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NUOSAVYBES STRUKTUROS POVEIKIS LIETUVOS LISTINGUOJAMU
IMONIU KAPITALO STRUKTURAI

Rimanté Vaicekauskaité, Rasa NorvaiSiené
Kauno technologijos universitetas, Lietuva

Anotacija

Verslo jmonése priimamus finansavimo sprendimus nemaza dalimi lemia tai, kokio pozitirio laikosi jos savininkai, kokia jmonés ateities
vizijg jie mato, o tai, savo ruoztu, priklauso nuo to, kokie savininkai valdo jmone. Sio tyrimo tikslas — palyginti kapitalo struktiirg ir jos kitimo tendencijas
skirtingos nuosavybés struktliros jmoniy grupése, istirti nuosavybeés struktiiros poveikj Lietuvos listinguojamy jmoniy kapitalo struktiirai.

Siam tyrimui atlikti yra pasirinktas deSimties mety laikotarpis nuo 2009 iki 2018 mety. ] tyrima jtrauktos nefinansinés jmongs, listinguojamos
Nasdagq Vilnius vertybiniy popieriy birzoje. Nuosavybés struktiira vertinta pagal nuosavybés koncentracija ir pagal savininko identiteta. Pirmoje tyrimo
dalyje atlikta skirtingos nuosavybés struktiiros imoniy kapitalo struktiiros palyginamoji analizé. Antrame tyrimo etape, siekiant nustatyti listinguojamy
imoniy nuosavybés struktiiros poveikj kapitalo strukttirai, atlikta regresiné analize.

Atliktas tyrimas parodé nemenkus kapitalo struktiiros skirtumus Lietuvos listinguojamy jmoniy skirtingos nuosavybeés koncentracijos jmoniy
grupése ir skirtingas kapitalo struktiiros kitimo tendencijas atskirose jmoniy grupése: vidutinés nuosavybés koncentracijos jmonés stengiasi naudoti vis
maziau finansiniy skoly, o taip pat mazinti skolinto kapitalo dalj kapitalo struktiiroje, o maZos ir didelés nuosavybés koncentracijos jmonés linkusios
vis daugiau skolintis. Apibendrinus palyginamosios analizés rezultatus padaryta prielaida, kad Lietuvos listinguojamy jmoniy jsiskolinimo lygio
priklausomybé nuo nuosavybés koncentracijos yra U (parabolés) formos, t. y., kai jmoniy nuosavybés koncentracija yra maza (maZesné nei 25 %) arba
didelé (didesné nei 50 %), jmonés linkusios naudoti daugiau skolinty 1é8y, o esant vidutinei nuosavybés koncentracijai (kai pirmas didZiausias akcininkas
valdo nuo 25 % iki 50 % akcijy), stengiamasi mazinti jsiskolinimo lygj, o taip pat finansiniy skoly lygj. Atliktos regresinés analizés rezultatai $ia
prielaida paneigé ir leido padaryti ivada, kad tarp nuosavybés koncentracijos ir jmoniy jsiskolinimo yra statistiskai reiksmingas neigiamas tiesinis
ry8ys, t. y. didéjanti Lietuvos listinguojamy jmoniy nuosavybés koncentracija turi statistiSkai reik§minga neigiamag poveik]j tiek bendrai skolinto kapitalo
daliai kapitalo struktiiroje, tiek finansiniy skoly daliai kapitalo struktiiroje. Nepaisant to, statistiskai reik§mingos savininko identiteto jtakos Lietuvos
listinguojamy jmoniy jsiskolinimo lygiui, o taip pat finansinio jsiskolinimo lygiui regresinés analizés rezultatai neparodé.

Reik$miniai zZodziai: nuosavybés struktiira, kapitalo struktiira, nuosavybés koncentracija, savininko identitetas, finansinis svertas.

JEL kodai: G32.

Ivadas

Efektyvus kapitalo struktiiros valdymas yra viena i$ svarbiausiy verslo jmonés finansy valdymo sriéiy,
siekiant pagrindinio bet kurios verslo jmonés tikslo — jos vertés didinimo. Tuo paciu tai itin sudétinga finansy valdymo
sritis, reikalaujanti jvertinti daugybe nuolat kintancios iSorinés ir vidinés aplinkos veiksniy. Daugelio tyrimy rezultatai
irodé, kad kapitalo struktiiros sprendimai priklauso nuo jmonés dydzio, jos turto materialumo, pelningumo, augimo ir
investavimo galimybiy, likvidumo, mokesc¢iy tarifo ir kity nesunkiai kiekybiSkai iSmatuojamy veiksniy. Visgi
praktikoje kapitalo strukttira veikia ir visa eilé veiksniy, kuriy jtaka daugeliu atvejy sudétinga jvertinti kiekybiniu
pozitiriu. Tarp tokiy veiksniy galima iSskirti Siuos: skirtingas atskiry finansavimo Saltiniy patrauklumas vadovams,
imonés gyvavimo ciklo stadija, biitinybé islaikyti finansinj lankstuma, jmonés kontrolés klausimai, atskiry interesy
grupiy siekiai ir t.t.

Ivairiis tyréjai atkreipia démesj j vieng i§ labiausiai iSsiskirianéiy Siuolaikiniy verslo bruozy — atskirtj tarp
nuosavybés ir jmonés kontrolés, kuri daro jtaka ne tik bendrovés veiklos rezultatams, ta¢iau ir jos veiklos plétojimui.
Atskirtis atsiranda, kai jmonés savininkai (akcininkai) pasamdo vadova tam, kad jis vykdyty vadovaujamajg funkcija
ir atstovauty savininkus jy vardu. Pirmoji i$ to kylanti problema yra tai, kad delegavus sprendimy priémimg vadovui,
yra sudétinga nustatyti, kiek optimalis yra vadovo priimami sprendimai, kadangi savininkai patys tiesiogiai
nedalyvauja jy priémimo procese (Liu, 2016). Kita su tuo susijusi problema kyla dél to, kad vadovybé yra tiesiogiai
atsakinga uz priimamus sprendimus, tac¢iau uzdirba tik dalj pelno. Vadovai galimai deda mazesnes pastangas,
valdydami bendrovés turimus iSteklius, ir gali juos panaudoti savo asmeninés naudos siekimui, 0 ne jmonés gerovés
uztikrinimui. Dél tos priezasties sprendimai, nukreipti j asmeninés naudos siekima, gali pakenkti imonei. Dél interesy
konflikto tarp $iy dviejy Saliy susidaro vadinamosios agentavimo islaidos. Pasak Sheikh ir Wang (2011), kuo didesn¢
dalj jmonés nuosavo kapitalo valdo vadovai, tuo agentavimo iSlaidos mazéja. Lappalainen ir Niskanen (2012) pazymi,
kad jeigu jmong¢je padidéja ,,vidiniy* asmeny nuosavybe, kuri reiskia, kad jmonés akcininkai tuo paciu yra ir jmonés
vadovai, arba jmonés nuosavybé yra labiau koncentruota (bendrovés akcijos priklauso keletui stambiy akcininky) gali
biti iSvengiama agentavimo problemy (informacijos asimetrijos) tarp savininky ir vadovy.

Koncentruotos nuosavybés atveju jmonéje priimami sprendimai gali biiti paveikiami labiau, nei iSskaidytos
nuosavybés atveju, nes tuomet, kai jmong¢ valdo keletas stambiy akcininky, jie yra linke labiau jsitraukti j jmonés
veikla, daugiau kontroliuoti vadovybeg, labiau dométis jmonés veiklos perspektyvomis. Stambiyjy savininky interesai
yra daug labiau suderinti tarpusavyje, siekiant pagrindiniy tiksly, todél jie vercia vadovybe priimti tokius sprendimus,
kad jy interesai likty nepazeisti. Dél tos priezasties yra realu, kad stambieji akcininkai koncentruotos nuosavybés atveju
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bus suinteresuoti palaikyti tokig kapitalo struktiira, kuri uztikrinty jy vadovavimo pranaSuma prie§ jmonés vadovybe,
t. y. naudoti daugiau nuosavo kapitalo. Savo ruoztu, vadovybé yra linkusi skolintis daugiau, nes tokiu atveju gali
padidinti savo jtaka jmonéje ir sumazinti savininky galimybes perimti sprendimy priémima. Taigi, autoriai daro iSvada,
kad nuosavybés koncentracijai augant, finansinis svertas mazéja (Boateng ir kt., 2017). Ganguli (2013), Mishra ir
Kapil (2017), Aluchna ir Kaminski (2017) nuosavybés struktiiros poveikj jmonei sieja su kompromisu tarp bendros
naudos jmonei padidéjimo ir priva¢ios naudos siekimo. Vis délto, Murtaza ir Azam (2019) atlike tyrima nustaté, jog
didéjant nuosavybés koncentracijai, auga ir finansinis svertas ir tai susije su tuo, kad stambieji akcininkai turi didesnes
galimybes sumazinti agentavimo islaidas, efektyviau stebéti vadovybés sprendimus.

Farooq (2015) i$rySkino dar viena problema, susijusig su didele nuosavybés koncentracija — savininkai,
siekiantys tik asmeninés naudos, stengiasi sumazinti informacijos pateikima viesai (didina informacijos asimetrija),
tokiu budu yra tik keletas akcininky, kurie Zino realig situacijg ir stengiasi ja panaudoti asmeniniais tikslais. Tokie
akcininkai sieks kuo maziau skolintis, nes nenorés iSoriniy institucijy (kreditoriy) jsiki§imo ir kontrolés. Anot minéto
autoriaus, mazesné kontrol¢ i§ iSorés padidina galimybes savininkams spekuliuoti. Sis neigiamas rysys tarp nuosavybeés
koncentracijos ir kapitalo struktiiros trukdo jmonéms pritraukti kapitala, plésti veikla.

Neigiama rysj tarp nuosavybés koncentracijos ir finansinio sverto jrodé Cespedes ir kt. (2010) Lotyny
Amerikoje, Masood (2014) Pakistane, Farooq (2015) septyniose Viduriniy Ryty ir Siaurés Afrikos Salyse. Taéiau
Ganguli (2013), atlikes tyrima Indijoje, identifikavo teigiama ry$j tarp nuosavybés koncentracijos ir finansinio sverto.
Tokius rezultatus jis aiSkina tuo, kad koncentruota nuosavybé leidzia labiau suderinti akcininky interesus, todél jimonés
su didesne nuosavybés koncentracija, sickdamos sumazinti agentavimo problemas, daugiau skolinasi. Tuo paciu
autorius nustaté, kad jmonése su i§skaidyta nuosavybe akcininkai maZiau kontroliuoja vadovy veiksmus ir sprendimus,
todél vadovai, siekdami ir toliau islaikyti savo jtaka, vengia skolintis. Siekis naudoti maziau finansiniy skoly tokiose
imonése sietinas ir su tuo, kad vengiama kreditoriy priezitiros ir kontrolés. Bendruoju atzvilgiu, nors daugelis autoriy
nustaté neigiamg nuosavybés koncentracijos ir finansinio sverto rysj, randama ir visis§kai prieSingy tyrimy i$vady,
kuriomis pabréziamas teigiamas rySys tarp nuosavybés koncentracijos ir finansinio sverto, o tai tik dar labiau jrodo
Sios tyrimy srities aktualuma ir poreikj atlikti tolimesnius tyrimus.

Svarbig reik§m¢ jmonéje priimamiems sprendimams turi ir tai, kokia yra jos savininky struktiira pagal
savininko identiteta. Remiantis Poyry ir Maury (2010), Margaritis ir Psillaki (2010), Pindado ir De la Torre (2011),
Sheikh ir Wang (2012), Zouari ir Taktak (2014), Salehi ir kt. (2017) tyrimais galima i$skirti visa eil¢ savininko
identitety: valstybiné/vyriausybiné nuosavybé, Seimos nuosavybé, uzsienio nuosavybé, instituciné nuosavybé,
vadovy nuosavybé. Boateng ir kt. (2017), iSanalizave Kinijos listinguojamas jmones, nustaté, kad, kai didelé
nuosavybés dalis priklauso valstybei, finansinis svertas yra nedidelis. Gottardo ir Moisello (2014), atlike tyrima,
padaré i§vada, kad jmonés, kuriose vyrauja Seimos nuosavybé, vengia pritraukti kapitala, leidziant akcijy emisijas ar
kitu budu, kuris reiksty nuosavybés teisiy dalinimasi su ne Seimos nariais, todél jos yra linkusios daugiau skolintis.
Tokie Seimos nuosavybei priklausanéiy jmoniy sprendimai, autoriy nuomone, yra susij¢ su Seimos kontrolés,
vertybiy, tradicijy praradimo rizikos vengimu. Sheikh ir Wang (2012) savo tyrime analizavo vadovy nuosavybés
poveikj jmonés kapitalo strukturai ir nustaté, kad nuosavybés struktiroje padidéjus vadovy nuosavybés daliai yra
geriau suderinami akcininky ir vadovy tarpusavio interesai, todél nebelieka vadinamyjy agentavimo iSlaidy bei
imonés kapitalo struktiiroje sumazéja skolinto kapitalo dalis. Kontraversiskg nuomong dél vadovy nuosavybés
poveikio skolos daliai bendroje kapitalo struktiroje pateiké Farhangdoust ir kt. (2020). Pastaryjy autoriy atliktu
tyrimu buvo nustatyta, kad néra jokio reik§mingo rySio tarp vadovy nuosavybés ir finansinio sverto. Tokie gauty
rezultaty skirtumai gali buti paaiskinami skirtingais tyrimo atlikimo laikotarpiais, skirtingomis geografinémis
vietomis, rinkomis, lemianc¢iomis skirtingas paciy vadovy, akcininky asmenines savybes, kurios daro skirtinga
poveiki jy elgsenai ir priimamiems sprendimams. IStyres institucinés nuosavybés poveiki imonés finansavimo
sprendimams Masood (2014) nustaté, kad instituciné nuosavybé veikia kaip drausminanti skolinimasi aplinkybé,
todél kuo didesng¢ dalj imonés nuosavybés struktiiroje sudaro instituciné nuosavybé, tuo finansinis svertas yra
mazesnis. Remiantis Din ir kt. (2021) i§vadomis, instituciniai investuotojai turi pakankamai istekliy, patirties ir
galimybiy aktyviai stebéti vadovy sprendimus. D¢l tos priezasties vadovai neturi galimybiy veikti vedami savy
interesy siekimo ir tokiu biidu jmonés finansiné veikla tampa efektyvesné, skaidresné, iStekliai tinkamai paskirstyti.
Taigi, jvairiy autoriy tyrimuose minéti savininkai skiriasi pagal savo veiklos tikslus, likeséius, galimybes, veiklos
organizavimo principus ir strategijas, todél nattralu, kad sprendimai, susije su finansavimo S$altiniy pritraukimu,
jmonése, besiskirianciose savininky identitetu, gali bati labai skirtingi.

Apibendrinant jvairiy mokslininky atlikty tyrimy rezultatus neabejotinai galima teigti, jog nuosavybeés
struktiira turi reikSminga poveikj finansavimo sprendimams ir kapitalo struktiirai, taciau poveikis gali bati skirtingas,
priklausomai nuo salies, iSoriniy finansavimo Saltiniy prieinamumo, vidiniy jmonés veiksniy, jmoniy savininky siekiy
ir interesy. Sio tyrimo autoriams atlikus paieska jvairiose duomeny bazése nebuvo rasta panasiy tyrimy Lietuvoje,
kurie leisty atsakyti j klausima — kokj poveikj Lietuvos jmoniy kapitalo strukttrai daro nuosavybés struktiira, todél
Siuo tyrimu siekiama sumazinti minéta spraga. Dél riboto Lietuvos jmoniy finansiniy duomeny, o taip pat duomeny
apie nuosavybés struktiira priecinamumo tokj tyrima atlikti galima tik su laisvai prieinamais listinguojamy jmoniy
duomenimis. Misy tyrimo tikslas — palyginti kapitalo struktiirg ir jos kitimo tendencijas skirtingos nuosavybés
strukt@iros jmoniy grupése, o taip pat kompleksi§kai istirti nuosavybés struktiros poveikj Lietuvos listinguojamy
jmoniy kapitalo struktiirai.
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Tyrimo metodika

Siam tyrimui atlikti yra pasirinktas desimties mety laikotarpis nuo 2009 iki 2018 mety. Tyrimui pasirinktas
deSimties mety laikotarpis, nes tokia trukmé leidzia jzvelgti ilgo laikotarpio tendencijas ir formuluoti jomis gristas
i§vadas. | tyrimg jtrauktos jmonés, listinguojamos Nasdaq Vilnius vertybiniy popieriy birZoje. Siekiant i§vengti imties
ir rezultaty iSkraipymo, i$ jos paSalintos finansinés jmonés; pasalintos jmonés, kuriy finansinés ataskaitos nepateikiamos
uZ tyrime analizuojamg laikotarpj; pasalintos jmonés, kuriy finansiniy mety pabaiga nesutampa su kalendoriniy mety
pabaiga (bitent tokius kriterijus naudojo $ios srities tyréjai Su ir kt. (2013), Cespedes ir kt. (2010), Sheikh ir Wang (2012),
Masood (2014)).

Pirmoje tyrimo dalyje atlikta skirtingos nuosavybés strukttiros jmoniy kapitalo struktiiros palyginamoji analizé.
Mokslinéje literattiroje dazniausiai nuosavybés struktiira vertinama dvejopai. Pirmasis biidas, kai vertinama nuosavybés
koncentracija, o antrasis biidas, kai nustatomi skirtingy akcininky grupiy tipai arba vadinamasis savininko identitetas (tokj
kriterijy nuosavybés struktiiros vertinimui savo tyrimuose naudojo Margaritis ir Psillaki (2010), Agyei ir Owusu (2014),
Lappalainen ir Niskanen (2012), Mishra ir Kapil, (2017)). Taigi, atlickant tyrimg pasitelkti ir kity tyréjy naudojami
nuosavybés struktiirg jvertinantys Kriterijai — nuosavybés koncentracija ir savininko identitetas.

Nuosavybés koncentracija vertinama skaiciuojant, kiek konkretus jmonés savininkas valdo jmonés akcijy arba
kokia dalis nuosavybés priklauso didZiausiems jmonés akcininkams (Salehi ir kt., 2017). Siam tyrimui nuosavybés
koncentracijos klasifikacija pasirinkta remiantis Margaritis ir Psillaki (2010) bei Wellalage ir Locke (2015) atliktuose
tyrimuose naudotomis klasifikacijomis. Jose autoriai apskaic¢iavo didZiausio jmonés akcininko (dar kitaip tyrimuose
vadinamo pirmojo didziausio akcininko) valdoma akcijy dalj ir pagal tai priskyré kiekvieng i§ imoniy vienai i§ minéty
nuosavybés koncentracijos grupiy. Tokia pat klasifikacija naudojama, atliekant ir §j tyrima bei visas jmones skirstant j
tris grupes:

e Mazos nuosavybés koncentracijos jmonés. Siai grupei priskirtos jmonés, kuriose pirmas didZiausias

akcininkas valdo iki 24 % jmonés akcijy.

e Vidutinés nuosavybés koncentracijos jmonés. Siai grupei priskirtos jmonés, kuriose pirmas didiausias

akcininkas valdo nuo 25 % iki 49 % jmonés akcijy.

e Didelés nuosavybés koncentracijos jmonés. Siai grupei priskirtos jmongés, kuriose pirmas didZiausias

akcininkas valdo daugiau nei 50 % jmonés akcijy.

Siekiant nustatyti, ar savininko identitetas daro jtaka Lietuvos listinguojamy jmoniy kapitalo struktirai, yra
pasirinktas vienas savininko identitetas — instituciné nuosavybé, tokiu bdu visas jmones suskirstant j dvi grupes pagal
tai, kokia dalis akcijy priklauso instituciniams vienetams. Sis pasirinkimas grindziamas pa¢ios imties, t. y. Lietuvos
listinguojamy jmoniy akcininky strukttiros specifika. Visy pirma, buvo sudaryta kiekvienos | imtj jtraukiamos jmonés
nuosavybés struktiiros matrica. Joje buvo i§skiriama, kokie akcininkai valdo jmong¢ pagal kiekvienam i$ jy priklausancia
akcijy dalj. Tokiu badu buvo nustatyta, kad tyrimui pakankama Lietuvos listinguojamy jmoniy imtis atskirose jmoniy
grupése susidaro tik tuo atveju, kai jos klasifikuojamos pagal tai, kokia dalis nuosavybés yra valdoma instituciniy vienety,
o klasifikuojant listinguojamas jmones pagal kitus savininko identiteto pozymius (valstybés/vyriausybés valdoma
nuosavybés dalj, Seimos valdomg nuosavybés dalj, uzsienio investuotojy valdoma nuosavybés dalj) dél pernelyg mazo
atskiroms nuosavybés struktiiros grupéms priskiriamy jmoniy kiekio gauti rezultatai biity nereprezentatyviis. Taigi,
siekiant kuo reprezentatyviau atspindéti imtj bei jos specifikg, buvo pasirinkta tirti $io savininko identiteto (institucinés
nuosavybés) poveikj Lietuvos listinguojamy jmoniy kapitalo struktiirai. Sioje tyrimo dalyje yra taikomas kombinuotas
nuosavybés strukttiros vertinimo biidas, kai visy pirma atsizvelgiama j akcininko identitets, o véliau i jo valdomg jmonés
akceijy dalj.

Pagal §j kriterijy jmonés suskirstytos j dvi grupes:

o [nstitucinei nuosavybei priskiriamos jmonés — tai imonés, kuriy akcininky, priskiriamy instituciniams

vienetams, bendrai valdoma akcijy dalis sudaro daugiau nei 25 %.

o Ne institucinei nuosavybei priskiriamos jmonés — tai jmonés, kuriy akcininkai yra ne instituciniai vienetai

arba instituciniy vienety bendrai valdoma jmonés akcijy dalis sudaro maziau nei 25 %.

Svarbu pastebéti, kad vertinant nuosavybés struktiirg pagal savininko identiteta ribiné 25 % institucinés
nuosavybés dalis pasirinkta, remiantis kity mokslininky atliktais tyrimais ir darytomis prielaidomis. Agyei ir
Owusu (2014) savo analizéje taip pat taiké kombinuotg nuosavybés struktiiros vertinimo budg atsizvelgdami, kad
savininky valdoma akcijy dalis biity koncentruota. Savo ruoztu sgvoka koncentruota dalis reiskia, kad bendrai valdoma
instituciné nuosavybé turi buti priskiriama vidutinei arba didelei nuosavybés koncentracijai, nes maza nuosavybeés
koncentracija reiskia iSskaidyta nuosavybés struktitira, kai jmone valdo daug smulkiy akcininky.

Kapitalo struktiirg apibiidinan¢iy rodikliy pasirinkimas grindziamas tuo, kad analizuojant literattirg, buvo
nustatyta, jog kapitalo struktirai jvertinti tyréjai Masood (2014), Sheikh ir Wang (2012), Margaritis ir Psillaki (2010),
Wellalage ir Locke (2015), Farooq (2015) bei kt. naudoja skirtingus rodiklius — vieni vertina visg jsipareigojimy sumg
bendroje kapitalo struktiiroje, kiti tik finansines skolas arba kapitalo struktiiros jvertinimui naudoja finansinj svertg. Siame
tyrime kapitalo struktiirai jvertinti buvo pasirinkti du pagrindiniai finansy analizéje naudojami rodikliai, kurie Sio tyrimy
autoriy sprendimu, yra pakankami jvertinti jmoniy kapitalo struktiirai:

o [siskolinimo koeficientas, parodantis, kokia dalis turto finansuojama skolintomis IéSomis (visi

jsipareigojimai/visas turtas).
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o Finansinio jsiskolinimo koeficientas, parodantis, kokia dalis turto finansuojama finansinémis skolomis
(ilgalaikés ir trumpalaikés finansinés skolos/visas turtas).

Antrame tyrimo etape, siekiant tyrimo rezultaty patikimumo, o taip pat norint kompleksiskai jvertinti tiek
nuosavybés koncentracijos, tiek savininko identiteto poveikj Lietuvos listinguojamy jmoniy kapitalo struktiirai, buvo
nuspresta pasitelkti regresing analize. Sia analize sickta nustatyti nuosavybés struktiiros poveikj Lietuvos listinguojamy
jmoniy kapitalo struktirai, nuosavybés struktiira jvertinant tick pagal savininko identiteta, tick pagal nuosavybés
koncentracija bei gautais rezultatais i§ regresinés analizés pagrijsti atliktos palyginamosios analizés rezultatus. Sheikh
ir Wang (2012), Farooq (2015), Agyei ir Owusu (2014) bei kt., taip pat naudojo regresing analize ir beveik visy autoriy
tyrimuose buvo pasirinkta jtraukti pirmojo didziausio bei antrojo didziausio akcininky nuosavybés koncentracijas.
Tokiu biidu yra jvertinama didziausiy akcininky jtaka jmoniy kapitalo struktiirai bei su ja susijusiems sprendimams.
Taip pat j regresines lygtis paprastai jtraukiama ir visa eilé kontroliniy kintamyjy, padedanciy jvertinti jmoniy vidines
charakteristikas. Apibendrinus jvairiy autoriy (Sheikh ir Wang, 2012; Farooq, 2015; Agyei ir Owusu, 2014) atliktus
tyrimus | regresines lygtis jtraukti Sie kontroliniai kintamieji: jmonés dydis (turto logaritmas), pelningumas (pelno
prie§ paltkanas ir mokes¢ius (EBIT) ir viso imonés turto santykis), augimas (procentinis jmonés turto vertés
pasikeitimas), turto materialumas (materialaus turto ir viso jmonés turto santykis), likvidumas (trumpalaikio turto ir
trumpalaikiy jsipareigojimy santykis). Taigi, Siose lygtyse priklausomas kintamasis yra vienas i§ kapitalo struktiirg
apibudinanéiy rodikliy (jsiskolinimo koeficientas KS1; finansinio jsiskolinimo koeficientas KS2), o nepriklausomi
kintamieji yra nuosavybés struktiirg apibiidinantys rodikliai bei kontroliniai kintamieji. Svarbu aptarti nuosavybés
struktiira apibiidinan¢iy rodikliy reik§mes: pirmasis didZiausias akcininkas yra jmonés savininkas, kuris valdo
didziausig jmonés akcijy dalj, o antrasis didziausias akcininkas yra antras pagal valdoma jmonés akcijy dalies dydj
imonés savininkas. Tiek pirmojo, tiek antrojo didziausiy akcininky valdoma akcijy dalis jvertinama procentiniu dydziu
arba koeficientu, skaiciuojant santykj tarp konkreciam akcininkui priklausanciy akcijy bei visy jmonés akcijy
skaiCiaus. Analizéje naudoti tik pirmasis ir antrasis didziausi akcininkai, kadangi pagal jy valdoma akcijy dalj yra
jvertinama ar jmonés nuosavybés struktiira yra koncentruota ar iSskaidyta. Svarbu priminti, kad koncentruota jmonés
nuosavybés struktiira yra tada, kai jmon¢ valdo keli stambiis akcininkai, o i§skaidyta jmonés struktiira yra tuomet, kai
imon¢ priklauso daugybei smulkiy akcininky.

Zemiau pateiktos lygtys, kurios naudotos atliekant regresine analize. Kintamieji regresiniuose modeliuose
matuojami koeficientais.

KS1; = a+ ByINy + BoNS1; + B3NS2y + B4lDye + BsPEL; + BeAUG: + B;TM; + BgLIK; + € €Y
KS2i = a+ ByINy + BoNS1; + BsNS2y + B4lDye + BsPEL; + BeAUG: + B;TM;e + BgLIK; + € (2)

¢ia KS1 — jsiskolinimo koeficientas;

KS2 — finansinio jsiskolinimo koeficientas;

IN — institucinés nuosavybés koncentracija;

NS1 — pirmojo didziausio akcininko nuosavybés koncentracija;

NS2 — antrojo didziausio akcininko nuosavybés koncentracija;

ID — jmonés dydis;

PEL - pelningumas;

AUG - augimas;

TM — turto materialumas;

LIK — likvidumas.

Pries atliekant regresing analize, buvo patikrinta, ar kintamieji, kurie jtraukiami j modelj, yra pasiskirste pagal
normalyjj skirstinj, o tie, kurie neatitiko $ios salygos, buvo normalizuojami. Taip pat kiekvienam regresijos modeliui buvo
sudaromos koreliacinés matricos, kurios padéjo identifikuoti daugiakolinearumg. Nepriklausomi kintamieji, kurie buvo
susije stipria tiesine priklausomybe, buvo netraukiami j sudaromus modelius. Pasirinkimas, kurj kintamajj pasalinti i$
modelio, buvo grindziamas tuo, kad paSalinami yra tie kintamieji, kurie nejvertina nuosavybés struktiiros, t. y. kontroliniai
kintamieji, o kitu atveju buvo atsizvelgiama j kintamojo reik§minguma priklausomam kintamajam.

Skirtingos nuosavybés koncentracijos imoniy kapitalo struktiiros kitimo tendencijos

Lietuvos listinguojamy jmoniy jsiskolinimo koeficiento analizé parodé, kad mazos nuosavybés koncentracijos
jmonés 2009-2012 m. finansavimo S$altiniy strukttiroje padidine skolinto kapitalo dalj nuo 43,03 % iki 57,18 %,
2013-2014 m. ja sumazino iki §iai jmoniy grupei rekordiskai mazos dalies, siekiancios 39,21 %. Vélesniais metais Sios
grupés jmongs palaiké gana stabilig skolinto kapitalo dalj, siekiancig vidutiniskai 44 % (zr. 1 pav.). Skirtingai, nei mazos
nuosavybés koncentracijos jmoniy grup¢je, vidutinés nuosavybés koncentracijos jmonés laikotarpiu nuo 2009 iki 2012 m.
spar¢iai mazino skolintg kapitalg: 2009 m. jis sudaré 56,7 % viso kapitalo, 0 2012 m. pabaigoje — jau tik 39,1 %.
2013-2016 m. Sios grupés jmonés buvo linke palaikyti gana nedaug besikei¢iancig kapitalo strukttira, 2017 m. dar labiau
sumazino jsiskolinimo lygj ir skolintas kapitalas sudaré jau tik 31,6 % Siy jmoniy finansavimo Saltiniy.
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1 pav. Skirtingos nuosavybés koncentracijos Lietuvos listinguojamy jmoniy vidutinis jsiskolinimo koeficientas 2009-2018 m.

(Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis jmoniy finansinémis ataskaitomis)

Kiek kitokios tendencijos pastebimos didelés nuosavybés koncentracijos jmoniy grupéje, nes $iai grupei
priskirtos jmonés 2010 m., lyginant su 2009 m., sumazine skolinto kapitalo dalj kapitalo struktiiroje nuo 42,17 % iki
36,48 %, kasmet iki 2014 m. naudojo vis daugiau skolinto kapitalo. 2017 m. didelés nuosavybés koncentracijos jmoniy
kapitalo struktiiroje skolintos 1é¢Sos sudaré jau 48,58 %. Tokig kapitalo struktiiros kaitg analizuojamose jmoniy grupése
galima sieti su vidutinés nuosavybés koncentracijos pokyciais kiekvienoje grupéje. Atlikus tyrimus nustatyta, kad
mazos nuosavybés koncentracijos jimonése vidutiné nuosavybés koncentracija analizuojamu laikotarpiu didéjo, t. Y.
didziausi jmoniy akcininkai valdé vis didesn¢ dali jmonés akcijy. Tuo tarpu vidutinés nuosavybés koncentracijos
imonése pirmo didziausio akcininko valdoma akcijy dalis pasiZzyméjo mazéjimo tendencija, o didelés nuosavybés
koncentracijos jmonése $i dalis i§liko gana stabili. Tokios kapitalo struktiiros poky¢iy tendencijos yra susijusios su
tuo, kad imonése, kuriose pirmas didziausias akcininkas valdo kontrolinj akcijy paketa, t. y. jam priklausanti jmonés
akcijy dalis sudaro daugiau nei 50 proc., akcininkui siekiant i§laikyti kontrole vengiama priimti sprendimus, susijusius
su kapitalo pritraukimu leidziant naujas akcijy emisijas ar parduodant savo akcijy dalj kitam investuotojui. Tuo tarpu
smulkesni akcininkai (tai ypa¢ aktualu akcininkams, kurie valdo vidutini§kai nuo 25 proc. iki 49 proc. jmonés akcijy)
yra suinteresuoti savo kontrolés didinimu ir dazniau priima sprendimus, kurie leisty padidinti jy valdoma akcijy dalj
imonéje. I$ gauty rezultaty galima pastebéti, kad paskutiniais dviem analizuojamo laikotarpio metais ypaé isryskéjo
skirtumai tarp vidutinés nuosavybés koncentracijos jmoniy ir kity grupiy jmoniy kapitalo struktiros: vidutinés
nuosavybés koncentracijos jmonése skolintas kapitalas sudaré vidutiniskai 33 % visy finansavimo S$altiniy, tuo tarpu
mazos nuosavybés koncentracijos jmonése §i dalis sieké vidutiniskai 45 %, o didelés nuosavybés koncentracijos
imonése beveik 48 %.

Finansinio isiskolinimo koeficiento kitimas visose trijose skirtingos nuosavybés koncentracijos jmoniy
grupése pasizyméjo gana skirtingomis tendencijomis (Zr. 2 pav.). 2009-2012 m. jmonés, kuriose pirmas didziausias
akcininkas valdo iki 24 % jmonés akcijy, savo einamosios veiklos finansavimui ir veiklos plétojimui naudojo vis
daugiau finansiniy skoly, todél finansiniy skoly ir turto santykis nuo 0,2 iSaugo iki 0,31. Iki 2014 m. pabaigos Sios
grupés jmonés sumazino finansiniy skoly dalj kapitalo struktiiroje iki beveik 19 %, véliau 3 metus i§ eilés vél
finansavimui pasitelké¢ vis daugiau finansiniy jsiskolinimo komponenty. Visu analizuojamu laikotarpiu jmoniy
grupéje, kuriy nuosavybés koncentracija priskiriama vidutinei, finansinio jsiskolinimo koeficientas mazéjo: 2009 m.
Sios jmoniy grupés finansinés skolos sudaré daugiau nei 33 %, o 2018 m. tik 9,5 % visy finansavimo $altiniy.
Akivaizdu, kad $iy jmoniy skolinto kapitalo strukttroje vis didesne dalj sudaré nefinansiniai jsipareigojimai. Didelés
nuosavybés koncentracijos jmonése finansiniy skoly dalis kapitalo strukttroje per 2010 m. sumazéjusi nuo 25,2 % iki
18,7 %, labai panasaus lygio isliko ir 2011-2013 m. Zymesnis pasikeitimas $ios grupés jmoniy kapitalo struktiiroje
pastebimas 2014 m., kuomet finansinés skolos sudaré 25,1 % visy finansavimo $altiniy ir pasieké 2009 m. lygj. Tuo
tarpu 2015-2018 m. finansiniy skoly dalis didelés nuosavybés koncentracijos jmoniy kapitalo struktiiroje sieké
vidutiniskai 22,5 % ir buvo beveik tokia pati, kaip mazos nuosavybés koncentracijos jmoniy. Galima pastebéti, kad
gauti rezultatai kiekvienoje i§ nuosavybés koncentracijos grupiy yra labai panasiis j prie§ tai aptarto jsiskolinimo
koeficiento kitimo tendencijas, o tai rodo, kad rySys tarp nuosavybés koncentracijos ir Lietuvos listinguojamy
jmoniy finansiniy skoly dalies kapitalo struktiiroje gali buiti labai panasus j rysj tarp Siy jmoniy nuosavybés
koncentracijos ir jy kapitalo struktiiros.
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(Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis jmoniy finansinémis ataskaitomis)

Atlikus tyrimus buvo pastebéta, kad jmoniy, kuriy pirmas didZiausias akcininkas valdo nuo 25 % iki 49 % jmonés
akcijy, isiskolinimo lygiai pasizyméjo mazéjimo tendencija visu analizuojamu laikotarpiu. Imoniy, kuriy pirmas
didZiausias akcininkas valdo iki 25 % jmonés akcijy, bei jmoniy, kuriy pirmas didZiausias akcininkas valdo daugiau nei
50 % jmonés akcijy, tiek jsiskolinimo lygis, tiek finansinio jsiskolinimo lygis tyrimo laikotarpiu buvo gana nestabilis ir
kapitalo struktiiros skirtumai tarp didelés bei mazos nuosavybés koncentracijos jmoniy grupés ir vidutinés nuosavybés
koncentracijos jmoniy grupés. Paskutiniais dviem analizuojamo laikotarpio metais vidutinés nuosavybés koncentracijos
jmonése finansinés skolos sudaré vos 8,9 % Siy jmoniy kapitalo struktiiroje, tuo tarpu mazos ir didelés nuosavybés
koncentracijos jmoniy finansinio jsiskolinimo lygis buvo beveik 2,6 karto didesnis, nes skolos finansy institucijoms
sudaré beveik 23,2 % iy jmoniy finansavimo $altiniy. Sia tendencija, kaip minéta, lemia tai, kad jmoniy grupéje, kurioje
nuosavybés koncentracija yra maza, nuosavybés koncentracija analizuojamu laikotarpiu augo ir artéjo prie 25 % ribos, o
didelés nuosavybés koncentracijos jmoniy grupéje nuosavybés koncentracija 2009 — 2018 m. buvo stabili. Taigi, galima
daryti prielaida, kad Lietuvos listinguojamy jmoniy jsiskolinimo lygio priklausomybé nuo nuosavybés koncentracijos yra
U (parabolés) formos, t. Y., kai jmoniy nuosavybés koncentracija yra maza (mazesné nei 25 %) arba didelé (didesné nei
50 %), jmoneés linkusios naudoti daugiau skolinty 1é8y, o esant vidutinei nuosavybés koncentracijai (kai pirmas didZiausias
akcininkas valdo nuo 25 % iki 50 % akcijy), stengiamasi mazinti jsiskolinimo lygj, o taip pat finansiniy skoly lygj.
Siekiant pavaizduoti $ig priklausomybe, sudarytas nuosavybés koncentracijos poveikio Lietuvos listinguojamy jmoniy
kapitalo struktarai grafikas (zr. 3 pav.).
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koncentracija yra koncentracijai
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proc.), tuo daugiau nei 50
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kuriame
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~— .
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3 pav. Nuosavybés koncentracijos poveikio Lietuvos listinguojamy jmoniy jsiskolinimo lygiui grafikas
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Grafikas parodo, kad jmonése su maza nuosavybés koncentracija galimai pasireiskia neigiamas rySys tarp
nuosavybés koncentracijos augimo ir jsiskolinimo lygio kitimo, o didelés koncentracijos jmonése Sis rySys teigiamas
(zr. 3 pav.). Tuo tarpu tuomet, kai nuosavybés koncentracija yra intervale nuo 25 % iki 49 %, jsiskolinimo lygis gali
svyruoti — didéti arba mazéti, priklausomai nuo koncentracijos pasikeitimo tam tikru laiko momentu, tadiau Siame
intervale esan¢iy jmoniy jsiskolinimo lygis dazniausiai yra daug mazesnis, nei kity grupiy jmoniy.

Panasy ry$j tarp nuosavybés koncentracijos ir kapitalo struktiros identifikavo Cespedes ir kt. (2010),
Farooq (2015), Wellalage ir Locke (2015). Tokj rysj galima paaiskinti tuo, kad, esant mazai nuosavybés koncentracijai,
atskiri akcininkai turi nedidele jtaka jmonés valdymui, jy interesai gali biiti labai skirtingi, jie maziau kontroliuoja jmonés
veikla. Tokiy jmoniy vadovai, sieckdami i§laikyti ir stiprinti savo pozicijas sprendimy priémimo srityje, linke veiklos
finansavimui pasitelkti daugiau skolinty finansavimo $altiniy. Didéjant nuosavybés koncentracijai, savininkai, i§ vienos
pusés, siekia didinti savo jtaka jmonés valdymui, todél yra suinteresuoti didinti valdomg akcijy paketo dalj. IS kitos pusés,
kaip jau buvo minéta, gali pasireiksti oportunistinis elgesys, kuomet akcininkai vengia i$skaidyti valdymo kontrole, todél
vengia pritraukti papildoma nuosava kapitalg ir labiau link¢ naudoti vidinius finansavimo Saltinius. Toks asmeninés
naudos siekimas gali trukdyti pritraukti papildomas jmonei reikalingas 1€3as ir, savo ruoztu, stabdyti jmonés plétra. Tuo
tarpu jmonése, kuriose nuosavybés koncentracija didelé, stambiyjy akcininky interesai gali biiti lengviau suderinami, jie
suinteresuoti mazinti agentavimo kastus, uztikrinti vadovy priimamy sprendimy efektyvuma, todél tokiose jmonése
pasitelkiama daugiau skolinty finansavimo $altiniy.

Pagal savininko identiteta besiskiriancios nuosavybés struktiiros imoniy kapitalo struktiiros dinamika

Atlikus analiz¢ nustatyta, kad tiriamu laikotarpiu didzioji dalis Lietuvos listinguojamy jmoniy buvo valdoma ne
instituciniy investuotojy, nes instituciniams investuotojams jose priklausé maziau nei 25 % akcijy. 2009 m. institucinei
nuosavybei buvo priskirta 35,7 % visy j tyrimg jtraukty jmoniy, o iki 2018 m. pabaigos institucinei nuosavybei priskirty
imoniy dalis sumazéjo iki 21,4 %. IStyrus $ios grupés jmoniy viduting nuosavybés koncentracija pastebétos Sios
koncentracijos didéjimo tendencijos: 2009 m. instituciniai vienetai valdé vidutinis$kai 42,7 % $iy jmoniy nuosavybés, o
2018 m. instituciniy vienety valdoma nuosavybés dalis jau sické 46,5 %. Kuo didesng jmonés dalj valdo analizuojamo
tipo savininkai, tuo didesné yra jy jtaka jvairiems sprendimams, tame tarpe ir kapitalo strukttiros formavimo sprendimams.
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4 pav. Skirtingo savininko identiteto Lietuvos listinguojamy jmoniy vidutinis jsiskolinimo koeficientas 2009-2018 m.

(Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis jmoniy finansinémis ataskaitomis)

Atlikus tyrima nustatyta, kad jmoniy, kuriose instituciniai investuotojai valdo daugiau nei 25 % akcijy, skolinto
kapitalo dalis viso kapitalo struktiiroje tendencingai mazéjo: analizuojamo laikotarpio pradzioje Sios grupés jmoniy
kapitalo struktiiroje skolintas kapitalas sudaré daugiau nei 62 %, o laikotarpio pabaigoje — tik kiek daugiau nei 31 %
Kitokia situacija pastebima jmoniy grupéje, kurioje instituciniams vienetams priklauso maziau nei 25 % akcijy: Sios
grupés jmoniy jsiskolinimo koeficientas 2009-2016 m. buvo gana stabilus ir vidutiniskai sieké 40,8 %, 0 2017-2018 m.
skolinty 1é8y dalis Sios grupés jmoniy kapitalo struktiiroje padidéjo iki vidutiniskai 46,5 % (zr. 4 pav.). Tokios pastaraisiais
metais skirtingos kapitalo struktiiros kitimo tendencijos 1émé vis did¢janCius kapitalo struktiiros skirtumus pagal
savininko identitetg besiskirianCiose jmoniy grupése: institucinei nuosavybei priskiriamos jmonés naudojo vis maziau
skolinty finansavimo $altiniy, o ne institucinei nuosavybei priskiriamos jmonés vis daugiau skolinosi.

Tyrimo rezultatai parodé, kad jmonése, kuriose instituciniai investuotojai bendrai valdo daugiau nei 25 %
nuosavybés, finansinio jsiskolinimo koeficientas mazéjo visu analizuojamu laikotarpiu: 2009 m. finansinés skolos sudaré
daugiau nei 41 %, o 2018 m. tik kiek daugiau nei 10 % visy finansavimo Saltiniy. Kitoje jmoniy grupéje, kur didesné
nuosavybés dalis priklauso ne instituciniams vienetams, finansinio jsiskolinimo koeficientas svyravo, taiau bendruoju
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atzvilgiu per analizuojamg laikotarpj nezZymiai iSaugo, nes 2009 m. sieké daugiau nei 20 %, 0 2018 m. — daugiau nei
21 %. Viena i$ tokio spartaus finansinio jsiskolinimo mazéjimo priezasCiy galéjo bati tai, kad vis didesn¢ dalj minéty
imoniy nuosavo kapitalo valdé aktyvis investuotojai, kurie linke¢ labiau jsitraukti j jmonés veikla, buvo suinteresuoti
didinti vadovy darbo kokybe, ieskojo optimaliy finansavimo sprendimy, stengési mazinti agentavimo islaidas. Anot
Masood (2014), instituciné nuosavybé veikia jmonés kapitalo struktiira kaip signalizuojanti ir ribojanti skolinimasi
aplinkybé. Dél tos priezasties, kuo didesné yra instituciné nuosavybé arba kuo aktyvesni yra instituciniai investuotojai,
tuo maziau jmonés naudoja finansiniy skoly.
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5 pav. Skirtingo savininko identiteto Lietuvos listinguojamuy jmoniu vidutinis finansinio jsiskolinimo koeficientas 2009-2018 m.

(Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis jmoniy finansinémis ataskaitomis)

2009-2012 m. jmonés, kuriose instituciniai investuotojai valdo maziau, kaip 25 % akcijy, savo veiklos
finansavimui buvo link¢ naudoti gerokai maziau finansiniy skoly, nei institucinei nuosavybei priskiriamos jmongs:
laikotarpiu nuo 2009 iki 2012 m. finansiniy skoly dalis $iy jmoniy kapitalo struktiroje sumazéjo nuo 20,2 % iki 16,5 %.
2013-2015 m. abiejy minéty grupiy jmoniy kapitalo struktiiros skirtumai pagal finansinio jsiskolinimo lygj buvo labai
nezymiis, o nuo 2016 m. iSry$kéjo ne institucinei nuosavybei priskiriamy jmoniy polinkis nevengti finansinés rizikos ir
daugiau skolintis i§ kredito jstaigy ar kapitalo rinkoje: 2016-2018 m. finansinés skolos sudaré 21,3-22,1 % $ios grupés
imoniy finansavimo Saltiniy.

Nuosavybés struktiiros poveikio Lietuvos listinguojamy jmoniy kapitalo struktiirai vertinimo rezultatai

Atlikus regresine analize, buvo nustatytos trys statistiskai reik§mingos neigiamos priklausomybés, kurios parodg,
kad Lietuvos listinguojamos jmonés skolinasi maziau, kai nuosavybés koncentracija didéja, ir jmonés jsiskolina daugiau,
kai nuosavybés koncentracija yra labiau i§skaidyta. Svarbu paminéti, kad apibendrinant regresinés analizés metu sudaryty
modeliy rezultatus pateikiami tik ty nepriklausomy kintamyjy, kurie daro statisti§kai reik§mingg poveikj jsiskolinimo
koeficientui arba finansinio jsiskolinimo koeficientui, rezultatai. Analizés rezultatai neparodé statistiSkai reik§mingo
nepriklausomy kontroliniy kintamyjy (jmonés dydzio, pelningumo, augimo, turto materialumo, likvidumo) poveikio
analizuoty jmoniy kapitalo struktirai, dél tos priezasties informacija apie kontroliniy Kintamyjy jvercius lentelése
nepateikiama.

1 lentelé. Isiskolinimo koeficiento regresijos modelio parametry rezultatai

Kintamieji [verciai t — kriterijaus statistika Tikimybé
Priklausomas kintamasis — jsiskolinimo koeficientas (KS1)
Ribinj poveikj apibiidinanti konstanta 2,202 21,634 0,000
NS2 -0,029 -5,434 0,001
Determinacijos koeficientas 0,765
Apskai€iuota t-kriterijaus reik§mé (to,025;8) 2,306

Regresijos modelis, kuriame priklausomas kintamasis buvo jsiskolinimo koeficientas, atskleidé, kad antrojo
didziausio akcininko nuosavybés koncentracija turi statistiSkai reik§mingg neigiamg poveikj jsiskolinimo lygiui.
Remiantis gautais rezultatais galima teigti, kad antrojo didziausio akcininko nuosavybés koncentracijai iSaugus vienu
procentu, priklausomas kintamasis (jsiskolinimo koeficientas) sumazéja 2,9 % (zr. 1 lentelg). Kita informacija, gauta i§
sudaryto ekonometrinio modelio, pagrindzia poveikio reik§minguma: t-kriterijaus statistika yra didesné nei apskai¢iuota
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t-kriterijaus reik§mé (|-5,434/>2,306), o tikimybé yra mazesné uZ reik§mingumo lygmenj a (0,05). Taigi, pirmojo
regresijos modelio rezultatai rodo, kad nuo antrojo didziausio akcininko valdomos akcijy dalies jmonéje priklauso
skolinto kapitalo dydis bendroje kapitalo strukttiroje. Taciau tiriamu laikotarpiu statistiSkai reikSmingas rySys tarp
savininko identiteto ir jsiskolinimo lygio, o taip pat tarp pirmojo didziausio akcininko valdomos akcijy dalies ir
isiskolinimo lygio nepasireiské, o S$ios nuosavybés struktiiros dedamosios neturéjo statistiSkai reik§mingo poveikio
skolinto kapitalo daliai kapitalo struktiiroje.

Antrajame regresijos modelyje priklausomas kintamasis buvo finansinio jsiskolinimo koeficientas. Siame
regresijos modelyje nustatyti dar dvi statistiskai reik§Smingos priklausomybés tarp pirmojo ir antrojo didZiausiy akcininky
nuosavybés koncentracijy bei priklausomo kintamojo, kuris $iame modelyje yra finansinio jsiskolinimo koeficientas
(zr. 2 lentelg).

2 lentelé. Finansinio jsiskolinimo koeficiento regresijos modelio parametry rezultatai

Kintamigji Iverciai t — kriterijaus statistika Tikimybé
Priklausomas kintamasis — finansinio jsiskolinimo koeficientas (KS2)
Ribinj poveikj apibiidinanti konstanta 2,490 12,139 0,000
NS1 -0,009 -4,433 0,003
NS2 -0,044 -4,147 0,004
Determinacijos koeficientas 0,787
ApskaiCiuota t-kriterijaus reik§mé (to,025:8) 2,306

Remiantis ekonometriniame modelyje gautais jverciais galima teigti, kad Lietuvos listinguojamose jmonése
pirmo ir antro didziausiy akcininky nuosavybés koncentracijoms padidéjus vienu procentu finansinio jsiskolinimo
koeficientas sumazéja atitinkamai 0,9 % bei 4,4 % Sio poveikio reik§minguma jrodo t-Kriterijaus statistika, kuri yra
didesné uz apskaiCiuotg t-kriterijaus reikSme (|-4,433|>2,306 ; |-4,147[>2,306) bei kintamyjy tikimybés, kurios yra
mazesnés uz reikSmingumo lygmenj a (0,003<0,05; 0,004<0,05). Taliau, kaip ir pirmajame modelyje, reik§mingo
institucinés nuosavybés poveikio finansinio jsiskolinimo lygiui nenustatyta. Bendruoju atzvilgiu interpretuojant gautus
antrojo regresijos modelio rezultatus galima teigti, kad tiek pirmasis, tiek antrasis didziausi akcininkai Lietuvos
listinguojamose jmonése daro didelg jtaka sprendimams, susijusiems su finansinémis skolomis.

Atliktos regresinés analizés rezultatai, rodantys, kad tarp nuosavybés koncentracijos ir jmoniy jsiskolinimo lygio
yra statistiS$kai reik§mingas neigiamas rysys, patvirtina ir kity autoriy jvairiose Salyse atlikty tyrimy rezultatus. Tokias pat
i8vadas pateiké ir daugelis analizuoty tyréjy: Farooq (2015), Masood (2014), Boateng ir kt. (2017), Murtaza ir
Azam (2019). Sudaryty regresijos modeliy rezultatai leidzia daryti i§vada, jog Lietuvos listinguojamy jmoniy atveju
bendram skolos dydziui bei finansiniam jsiskolinimui reik§minga jtaka daro pirmasis ir antrasis didziausi akcininkai
imonéje. Nustatyti statistiSkai reikSmingi rysiai parodé vienodus rezultatus, kurie reiskia, kad kuo didesné yra jmonés
nuosavybés koncentracija, tuo mazesné skolinto kapitalo dalis kapitalo struktiiroje, o taip pat mazesnis finansinio
isiskolinimo lygis.

I$vados ir diskusijos

Kapitalo strukttiros valdymas — itin sudétinga jmonés finansy valdymo sritis, kuriai daro jtakg tiek visos aibés
nesunkiai i$matuojamy veiksniy: jmonés dydzio, jos turto materialumo, pelningumo, augimo ir investavimo galimybiy,
likvidumo, mokes¢iy tarifo, tiek visos eilés veiksniy, kuriy jtaka daugeliu atvejy sudétinga jvertinti kiekybiniu pozitiriu:
skirtingo atskiry finansavimo $altiniy patrauklumo vadovams, jimonés gyvavimo ciklo stadijos, biitinybé¢ islaikyti finansinj
lankstuma, jmonés kontrolés klausimy, atskiry interesy grupiy siekiy ir t.t.

Vienas i§ labiausiai iSsiskirianciy Siuolaikiniy verslo bruozy — atskirtis tarp nuosavybés ir jmonés kontrolés —
gali daryti jtaka interesy konflikty susidarymuli, o tai gali nulemti ne paciy naudingiausiy jmonei finansavimo sprendimy
priémima. Mokslininkai pabrézia nuosavybés koncentracijos svarbg kapitalo struktiiros formavimui, taciau jy iSvados
apie tai, kaip konkreciai nuosavybés koncentracija veikia kapitalo struktiira, yra gana priestaringos. Vieni tyréjai jrodé
neigiama ry$j tarp nuosavybés koncentracijos ir finansinio sverto, ir tokj ry$j pagrindé didele savininky kontrole, jy
siekiais i§laikyti valdymo prana$umus prie§ jmonés vadovus, savininky norais vengti iSorés kontrolés. Kiti mokslininkai
identifikavo teigiama rysj tarp nuosavybés koncentracijos ir skolinimosi ir tokj ry$j aiskino didesniu savininky tarpusavio
interesy suderinamumu didelés koncentracijos jmonése bei jy siekiu skolinantis mazinti agentavimo problemas.

Atlikus mokslinés literatiiros analiz¢ nustatyta, kad svarbig reikSme¢ jmonéje priimamiems finansavimo
sprendimams turi ir tai, kokia yra jos savininky struktiira pagal savininko identitets, t. y. finansavimo sprendimai gali
skirtis priklausomai nuo to, ar jmonés pagrindiniai savininkai yra valstybé/vyriausybé, ar Seima, ar uzsienio investuotojai,
ar jmoné yra valdoma instituciniy vienety, o taip pat nuo to, kokia dalj visos nuosavybés valdo vadovai.

Apibendrinus jvairiy mokslininky atlikty tyrimy rezultatus padarytos i§vados, jog nuosavybés struktlra turi
reikSminga poveikj finansavimo sprendimams ir kapitalo struktiirai, taciau poveikis gali buti skirtingas, priklausomai nuo
Salies, vidiniy jmonés veiksniy, jmoniy savininky siekiy ir interesy. Sio tyrimo autoriams atlikus paieska jvairiose
duomeny bazése nebuvo rasta panasiy tyrimy Lietuvoje, kurie leisty atsakyti j klausima — kokj poveikj Lietuvos jmoniy
kapitalo strukttirai daro nuosavybés struktiira, o tai suponavo tokio tyrimo poreikj.
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Atliktas tyrimas parodé nemenkus kapitalo struktiiros skirtumus Lietuvos listinguojamy jmoniy skirtingos
nuosavybés koncentracijos jmoniy grupése: tiriamo laikotarpio pradzioje vidutinés nuosavybés koncentracijos jmonés
naudojo santykinai daugiau skolinto kapitalo, negu kity nuosavybés koncentracijos grupiy jmonés, taciau dél ilga laika
besitesiancio skolinto kapitalo dalies kapitalo struktiiroje mazinimo paskutiniais tyrimo laikotarpio metais Sios grupés
imoniy jsiskolinimo lygis buvo stipriai mazesnis, nei kity jmoniy grupiy. Lietuvos vidutinés nuosavybés koncentracijos
imonés i§ kity imoniy grupiy issiskiria ir tuo, kad naudoja santykinai nedaug finansiniy skoly. Tuo paciu laikotarpiu
mazos nuosavybés koncentracijos ir didelés nuosavybés koncentracijos listinguojamos jmonés buvo linkusios pasitelkti
vis daugiau skolinty finansavimo Saltiniy ir $iy grupiy imoniy kapitalo struktiira pastaraisiais metais labai supanaséjo.
Tokia kapitalo struktiiros kaita siejama su nuosavybés koncentracijos poky¢iais kiekvienoje imoniy grupéje.

Apibendrinus skirtingos nuosavybés koncentracijos jmoniy kapitalo struktiiros palyginamosios analizés
rezultatus padaryta prielaida, kad Lietuvos listinguojamy jmoniy jsiskolinimo lygio priklausomybé nuo nuosavybés
koncentracijos yra U (parabolés) formos, t. y., kai jmoniy nuosavybés koncentracija yra maza (mazesné nei 25 %) arba
didelé (didesné nei 50 %), jmonés linkusios naudoti daugiau skolinty 1éSy, o esant vidutinei nuosavybés koncentracijai
(kai pirmas didziausias akcininkas valdo nuo 25 % iki 50 % akcijy), stengiamasi mazinti jsiskolinimo lygj, o taip pat
finansiniy skoly lygj. Panasy rysj tarp nuosavybés koncentracijos ir kapitalo strukttiros identifikavo Cespedes ir kt. (2010),
Farooq (2015), Wellalage ir Locke (2015).

Atlikto tyrimo rezultatai parodé vis didéjanéius kapitalo struktiiros skirtumus pagal savininko identiteta
besiskirianéiose jmoniy grupése: institucinei nuosavybei priskiriamos jmonés naudojo vis maziau skolinty finansavimo
Saltiniy, o ne institucinei nuosavybei priskiriamos jmonés vis daugiau skolinosi. Tai patvirtino Masood (2014) iSvada,
kad instituciné nuosavybé veikia imonés kapitalo struktiirg kaip ribojanti skolinimasi aplinkybé.

Atliktos regresinés analizés rezultatai paneigé prielaida, kad tarp Lietuvos listinguojamy jmoniy jsiskolinimo
lygio ir nuosavybés koncentracijos pasireiskia U (parabolés) formos rysys ir leido padaryti iSvada, kad tarp nuosavybés
koncentracijos ir jmoniy jsiskolinimo yra statistiS$kai reik§mingas neigiamas tiesinis rysys, t. y., kuo didesné yra jmonés
nuosavybés koncentracija, tuo mazesne dalj kapitalo struktiiroje sudaro skolintas kapitalas, o taip pat tuo mazesnis yra
finansinio jsiskolinimo lygis, o tai patvirtino ir kity autoriy jvairiose Salyse atlikty tyrimy rezultatus. Tokias pat i§vadas
pateiké ir daugelis analizuoty tyréjy: Farooq (2015), Masood (2014), Boateng ir kt. (2017), Murtaza ir Azam (2019).
Nepaisant to, regresinés analizés rezultatai statistiSkai reikSmingos savininko identiteto, nustatomo pagal tai, ar jmoné
priklauso institucinei nuosavybei, ar ne institucinei nuosavybei, jtakos Lietuvos listinguojamy jmoniy jsiskolinimo lygiui,
o taip pat finansinio jsiskolinimo lygiui, neparodé.

Tyrimo imtj, o tuo paciu ir gautus tyrimo rezultatams 1émeé ribotas Lietuvos jmoniy finansiniy duomeny, o taip
pat duomeny, leidzianéiy jvertinti nuosavybés struktiirg, prieinamumas. Siekiant gauti tikslesnius nuosavybés struktiiros
poveikio Lietuvos jmoniy kapitalo struktiirai rezultatus, biity tikslinga pasitelkti ir kitus statistinius metodus, pailginti
tyrimo laikotarpj, 0 atsiradus nelistinguojamy jmoniy finansiniy duomeny ir duomeny apie nuosavybés struktiirg
prieinamumui, padidinti tyrimo imtj, j tyrima jtraukiant ne tik listinguojamas jmones.

Literatiira

AGYEI, A.; OWUSU, A. R. 2014. The Effect of Ownership Structure and Corporate Governance on Capital Stucture of Ghanaian Listed Manufacturing
Companies. International Journal of Academic Research in Accounting, Finance and Management Sciences, vol. 4, no 1, 109-118.

ALUCHNA, M.; KAMINSKI, B. 2017. Ownership Structure and Company Performance: A Panel Study from Poland. Baltic Journal of Management,
vol. 12, no. 4, 485-502.

BOATENG A.; CAl, H.; BORGIA, D.; Bl, X. G.; NGWU, F. N. 2017. The Influence of Internal Corporate Governance Mechanisms on Capital
Structure Decisions of Chinese Listed Firms. Review of Accounting and Finance, vol. 16, no. 4, 444-461.

CESPEDES, J.; GONZALEZ, M.; MOLINA, C. A. 2010. Ownership and Capital Structure in Latin America. Journal of Business Research, no. 63,
248-254.

DIN, S. U.; KHAN, M. A.; KHAN, M. J.; KHAN, M. Y. 2021. Ownership Structure and Corporate Financial Performance in an Emerging Market: A
Dynamic Panel Data Analysis. International Journal of Emerging Markets, vol. ahead-of-print, no. ahead-of-print. Prieiga per
<https://doi.org/10.1108/IJOEM-03-2019-0220.

FARHANGDOUST, S.; SALEHI, M.; MOLAVI, H. 2020. Management Stock Ownership and Corporate Debt: Evidence from an Emerging Market.
Management Research Review, vol. 43, no. 10, 1221-1239.

FAROOQ, O. 2015. Effect of Ownership Concentration on Capital Structure: Evidence from the MENA Region. International Journal of Islamic and
Middle Eastern Finance and Management, vol. 8, no. 1, 99-113.

GANGULLI, K. 2013. Capital Structure — Does Ownership Structure Matter? Theory and Indian Evidence. Studies in Economics and Finance, vol. 30,
no. 1, 56-72.

GOTTARDO, P.; MOISELLO, A. M. 2014. The Capital Structure Choices of Family Firms: Evidence from Italian Medium — Large Unlisted Firms.
Managerial Finance, vol. 40, no. 3, 254-275.

LAPPALAINEN, J.; NISKANEN, M. 2012. Financial Performance of SMEs: Impact of Ownership Structure and Board Composition. Management
Research Review, vol. 35, no. 11, 1088-1108.

LIU, S. 2016. Ownership Structure and Analysts’ Forecast Properties: A Study of Chines Listed Firms. Corporate Governance, vol. 16, no. 1, 54-78.
MARGARITIS, D.; PSILLAKI, M. 2010. Capital Structure, Equity Ownership and Firm Performance. Journal of Banking & Finance, no. 34, 621-632.

MASOOD, A. 2014. Relationship between Ownership Structure and Capital Structure: A Case of Manufacturing Sector of Pakistan. Journal of Basic
and Applied Scientific Research, vol. 4, no. 2, 180-188.

MISHRA, R.; KAPIL, S. 2017. Effect of Ownership Structure and Board Structure on Firm Value: Evidence from India. Corporate Governance,
vol. 17, no. 4, 700-726.

MURTAZA, S.; AZAM, |. 2019. The Relationship between Ownership Structure and Capital Structure: Evidence from Chemical Sector of Pakistan.
SEISENSE Journal of Management, vol. 2, no. 4, 51-64.

32



PINDADO, J.; DE LA TORRE, C. 2011. Capital Structure: New Evidence from the Ownership Structure. International Review of Finance, vol. 11,
no. 2, 213-226.

POYRY, S.; MAURY, B. 2010. Influential Ownership and Capital Structure. Managerial and Decision Economics, vol. 31, 311-324.

SALEHI, M.; LOTFI, A.; FARHANGDOUST, S. 2017. The Effect of Financial Distress Cost on Ownership Structure and Debt Policy. Journal of
Management Development, vol. 36, no. 10, 1216-1229.

SU, K.; WAN, R.; LI, B. 2013. Ultimate Ownership, Institutionality, and Capital Structure: Empirical Analyses of Chinese Data. Chinese Management
Studies, vol. 7, no. 4, 557-571.

SHEIKH, N. A.; WANG, Z. 2011. Determinants of Capital Structure an Empirical Study of Firms in Manufacturing Industry of Pakistan. Managerial
Finance, vol. 37, no. 2, 117-133.

SHEIKH, N. A.; WANG, Z. 2012. Effects of Corporate Governance on Capital Structure: Empirical Evidence from Pakistan. Corporate Governance,
vol. 12, no. 5, 629-641.

WELLALAGE, N. H.; LOCKE, S. 2015. Impact of Ownership Structure on Capital Structure of New Zealand Unlisted Firms. Journal of Small Business
and Enterprise Development, vol. 22, no. 1, 127-142.

ZOUARI, S. B. S.; TAKTAK, N. B. 2014. Ownership Structure and Financial Performance in Islamic Banks. Does Bank Ownership Matter?
International Journal of Islamic and Middle Eastern Finance and Management, vol. 7, no. 2, 146-160.

EFFECT OF OWNERSHIP STRUCTURE ON CAPITAL STRUCTURE OF LITHUANIAN LISTED COMPANIES

Rimanté Vai¢ekauskaité, Rasa NorvaiSiené
Kaunas University of Technology, Lithuania

Summary

The aim of this study is to investigate the impact of ownership structure on the capital structure of Lithuanian listed companies.

A ten-year period from 2009 to 2018 has been selected for this study. The study includes non-financial companies listed on the Nasdaq
Vilnius Stock Exchange. The ownership structure was assessed according to the concentration of ownership and according to the identity of the owner.
In the first part of the study, a comparative analysis of the capital structure of companies with different ownership structures was performed. In the
second stage of the study, a regression analysis was performed to determine the impact of the ownership structure on capital structure of listed companies.

The research showed significant differences in the capital structure of Lithuanian listed companies in different groups of ownership
concentrations and different trends in capital structure in individual groups of companies: medium-sized companies try to use less financial debt and
also to reduce the share of borrowed capital in the capital structure, and small and large ownership concentration companies tend to borrow more.
Summarizing the results of the comparative analysis, it is assumed that the dependence of the level of indebtedness of Lithuanian listed companies on
the ownership concentration is in the form of U (parabola), i. e., when the ownership concentration in companies is low (less than 25%) or high (more
than 50%), companies tend to use more borrowed funds, and in the case of medium ownership concentration (when the first largest shareholder holds
between 25% and 50% of shares) , efforts are being made to reduce the level of indebtedness as well as the level of financial debt. The results of the
regression analysis refuted this assumption and led to the conclusion that there is a statistically significant negative linear relationship between ownership
concentration and companies indebtedness, i. e. the increasing concentration of equity in Lithuanian listed companies has a statistically significant
negative impact on both the total share of borrowed capital in the capital structure and the share of financial debt in the capital structure. Nevertheless,
the results of the regression analysis didn’t show a statistically significant influence of the ownership identity on the level of indebtedness of Lithuanian
listed companies, as well as on the level of financial indebtedness.
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