentelé. Finansiniy rodikliy metodologija vertinimo tikslais

Mokumo (likvidumo) rodikliai

koeficientas

kreditoriais keliy
meénesiy laikotarpiu

turtas — atsargos) / trumpalaikiai jsipareigojimai.

Skirstymas Reik$mé Apskaiciavimas Vertinimas

d K . Saugu, kai koeficientas >1. Reikia stebéti, kad
Skubaus PalrF) oar ]? mpanija kub dengimo koefici laiki koeficiento trendas nebuity prastéjantis. Tai
padengimo galéty atsiskaityti su | Skubaus padengimo koeficientas= (trumpalaikis reikity, kad kompanijoje daugéja atsargy,

vadinasi jmoné nesugeba parduoti savo
produkcijos.

Einamojo
likvidumo
koeficientas
(Current ratio)

Parodo ar kompanija
sugebés atsiskaityti
su kreditoriais
vieneriy mety
begyje

Bendras padengimo koeficientas= Trumpalaikis
turtas/Trumpalaikiai jsipareigojimai

Jei priartéja prie 1 - yra finansiniy problemy,
jei <1 - kompanija mety bégyje gali susidurti su
sunkumais, jei >1 - gali vykdyti jsipareigojimus

Pinigy padengimo
koeficientas

Parodo ar kompanija
turi pakankamai
grynyjy ir pinigy
rinkos priemoniy
tam, kad padengty
savo jsipareigojimus

Pinigy padengimo koeficientas= (grynieji pinigai +
pinigy rinkos priemonés) / trumpalaikiai
isipareigojimai

Kuo didesnis, tuo geriau

koeficientas

pagrindiné veiklos

pagrindinés veiklos / paltikany iSlaidos

Parodo kiek
Skolos ir kompanijos veikla Prasiskolinusi kompanija turés labai auksta
nuosavybés finansuoja Skolos ir nuosavybés santykis = jsipareigojimai / skolos ir nuosavybés santykj. Kuo $is rodiklis
santykis savininkai lyginant nuosavybeé maZesnis, tuo kompanija laikoma maziau

su kreditoriais rizikinga.

Parodo kompanijos
Paliikany gebéjimus apmokeéti
padengimo palikanas i§ Paliikany padengimo koeficientas= pajamos i§

Kuo rodiklis didesnis - tuo geriau. Jei artimas 1

(ROA)

panaudoja savo turta
pelnui uzdirbti

visas kompanijos turtas, nepriklausomai nuo to kuri
jo dalis yra paskolinta

gautomis - tuomet kompanija turi bédy.
pajamomis.
Investicijy graza
Skirstymas Reik§mé Apskaiiavimas Vertinimas
Turto graza= (Grynasis pelnas + sumokétos
paliikanos) / visas turtas
Parodo kaip Gali baiti artima rinkos vidurkiui. Didelé turto
efektyviai * prie grynojo pelno pridedamos sumokétos graza gali reiksti, kad kompanijos buhalteriai
Turto graza kompanija palikanos, kadangi turto graza parodo kiek uzdirba dirbtinai mazina turto verte tam, kad

kompanijos rodikliai atrodyty jsptudingiau.

Nuosavo kapitalo
graza (ROE)

Parodo kiek naudos
tau atnesa
kompanijos
savininkams

Nuosavybés graza= grynasis pelnas / akcininky
nuosavybé

10% - 15% laikomas geru. Kompanijos,
neturincios skoly, yra maziau rizikingos, taciau
maziau uzdirba. Ir atvirk$¢iai - kompanijos
turincios didelius jsipareigojimus, naudodamos
finansinj svertg uzdirba daug daugiau, taciau jy
likvidumo rodikliai yra prastesni.

3 lentelés tegsinys kitame lape
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3 lentelés tesinys

Pelningumo rodiklio EBITDA naudojimas ir iSvestiniai rodikliai

Amortization)

nusidévéjimas ir
amortizacija

Skirstymas Reik§mé Apskaidiavimas Vertinimas

Parodo pelna, kurj
EBITDA skaiciuojant Néra nustatytos ribos. vienas stabiliausiy ir
(Earnings Before nejtraukiamos EBITDA = Suteikty paslaugy pajamos-Sanaudos i$ neutraliausiy jmonés pelno rodikliy. Skai¢iuoja
Interest, Taxes, paliikanos, pelno viso+Paliikany komerciniai bankai, profesionaliis analitikai,
Depreciation and mokestis, sanaudos+Nusidévejimas+Amortizacija norédami nustatyti jmonés ,,uzsiskolinimo* lygj

bei su tuo kylancias rizikas.

Skolos ir
EBITDA santykis

Parodantis jmonés
finansinj sverta bei
su juo susijusj
rizikingumo lygj.

Skola / EBITDA = ]sipareigojimai / EBITDA

Kuo $is rodiklis didesnis — tuo didesnis jmonés
skolos lygis, ir tuo aukstesné jos rizika.
Dazniausiai §is rodiklis biina tarp 1 ir 3, norint
pasiekti optimalig kapitalo struktiirg.

DSCR (debt
service coverage
ratio)

Parodantis gebéjima
apmokeéti finansines
skolas

DSCR= EBITDA/metinis skolos aptarnavimas
(t.y.paskolatpaliikanos)

Sis rodiklis yra pla¢iai naudojamas finansiniy
institucijy vertinant skolininko galimybes
grazinti ilgalaikes paskolas. Jei gaunamas
rodiklis yra mazesnis uz 1 - paskoly
aptarnavimui duotuoju periodu kils sunkumy,
1é8os turés biti gautos i§ apyvartinio kapitalo
poky¢io arba pritraukiant papildomas
investicijas. Ribinis DSCR = ~1.2

Saltinis: Sudaryta autoriaus

3 lenteléje pateikta finansiniy rodikliy metodologija apima pagrindinius jmoniy veiklos analizés

aspektus, leidzianCius i§samiai jvertinti jy likviduma, investicijy graza ir pelningumo rodiklius naudojant

EBITDA. Skirtingi rodikliai parodo jmonés gebéjima vykdyti trumpalaikius ir

ilgalaikius

Isipareigojimus, jmonés investicin] efektyvuma bei finansinj stabiluma. Lenteléje iSskirti tradiciniai

mokumo rodikliai (pvz., skubaus padengimo koeficientas, pinigy padengimo koeficientas) ir iSvestiniai

pelningumo rodikliai (DSCR, Skolos ir EBITDA santykis), kuriy vertinimas padeda nustatyti jmonés

rizikingumg ir augimo potencialg. Svarbu pazyméti, kad pateikti aiSkinimai ir vertinimo ribos sudaro

pagrinda objektyviam finansiniy rezultaty interpretavimui ir tinkamam verslo strategijy formavimui.
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2. EMPIRINIO TYRIMO METODOLOGIJA

Siekiant pagrjsti tyrimo tiksly jgyvendinimg parengiama tyrimo metodologija, kuri apibrézia
tyrimo struktiira, pasirinktus analizés metodus ir duomeny rinkimo bei apdorojimo procesa. Siame darbe
taikomi kiekybiniai analizés metodai, skirti vertinti jmoniy finansavimo sprendimy efektyvuma kapitalo
struktiiros kontekste. Pagrindiniu tyrimo metodu pasirinkta paneliniy duomeny analiz¢, kuri leidzia
stebéti ty paciy objekty finansinius rodiklius per skirtingus laikotarpius, taip uztikrinant didesnj rezultaty
patikimumag ir gilesnj dinamikos supratima.

Siekiant uztikrinti tyrimo nuosekluma, pagristumg bei galimybe¢ patikimai vertinti finansavimo
Saltiniy panaudojimo efektyvumg imonése, buvo parengtas tyrimo instrumentarijus, apimantis tris
etapus: teorinj, empirinj ir rekomendacinj. Kiekviename etape numatyti konkretiis tyrimo kriterijai,
indikatoriai bei tinkami tyrimo metodai, leidziantys iS§samiai analizuoti tyrimo objekta bei pasiekti
iSkeltus darbo tikslus ir uzdavinius.

Tyrimo instrumentarijus yra esminé¢ metodologinés tyrimo dalies sudedamoji, nes leidZia
struktliruotai organizuoti tyrimo procesa, uztikrina tyrimo patikimuma ir leidzia pagristi tyrimo
rezultatus. Suformuluoti kriterijai ir pasirinkti metodai jgalina adekvaciai jvertinti finansavimo Saltiniy
panaudojimo praktikas ir efektyvumg skirtinguose verslo kontekstuose. Tyrimo etapy iSskaidymas ]
teorinj, empirin} ir modeliavimo leidzia pereiti nuo teorinio pagrindimo prie praktiniy iSvady ir
rekomendacijy.

Pirmasis tyrimo etapas orientuotas ] teorinj jmoniy finansavimo S$altiniy panaudojimo aspekty
pagrindima. Siame etape atliekama sisteminé mokslinés literatiiros analizé, atvejy analizé ir antriniy
statistiniy duomeny analize.

Antrajame etape atlickamas finansavimo S$altiniy efektyvumo empirinis vertinimas, siekiant
jvertinti jy jtaka jmonés rezultatams. Sio etapo metu tiriami §ie aspektai: jmonés finansavimo poreikiy
identifikacija ir vertinimas ekonominio ciklo kontekste; finansavimo $altiniy panaudojimo vertinimas
atsizvelgiant | jmoniy ypatybes (veiklos pobudij, dydj, finansing struktiirg ir kt.), finansavimo Saltiniy
valdymo problemy identifikavimas. Siame tyrimo etape taikomi metodai: antriniy statistiniy duomeny
analiz¢, atvejy studijy analizé, finansiniy rodikliy analizé bei lyginamoji duomeny analizé. Toks
metodinis derinys leidzia jvertinti realius finansavimo sprendimy rezultatus ir nustatyti veiksnius,
lemiancius jy efektyvuma skirtingy tipy imonése.

Treciasis etapas skirtas rekomendacijy ir modelio, skirto efektyvesniam skolinto kapitalo
valdymui, parengimui. Remiantis ankstesniy etapy jzvalgomis, formuojama analitiniy rodikliy sistema,
leidzianti palyginti skirtingus finansavimo $altiniy panaudojimo variantus, taip pat pateikiamos
rekomendacijos praktiniam §iy rodikliy taikymui. Taikomas lyginamosios duomeny analizés metodas,

leidziantis pagristi siilomo modelio tinkamuma.
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Tyrimo planavimo procese pirma buvo jgyvendintas tyrimo loginis pagrindimas, leidZiantis

kryptingai formuluoti analizés eigg. Mokslinés literatiiros analizé sudaré prielaidas aiskiai identifikuoti

tyrimo problema, iSgryninti tyrimo tiksla, uzdavinius. Remiantis literatiros jzvalgomis ir anksciau

atliktais empiriniais tyrimais, buvo pasirinkti tyrimo metodai.

Siekiant uztikrinti tyrimo struktirinj nuoseklumg ir rezultaty patikimuma, parengtas tyrimo

instrumentarijus, kuris ne tik padeda uztikrinti tyrimo struktiirinj aiskuma, bet ir sudaro salygas pereiti

nuo teoriniy jvalgy prie praktiniy sprendimy. Sis procesas leidzia pagristai apibendrinti tyrimo

rezultatus ir pateikti konkrecias rekomendacijas finansavimo valdymo sistemos tobulinimui jmonése.

5 lentelé. Tyrimo instrumentarijus

Tyrimo etapai ir dimensijos Tyrimo kriterijai ir indikatoriali

Tyrimo metodai

Finansavimo Saltiniy panaudojimo
efektyvumo analizé

1. Poziiirio j finansavimo Saltinius

1. Jmonés finansavimo poreikiy
identifikacija ir vertinimas ekonominio ciklo
Finansavimo Saltiniy panaudojimo | kontekste

efektyvumo empirinis vertinimas.
2. Finansavimo $altiniy panaudojimo
vertinimas atsizvelgiant j jmoniy ypatybes

3. Finansavimo $altiniy valdymo problemy
identifikavimas.

1-as etapas mokslinéje literatiiroje nustatymas Sisteminé mokslinés
o o ) ) literatiiros analizé
Teorinis pagrindimas jmoniy 2. Verslo valdymo strategijos
finansavimo $altiniy panaudojimo Antriniy statistiniy duomeny
aspektu 3. Ekonomikos ciklo jtaka jmoniy elgsenai analize
4. Verslo finansavimo $altiniy galimybés.
5. Finansavimo §altiniy panaudojimo
efektyvumas jmonése.
Finansavimo Saltiniy panaudojimo
efektyvumo jtaka jmonés Antriniy statistiniy duomeny
rezultatams analizé
2-as etapas

Atvejy studijy analizé

Finansiniy rodikliy analizé

Lyginamoji duomeny
analizé

_ Finansavimo Saltiniy panaudojimo
3-ias etapas efektyvumo vertinimas

Finansavimo Saltiniy panaudojimo | Sukonstruoti analitiniy rodikliy sistema, kuri

efektyvumo didinimo | igalinty palyginti skirtingus finansavimo
rekomendacijos ir modelis. | variantus kapitalo panaudojimo efektyvumo

siekiant  patobulinti  skolinto kontekste,

kapitalo valdyma Modelio kiirimas rekomendacijy pagrindu,
siekiant  patobulinti  skolinto  kapitalo
valdymo efektyvuma.

Lyginamoji duomeny
analizé

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Empirinio tyrimo organizavimui taikomas netikimybinés, tikslinés atrankos metodas, leidZiantis
tikslingai pasirinkti tyrimo objektus pagal i§ anksto nustatytus kriterijus. Tyrimui atrinktos 25 jmonés,
itrauktos ] ,,Nasdaq Baltic* vertybiniy popieriy birzos sarasus, kuriy akcijomis aktyviai prekiaujama
birzoje ir kurios reguliariai teikia vieSai pricinamas finansines ataskaitas. Jmonés veikia skirtinguose
sektoriuose, taciau turi panasy teisinj statusg (akcinés bendrovés), jy veiklos finansiniai rodikliai yra
prieinami uz 2018-2023 mety laikotarpj. Laikotarpis pasirinktas tikslingai, kad biity galimybé¢ istirti
finansavimo $altiniy panaudojimo efektyvumga jvairiose ekonominio ciklo fazése — nuo stabilaus augimo
iki pandemijos sukeltos krizés, infliacijos ir vélesnio prisitaikymo prie kintanc¢ios makroekonominés
aplinkos. Tikslui uztikrinti pasitelkiami pagrindiniai metodinéje dalyje aptarti finansiniai rodikliai.
Analizuojant pagal veiklos sektorius diversifikuotga imoniy sarasa, galima daryti labiau pagrijstas iSvadas
apie bendrasias tendencijas rinkoje.

Atsizvelgiant | visus pateiktus duomenis ir faktus, daromos reprezentatyvias iSvadas. Pateikiamos
rekomendacijos, leidZiancios identifikuoti efektyvius finansavimo Saltiniy sprendimus. Konstruojamas

modelis, siekiant patobulinti skolinto kapitalo valdymo efektyvuma.

Mokslinés literaturos analizé

| ) |
Tyrimo problemos Tyrimo tikslo Tyrimo uzdaviniy Tyrimo metody
formavimas nustatymas iskélimas atranka
l 1
v
Tyrimo strategijos iSgryninimas
v
Kiekybinis tyrimas
v

Netikimybiné tiksliné atranka

v

Paneliniy duomeny analizé ir
interpretacija

v
Reprezentatyviy iSvady
formavimas

v

Rekomendacijy teikimas

v

Modelio konstravimas

Saltinis: sudaryta autoriaus
3 pav. Tyrimo dizainas
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Siekiant jvertinti kapitalo struktiiros itaka imoniy kapitalo kastams ir investiciniams sprendimams,
pasirinkta analizuoti 25 jmoniy finansiniai duomenys. Siy jmoniy akcijomis prekiaujama Vilniaus
vertybiniy popieriy birZoje, priklausandioje Siaurés Europos vertybiniy popieriy operatoriui ,,Nasdaq
Baltic*. Imongés, jtrauktos j $ig birZg yra jpareigotos reguliariai teikti finansing informacija, laikytis
skaidrumo ir atskaitomybés principy. Dél Sios priezasties Nasdaq birzoje kotiruojamos jmonés
pasirenkamos kaip patikimas empirinio tyrimo objektas.

Tyrime bus naudojami 2018-2023 mety laikotarpio metiniai konsoliduoti finansiniy ataskaity
duomenys. Konsoliduotoji finansin¢ atskaitomybé¢ tai susisteminta jmoniy grupés finansiné
atskaitomybe, kuri pateikiama kaip vieno iikinio subjekto ir kurioje atsispindi veiklos rezultatai, svarbiis
vidiniams ir iSoriniams vartotojams (Polubinskaja, 2023). Konsoliduota finansiné atskaitomybé¢ leidzia
uztikrinti iSorinéms suinteresuotosioms Salims tiksly ir patikima visos jmoniy grupés finansinés padéties
atspindj (Khan, 2024) ir leidZia iSsamiau jvertinti visos jmoniy grupés veiklos finansinius aspektus.

Pasirinktas 2018 — 2023 mety laikotarpis, nes galima analizuoti finansavimo $altiniy panaudojimo
efektyvuma per kelias skirtingas ekonominio ciklo fazes: nuo augimo iki nuosmukio ir atsigavimo. Per
S laikotarpj tiek Lietuvos, tiek pasaulio ekonomikai jtakg daré jvairiis reikSmingi makroekonominiai

veiksniai pateikti 6 lenteléje.

6 lentelé. Makroekonominiai veiksniai 2018 — 2023 m.

Staigus ekonominis nuosmukis, ypa¢ 2020 m. pirmajj pusmetj.

Sutrikusios tiekimo grandinés, sumazéje eksporto ir vidaus paklausos srautai.

COVID 19 pandemija Valstybés pagalbos verslui priemonés: subsidijos, mokes¢iy atidéjimai, palikany
kompensavimas.

Zemos paliikany normos — pigesnis skolinimasis, kas galéjo paskatinti finansavima
skolintu kapitalu.

Ekonomikos atsigavimas | Vartojimo ir investicijy augimas po pandemijos suvarzymy.
(2021 m. pabaiga — 2022 m. | Verslo aktyvumo didéjimas, kartu su padidéjusia paklausa finansavimui.
pradZia) Zaliavy kainy kilimas ir infliacijos didéjimas — turéjo jtakos sanaudy struktiirai.

Energetikos kriz¢ Europoje, zaliavy kainy Suolis, tiekimo grandiniy isstkiai.

Rusijos karas prie§ — . - — - —
Ukraina (nuo 2022 m. Geopolitinis neapibréztumas ir sumazéje investuotojy luikesciai.

vasario) Didéjanti infliacija, paskatinusi centrinius bankus (taip pat ir ECB) didinti bazines
paliikany normas.

Europos Centrinio Banko (ECB) pagrindinés paliikany normos augimas nuo 0 % iki vir$
4 % 2023 m. Prieiga per internetag Key ECB interest rates

Palukany normy augimas

Didesnés skolinimosi sgnaudos jmonéms — brangesnis skolintas kapitalas.

(nuo 2022 m.) - — T - — STRVTRNE -
Kapitalo struktiiros perziiira: jmonés galimai siekia mazinti priklausomybe nuo skolinto
kapitalo.

Yar?oji_l_no létéjin_las ir Namy iikiy perkamosios galios maz¢jimas, versly pelningumo spaudimas.
infliacijos spaudimas

(2022-2023 m.) Imoneés iesko biidy efektyviai panaudoti turimus resursus ir islaikyti likviduma.

Saltinis: Sudaryta autoriaus


https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key_ecb_interest_rates/html/index.en.html
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Apibendrinant makroekonoming situacijg ir remiantis pasaulio banko duomenis (prieiga per

internetg GDP per capita growth (annual %) | Data ) BVP 1 gyventojui analizuojamu laikotarpiu galima

1$skirti tokius ekonominius ciklus:

7 lentelé. Ekonominio ciklo kontekstas

Metai Ciklo fazé Pagrindiniai veiksniai
2018-2019 Stabilus augimas Mazos paliikanos
Palanki aplinka investicijoms
2020 Nuosmukis COVID-19 pandemija

Staigus veikly ribojimas

Auganti paklausa
2021 Atsigavimas Valstybés pagalba
Pigios skolintos I&éSos

Karas
2022 Létéjimas Infliacija
Energetikos krizé

Aukstos paltikanos
2023 Prisitaikymas Sanaudy valdymas
Efektyvumo poreikis

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Remiantis ekonominio ciklo kontekstu 2018 — 2023 m. toliau darbe susistemintai analizuojama
kaip ekonominio nuosmukio laikotarpis koreliuoja su ekonominio atsigavimo laikotarpiu.

Susipazinus su atrankos kriterijus atitinkan¢iy jmoniy finansine atskaitomybe ir veiklos pobtdziu,
tyrime bus naudojama Sie finansiniai rodikliai ir jmoniy duomenys:

Turto graza ROA (Return on Assets) yra vienas svarbiausiy finansinio efektyvumo rodikliy,
leidziantis jvertinti, kaip efektyviai jmonés vadovybé naudoja savo turtg pajamoms gauti (Tarus ir kt.,
2025). Jis padeda nustatyti, ar reikia perorganizuoti turto naudojima, parduoti perteklinj turta ar
investuoti ] produktyvesnius iSteklius. ROA padeda jvertinti, kaip nuosavas ir skolintas kapitalas
prisideda prie pelno generavimo. Aukstas ROA rodo, kad jmoné¢ efektyviai naudoja turimg turtg pelnui
generuoti. Zemas ROA gali reikti, kad turtas yra naudojamas neefektyviai, arba jmoné turi daug

neveiksmingo ar nepelningo turto.

Grynasis pelnas
ROA = - x 100%
Visas turas

Nuosavo kapitalo grazos rodiklis ROE (Return on Equity) — parodo, kiek grynojo pelno jmoné
uzdirba 1§ kiekvieno investuoto nuosavo kapitalo vieneto. Vienas svarbiausiy pelningumo rodikliy,

naudojamy vertinant jmonés finansinj efektyvuma ir akcininky investicijy grazg. Parodo, kokj pelng


https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.KD.ZG?end=2023&start=2018
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gauna akcininkai uz investuotg kapitalg. Aukstas ROE reiskia, kad jmoné sugeba efektyviai panaudoti

akcininky pinigus.

Grynasis pelnas
ROE = . x 100%
Nuosavas kapitalas

EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization) - padeda jvertinti
jmones pagrindinés veiklos efektyvuma, nejtraukiant veiksniy, kurie gali skirtis dél skirtingos apskaitos
politikos, mokesciy aplinkos ar finansavimo struktiiros. Tai pelningumo rodiklis, kuris rodo, kiek jmoné
uzdirba 1§ pagrindinés veiklos neatsizvelgiant j finansavimo iSlaidas (paliikanas), mokescius ir turto
nusidévejima. Cormier (2017) teigimu finansinéje analizéje EBITDA daZnai teikiama pirmenybé, nes ji
pasalina finansavimo ir apskaitos sprendimy poveiki, todé¢l suteikia aiSkesnj veiklos pelningumo vaizda.
Did¢jantis démesys EBITDA pabrézia jo, kaip patikimo jmoniy veiklos rodiklio, vaidmenj, ypac tose

pramonés Sakose, kuriose amortizacijos politika labai skiriasi (Kludacz-Alessandri ir kt., 2021).

EBITDA = Grynasis pelnas + Paliikanos + Mokes¢iai + Nusidévéjimas + Amortizacija

Skolos ir nuosavybés santykis (Debt-to-Equity, D/E) parodo, kiek skolos tenka vienam nuosavo
kapitalo vienetui. Tai vienas pagrindiniy kapitalo struktiros analizés rodikliy, naudojamas vertinant
Jmones finansinj sverta, t. y. priklausomybe nuo skolinto kapitalo. Aukstas D/E reiskia, kad jmon¢ labiau

priklauso nuo skolinty 1ésy, kas gali biiti pavojinga krizés metu.

[sipareigojimai
D/E = - x 100%
Nuosavas kapitalas

Grynasis pelningumas parodo kiek eury grynojo pelno duoda 1 euro (ar kito piniginio vieneto)
vertés pardavimai. Leidzia jvertinti jmonés efektyvuma — kiek sékmingai ji sugeba valdyti sgnaudas ir
generuoti pelng. Dazniausia naudojamas lyginamajai analizei — tarp skirtingy jmoniy ar toje pacioje
Jmong¢je skirtingais laikotarpiais, taciau negalima vertinti skirtingy sektoriy pelningumo, nes normos

labai skiriasi, tad lyginimas tarp sektoriy — riboto patikimumo

G ) Ini _ Grynasis pelnas 100%
rynasis pelningumas = Pajamos X 0
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Augimo tempas parodo kiek tam tikras finansinis rodiklis (pvz., pajamos, pelnas, turtas) pasikeité
per tam tikrg laikotarpj, dazniausiai — metiniu pagrindu. Tai vienas pagrindiniy jmonés plétros ir
finansinés sveikatos rodikliy, padedantis vertinti veiklos tvarumg bei potencialg ateityje. Darbe augimo

tempu laikomas pajamy prieaugis per ataskaitinius metus.

Augimo tempas = Pajamos x metais — Pajamos x-1 metais

Turto apyvartumas (Total Asset Turnover) parodo, kiek pajamy sugeneruoja kickvienas j turto
vienetg investuotas euras. Padeda jvertinti, ar jmonés turtas iSnaudojamas optimaliai. Kuo rodiklis
didesnis, tuo efektyviau jmoné valdo savo turta. Leidzia jvertinti, ar pageréjusios veiklos sanaudos

atnesa efektyvumo nauda.

. Grynosios pajamos
Turto apyvartumo rodiklis = - x 100%
Visas turtas

Imonés amzius. Imoniy amziaus analizé yra svarbus veiksnys atliekant finansiniy rodikliy
lyginamajg analize, ypac kai vertinamas finansavimo $altiniy panaudojimo efektyvumas. Imonés amzius
daro jtaka finansiniams rezultatams, formuodamas veiklos pajégumus ir rinkos pozicijas, o tai prisideda
prie sprendimy priémimo efektyvumo skirtumy (Begum, 2025). Daznu atveju tai lemia finansavimo
struktiirg, nes jaunesnés jmonés daznai labiau remiasi skolintomis 1€Somis ar rizikos kapitalu, nes dar
neturi sukaupe pakankamai nuosavo kapitalo, o senesnés, brandzios jmonés daznai turi didesnj nuosava
kapitala, pastovesnius pinigy srautus ir geresnj kredito reitingg — todél gali rinktis efektyvesnes
finansavimo alternatyvas. Lyginant jmones, labai svarbu jvertinti amziy ir vystymosi stadija, nes tai
padeda suprasti, kodeél skiriasi jy finansavimo struktiira, efektyvumo rodikliai ir investicijy graza. Vien
tik rodikliy palyginimas be konteksto gali sukelti klaidingas interpretacijas. Imonés amzius koreliuoja
su augimo tempu. Vertinama, kad:

« Startuoliams ar greitai augantiems verslams: >20-30 % augimas gali biiti normalus;
e Subrendusioms jmonéms: 5-15 % metinis augimas laikomas tvariu;

e Didesnis nei 50 % augimas gali signalizuoti didele plétra, bet ir rizikg (nestabiluma);
e 0-59% — létas, bet stabilus augimas, daznai budingas brandZioms rinkoms.

Imonés amzius yra vienas i$ svarbiausiy analizés veiksniy. Jis padeda tiksliau interpretuoti
finansinius rodiklius, suprasti investicinius sprendimus bei jvertinti finansavimo Saltiniy efektyvuma.
Augimo tempas, reputacija, kreditingumas, investicijy poreikis, rizikingumas, finansavimo struktiira ir
kiti veiksliai skiriasi jmonés raidos stadijose, tod¢l atliekant jmonés finansiniy duomeny analizg ir

interpretacijg labai svarbu atsizvelgti ir | jmonés amziy.
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Sektorius. Lyginant jmones pagal finansinius rodiklius, batina atsizvelgti j sektoriy
(gamybinis/paslaugy), nes skirtumy nepaisymas gali iSkreipti analizés rezultatus. Priklausymas nuo
pramones Sakos daro jtaka finansiniams rezultatams per sektoriui buidingg operacing rizika, investavimo
poreikius ir rinkos konkurencijos lygj (Subarno, 2025), todél skirtingi sektoriai gali daryti jtaka
finansiniams rodikliams. Tulasombat ir kt. (2025) teigia, kad priklausymas nuo pramonés Sakos daro
jtaka tam, kaip jmonés valdo likvidumg ir apyvartinj kapitala, o tai tiesiogiai veikia finansinius rezultatus
visuose sektoriuose. Skolos ir nuosavybés santykis yra priklausomas nuo sektoriaus, todél vertinant
reikéty atsizvelgti, kad optimali reikSmé gamybos, statybos sektoriuje 1,0 — 2,0; o paslaugy ir

technologijy 0,3 —1,0. 7 lenteléje pateikti verslo sektoriy skirtumai reaguojant j aplinkos veiksnius.

8 lentelé. Veiksniy jtaka gamybiniam ir paslaugy sektoriui

Gamybinis sektorius

Paslaugy sektorius

Turto struktiaira/
kapitalo poreikiai

Turi daugiau ilgalaikio turto (pvz.,

lrenginiy, pastaty, zaliavy atsargy),
todé¢l joms reikia daugiau pradinio

kapitalo.

Daznai reikia maziau fizinio turto, jy
veikla daznai yra maziau kapitalo imli.

verslo lankstumas

ju veiklai daro jtakg zaliavy kainos,
tiekimo grandines.

Sanaudy Didel¢ dalis sgnaudy sudaro

struktira ir zaliavos, darbo jéga ir jrenginiy

pelningumas eksploatacija. Didesne dalj sudaro personalo islaidos,
patalpy nuoma ar IT sprendimai.

Veiklos cikly Daznai ilgesnis operacinis ciklas Ciklas trumpesnis — paslauga daznai

trukmé (nuo zaliavy pirkimo iki pardavimo). | teikiama ir apmokama greitai.

Rizikos pobiidis ir | Dazniausiai veikia labiau cikliskai, Gali buti lankstesnis, greiciau

prisitaikantis prie rinkos pokyciy.

Augimo
potencialas ir
inovacijy poveikis

Augimas dazniau biina létesnis, bet
stabilesnis ir susij¢s su fizine plétra

Dazniau pasitaiko spartesnis augimas
ir inovatyviis verslo modeliai

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Tyrimui pasirinktas SeSeriy mety laikotarpis, analizuojamos 25 jmonés. Prekybos ir paslaugy
sektoriai pasirinkti dél jy struktiirinio skirtumo, kuris leidzia tikeétis skirtingos investicijy grazos rodikliy
sgveikos su kapitalo strukttira. Taikomi du investicijy grazos struktiiros santykiniai rodikliai bei mokumo

ir pelningumo santykiniai rodikliai. Sukurtame modelyje taip pat jtraukiamos sgveikos tarp kapitalo
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struktiiros rodikliy ir tokiy veiksniy kaip sektorius, jmonés amzius, augimo tempas bei turto
apyvartumas. Grynasis pelningumas naudojamas kaip vienas pagrindiniy rezultato kintamyjy, | kurj
analizuojamas kapitalo struktiiros veiksniy poveikis, atsizvelgiant j sektoriaus, jmonés amziaus, augimo
tempo ir turto apyvartumo saveikas. Siy saveiky analizé leidzia nustatyti tikslinga kapitalo struktiiros

poveikj investicijy grazos rodikliams. Sudaromas ekonometrinis modelis, kur:

9 lentelé. Ekonometrinis modelis

Priklausomas kintamasis Turto graza (ROA)

Nuosavo kapitalo graza (ROE)
EBITDA

Nepriklausomas kintamasis Skolos/nuosavybés santykis
Grynasis pelningumas
Kontroliniai kintamieji Augimo tempas

Turto apyvartumas

Imonés amzius

Sektorius

Sudaryta autoriaus

Siekiant jvertinti finansavimo Saltiniy (kapitalo struktiiros) poveiki imoniy pelningumui, taikomas

paneliniy duomeny ekonometrinis modelis. Modelis iSreiSkiamas Sia forma:

Pit= a+B1 *KSitt+ B2 * KSit*L20202023i +Ck Ck,it+ L20202023i +i +&it

Kur:

Pit— pelningumo rodiklis;

o — konstanta;

B — koeficientas;

KSit — kapitalo struktiiros rodiklis;

KSi t*L2020,2023i — saveika tarp kapitalo strukttiros rodiklio ir ekonominio sulétéjimo laikotarpiy;
ck Ck,it— kontroliniai kintamieji, veikiantys pelningumo rodiklius;

0¢— laiko pseudokintamieji;

ni— individualiis jmoniy efektai;

&it— paklaida
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Sis modelis leidZia:
1. tiesiogiai jvertinti kapitalo struktiiros (pvz., skolinto ir nuosavo kapitalo santykio) jtaka jmoniy
pelningumui;
2. jvertinti kaip kapitalo struktiiros jtaka kinta ekonominio sulétéjimo (pvz., 2020-2023 m.)
laikotarpiu;
3. atsizvelgti j kitus veiksnius, galincius lemti pelninguma (kontroliniai kintamieji);
4. eliminuoti laiko ir jmoniy specifinius efektus, taip padidinant rezultaty patikimuma.
Sis ekonometrinis modelis jgalina analizuoti ta pa¢ia jmoniy imtj per kelis laikotarpius ir
i§skirti laikingsias bei ilgalaikes tendencijas. Modelio taikymas suteikia galimybe suprasti kaip
finansavimo sprendimai veikia jmoniy pelninguma jprastais ir kriziniais laikotarpiais, kontroliuojant

kitus veiksnius ir jmoniy individualuma.
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3. FINANSAVIMO SALTINIU PANAUDOJIMO EFEKTYVUMO
DIDINIMO TYRIMAS

Siame tyrime analizuojamas kapitalo struktiiros rodikliy poveikis jmoniy pelningumui, remiantis
NASDAQ Baltic birzoje listinguojamomis jmonémis i§ prekybos ir paslaugy sektoriy. Tyrime
atsizvelgiama j kontrolinius kintamuosius tokius kaip augimo tempas, turto apyvartumas, jmonés amzius
ir tiriamos sgveikos su kapitalo struktiiros rodikliais. Tyrimas apima 25 jmones per 6 mety laikotarpj (1
priedas).

Tyrimo laikotarpis pasirinktas samoningai — Jis apima skirtingas ekonominio ciklo fazes:
ekonominio augimo ir sulétéjimo (jskaitant COVID-19 pandemijos ir vélesnés infliacijos jtaka)
laikotarpius. Tokia trukmé leidzia jvertinti, kaip kapitalo struktiiros rodikliai veikia jmoniy pelninguma
ne tik esant palankioms salygoms, bet ir esant neapibréztumui ar krizinéms situacijoms.

Prekybos ir paslaugy sektoriai pasirinkti dél jy tarpusavio skirtumy — skirtingos verslo logikos ir
rizikos profiliai lemia nevienoda kapitalo struktiiros poveikj finansiniams rezultatams. Sie sektoriai
sudaro didele dalj Baltijos Saliy BVP, todé¢l jy analiz¢ suteikia reikSmingy jzvalgy ir makroekonominiu
lygmeniu. Sie sektoriai yra skirtingos veiklos specifikos, tikétina, kad ir kapitalo struktiiros poveikis
pelningumo rodikliams skirsis.

Pagrindinis analizés metodas — paneliniy duomeny regresin¢ analize, leidZianti jvertinti laikinj
kintamyjy poveik] ir individualius jmoniy skirtumus. Siekiant nustatyti rySius tarp jmoniy pelningumo
ir tokiy ypatybiy kaip turto dydis, augimo tempas, skolos lygis, turto apyvartumas bei krizés laikotarpio

poveikis, tyrime taikomi fiksuotyjy ir atsitiktiniy efekty modeliai.

3.1. Tyrimo veiksniy jtaka nuosavo kapitalo grazos (ROE) rodikliui

ekonominio sulétéjimo metu

Ekonominio sulétéjimo laikotarpiais (Covid 19 pandemija, veikly ribojimas) verslo aplinka tampa
neapibrézta, o imonés susiduria su jvairiomis rizikomis — maz¢jancia paklausa, sgnaudy augimu,
finansavimo Saltiniy ribotumu ir makroekonominiais svyravimais. Tokios aplinkybés neiSvengiamai
veikia jmoniy finansinius rezultatus, jskaitant vieng 1§ svarbiausiy pelningumo rodikliy — nuosavo
kapitalo graza (angl. Return on Equity, ROE), parodantj jmonés gebéjima generuoti pelng i§ savininky
investuoto kapitalo. Tai ypatingai svarbu iSorés investuotojams ir jmoniy vadovybei priimant finansinius
sprendimus.

ROE reik§mé ekonominio nuosmukio kontekste ypac aktuali, nes rodiklio pokyciai leidzia jvertinti

Jmoniy prisitaikymo prie nepalankiy salygy galimybes, kapitalo struktiiros atsparuma bei efektyvy turto
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panaudojimg. Tyrimu siekiama iSanalizuoti, kaip pagrindiniai finansiniai veiksniai — skolos ir nuosavo
kapitalo santykis, turto apyvartumo rodiklis, jmonés augimo tempas ir amzius — lemia ROE pokyc¢ius
biitent ekonominio sulétéjimo laikotarpiu. Taip pat siekiama nustatyti, ar finansinis svertas krizés metu
daro reikSmingesnj poveikj nei jprastomis ekonominémis sglygomis.

Keliamos hipotezés:

Pagrindiné hipotezé (Ho): Kapitalo struktiiros rodikliai neturi statistiSkai reik§mingo poveikio
NASDAQ Baltic prekybos ir paslaugy sektoriuose veikianéiy jmoniy grynajam pelningumui.

Alternatyvioji hipotezé (H.): Kapitalo strukttros rodikliai turi statistiSkai reikSminga poveikj
NASDAQ Baltic prekybos ir paslaugy sektoriuose veikian¢iy jmoniy grynajam pelningumui.

Keliamos tokios tarpinés (tyrimo) hipotezés pagal konkre¢ius kintamuosius:

1. H..1: Skolos ir nuosavybés santykis (SKOLU/NOSAYV) daro neigiama poveiki grynajam
pelningumui.

2. Hi2: Turto apyvartumo rodiklis (TURTO APYV) daro teigiama poveikj grynajam
pelningumui.

3. Hi.3: Imonés augimo tempas (AUGIMAS) daro teigiamg poveikj grynajam pelningumui.

4. Hi.4: Jmonés amzius (AMZIUS) neturi reik§mingo poveikio grynajam pelningumui.

5. Hi.S5: Didesnis turto dydis (1_TURTAS) mazina gryngjj pelninguma dél galimy masto
neefektyvumy.

6. Hi.6: Krizés laikotarpis (KRIZE) daro neigiama poveikj grynajam pelningumui.

7. H1.7: Krizés laikotarpiu skolos poveikis pelningumui silpnéja (SKOLU/NOSAV_KRIZE turi
teigiamg sgveikos efekta).

Sioje analizéje pateikti dviejy regresijos modeliy rezultatai (fiksuotyjy ir atsitiktiniy efekty)
naudojant ROE (nuosavo kapitalo grazos rodiklj) kaip priklausomajj kintamaj;. Modeliai siekia jvertinti,
kaip jmonés augimas, turto apyvartumas, skolos ir nuosavybés santykis bei sektorius (paslaugos,
prekyba, gamyba) veikia ROE rodiklj ekonominio nuosmukio metu.

Tyrime buvo tikslingai atrinkti keli pagrindiniai nepriklausomi kintamieji: jmonés amZzius
(AMZIUS), turto dydis (1_TURTAS), augimo tempas (AUGIMAS), turto apyvartumas (TURTO_APYV),
skoly  nuosavybés  santykis = (SKOLU/NOSAV), jo saveika su  krizés laikotarpiu
(SKOLU/NOSAV KRIZE), bei bendra krizés jtaka (KRIZE). Priklausomas kintamasis — grynasis
pelningumas.

IS pradziy taikytas fiksuotyjy efekty modelis, kuris leidzia atsizvelgti ] kiekvienos jmonés
individualias savybes, nekintancias laike.

Atlikus tyrimg fiksuoty efekty modeliu gauti tokie rezultatai:
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10 lentelé. Tyrimo veiksniuy jtaka nuosavo kapitalo grazos (ROE) rodikliui ekonominio
sulétéjimo metu fiksuoty efekty modelj

Statistinio
Koeficientas | Standartinis |t p-reikSmé | reik§mingumo
nuokrypis statistika lygmuo
Konstanta 22,6519 26,8884 0,8424 0,4013
AMZIUS -0,0121061 0,343098 | -0,03528 0,9719
1 TURTAS -1,71274 2,56188 | -0,6686 0,5051
AUGIMAS 0,0175908 | 0,00938864 1,874 0,0635 | *
TURTO_APYV 5,14867 1,54608 3,33 0,0012 | ***
SKOLANUOSAV -2,51395 0,766616 -3,279 0,0014 | ***
SKOLUNUOSAV_KRIZ
E 1,29915 0,767776 1,692 0,0933 | *
KRIZE -0,597295 1,58621 | -0,3766 0,7072

*** Koeficientas yra labai reik§mingas (99 % patikimumo lygis), p < 0,01
** Koeficientas yra reik§mingas (95 % patikimumo lygis), p < 0,05
* Koeficientas yra silpnai reik§mingas (90 % patikimumo lygis) p < 0,10

Saltinis. Sudaryta autoriaus

Gauta, kad:

likutiné dispersija: 3269,2/(147 - 32) = 28,4278

bendra skirtingos grupés reikSmé reiskia: F(22, 115) = 3, 64966 su p-verte 2,89682e-006
maza p reikSme jskai¢iuojama j nuling hipoteze, kad bendras OLS modelis

yra tinkamesnis fiksuoty efekty alternatyvos naudai

N o g~ ow

variacijos jver¢iai nuo = 12,8448 iki = 28,4278 lentelé¢ nesubalansuota: teta skiriasi
priklausomai nuo vienety

Veéliau taikytas atsitiktiniy efekty modelis, kuris leidZia j klaidos terming jtraukti konkrec¢iam
vienetui buidingg komponentg. Atsitiktiniy efekty modelis leidZia spresti, ar jmoniy skirtumai yra
atsitiktiniai ir nepriklauso nuo nepriklausomyjy kintamyjy. Atlikus tyrima atsitiktiniy efekty modeliu

gauti tokie rezultatai:



38

11 lentelé. Tyrimo veiksniuy jtaka nuosavo kapitalo grazos (ROE) rodikliui ekonominio
sulétéjimo metu taikant atsitiktiniy efekty modelj

Statistinio
Standartinis t p- reik§mingumo
Koeficientas | nuokrypis statistika | reikSmé | lygmuo

Konstanta 1,21183 10,1676 | 0,1192 0,9053

AMZIUS 0,0461822 0,0332282 1,39 0,1668

1 TURTAS 0,180593 0,785558 | 10,2299 0,8185
PASLAUGOS 157451 1,99828 | 10,7879 0,4321
PREKYBA 1,42694 2,82211 | 0,5056 0,6139
AUGIMAS 0,0208991 0,00877601 2,381 0,0186 | **
TURTO APYV 2,15078 0,987816 2,177 0,0312 | **
SKOLANUOSAV -2,83841 0,688176 -4,125 | 6,41E-05 | ***
SKOLUNUOSAV_KRIZ

E 1,56436 0,696873 2,245 0,0264 | **
KRIZE -1,30074 1,36941 | -0,9499 0,3439

*** Koeficientas yra labai reik§mingas (99 % patikimumo lygis), p < 0,01

** Koeficientas yra reik§mingas (95 % patikimumo lygis), p < 0,05

* Koeficientas yra silpnai reik§mingas (90 % patikimumo lygis) p < 0,10

Saltinis. Sudaryta autoriaus

Norint pasirinkti tinkamiausig modelj, buvo atlikti keli testai:

e F testas (p = 0,0000029) rodo, kad fiksuotyjy efekty modelis yra geresnis nei bendras OLS

modelis.

e Breusch-Pagan testas (p < 0,0001) palaiko atsitiktiniy efekty modelio taikymg vietoje OLS.

e Hausmano testas (p = 0,0651) rodo, kad néra reikSmingo skirtumo tarp fiksuotyjy ir atsitiktiniy

efekty modeliy, taciau rezultatas arti ribos — todél pirmenybé gali biiti teikiama fiksuotyjy efekty

modeliui dél atsargesnio vertinimo.

Fiksuotyjy efekty modelis buvo pasirinktas atsizvelgiant | Hausmano testa (p = 0,0651), kurio

rezultatai leidzia manyti, kad tarp aiSkinamyjy kintamyjy ir grupéms (jmonéms) biidingy fiksuoty

savybiy gali egzistuoti koreliacija. Tod¢l Sis modelis laikomas tinkamesniu pasirinkimu nei atsitiktiniy

efekty modelis, siekiant iSvengti rezultaty SaliSkumo. Modelio priklausomas kintamasis — grynasis

pelningumas, kuris iSreiSkia, kokig dalj pajamy jmoné pavercia grynuoju pelnu. Toliau pateikiama

pagrindiniy aiSkinamyjy kintamyjy interpretacija.

o Skolos ir nuosavybes santykis (SKOLU/NOSAV) pasizyméjo neigiamu ir statistiSkai reikSmingu

poveikiu grynajam pelningumui (f = —2,51395, p = 0,0014). Tai reiskia, kad didesnis skolos

lygis, palyginti su nuosavu kapitalu, mazina jmoniy pelninguma. Sis rezultatas atitinka teorines

nuostatas, jog pernelyg didelis finansinis svertas didina paliikany iSlaidas ir rizika, o tai mazina

imonés pelna.
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e Turto apyvartumo rodiklis (TURTO_APY'V) turéjo teigiamg ir statistiSkai reikSminga poveikj (B
= 5,14867, p = 0,0012). Sis rezultatas rodo, kad efektyvus turto panaudojimas reik§mingai
prisideda prie pelningumo didinimo — kuo daugiau pajamy sugeneruojama i$ turimo turto, tuo
didesnis grynasis pelnas.

e Augimo tempas (AUGIMAS) pasirodé esgs ribinio statistinio reikSmingumo ( = 0,01759, p =
0,0635), taciau teigiamas koeficientas leidzia daryti prielaidg, jog spartesnis jmoniy augimas
galimai prisideda prie pelningumo didinimo. Vis délto, §i iSvada turéty biti vertinama atsargiai.

o Saveikos kintamasis SKOLU/NOSAV _KRIZE (B = 1,29915, p = 0,0933) parodé silpnai
reikSmingg teigiama poveik]j, kas gali reiksti, kad krizés metu didelis skolos lygis daro mazesnj
neigiamg poveikj nei jprastais laikotarpiais. Galimai tai siejasi su laikinais pagalbos
mechanizmais ar mazesnémis finansavimo sgnaudomis per krize, taciau rezultatas néra tvirtai
statistiSkai pagristas.

« Jmonés amzius (AMZIUS) ir turto dydis (1_TURTAS) neturéjo statistiskai reik§mingo poveikio
grynajam pelningumui (atitinkamai p = 0,9719 ir p = 0,5051). Tai rodo, kad nei jmonés veiklos
trukmé, nei jos dydis savaime nepaveikia grynojo pelningumo.

e Krizés poveikis (KRIZE) taip pat pasirodé nereik§mingas (B = —0,59729, p = 0,7072), todél
negalima teigti, kad vien tik krizinis laikotarpis turéjo tiesioging jtaka pelningumo pokyciams.

Modelio likuting dispersija — 28,43, o bendras grupiy reikSmingumo F testas (F(22, 115) =3,65, p
< 0,001) patvirtina, kad jmoniy fiksuotieji efektai (t. y. nekintantys ypatumai tarp jmoniy) turi
reik§mingg poveikj ir negali buti ignoruojami analizuojant pelninguma.

Remiantis tyrimo rezultatais paneigiamos arba patvirtinamos keltos hipotezés. Gauta, kad

hipotezés buvo patvirtintos sekanciai:

12 lentelé. Tyrimo hipoteziy patvirtinimas

Hipotezé | Aprasymas Rezultatas

. .. Hi.1 Skolos ir nuosavybés santykis

SkOI,OS santykis mazina (SKOLUY/NOSAV) daro neigiamg poveikj grynajam
Hi.1 pelninguma pelningumui - PATVIRTINTA

o Koeficientas: —2,51395

e p-verté: 0,0014 (*** reikSminga)

T“”9 apyvartumas didina | g, 5. yreo apyvartumas (TURTO_APYV) daro
Hi.2 pelninguma teigiama poveikj pelningumui -PATVIRTINTA
o Koeficientas: 5,14867

e p-verté: 0,0012 (*** reikSminga)

Lentelés tesinys kitame lape
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Lentelés tesinys

Aug!mas didina Hi.3: Augimo tempas (AUGIMAS) daro teigiama
H..3 pelninguma poveiki. DALINAI PATVIRTINTA

o Koeficientas: 0,01759

e p-verte: 0,0635

Imonés amzius (AMZIUS) neturi reik§mingo

.. . poveikio pelningumui. PATVIRTINTA
H..4 AmZius neturi jtakos « Koeficientas: —0,0121

e p-verte: 0,9719

. .. Didesnis turto dydis (1_TURTAS) maZina
Turto dydis mazina pelninguma. NEPATVIRTINTA

H..5 pelninguma « Koeficientas: —1,71274

e p-verté: 0,5051

Krizés laikotarpis (KRIZE) daro neigiama poveikj
pelningumui. NEPATVIRTINTA
« Koeficientas: —0,5973

Hi.6 Krizé mazina pelninguma .« p-verté: 0,7072

S Skolos poveikis krizés laikotarpiu

SkOIO_S poveikis silpnéja (SKOLU/NOSAV_KRIZE) yra $velnesnis.
H..7 per krizg DALINAI PATVIRTINTA

o Kaoeficientas: 1,29915

e p-verte: 0,0933

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Taigi, remiantis fiksuoty metody modelio rezultatais, galima daryti esmines i§vadas apie veiksniy
poveiki NASDAQ Baltic prekybos ir paslaugy sektoriuose veikian¢iy jmoniy grynajam pelningumui.
Skolos ir nuosavybés santykis turi statistiSkai reikSmingg neigiamg poveikj; jmoniy grynajam
pelningumui. Tai patvirtina, kad didéjantis finansinis svertas yra susij¢s su pelningumo mazéjimu, o per
didelé priklausomybé nuo skolinto kapitalo gali biiti Zalinga jmonés finansiniams rezultatams. Turto
apyvartumo rodiklis daro reik§minga teigiama poveikj pelningumui. Sis rezultatas rodo, kad jmongs,
kurios efektyviau naudoja savo turtg, pasiekia aukStesnj pelningumo lygj, o veiklos efektyvumas yra
viena i§ svarbiausiy pelno generavimo salygy. Imonés augimo tempas pasirodé¢ kaip ribinio
reik§mingumo veiksnys, kuris teigiamai veikia pelninguma. Tai leidzia manyti, kad spar¢iau augancios
Jmones gali generuoti didesnj pelng, taciau §is rySys néra pakankamai stiprus, kad biity traktuojamas
kaip universalus. Sgveikos kintamasis Skoly ir nuosavybés santykis kriziniu laikotarpiu rodo, kad krizés
laikotarpiu skolos neigiamas poveikis galimai §veln¢ja, taciau poveikis yra statistiSkai reikSmingas tik

ribiniu pagrindu. Sis rezultatas gali biiti paaikinamas tuo, kad per ekonominj nuosmukj jmonés gali
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sulaukti valstybés paramos ar lengvatiniy skolinimosi sglygy, kurios sumazina neigiama skolos jtaka.
Kiti kintamieji, tokie kaip jmonés amzius, turto dydis ir bendras krizés poveikis, neturéjo statistiskai
reik§mingos jtakos grynajam pelningumui. Tai rodo, kad Sie veiksniai néra pagrindiniai pelningumo
formuotojai analizés laikotarpiu.

Apibendrinant, fiksuoty metody modelio analizé atskleidé, kad pelningumg labiausiai veikia
kapitalo strukttra ir turto naudojimo efektyvumas, o kiti veiksniai, tokie kaip krizés jtaka ar jmonés
brandumas, ioje imtyje néra statistigkai reik§mingi. Sios i§vados gali biiti naudingos jmoniy vadovams
ir investuotojams priimant sprendimus dél finansavimo struktiiros bei veiklos efektyvumo gerinimo ypac

ekonominio neapibréztumo laikotarpiais.

3.2. Tyrimo veiksniy jtaka turto grazos (ROA) rodikliui ekonominio sulétéjimo

metu

Turto grazos (ROA) rodiklis yra vienas i§ esminiy finansiniy efektyvumo maty, naudojamy
vertinant jmonés gebéjimg pelningai naudoti turimus isteklius. Sis rodiklis parodo, kiek grynojo pelno
jmon¢é sukuria i§ kiekvieno turto vieneto ir yra itin svarbus tiek verslo valdytojams, tiek investuotojams.

Ekonominio sulétéjimo metu (Covid19, karas) ROA jgauna dar didesn¢ reikSme — biitent tokiais
laikotarpiais iSrySkéja jmoniy geb¢jimas efektyviai valdyti veikla, mazinti sagnaudas bei generuoti graza
esant iSorinei jtampai. Siame tyrime sickiama jvertinti, kokj poveikj ROA daro kapitalo struktiiros
(skolos lygis), veiklos efektyvumo (turto apyvartumas), augimo ir krizés veiksniai.

Itraukiant kintamuosius — kapitalo struktiirg, augimg, turto apyvartumo sgveikg su kriziniu
laikotarpiu galima suformuluoti §ias tyrimo hipotezes:

Pagrindiné hipotezé (Ho) — Tyrimo veiksniai (kapitalo struktiira, augimas, turto apyvartumas ir
krizes laikotarpis) neturi statistiSkai reikSmingo poveikio turto grazos (ROA) rodikliui.

Alternatyvioji hipotezé (H:) — Tyrimo veiksniai turi statistiSkai reikSminga poveikj turto grazos
(ROA) rodikliui.

Keliamos tokios tarpinés (tyrimo) hipotezés pagal konkrecius kintamuosius:

1. Hi.1: Skolos ir nuosavybés santykis (SKOLU/NOSAV) daro neigiamg poveikj ROA
rodikliui. Tikétina, kad didesnis finansinis svertas mazina jmonés efektyvuma.

2. H1.2: Turto apyvartumo rodiklis (TURTO_APYV) daro teigiamg poveikj ROA rodikliui.
Efektyvesnis turto naudojimas turéty padidinti graza.

3. Hi.3: Imonés augimo tempas (AUGIMAS) daro teigiamg poveikj ROA. Augancios
imoné¢s efektyviau iSnaudoja turimus iSteklius.

4. Hi.4: Imonés amzius (AMZIUS) neturi reik§mingo poveikio ROA. Amzius gali biti

susijes su brandumu, bet neturéty tiesiogiai veikti turto grazos.



42
5. Hi.5: Didesnis jmonés turtas (1 _TURTAS) turi neigiamg poveikj ROA. Labai stambios
imongs gali susidurti su efektyvumo mazéjimu dél masto neefektyvumo.
6. Hi.6: Krizés laikotarpis (KRIZE) daro neigiamg poveikj ROA. Ekonominio nuosmukio
metu mazéja pelningumas, didéja rizika.
7. H..7: Skolos ir nuosavybés santykio poveikis ROA sustipréja krizés laikotarpiu
SKOLU/NOSAV x KRIZE. Krizés metu skolos nasta tampa dar labiau zalinga.

Tyrimas buvo atliktas taikant paneliniy duomeny regresija 25 jmonéms, veikian¢ioms NASDAQ
Baltic prekybos ir paslaugy sektoriuose, apimant 6 mety laikotarpj. Toks laikotarpis apima ir ekonominio
augimo, ir nuosmukio (jskaitant pandemijos ir infliacijos laikotarpius) fazes, tod¢l leidzia iStirti ROA
jautrumg iSoriniams ekonominiams pokyciams.

Statistinei analizei buvo pasitelkti fiksuotyjy ir atsitiktiniy efekty modeliai.

Taikant fiksuoty metody modelj gauti rezultatai pateikti 12 lentel¢je.

13 lentelé. Tyrimo veiksniy jtaka turto grazos (ROA) rodikliui ekonominio sulétéjimo metu
taikant fiksuoty efekty metoda

Statistinio
Standartini reik§mingumo
Koeficientas | s nuokrypis | t statistika | p- reik§mé | lygmuo
const 166,416 112,022 1,486 0,1401
AMZIUS 0,901807 1,42941 0,6309 0,5294
1 TURTAS -14,4498 10,6733 -1,354 0,1784
AUGIMAS 0,0912296 | 0,0391149 2,332 0,0214 | **
TURTO APYV 7,0073 6,44125 1,088 0,2789
SKOLANUOSAV -19,8802 3,19387 -6,224 | 8,1le-09 el
SKOLUNUOSAV_KRIZ
E -8,35664 3,1987 -2,613 0,0102 | **
KRIZE 11,3868 6,60846 1,723 0,0876 | *

*** Koeficientas yra labai reik§mingas (99 % patikimumo lygis), p < 0,01

** Koeficientas yra reik§mingas (95 % patikimumo lygis), p < 0,05

* Koeficientas yra silpnai reik§mingas (90 % patikimumo lygis) p < 0,10

Saltinis: sudaryta autoriaus

Breusch—Pagan testas (p = 0,0005) atmeté prielaida, kad paprastas regresinis modelis tinka, todél

taikyti paneliniai modeliai.
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14 lentelé. Tyrimo veiksniy jtaka turto grazos (ROA) rodikliui ekonominio sulétéjimo metu
taikant atsitiktiniy efekty modelj

Statistinio
Standartinis p- reik§mingumo
Koeficientas | nuokrypis t statistika | reikSmé | lygmuo
const 62,2647 35,4196 1,758 0,081 | *
AMZIUS -0,0616852 0,109084 -0,5655 0,5727
1 TURTAS -4,09539 2,69334 -1,521 0,1307
PASLAUGOS 15,0859 6,57828 2,293 0,0234 | **
PREKYBA 10,9107 9,19678 1,18 € 0,2375
AUGIMAS 0,0972187 0,0372598 2,609 0,0101 | **
TURTO _APYV 5,2262 3,56696 1,465 0,1452
SKOLANUOSAV -13,7884 2,82493 -4,881 | 2,89E-06 | ***
SKOLUNUOSAV_KRIZ
E -14,3702 2,87927 -4,991 | 1,79E-06 | ***
KRIZE 20,1112 5,82001 3,456 0,0007 | ***

*** Koeficientas yra labai reik§mingas (99 % patikimumo lygis), p < 0,01
** Koeficientas yra reik§mingas (95 % patikimumo lygis), p < 0,05
* Koeficientas yra silpnai reik§mingas (90 % patikimumo lygis) p < 0,10

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Tolesnis Hausmano testas (p = 0,0002) parodé¢, kad fiksuotyjy efekty modelis yra tinkamesnis,

nes egzistuoja reikSminga koreliacija tarp individualiy efekty ir aiSkinamyjy kintamyjy.

Analize parod¢ kelis statistiSkai reikSmingus ir ekonomiskai svarbius rySius:

Skolos ir nuosavybés santykis (SKOLU/NOSAYV) tur¢jo labai stipry neigiamg poveiki ROA (B
= —19,8802, p < 0,001). Tai reiSkia, kad jmonés, turincios didesnj finansinj svertg, patiria
zenklesnj turto grazos sumazéjimg. Tai atitinka klasiking finansy teorija, kuri teigia, kad per
didel¢ priklausomybé nuo skolos mazina bendra finansinj efektyvuma.

Saveika tarp skolos lygio ir krizés laikotarpio (SKOLU/NOSAV KRIZE) taip pat turéjo
neigiama ir reikSminga poveikj ROA (B = —8,3564, p = 0,0102). Tai leidZia daryti i§vada, kad
per krize skolos naSta jmonéms tampa dar labiau zalinga, tikétina dél sumazéjusio pelningumo
ir likvidumo.

Augimo tempas (AUGIMAS) dar¢ teigiama poveiki ROA (B = 0,0912, p = 0,0214), kas rodo,
kad augancios jmones efektyviau iSnaudoja turtg pelno kiirimui.

Krizé (KRIZE) rodé ribinio reikimingumo teigiama poveikj ROA (B = 11,3868, p = 0,0876). Tai
gali biiti siejama su tuo, kad kai kurios jmonés sugebéjo efektyviai prisitaikyti prie kriziniy
salygy (pvz., optimizuodamos sgnaudas ar persiorientuodamos j pelningesnes veiklas).
Kintamieji AMZIUS, TURTO APYV, ir I TURTAS neturéjo reik§mingo poveikio, todél
negalima tvirtinti, kad imonés dydis, veiklos trukmé ar turto panaudojimo greitis reikSmingai

lemia ROA Siame duomeny rinkinyje.



Remiantis tyrimo rezultatais paneigiamos arba patvirtinamos keltos hipotezés. Gauta, kad

hipotezés buvo patvirtintos sekanciai:
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15 lentelé. Tyrimo hipoteziy patvirtinimas fiksuoty efekty metodu

Hipotezé

ApraSymas

Rezultatas

Skolos ir nuosavybés

Hi.1: Skolos ir nuosavybés santykis
(SKOLU/NOSAYV) daro neigiama poveikj; ROA -

per krize

Hi.1 santykis daro neigiama PATVIRTINTA
poveikj o Koeficientas: —19,8802
e p-verté: <0,0001 (***)
Turto apyvartumas daro H.i.2: Turto apyvartumas (TURTO_APYV) daro
H..2 teigiamg poveikj turto teigiamg poveiki ROA — NEPATVIRTINTA
grazai « Koeficientas: 7,0073
e p-verte: 0,2789
H.i.3: Augimo tempas (AUGIMAS) daro teigiama
H..3 Augimas daro teigiamag poveiki ROA — PATVIRTINTA
poveikj ROA « Koeficientas: 0,0912
o p-verté: 0,0214 (**)
H..4: Jmonés amzius (AMZIUS) neturi
reikSmingo poveikio ROA — PATVIRTINTA
Hi.4 AmzZius neturi jtakos « Koeficientas: 0,9018
e p-verte: 0,5294
H..5: Didesnis turtas (1_TURTAS) turi
neigiamg poveiki ROA — DALINAI
Turto dydis maZzina PATVIRTINTA
H..5 pelninguma o Koeficientas: —14,4498
e p-verte: 0,1784
Krizé daro neigiama jtaka | Hi.6: Krizé (KRIZE) daro neigiama poveikj ROA —
H..6 ROA NEPATVIRTINTA
o Koeficientas: +11,3868
e p-verté: 0,0876 (*)
H..7: Skolos poveikis ROA sustipréja krizés metu
H..7 Skolos poveikis stipréja (SKOLU/NOSAV x KRIZE) - PATVIRTINTA

o Koeficientas: —8,3564
e p-verté: 0,0102 (**)

Saltinis: Sudaryta autoriaus
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Metodologiniu pozitiriu, atlikti testai (Breusch—Pagan ir Hausman) patvirtino, kad fiksuotyjy
efekty modelis yra tinkamiausias pasirinkimas analizuojant Siuos duomenis, nes atsizvelgia |
individualius jmoniy skirtumus, kurie galéty daryti jtaka ROA rodikliui ir buti koreliuoti su
aiSkinamaisiais veiksniais.

Atlikta empiriné analize, kurioje tirtas kapitalo struktiiros, veiklos efektyvumo, augimo bei
krizés veiksniy poveikis turto grazos (ROA) rodikliui, rodo, kad kapitalo struktiiros reikSmé ROA
rodikliui buvo akivaizdziai nustatyta, t.y. didesnis skolos ir nuosavybés santykis reikSmingai ir neigiamai
veikia ROA. Tai rodo, jog jmonés, turin¢ios didesn] finansinj sverta, patiria mazesn¢ turto graza, o tai
patvirtina klasikinj pozitirj apie skolinto kapitalo nasuma ir rizikg. Ekonominio sulétéjimo poveikis turto
grazai pasireiSké per sgveikos efekta — skolos poveikis ROA krizés laikotarpiu tampa dar labiau
neigiamas, kas gali biiti siejama su padidéjusia finansine rizika, auganciomis skolos aptarnavimo
islaidomis ar mazéjandiomis jplaukomis. Si saveika pasirodé statistikai reikiminga ir rodo, kad per
krize skolos struktiiros valdymas tampa dar svarbesniu pelningumo veiksniu. Augimo tempas turéjo
statistiSkai reik§mingg teigiamg poveikj ROA rodikliui, kas rodo, kad sparciau augancios jmonés sugeba
efektyviau iSnaudoti turimus iSteklius pelno generavimui. Tai patvirtina, kad augimas yra ne tik rinkos
plétros rezultatas, bet ir susijes su efektyvesne veiklos struktiira. Krizés (ekonominio sulétéjimo)
tiesioginis poveikis ROA pasirodé nezenklus ir net teigiamos krypties, nors reik§mingumas buvo ribinis.
(pavyzdZziui, optimizuodamos kaStus), taciau bendro modelio pagrindu negalima daryti tvirty
apibendrinimy. Turto apyvartumas, imonés amzius ir jmonés dydis neparodé reikSmingos jtakos ROA.
Tai rodo, kad Sie veiksniai analizés laikotarpiu netur¢jo lemiamos reikSmeés jmoniy turto grazai. Nors jie
gali tureti reikSmes kitomis sglygomis ar kituose sektoriuose, Siame tyrime jie nereikSmingi.

Remiantis fiksuotyjy efekty modeliu, galima teigti, kad turto grazai didZiausig reikSme turi
kapitalo struktiiros sprendimai. Didesnis skolos lygis maZzina ROA, o ekonominio sulétéjimo metu Sis
neigiamas poveikis dar labiau sustipréja. Taip pat augancios jmonés pasizymi efektyvesniu turto
naudojimu. Gauti rezultatai patvirtina, kad efektyvi skolos kontrolé ir augimo strategijos gali biiti
esminiai veiksniai, uztikrinantys finansinj atsparumg ir efektyvuma neapibréZtomis ekonominémis
salygomis.

Apibendrinant, tyrimas atskleid¢, kad ekonominio sulétéjimo laikotarpiu kapitalo struktiiros
valdymas tampa kertiniu veiksniu siekiant iSlaikyti ar didinti jmonés finansinj efektyvumg. Skolos
valdymo sprendimai, augimo dinamika ir gebéjimas reaguoti j iSorinius Sokus yra esminiai faktoriai, nuo

kuriy priklauso turto grazos rezultatai.
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3.3. Tyrimo veiksniy jtakos EBITDA rodikliui ekonominio sulétéjimo metu

vertinimas

Siekiant jvertinti jmoniy veiklos efektyvuma ekonominio sulétéjimo laikotarpiu, Siame tyrime
analizuojama pasirinkty veiksniy jtaka EBITDA rodikliuvi. EBITDA, kaip pagrindinis veiklos
pelningumo indikatorius, leidzia jvertinti jmoniy gebéjimg generuoti pajamas nepriklausomai nuo
finansavimo strukttiros ir amortizacijos politikos. Ekonominio sulétéjimo salygomis §io rodiklio
poky¢iai gali atspindéti ne tik vidinius valdymo sprendimus, bet ir iSoriniy makroekonominiy veiksniy
poveikj. Tyrimas siekia nustatyti, kaip imoniy amzius, turto apyvartumas, sektorius ir kapitalo struktiira
modifikuoja EBITDA rodiklj skirtingomis ekonominémis aplinkybémis, i$skiriant pakilimo/stabilumo
ir ekonominés krizés laikotarpius.

Pagrindiné hipotezé (Ho) — Imonés finansavimo strukturos ir veiklos veiksniai neturi reikSmingos
itakos EBITDA rodikliui ekonominio sulétéjimo laikotarpiu.

Alternatyvioji hipotezé (H:) — Imonés finansavimo struktiiros ir veiklos veiksniai turi reikSminga
itakg EBITDA rodikliui ekonominio sulétéjimo laikotarpiu.

Keliamos tokios tarpinés (tyrimo) hipotezés pagal konkre¢ius kintamuosius:
Hi.1: Imonés amzius (AMZIUS) turi statistiSkai reikSmingg poveikj EBITDA rodikliui.
Hi.2: Imonés turto dydis (1_TURTAS) teigiamai veikia EBITDA rodikl;.
H..3: Imoniy augimo rodiklis (AUGIMAS) turi teigiamg poveiki EBITDA.
H..4: Turto apyvartumas (TURTO_APYYV) turi statistiSkai reikSmingg poveikj EBITDA (tikétina

el

neigiama, pagal rezultatus).

H..5: Skolos ir nuosavo kapitalo santykis (SKOLANUOSAV) mazina EBITDA reikSmg.

o

6. Hi.6: Skolos ir nuosavo kapitalo santykio saveika su krizés laikotarpiu
(SKOLUNUOSAV_KRIZE) turi reikSminga poveiki EBITDA.
7. Hi.7: Ekonominio sulétéjimo efektas (KRIZE) neigiamai veikia EBITDA.

Tyrimas buvo atliktas taikant paneliniy duomeny regresijos metoda 25 NASDAQ Baltic prekybos
ir paslaugy sektoriaus jmonéms, analizuojant 6 mety laikotarpj, kuris apima ekonominio augimo ir
ekonominio nuosmukio fazes. Tai leidZia jvertinti EBITDA rodiklio jautrumg ekonominiams poky¢iams
ir finansavimo struktiiros jtakg jmoniy veiklos rezultatams.

Statistinei analizei buvo pasitelkti fiksuotyjy ir atsitiktiniy efekty modeliai.

Taikant fiksuoty metody modelj gauti rezultatai pateikti 15 lentel¢je.
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16 lentelé. Tyrimo veiksniy jtaka EBITDA rodikliui ekonominio sulétéjimo metu taikant
fiksuoty metoduy modelj

Statistinio
Standartinis p- reik§mingumo
Koeficientas | nuokrypis | tstatistika | reiksmé | lygmuo
const -50,0493 96,8978 -0,5165 0,6065
AMZIUS -0,52859 1,23642 -0,4275 0,6698
1 TURTAS 8,35167 9,23224 0,9046 0,3676
AUGIMAS -0,00925 0,033834 -0,2735 0,7849
TURTO _APYV -0,57203 5,57159 -0,1027 0,9184
SKOLANUOSAV -6,65072 2,76265 -2,407 0,0177 | **
SKOLUNUOSAV_KRIZE 5,69753 2,76683 2,059 0,0417 | **
KRIZE -5,70105 5,71623 -0,9973 0,3207

*** Koeficientas yra labai reik§mingas (99 % patikimumo lygis), p < 0,01
** Koeficientas yra reik§mingas (95 % patikimumo lygis), p < 0,05
* Koeficientas yra silpnai reik§mingas (90 % patikimumo lygis) p < 0,10

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Tyrime papildomai buvo taikytas atsitiktiniy efekty modelis, kuris leidzia jvertinti ne tik kintamyjy
poveiki EBITDA rodikliui, bet ir atsizvelgti 1 nepaaiSkinama, specifinj kiekvienos jmonés poveik],

laikant jj atsitiktiniu.

17 lentelé. Tyrimo veiksniy jtaka EBITDA rodikliui ekonominio sulétéjimo metu taikant
atsitiktiniy efekty modelj

Statistinio
Standartinis p- reikSmingumo
Koeficientas | nuokrypis | tstatistika | reiksmé | lygmuo

const 44,3449 34,0456 1,303 0,1949

AMZIUS -0,1432 0,10745 -1,333 0,1848

1 TURTAS 0,055885 2,60668 0,02144 0,9829
PASLAUGOS 10,968 6,46871 1,696 0,0922 | *
PREKYBA -5,08082 9,0893 -0,559 0,5771
AUGIMAS 0,030503 0,032814 0,9296 0,3542
TURTO_APYV -14,1221 3,38512 -4,172 | 5,34E-05 | ***
SKOLANUOSAV -5,86703 2,52974 -2,319 0,0219 | **
SKOLUNUOSAV_KRIZE 4,62238 2,57016 1,798 0,0743 | *
KRIZE -3,66017 5,12241 -0,7145 0,4761

*** Koeficientas yra labai reik§mingas (99 % patikimumo lygis), p < 0,01
** Koeficientas yra reik§mingas (95 % patikimumo lygis), p < 0,05
* Koeficientas yra silpnai reik§mingas (90 % patikimumo lygis) p < 0,10

Saltinis: Sudaryta autoriaus



Atliktas Hausmano testas (p < 0,01) rodo, kad reikia naudoti fiksuoty efekty modelj, nes jis yra

tinkamesnis nei atsitiktiniy efekty modelis. Tai reiskia, kad jmoniy specifiniai bruozai, kurie nesikeicia
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laikui bégant, yra svarbiis EBITDA paaiskinimui ir turi buiti jtraukti | modelj.

Breusch-Pagan testas taip pat parodé, kad paneliniy duomeny modelis yra tinkamas, nes

duomenys néra visiskai homogeniniai.

Gauta, kad statistiskai reikSmingi veiksniai:

e Skolos ir nuosavo kapitalo santykis (SKOLANUOSAYV). Koeficientas: -6,5202, p = 0,0177
(reikSminga). Kuo didesnis skolos santykis, tuo maZesnis jmonés EBITDA rodiklis. Tai rodo,
kad didelis skolinty 1€Sy kiekis neigiamai veikia veiklos pelninguma ekonominio 1étéjimo metu.

o Skolos ir nuosavo kapitalo sgveika su krize (SKOLUNUOSAV_KRIZE). Koeficientas: 5,6973,
p = 0,0414 (reikSminga). Ekonominés krizés laikotarpiu skolos santykio poveikis EBITDA

tampa teigiamas — t.y., kai kurios jmonés sugeba geriau iSnaudoti skolintas léSas esant

ekonominiam nuosmukiui.

Remiantis tyrimo rezultatais paneigiamos arba patvirtinamos keltos hipotezés. Gauta, kad

hipotezés buvo patvirtintos sekanciai:

18 lentelé. Tyrimo hipoteziy patvirtinimas fiksuoty efekty metodu

veikia EBITDA

Hipotezé | ApraSymas Rezultatas
Hi.1: Imonés amzius (AMZIUS) daro jtakg EBITDA-
Hi.1 Imonés amzius (AMZIUS) | NEPATVIRTINTA

o Koeficientas: -0,5288
e p-verté: 0,6698

Imonés turto dydis

Hi.2: Imonés turto dydis (1_TURTAS) daro jtaka

EBITDA

H..2 (1_TURTAS) veikia EBITDA - NEPATVIRTINTA
EBITDA o Koeficientas: 8,3517
e p-verte: 0,3676
H:.3: Imonés augimo rodiklis (AUGIMAS) daro
Jmonés augimo rodiklis jtaka EBITDA- NEPATVIRTINTA
H..3 (AUGIMAYS) daro jtaka o Koeficientas: -0,0093
EBITDA e p-verté: 0,7849
Turto apyvartumas H..4: Turto apyvartumas (TURTO_APYV) daro
H..4 (TURTO_APYYV) daro jtakg | jtakga EBITDA — NEPATVIRTINTA

o Koeficientas: -0,5720
e p-verte: 0,9184

Lentelés tesinys kitame lape
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Lentelés tesinys

H..5: Skolos ir nuosavo kapitalo santykis
Skolos ir nuosavo kapitalo (SKOLANUOSAYV) daro jtakag EBITDA —

H:..5 santykis PATVIRTINTA
(SKOLANUOSAV) daro o Kaoeficientas: -6,5202
itaka EBITDA e p-verté: 0,0177 (¥%)

H..6: Skolos ir nuosavybés santykio sgveika su krize

Skolos ir nuosavybés (SKOLUNUOSAV_KRIZE) daro jtakg EBITDA —
H..6 santykio sgveika su krize PATVIRTINTA

(SKOLUNUOSAV_KRIZE) « Kaoeficientas: 5,6973

daro jtaka EBITDA o p-verté: 0,0414 (**)

H:.7: Ekonominis nuosmukis (KRIZE) daro jtaka
H..7 Ekonominis nuosmukis EBITDA — NEPATVITINTA

(KRIZE) veikia EBITDA « Koeficientas: -5,7010

e p-verte: 0,3207

Tyrimas patvirtino, kad aukstesnis skolos ir nuosavo kapitalo santykis mazina jmoniy EBITDA, o
tai atitinka tradicine finansy teorijg apie didesne finansing rizika ir jos poveiki veiklos pelningumui.
Taciau krizés laikotarpiu §is neigiamas poveikis sumazéja — tai gali biti siejama su palankesnémis
finansavimo sglygomis, paramos priemonémis arba skoly restruktiirizavimo galimybémis ekonominiy
sunkumy metu.

Paslaugy sektoriaus jmoniy pranaSumas turéjo statistiSkai silpnai reikSmingg jtakg atsitiktiniy
efekty modelyje. Sios jmonés pasieké Siek tiek geresnius EBITDA rodiklius. Tai gali bti aiskinama
mazesnémis kapitalo sagnaudomis ir didesniu veiklos lankstumu, palyginti su pramonés ar prekybos
sektoriais.

Imoniy amzius, dydis, augimo tempas bei turto apyvartumas reikSmingos jtakos EBITDA nerodé.
Galima daryti prielaida, kad EBITDA rodikliui didesn¢ jtaka dar¢ iSoriniai faktoriai (pvz., sektoriaus
specifika, rinkos aplinka), o ne vidiniai jmoniy augimo ar valdymo parametrai.

Krizés laikotarpis, kaip atskiras veiksnys, tiesioginés statistiSkai reikSmingos jtakos EBITDA
rodikliui netur¢jo. Tai gali rodyti, kad krizés poveikis EBITDA labiau priklauso nuo finansavimo
strukttiros ir veiklos srities nei nuo paties makroekonominio Soko fakto.

Tyrimas patvirtino, kad jmoniy finansavimo Saltiniy efektyvumas, ypac skoly valdymas ir veiklos
sektoriaus ypatumai, turi didele reikSm¢ EBITDA rodikliui ekonominio sulété¢jimo metu. Tolesniuose
tyrimuose biity naudinga detaliau analizuoti, kaip skirtingy Saliy paramos priemonés, palikany normy

politika ar jmoniy dydis gali salygoti Siuos rezultatus.
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3.4. Tyrimo rezultaty apibendrinimas ir finansavimo Saltiniy efektyvumo

vertinimas ekonominio sulétéjimo metu

Atlikus jmoniy veiklos rodikliy — nuosavo kapitalo grazos (ROI), nuosavo kapitalo pelningumo
(ROE) ir veiklos pelno pries nusidévéjima, paliikanas ir mokescius (EBITDA) — analizg, buvo nustatytos
pagrindinés tendencijos ir veiksniai, turintys jtakos Siems rodikliams ekonominio sulétéjimo laikotarpiu.
Tyrimo rezultatai leidzia formuluoti esmines iSvadas.

Visy analizuoty rodikliy (ROI, ROE ir EBITDA) modeliuose finansavimo struktiiros rodikliai,
ypac skolos ir nuosavo kapitalo santykis (SKOLANUOSAYV), pasirodé esantys reik§mingi. ROl ir ROE
analizéje didesnis skoly lygis reik§mingai mazino kapitalo graza ir pelninguma. EBITDA atveju taip
pat nustatytas neigiamas skolos poveikis, taciau krizés laikotarpiu Sis poveikis sumazéjo arba net tapo
teigiamas. Tai patvirtina, kad finansavimo S$altiniy strukttra yra kritiSkai svarbus veiksnys valdant
jmonés veiklos rezultatus, ypac¢ nestabilios ekonominés aplinkos laikotarpiu.

Ekonominio sulétéjimo laikotarpis pats savaime tiesioginés reikSmingos jtakos ROI, ROE ir
EBITDA rodikliams neturéjo, taciau krizés laikotarpis keité tam tikry veiksniy — ypac¢ finansavimo
struktiiros — poveikj. Tai rodo, kad krizés poveikis jmoniy veiklos rezultatams pasireiskia ne per
tiesioginius Sokus, o per jy sgveika su vidiniais jmonés finansiniais sprendimais.

Imoniy vidiniai parametrai, tokie kaip amzius, turto dydis, augimo tempas ar turto apyvartumas,
daugeliu atvejy neparodé reikSmingos jtakos analizuojamiems rodikliams. Tai leidZia daryti prielaida,
kad ekonominio nuosmukio laikotarpiu svarbesnj vaidmenj vaidina jmonés finansavimo sprendimai ir
veiklos lankstumas, o ne organinis augimas ar dydzio efektai.

Analizé parode, kad paslaugy sektoriaus jmonés gal¢jo biiti atsparesnés ekonominiams
sukrétimams — jy rezultatai, ypa¢ EBITDA lygiu, buvo geresni nei kity sektoriy.
Tai patvirtina hipoteze, kad mazesnio kapitalo intensyvumo ir didesnio lankstumo sektoriai gali geriau
prisitaikyti prie nepalankiy ekonominiy salygy.

Apibendrinant galima teigti, kad ekonominio sulét¢jimo laikotarpiu jmoniy veiklos rezultatams
didziausig jtakg daré finansavimo Saltiniy pasirinkimas ir valdymas, ypa¢ skoly struktiira, bei tam tikri
sektoriaus specifiniai veiksniai. Vidiniai jmoniy augimo ar veiklos efektyvumo rodikliai turéjo mazesne
reik§me nei tikétasi. Sie rezultatai pabrézia biitinybe jmonéms strateginiu lygmeniu valdyti skoly balansa

bei adaptuoti finansinius sprendimus atsizvelgiant ] makroekonominius poky¢ius.



o1
ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Atlikus teoriniy Saltiniy analize¢ nustatyta, kad kapitalo struktiiros optimizavimas ir efektyvus
finansavimo Saltiniy panaudojimas yra esminiai veiksniai, lemiantys jmoniy ilgalaikj konkurencinguma
bei finansinj stabilumg. Ekonominio sulétéjimo laikotarpiu jmonéms bitina perzitiréti finansavimo
strategijas, didinant lankstumg ir mazinant priklausomyb¢ nuo skolinto kapitalo. Empirinio tyrimo
rezultatai rodo, kad:

1. Empirinio tyrimo rezultatai patvirtina, kad skolos ir nuosavo kapitalo santykis turi statistiSkai
reik§mingg neigiama jtaka visy analizuoty finansiniy rodikliy — nuosavo kapitalo grazos (ROE), turto
grazos (ROA) ir EBITDA — reikSméms. Tai reiskia, jog aukstesnis jsiskolinimo lygis ekonominio
sulétéjimo metu didina jmoniy finansing rizikg ir blogina finansinius rezultatus.

2. Nustatyta, kad ekonominio sulétéjimo laikotarpis savaime neturi tiesioginés reikSmingos jtakos
imoniy ROE, ROA ir EBITDA rodikliams, taciau jis pakeicia tam tikry vidiniy finansavimo veiksniy
poveikj. Ypac¢ pastebimas skolos poveikio sumazéjimas krizés laikotarpiu, kas rodo, jog imonés su
aukstesniu skoly lygiu gali pasinaudoti geresnémis skoly valdymo ar restruktiirizavimo galimybémis.

3. Analizuojant veiklos veiksnius (jmonés amzius, dydis, augimo tempas, turto apyvartumas),
nustatyta, kad Sie veiksniai neturéjo reikSmingo poveikio nagrinétiems finansiniams rodikliams
ekonominio sulétéjimo metu. Sis rezultatas leidZia teigti, jog ekonominio sulétéjimo metu svarbesnis
tampa finansavimo Saltiniy strukttiros valdymas, o ne vidiniai jmongés plétros ir veiklos efektyvumo
parametrai.

4. Imoniy sektoriy analizé atskleid¢, kad paslaugy sektoriaus jmonés ekonominio sulétéjimo
laikotarpiu turéjo geresnius EBITDA rodiklius nei kiti sektoriai, nors skirtumas buvo reikSmingas tik
ribiniu lygiu. Sis faktas leidzia daryti i§vada, kad maZesnio kapitalo intensyvumo ir didesnio veiklos
lankstumo sektoriai yra atsparesni ekonominiams svyravimams.

Apibendrinant tyrimg galima teigti, jog siekdamos didinti finansavimo Saltiniy efektyvuma
ekonominio sulétéjimo sglygomis, jmonés turéty atidziai valdyti skoly lygi, ieskoti lankstesniy
finansavimo sprendimy ir atsizvelgti | sektoriaus specifikg. Tyrimo rezultatai gali biiti naudingi
formuojant strateginius sprendimus, skirtus jmoniy finansinio stabilumo ir konkurencingumo islaikymui
nestabilios ekonominés aplinkos salygomis.

Empirinio tyrimo metu gauti rezultatai leido suformuluoti svarbias jzvalgas apie jmoniy
finansavimo Saltiniy panaudojimo efektyvumg ekonominio sulétéjimo salygomis. Taciau, siekiant dar
geriau suprasti analizés metu nustatytus désningumus ir gauti iSsamesnes rekomendacijas praktikai,
batina numatyti tyrimo plétojimo kryptis ateityje. Toliau pateikti pasitlymai, kaip galéty bati
tobulinamas ir pleCiamas atliktas tyrimas, jtraukiant papildomus veiksnius, taikant detalesnes metodikas

ir atsizvelgiant ] platesnj ekonominj kontekstg. Tyrimo plétros kryptys leisty uztikrinti visapusiSkesnj
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finansavimo efektyvumo vertinimg ir gilesnj nagrinéjamos problematikos suvokimg. Tobulinant tyrima
ateityje buity naudinga atlikti tokias papildomas analizes:

o Papildomy veiksniy makroekonominiy veiksniy jtraukimas. [traukti BVP augima, palikany
normas, infliacijos lygj ar kitas makroekonomines salygas, kurios gali stipriai veikti jmoniy finansavimo
pasirinkimus ir finansavimo Saltiniy efektyvuma. Jvertinti makroekonominiy rodikliy sgveikg su jmoniy
finansiniais rodikliais.

o ISplésta jmonés valdymo struktiiros veiksniy analizé. IStirti jmoniy valdymo struktaros
poveik] finansavimo sprendimams (pvz., valdybos dydis, nepriklausomy nariy kiekis, savininky
struktiira).

e Giliau istirti pagal sektoriy specifika. Detaliau jvertinti atskiry sektoriy specifika, ypac
kapitalo imlesniuose sektoriuose (pramoné, statyba, energetika) ir maziau kapitalo reikalaujan¢iuose
(paslaugy, IT, konsultacinis verslas). Atlikti atskiras regresines analizes pagal sektorius, kad nustatyti,
kaip sektoriaus specifika keicia veiksniy poveik].

e Itraukti imonés specifiniy rodikliy analize. Papildomai istirti jmonés veiklos efektyvumo
rodiklius: laisvasis pinigy srautas, apyvartinio kapitalo rodikliai, likvidumo koeficientai. [vertinti Siy
papildomy rodikliy sgveikg su finansavimo struktiira.

e Tarptautinis palyginimas. Atlikti palyginamaja analize, jtraukiant skirtingy Saliy jmoniy
duomenis. Tai suteikty galimybe jvertinti nacionaliniy rinky specifikg ir finansavimo aplinkos
skirtumus.

e Tyrimo metody patobulinimai. Jtraukti kokybinius tyrimo metodus (eksperty apklausos,
interviu su jmoniy finansy vadovais), kurie padéty suprasti finansavimo sprendimy logika ir papildyty
kiekybing analize.

Atsizvelgiant | pateiktus silymus, galima teigti, kad tolimesnis tyrimo plétojimas leisty dar
iSsamiau ir giliau suprasti jmoniy finansavimo Saltiniy panaudojimo efektyvumo désningumus jvairiose
ekonominése ir sektoriy aplinkose. Itraukus papildomus makroekonominius rodiklius, detaliau
1Snagrinéjus jmoniy valdymo struktiira, specifinius veiklos rodiklius bei sektoriy skirtumus, biity galima
pateikti dar tikslesnes rekomendacijas jmoniy finansinio stabilumo stiprinimui. Taip pat tarptautinis
kontekstas ir kokybinés analizés metodai suteikty platesnj ir gilesnj problemos suvokima. Sios plétros
kryptys sudaryty salygas formuluoti labiau pagrjstus, lankscius ir praktikoje lengviau pritaikomus

finansavimo valdymo sprendimus tiek ekonominio augimo, tiek sulétéjimo laikotarpiais.
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ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe nagrinéjamas jmoniy finansavimo Saltiniy panaudojimo
efektyvumo didinimas ekonominio sulétéjimo salygomis. Teorin¢je dalyje aptariama optimali kapitalo
struktiiros formavimo metodologija, verslo valdymo strategijos skirtingose ekonominio ciklo fazése,
finansavimo Saltiniy rusys, finansiniy rodikliy metodologija.

Empirinéje tyrimo dalyje, taikant regresinés analizés metodus, jvertinta jmoniy finansavimo
strukturos ir veiklos veiksniy jtaka nuosavo kapitalo grazai (ROE), turto grazai (ROA) ir EBITDA
rodikliui ekonominio sulétéjimo metu. Tyrimo rezultatai parodé, kad skolos ir nuosavo kapitalo santykis
turi reikSmingg neigiama poveikj analizuojamiems rodikliams, taciau krizés laikotarpiu Sis poveikis
silpnéja. Imoniy dydzio, amziaus ir augimo tempy jtaka Siems rodikliams buvo nereikSminga, taciau
paslaugy sektoriaus imongs pasirod¢ atsparesnés nepalankioms ekonominéms sglygoms.

Remiantis tyrimo rezultatais, pateiktos rekomendacijos d¢l tolesniy tyrimy plétros krypties:
siiloma jtraukti makroekonominius veiksnius, papildomus jmonés veiklos rodiklius, gilinti sektoriy
analize bei taikyti kokybinius tyrimo metodus siekiant iSsamiau jvertinti finansavimo Saltiniy
efektyvuma.

Pagrindiniai ZodzZiai: Kapitalo strukttra, finansinis svertas, finansavimo S$altiniai, ekonominis
ciklas, nuosavo kapitalo graza (ROE), turto graza (ROA), EBITDA rodiklis, skolos ir nuosavo kapitalo
santykis, mokumo rodikliai, pelningumo rodikliai
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(Master’s Thesis). Vilnius: Mykolas Romeris University.

ANNOTATION

The Master's thesis examines the increase of corporate financing sources utilization efficiency
under conditions of economic slowdown. The theoretical part discusses the methodology for forming an
optimal capital structure, business management strategies across different phases of the economic cycle,
types of financing sources, and the methodology of financial indicators analysis.

In the empirical part of the research, applying regression analysis methods, the impact of corporate
financing structure and operational factors on return on equity (ROE), return on assets (ROA), and
EBITDA during the economic slowdown period was assessed. The research results showed that the debt-
to-equity ratio has a significant negative impact on the analyzed indicators; however, this impact tends
to weaken during periods of crisis. Company size, age, and growth rates showed no significant effect on
these indicators, whereas service sector companies demonstrated greater resilience to unfavorable
economic conditions.

Based on the research results, recommendations for future research development are proposed: it
is suggested to include macroeconomic factors, additional operational performance indicators, deepen
sector-specific analysis, and apply qualitative research methods to comprehensively evaluate the
efficiency of financing sources utilization.

Keywords: capital structure, financial leverage, financing sources, economic cycle, return on
equity (ROE), return on assets (ROA), EBITDA indicator, debt-to-equity ratio, liquidity indicators,

profitability indicators
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SANTRAUKA

Finansy valdymo magistro darbo tema yra aktuali, nes ekonominio sulétéjimo laikotarpiai
reik§mingai veikia jmoniy finansavimo Saltiniy pasirinkima, kapitalo struktiiros sprendimus ir veiklos
efektyvuma. Nepastovios ekonominés salygos didina jmoniy finansing rizika, todél tampa itin svarbu
tirti finansavimo Saltiniy panaudojimo efektyvuma kriziy metu. Nors uZzsienio Salyse tokie tyrimai
atliekami placiai, Lietuvos jmoniy atveju §i problematika vis dar iSlieka nepakankamai iSanalizuota.
Todél iskelta problema — Kaip padidinti jmonés finansavimo Saltiniy panaudojimo efektyvuma
ekonominio sulétéjimo saglygomis?

Tyrimo objektas — finansavimo Saltiniy panaudojimo efektyvumas ekonominio sulétéjimo
salygomis. Tyrimo tikslas — remiantis teorinémis nuostatomis ir antriniy duomeny statistine analize
parengti rekomendacijas veiksmingam finansavimo $altiniy valdymo sistemos formavimui ir
efektyvumo didinimui ekonominio sulétéjimo laikotarpiu. Siekiant jgyvendinti tyrimo tiksla, buvo
suformuluoti uzdaviniai: konceptualizuoti teorines nuostatas apie jmoniy valdymo strategijas, plétros
modelius, rizikas; atlikus paneliniy duomeny analiz¢ identifikuoti finansavimo Saltiniy jtaka jmonés
finansiniams rodikliams; sudaryti analitiniy rodikliy sistemg, kuri jgalinty palyginti skirtingus
finansavimo variantus kapitalo panaudojimo efektyvumo kontekste; remiantis atlikto empirinio tyrimo
rezultatais pateikti praktines rekomendacijas tolimesniems moksliniams tyrimams. Tyrime taikyti
metodai: mokslinés literatiiros sisteminimas, analizé, palyginimas; antriniy statistiniy duomeny analizé
bei interpretacija; finansiniy rodikliy analizé ir lyginamoji analizé; Statistiniam bei grafiniam duomeny
apdorojimui naudota ,,Microsoft Excel”, GRETL statistiné programa.

Empirinio tyrimo rezultatai parod¢, kad skolos ir nuosavo kapitalo santykis turi statistiSkai
reikSmingg neigiamg poveiki ROE, ROA ir EBITDA rodikliams. Vis délto, ekonominio sulétéjimo
laikotarpiu Sis poveikis mazéja, o paslaugy sektoriaus jmonés pasirodé atsparesnés nepalankioms
ekonominéms sglygoms. Imoniy dydzio, amZiaus ir augimo tempy reikSmingos jtakos nagrinétiems
rodikliams nenustatyta. Tyrimo rezultatai pagrindzia finansavimo strukttiros valdymo svarbg siekiant
iSlaikyti jimoniy veiklos stabiluma kriziy metu.

Magistro baigiamajj darbg sudaro trys pagrindinés dalys: pirmoje dalyje pateikta teoriné analizé
apie kapitalo strukttiros formavima, finansavimo S$altiniy klasifikacijg ir finansiniy rodikliy taikyma;
antroje — apraSyta tyrimo metodologija; trecioje — pateikta empirinio tyrimo analiz¢é ir rezultatai. Darbo
pabaigoje pateiktos iSvados ir rekomendacijos dél tolimesnés tyrimy plétros, sitlant jtraukti

makroekonominius veiksnius, papildomus veiklos rodiklius ir taikyti kokybinius tyrimo metodus.
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SUMMARY

The topic of this Master's thesis in financial management is relevant, as periods of
economic slowdown significantly affect companies' choices of financing sources, capital structure
decisions, and operational efficiency. Unstable economic conditions increase companies' financial risk,
thus making it particularly important to investigate the efficiency of financing sources utilization during
crises. Although such studies are widely conducted internationally, in the context of Lithuanian
companies, this issue remains insufficiently explored. Therefore, the research problem was formulated
as follows — how to improve the efficiency of companies' financing sources utilization under economic
slowdown conditions?

The object of the research is the efficiency of financing sources utilization during economic
slowdown. The aim of the research is to develop recommendations for forming an effective financing
sources management system and improving its efficiency during an economic slowdown, based on
theoretical considerations and secondary data statistical analysis. To achieve this aim, the following
research objectives were set: to conceptualize theoretical assumptions regarding corporate management
strategies, development models, and risks; to identify the impact of financing sources on companies’
financial indicators by performing a panel data analysis; to create a system of analytical indicators that
enables comparison of different financing options in the context of capital utilization efficiency; and to
provide practical recommendations for future research based on the empirical findings.The research
employed the following methods: systematization, analysis, and comparison of scientific literature;
analysis and interpretation of secondary statistical data; financial indicators analysis and comparative
analysis. Microsoft Excel and the GRETL statistical software were used for statistical and graphical data
processing.

The empirical research results revealed that the debt-to-equity ratio has a statistically
significant negative impact on ROE, ROA, and EBITDA indicators. Nevertheless, during periods of
economic slowdown, this negative effect weakens, and companies in the service sector appear more
resilient to adverse economic conditions. No significant impact of company size, age, or growth rates on
the analyzed indicators was found. The research findings emphasize the importance of financing
structure management in maintaining business stability during crises.

The Master's thesis consists of three main parts: the first part presents a theoretical analysis
of capital structure formation, classification of financing sources, and application of financial indicators;

the second part describes the research methodology; and the third part presents the empirical research
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analysis and results. The final section of the thesis offers conclusions and recommendations for further
research development, suggesting the inclusion of macroeconomic factors, additional performance

indicators, and the application of qualitative research methods.



PRIEDAI

1 PRIEDAS. NASDAQ BALTIC BIRZOJE LISTINGUOJAMOMU JMONIU FINANSINIAI DUOMENYS TUKST.EUR

OBJEKTAS METAI ST'\I/:?IIEC_lB_LI\\fO SEKTORIUS | TURTAS PAJAMOS SAVIKAINA ILG_ISIP NUOS_KAP ISIPAREIG GRYN_PELNAS EBITDA
,.Zemaitijos pienas" 2017 1993 Gamyba 100 090 172 280
,.Zemaitijos pienas" 2018 1993 Gamyba 114 173 177 878 141 566 5106 81129 33044 10 705 12 501
,.Zemaitijos pienas" 2019 1993 Gamyba 125 183 185 550 144 499 18 300 86 718 38 465 10779 17078
,.Zemaitijos pienas" 2020 1993 Gamyba 129 424 182 427 140 870 11714 96 315 33109 9 806 17111
,.Zemaitijos pienas" 2021 1993 Gamyba 133591 201 246 157 805 9533 98 981 34610 8 025 14734
,.Zemaitijos pienas" 2022 1993 Gamyba 164 875 263394 217612 14 016 102 096 62779 3949 11241
,.Zemaitijos pienas" 2023 1993 Gamyba 166 475 278 004 217 036 14 474 123 744 42731 21 449 32251
,,Pieno Zvaigzdes" 2017 1998 Gamyba 75 276 167 753
,.Pieno Zvaigzdés" 2018 1998 Gamyba 73470 168 662 138 862 15512 26 130 47 340 2198 9 200
,.Pieno Zvaigzdés" 2019 1998 Gamyba 74 010 170 596 137 205 22 666 28 887 45123 4110 10 787
,,Pieno Zvaigzdes" 2020 1998 Gamyba 73051 171 061 132575 19 025 33440 39611 7712 14 337
,,Pieno Zvaigzdes" 2021 1998 Gamyba 76 890 176 692 144 485 19729 28 344 48 517 1223 7259
,,Pieno Zvaigzdes" 2022 1998 Gamyba 75 681 204 553 175928 14 835 23024 52 656 -5 320 511
,,Pieno Zvaigzdes" 2023 1998 Gamyba 71 656 201114 151188 7080 36 279 35377 13273 23 027
,, Telia Lietuva" 2017 1991 Paslaugos 567 598 370123
, Telia Lietuva" 2018 1991 Paslaugos 561 947 376 494 151 682 139 840 319 776 244 326 54 700 127 437
, Telia Lietuva" 2019 1991 Paslaugos 614 116 388 299 155 204 155919 328 076 286 041 54 726 128 868
, Telia Lietuva" 2020 1991 Paslaugos 608 448 398 083 158 023 146 397 331507 276 941 55 866 134 915
, Telia Lietuva" 2021 1991 Paslaugos 642 305 420794 168 690 114 367 330 054 311 415 57 647 139 422
, Telia Lietuva" 2022 1991 Paslaugos 611 047 444 623 174 991 123 435 328 191 282 856 14720 147 537
, Telia Lietuva" 2023 1991 Paslaugos 616 121 476 578 186 404 91 535 356 828 259 293 13 288 165 182
,,Apranga" 2017 1945 Prekyba 79 662 182 265
,,Apranga" 2018 1945 Prekyba 79 429 186 789 106 143 2841 56 851 22578 7 565 15 563
,,Apranga" 2019 1945 Prekyba 152 191 205 029 115786 57 826 58 449 93742 9240 31006
,,Apranga” 2020 1945 Prekyba 156 700 171110 99131 65 847 63 227 93473 4936 27340
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,,Apranga” 2021 1945 Prekyba 165 260 189 743 107 515 55 768 74 147 91114 10 896 34 076
,Apranga” 2022 1945 Prekyba 148 075 242 899 131 555 45793 62 167 85 908 15635 38 906
,Apranga” 2023 1945 Prekyba 160 025 269 696 145 554 50 146 63 524 96 501 16 773 40928
,,East West Agro" 2017 2006 Prekyba 21918 26 049
,,East West Agro"” 2018 2006 Prekyba 26 330 27 052 22 004 3672 5 669 20 324 930 2 358
,,East West Agro" 2019 2006 Prekyba 18 963 17 967 14 892 776 4941 13734 -728 307
,,East West Agro" 2020 2006 Prekyba 20 329 29430 24534 4 340 6 099 13 886 1205 2442
,,East West Agro"” 2021 2006 Prekyba 24 507 35567 29 240 409 7589 15 323 2 050 3060
,,East West Agro"” 2022 2006 Prekyba 24 807 42 688 34 364 301 10 204 12 554 3390 4430
,,East West Agro"” 2023 2006 Prekyba 24 355 35180 28319 323 10 215 13799 1670 2 640
Grigeo Group 2017 1923 Gamyba 115 547 129 867
Grigeo Group 2018 1923 Gamyba 115 348 142 546 112732 14102 66 886 48 462 14 347 28113
Grigeo Group 2019 1923 Gamyba 116 354 140 274 107 012 12 091 76 463 39891 13625 28 603
Grigeo Group 2020 1923 Gamyba 123181 129 602 96 133 6210 89 555 33626 13 269 26 243
Grigeo Group 2021 1923 Gamyba 133125 163 215 129 657 6 014 94 289 38 836 12 400 23700
Grigeo Group 2022 1923 Gamyba 142 800 203 209 172 364 10 336 97 853 44 947 10 621 21 400
Grigeo Group 2023 1923 Gamyba 156 884 195 352 143715 9681 116 591 40 293 25321 38 900
Amber Grid 2017 2013 Paslaugos 280 198 64 322
Amber Grid 2018 2013 Paslaugos 206 885 54 290 79978 55 805 131 242 114 463 -21 592 24 552
Amber Grid 2019 2013 Paslaugos 208 080 54 217 40051 52 805 137 863 116 998 12572 25 206
Amber Grid 2020 2013 Paslaugos 316 371 52 286 37337 107 506 154 830 161 541 18170 26 075
Amber Grid 2021 2013 Paslaugos 380214 68 595 45 381 97 661 178 040 202 201 23211 35372
Amber Grid 2022 2013 Paslaugos 548 356 97 600 66 169 78 777 183 804 364 552 15 665 31894
Amber Grid 2023 2013 Paslaugos 332 329 80 921 55 953 66 092 186 664 145 665 13 013 26 307
Vilkyskiy pieniné 2017 1993 Gamyba 81131 113 939
Vilkyskiy pieniné 2018 1993 Gamyba 82 285 103 162 97 389 21 568 31547 50 738 -1 186 3140
Vilkyskiy pieniné 2019 1993 Gamyba 79017 114 581 107 316 18 193 31 236 47 781 -446 3698
Vilkyskiy pieniné 2020 1993 Gamyba 76 898 120 873 110 244 18170 34973 41 925 3872 8271
Vilkyskiy pieniné 2021 1993 Gamyba 91 206 156 045 138 500 23 660 42731 48 475 5500 14122
Vilkyskiy pieniné 2022 1993 Gamyba 98 463 234083 209 209 17 952 49 902 48 561 12 699 19 280
Vilkyskiy pieniné 2023 1993 Gamyba 106 708 212 213 184 500 21143 60 939 45769 14 652 21003
Utenos trikotaZas 2017 1994 Gamyba 17 598 25 843
Utenos trikotaZas 2018 1994 Gamyba 23029 30 457 24 601 2130 11161 11 868 1141 2032
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Utenos trikotazas 2019 1994 Gamyba 22973 30788 25181 4 398 10971 12 002 764 1717
Utenos trikotazas 2020 1994 Gamyba 23228 27902 22239 3730 10 410 12 818 -422 1184
Utenos trikotazas 2021 1994 Gamyba 22727 30 443 26 321 4763 7878 14 849 -2 618 -1919
Utenos trikotazas 2022 1994 Gamyba 16 827 34 509 30679 5621 4033 12794 -1 920 -531
Utenos trikotazas 2023 1994 Gamyba 14 438 22183 20 370 5022 2 060 12 378 -2 516 -1516
Snaigé 2017 1992 Gamyba 29 337 39 202
Snaigé 2018 1992 Gamyba 30 648 37572 33980 367 6933 20742 -410 11500
Snaigé 2019 1992 Gamyba 25515 32222 29191 24 5421 17 509 -1 685 930
Snaigé 2020 1992 Gamyba 24 800 26 418 26 268 8441 5542 16 839 158 2 800
Snaigé 2021 1992 Gamyba 26 303 33538 30289 8 005 3570 20372 -1974 500
Snaigé 2022 1992 Gamyba 20237 21220 21829 18 351 20239 -5170 -2 700
Snaigé 2023 1992 Gamyba 16 363 17 080 16 834 18 384 19 746 -3 529 -1 900
Amber Latvijas balzams 2017 1900 Gamyba 140793 78 263
Amber Latvijas balzams 2018 1900 Gamyba 153 760 75 137 57 247 1778 114121 39 638 9 387 9443
Amber Latvijas balzams 2019 1900 Gamyba 156 018 78 561 59 841 1177 124 170 31848 10 046 10 645
Amber Latvijas balzams 2020 1900 Gamyba 169 982 68 577 52 627 1248 133 494 36 488 9324 9976
Amber Latvijas balzams 2021 1900 Gamyba 175 222 78 052 60 076 1051 138 777 36 445 8 731 9747
Amber Latvijas balzams 2022 1900 Gamyba 193 848 108 128 88 854 2109 140 611 53 236 6 332 8 504
Amber Latvijas balzams 2023 1900 Gamyba 201794 97 920 83524 3148 141 278 60516 5164 6 383
DelfinGroup 2017 2009 Paslaugos 21333 4164
DelfinGroup 2018 2009 Paslaugos 26 665 4186 2 658 7189 5954 20711 4 056
DelfinGroup 2019 2009 Paslaugos 38270 5403 3604 13172 8367 29902 3913
DelfinGroup 2020 2009 Paslaugos 46 161 6 164 4224 17 990 9453 36 707 4099 9 500
DelfinGroup 2021 2009 Paslaugos 52 064 5667 3 668 21 564 17 377 34 687 4223 10200
DelfinGroup 2022 2009 Paslaugos 77 158 35800 4203 21 688 18 105 59 052 5961 13100
DelfinGroup 2023 2009 Paslaugos 105 061 50400 6 086 50510 31322 83738 6 627 18 200
Ekspress Grupp 2017 1995 Prekyba 79 322 63 699
Ekspress Grupp 2018 1995 Prekyba 78 917 60 489 48 874 15554 50434 28 483 25 4263
Ekspress Grupp 2019 1995 Prekyba 97 781 67 456 54 044 24 669 51579 46 202 1407 6722
Ekspress Grupp 2020 1995 Prekyba 94177 44 514 39674 22 202 54 619 39 558 2 566 5924
Ekspress Grupp 2021 1995 Prekyba 94 258 56 516 34013 22219 53 692 40 566 4133 8 240
Ekspress Grupp 2022 1995 Prekyba 99 836 64 141 48 185 20763 55 423 44 413 3351 3795
Ekspress Grupp 2023 1995 Prekyba 105 766 73 086 55 046 20177 56 541 49 225 4 055 4 225
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EfTEN Real Estate Fund 2017 2015 Paslaugos 97 291 7 300
EfTEN Real Estate Fund 2018 2015 Paslaugos 108 503 8672 319 44743 50 494 58 009 6299 6711
EfTEN Real Estate Fund 2019 2015 Paslaugos 132 829 9512 329 34 225 71171 61 658 7737 6189
EfTEN Real Estate Fund 2020 2015 Paslaugos 151 632 10731 325 43 587 71493 80 149 3317 8 556
EfTEN Real Estate Fund 2021 2015 Paslaugos 176 401 12 921 241 63 440 96 914 79 487 13099 10 163
EfTEN Real Estate Fund 2022 2015 Paslaugos 181 956 14299 267 22 058 104 264 77 692 11408 11819
EfTEN Real Estate Fund 2023 2015 Paslaugos 380944 31817 1626 16 907 218 698 162 246 1000 26 152
Enefit Green 2017 2005 Gamyba
Enefit Green 2018 2005 Gamyba 757 765 60 007 39399 577 430 40 253 717512 9638 40 264
Enefit Green 2019 2005 Gamyba 730 197 119 833 70 309 47541 460 985 269 211 36 784 90 326
Enefit Green 2020 2005 Gamyba 738 444 113 994 42016 37777 509 549 229 895 67 870 110170
Enefit Green 2021 2005 Gamyba 817 656 153 002 69 690 93 884 633 607 140 130 79 661 121 457
Enefit Green 2022 2005 Gamyba 1064 170 233280 116 215 255 755 718 733 345 437 110 207 154 842
Enefit Green 2023 2005 Gamyba 1301923 205 757 140 416 454 272 717 190 584 733 55793 105 900
Harju Elekter Group 2017 1993 Gamyba 90 000 102 400
Harju Elekter Group 2018 1993 Gamyba 98 200 120 800 104 828 6 656 66 939 31214 1514 5001
Harju Elekter Group 2019 1993 Gamyba 107 900 143 400 125153 11 305 66 976 40 923 2 367 6791
Harju Elekter Group 2020 1993 Gamyba 115 475 146 614 125 405 7032 73397 42078 5 600 10 340
Harju Elekter Group 2021 1993 Gamyba 147 557 152 757 134 877 11 426 86 846 60 711 2600 7221
Harju Elekter Group 2022 1993 Gamyba 171437 175 293 163 024 24 385 79410 92 027 -5 500 217
Harju Elekter Group 2023 1993 Gamyba 178 375 209 014 185 426 19 387 89 998 88 377 5200 12 444
Ignitis grupé 2017 2008 Gamyba 2505100 | 1100800
Ignitis grupé 2018 2008 Gamyba 2853369 | 1089989 1110100 671 628 1167 599 1550 254 21534 209 469
Ignitis grupé 2019 2008 Gamyba 3198100 | 1099300 1009 339 640 028 1 348 365 1842843 59 000 207 100
Ignitis grupé 2020 2008 Gamyba 3920900 | 1223100 1039 635 1 803 600 1813 300 2 107 600 170 600 334 300
Ignitis grupé 2021 2008 Gamyba 4258100 | 1898700 1613 895 1704 800 1 855 900 2 402 300 160 200 343 200
Ignitis grupé 2022 2008 Gamyba 5271600 | 4386900 3847 200 2 064 200 2125600 3146 000 293 400 539 700
Ignitis grupé 2023 2008 Gamyba 5244400 | 2549100 2041700 2319900 2 263 400 2981 000 320 200 507 400
AB ,,KN Energies* 2017 1994 Paslaugos 301 245 106 484
AB ,KN Energies* 2018 1994 Paslaugos 293 127 99 998 21170 79010 195 490 97 637 11577 26 949
AB , KN Energies* 2019 1994 Paslaugos 528 770 104 363 84 064 273481 191 360 337410 8134 70979
AB KN Energies* 2020 1994 Paslaugos 651 694 80114 13261 373097 216 326 435 368 33958 46 168
AB KN Energies* 2021 1994 Paslaugos 573 163 61811 53109 365 952 144 795 427 368 -63 929 26108
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AB KN Energies* 2022 1994 Paslaugos 573933 77 818 14 933 363 610 139100 434 833 7776 34987
AB KN Energies* 2023 1994 Paslaugos 556 110 83525 60 024 189 095 152 211 214 804 13 226 35638
Merko Ehitus 2017 1990 Paslaugos 277 095 317 600
Merko Ehitus 2018 1990 Paslaugos 269 657 418 000 385 000 19 900 136 334 133323 19 400 21900
Merko Ehitus 2019 1990 Paslaugos 281 827 326 800 292 000 20725 134 555 147 272 16 500 21900
Merko Ehitus 2020 1990 Paslaugos 256 915 315918 272 169 13 649 157 435 99 480 22 503 28 200
Merko Ehitus 2021 1990 Paslaugos 324372 339 400 292 600 11 636 167 012 157 360 29100 34 800
Merko Ehitus 2022 1990 Paslaugos 387 412 409 600 355900 49 687 183 692 203 720 34 600 37900
Merko Ehitus 2023 1990 Paslaugos 425 260 466 300 401 300 19673 211900 213 360 45 900 48 100
Nordecon AS 2017 1988 Paslaugos 111978 231 387
Nordecon AS 2018 1988 Paslaugos 104 137 223 496 219 675 14 830 33709 70 428 3821 6 021
Nordecon AS 2019 1988 Paslaugos 117 648 234071 229922 16 326 32773 84 875 4149 7311
Nordecon AS 2020 1988 Paslaugos 135075 296 082 285 086 18 508 37325 97 840 4118 7003
Nordecon AS 2021 1988 Paslaugos 135071 288 534 282 224 16 289 28126 106 945 -5 506 -797
Nordecon AS 2022 1988 Paslaugos 137 334 322 860 319 210 17193 27 260 110 074 -1441 5 766
Nordecon AS 2023 1988 Paslaugos 120532 278382 276 326 10 188 22538 97 994 2 056 3938
Novaturas 2017 1999 Paslaugos 50 631 141 147
Novaturas 2018 1999 Paslaugos 47 840 182 032 155 753 8781 14 367 33473 5415 7908
Novaturas 2019 1999 Paslaugos 49 388 179723 157 839 4 360 20154 29234 4214 4263
Novaturas 2020 1999 Paslaugos 45 362 32894 29 299 11138 13761 31601 -5 750 -3123
Novaturas 2021 1999 Paslaugos 44 641 108 995 95 506 12 439 15088 29 553 909 2553
Novaturas 2022 1999 Paslaugos 55 590 196 676 177588 7044 14 455 44135 =722 330
Novaturas 2023 1999 Paslaugos 49 853 208 331 181 889 8 175 17 939 31914 3587 5 456
AS Pro Kapital Grupp 2017 1994 Paslaugos 175 158 12 077
AS Pro Kapital Grupp 2018 1994 Paslaugos 245112 27991 18 415 10 328 100 738 144 374 18 056 21697
AS Pro Kapital Grupp 2019 1994 Paslaugos 210821 55276 39 467 111759 71 566 139 225 -29 172 -14 779
AS Pro Kapital Grupp 2020 1994 Paslaugos 179 048 13 637 9424 107 581 9571 169 477 -59 456 2449
AS Pro Kapital Grupp 2021 1994 Paslaugos 116 026 43 095 32519 3955 42 843 73183 29 757 39 804
AS Pro Kapital Grupp 2022 1994 Paslaugos 101 256 65 654 48 689 173 55 323 45933 13 452 18 063
AS Pro Kapital Grupp 2023 1994 Paslaugos 107 237 23021 15993 30141 54 423 52 814 -900 3391
Panevézio statybos trestas 2017 1993 Paslaugos 59 689 73 816
Panevézio statybos trestas 2018 1993 Paslaugos 64 048 104 861 100017 1231 35905 28 143 -4 307 -3724
Panevézio statybos trestas 2019 1993 Paslaugos 76 679 110 466 104 586 1196 35240 41439 821 1926
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Panevézio statybos trestas 2020 1993 Paslaugos 72 394 74912 86 283 1852 1852 45 245 -10431 -11 362
Panevézio statybos trestas 2021 1993 Paslaugos 86 204 98 451 68 167 22 065 22 065 55 650 3499 259
PanevéZio statybos trestas 2022 1993 Paslaugos 88 157 79 222 77 066 21011 32 086 56 071 -1 720 -4 192
Panevézio statybos trestas 2023 1993 Paslaugos 86 371 80 751 76 909 23723 30247 56 124 -2279 -3 551
Rokiskio siiris 2017 1992 Gamyba 162 659 243 566
Rokiskio siiris 2018 1992 Gamyba 170 211 203 675 184 175 3661 130 319 39 892 1918 10 865
Rokiskio siiris 2019 1992 Gamyba 169 068 210423 188 521 4770 130 771 38 297 4101 13834
Rokiskio siiris 2020 1992 Gamyba 197 070 210 829 189 441 6 995 145 428 51642 4061 13431
Rokiskio siiris 2021 1992 Gamyba 202 867 253 062 234 435 17 091 142 480 60 387 553 9 094
Rokiskio siiris 2022 1992 Gamyba 221 650 359 269 319 381 12716 151 449 70201 12514 22 890
Rokiskio siiris 2023 1992 Gamyba 240 265 304 254 262 487 11295 161 241 79 024 15073 29 824
AS Silvano Fashion Group 2017 1944 Gamyba 52 880 62 348
AS Silvano Fashion Group 2018 1944 Gamyba 45504 62 213 27 594 68 30611 14 893 11525 19 310
AS Silvano Fashion Group 2019 1944 Gamyba 46 309 56 943 27 292 6 408 29 751 16 558 11149 17 004
AS Silvano Fashion Group 2020 1944 Gamyba 42 256 38479 15 270 5 659 27 818 14 438 1667 14111
AS Silvano Fashion Group 2021 1944 Gamyba 53 753 46 686 21276 6 524 37 861 15892 9924 16 242
AS Silvano Fashion Group 2022 1944 Gamyba 63 991 57 667 26 783 15023 48 968 15023 12 544 18 283
AS Silvano Fashion Group 2023 1944 Gamyba 72 252 58 597 24 854 15 389 56 863 15 389 11107 21120




