Ktu

1922

Kauno technologijos universitetas

Ekonomikos ir verslo fakultetas

Imoniy investicijy ir mokesciy rySio tyrimas

Baigiamasis magistro projektas

Eglé Timinskaité

Projekto autoré

Doc. dr. Lina Sinevi¢iené
Vadové

Kaunas, 2022



Ktu

1922

Kauno technologijos universitetas

Ekonomikos ir verslo fakultetas

Imoniy investicijy ir mokesciy rySio tyrimas
Baigiamasis magistro projektas
Finansai (6211L.X036)

Eglé Timinskaité

Projekto autoré

Doc. dr. Lina Sinevi¢iené

Vadové

Doc. dr. AusSriné LakStutiené

Recenzenté

Kaunas, 2022



Ktu

1922

Kauno technologijos universitetas
Ekonomikos ir verslo fakultetas

Eglé Timinskaité

Imoniy investicijy ir mokesciy rySio tyrimas

Akademinio sgziningumo deklaracija

Patvirtinu, kad:

1. baigiamajj projekta parengiau savarankiskai ir saziningai, nepazeisdama(s) kity asmeny autoriaus
ar kity teisiy, laikydamasi(s) Lietuvos Respublikos autoriy teisiy ir gretutiniy teisiy jstatymo nuostaty,
Kauno technologijos universiteto (toliau — Universitetas) intelektinés nuosavybés valdymo ir
perdavimo nuostaty bei Universiteto akademines etikos kodekse nustatyty etikos reikalavimy;

2. baigiamajame projekte visi pateikti duomenys ir tyrimy rezultatai yra teisingi ir gauti teisétai, nei
viena §io projekto dalis néra plagijuota nuo jokiy spausdintiniy ar elektroniniy Saltiniy, visos
baigiamojo projekto tekste pateiktos citatos ir nuorodos yra nurodytos literatiiros sarase;

3. jstatymy nenumatyty piniginiy sumy uz baigiamajj projekta ar jo dalis nieckam nesu mokéjes (-
usi);

4. suprantu, kad iSaiSkéjus nesaZiningumo ar kity asmeny teisiy pazeidimo faktui, man bus taikomos
akademinés nuobaudos pagal Universitete galiojancig tvarkg ir buisiu pasalinta(s) i§ Universiteto, o
baigiamasis projektas gali biiti pateiktas Akademinés etikos ir procediiry kontrolieriaus tarnybai
nagrinéjant galimg akademinés etikos pazeidima.

Eglé Timinskaite

Patvirtinta elektroniniu budu



Timinskaité, Eglé. Imoniy investicijy ir mokesc¢iy rysio tyrimas. Magistro baigiamasis projektas /
vadové doc. dr. Lina Sinevi¢iené; Kauno technologijos universitetas, Ekonomikos ir verslo fakultetas.

Studijy kryptis ir sritis (studijy kryp¢iy grupé): Finansai, verslas ir viesoji vadyba.
ReikSminiai Zodziai: gamybos jmoniy investicijos, paslaugy jmoniy investicijos, mokesciai.
Kaunas, 2022. 76 p.

Santrauka

Mokslinéje literatiiroje yra pabréZziama investicijy svarba jmoniy plétrai, produktyvumo didinimui ir
Jmongs vertés augimui. Taip pat pabréziama jmoniy investicijy svarba Salies ekonomikos ilgalaikiam
augimui. Jmonés veikia nuolat besikei¢iancioje aplinkoje, todé¢l jy priitmami sprendimai yra veikiami
ne tik jy finansinés buklés, bet ir iSorés veiksniy. Autoriai atlieka jvairius tyrimus, analizuodami
Imoniy investicijy ir mokesciy rysius. Kaip ir jmoniy investicijos, mokesciai yra svarbiis valstybés
ekonomikai. Mokes¢iy pagalba vyriausybé siekia pritraukti 1éSy j biudZeta bei sureguliuoti
ekonomikg.

Imoniy investicijy ir mokesciy rySys mokslinéje literattroje yra placiai diskutuojamas, taciau iki galo
neistirtas. Mokslingje literatiiroje pateikiami skirtingi jmoniy investicijy ir mokes¢iy rysio tyrimo
rezultatai, dél to svarbu toliau analizuoti §j klausima. Autoriai pabrézia tolimesniy tyrimy svarba,
kuriuose bty analizuojami skirtingy sektoriy jmoniy investicijy ir skirtingy mokes¢iy rysiai.
Geresnis $iy rySiy suvokimas jgalinty fiskalinés politikos sudarytojus bei jmoniy vadovus priimti
sprendimus, kurie skatinty jmoniy ir valstybiy ekonomiky augima.

Tyrimo objektas: rySys tarp jmoniy investicijy ir mokeséiy.
Darbo tikslas: nustatyti paslaugy ir gamybos sektoriy jmoniy investicijy ir mokesciy rysj.

Pirmoje darbo dalyje atliekama situacijos analiz¢, kurioje nustatomas poreikis tolimesniems jmoniy
investicijy ir mokesciy rySio tyrimams. Antroje darbo dalyje atliekama mokslinés literatiros analize,
siekiant nustatyti teorinius jmoniy investicijy ir mokesciy rysio vertinimo sprendimus. Trec¢ioje darbo
dalyje, remiantis mokslinés literatiiros analize, sudaroma jmoniy investicijy ir mokes¢iy rysio
vertinimo metodika. Ketvirtoje darbo dalyje atliekamas empirinis tyrimas, siekiant nustatyti
Vengrijos gamybos ir paslaugy jmoniy investicijy (bendry, materialiy ir nematerialiy) ir implicitiniy
mokesc¢iy kapitalui, pelnui, vartojimui ir darbui rysius. Koreliacinés ir paneliniy duomeny regresinés
analizés metu nustatyta, jog tarp Vengrijos gamybos ir paslaugy jmoniy investicijy ir implicitiniy
mokes¢iy vartojimui neegzistuoja statistiSkai reikSmingas rySys. Nustatyta, jog tarp Vengrijos
gamybos jmoniy investicijy ir implicitiniy mokesciy darbui neegzistuoja statistiSkai reikSmingas
rySys, kai paslaugy jmonése Sis rySys reikSmingas. Daroma prielaida, jog dél ZzmogiSkojo kapitalo
svarbos paslaugy jmonés yra jautresnés darbo rinkos pokyc¢iams. Tarp Vengrijos gamybos ir paslaugy
Jmoniy investicijy ir implicitiniy mokes¢iy kapitalui bei pelnui nustatyti statistiSkai reikSmingi
atvirkstiniai rySiai. Nustatyta, jog gamybos ir paslaugy jmoniy nematerialios investicijos jautresnés
mokes¢iy pokyc€iams nei materialios investicijos. Tolimesniuose tyrimuose sitiloma placiau
analizuoti didesnés Saliy imties jmoniy materialiy ir nematerialiy investicijy ir mokes¢iy rysius.
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Summary

The scientific literature emphasizes the importance of investment for business development,
productivity and business value growth. The importance of corporate investment for the long-term
growth of the country's economy is also emphasized. Companies operate in a constantly changing
environment, so their decisions are affected not only by their financial situation, but also by external
factors. Like corporate investment, taxes are important for business decisions and the country's
economy. With the help of taxes, the government seeks to raise funds for the budget and regulate the
economy.

The relationship between corporate investment and taxation is widely discussed in the scientific
literature but has not been fully explored. In the scientific literature the results of research on the
relationship between corporate investment and taxation differ, therefore further analysis of this issue
and empirical research are needed. The authors emphasize the importance of additional research of
different sectors companies‘ investment and different taxes relationship. A better understanding of
these links would enable fiscal policymakers and business managers to make better decisions that
promote the growth of companies and national economies.

Object of research: the relationship between corporate investment and taxation.

The aim of the work: to determine the relationship between manufacturing and services corporate
investment and taxation.

The first part of the work identifies the need for further research on corporate investment and taxation.
In the second part of the work, the analysis of the scientific literature is performed in order to
determine the theoretical solutions for the assessment of the corporate investment and taxation
relationship. In the third part of the work, a methodology for assessing the relationship between
corporate investment and taxation is developed. The fourth part of the paper uses empirical methods
to determine the relationship between Hungary manufacturing and services corporate investment
(general, tangible and intangible) and implicit taxes on capital, profit, consumption and labor. A
correlation and panel data regression analysis found that there was no statistically significant
relationship between Hungarian manufacturing and services corporate investment and implicit taxes
on consumption. It was also found that there is no statistically significant relationship between
Hungarian manufacturing corporate investment and implicit tax for labor, whereas in service
companies this relationship is negative and of medium strength. Due to the importance of human
capital, service companies are assumed to be more sensitive to changes in the labor market. It is also
found that manufacturing and services corporate intangible investment is more sensitive to changes
of taxation. Further research should focus on a more detailed analysis of the relationship between
manufacturing and service corporate tangible and intangible investment and taxation.
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Ivadas

Temos aktualumas: Jmoniy investicijos yra svarbios ne tik jmoniy gyvavimui bei augimui, bet ir
Salies ekonominei gerovei. Mokslinéje literatiiroje akcentuojama jmoniy investicijy svarba jmonés
augimui, produktyvumui ir jmonés vertés auginimui. Taip pat pabréZiama, jog jmoniy investicijos
prisideda prie Salies ekonomikos augimo, mazina nedarbo lygj. Autoriai akcentuoja gamybos ir
paslaugy jmoniy sektoriy turto struktiiros bei investicijy skirtumus. Imonés ir jy priimami sprendimai
(pvz. sprendimas investuoti) yra veikiami ne tik jmonés finansinés buklés (pinigy srauty, finansinio
sverto ir pan.), bet ir jmoniy aplinkos veiksniy (technologijy pazangos bei inovacijy, paklausos,
monetarinés bei fiskalinés politikos ir pan.) Mokslinéje literatiroje galima rasti jvairiy autoriy tyrimy
apie jmoniy investicijy ir jvairiy veiksniy rysj, analizuojanéiy jmoniy vidinius bei jmoniy aplinkos
veiksnius. Autoriai vieningai sutinka, jog svarbu iStirti jmoniy investicijy ir mokesciy rySius bei rySio
stiprumg ir suprasti esamo rySio priezastis. Kaip ir jmoniy investicijos, mokesciai yra svarbiis jmoniy
priimamiems sprendimams bei valstybés ekonomikai. Mokesc¢iais vyriausybé gali koreguoti rinkos
dalyviy veiksmus bei mokesciy pagalba pritraukti 1€y j biudzeta, skirtg infrastruktiiros gerinimui,
socialiniy garantijy uZztikrinimui ir pan. DeSimtmecius tiriamas rySys tarp jmoniy investicijy ir
mokesciy yra Vis dar aktualus, kadangi autoriai vis randa naujy buidy patikrinti §j rysj bei kelia naujus
klausimus, padésiancius geriau suvokti jmoniy investicijy ir mokesciy rysi.

Tyrimo problematika: Imoniy investicijy ir mokesc¢iy rySio klausimas yra placiai diskutuojamas
mokslingje literatiroje, taciau iki galo neiStirtas. Tiek jmoniy vadovams, priimant investavimo
sprendimus, tiek fiskalinés politikos formuotojams yra svarbu suvokti jmoniy investicijy ir mokesc¢iy
ry$j, kuris veikia jmoniy ir ekonominj $alies augimg. Mokslinéje literatiiroje galima rasti skirtingy
autoriy tyrimy rezultaty atspindin€iy jmoniy investicijy ir mokesciy rySius. Autoriai pabrézia, jog
tolimesniuose tyrimuose turéty biti analizuojamas skirtingy mokesciy rySys bei rySio stiprumas su
jmoniy investicijomis. Taip pat svarbu nustatyti, kaip skirtingy sektoriy jmonés reaguoja j mokesciy
poky¢ius, kadangi daznai skirtingy sektoriy jmonés ne vienodai reaguoja j aplinkos pokycius. Svarbu
nustatyti, kuriy sektoriy jmonés jautriausiai reaguoja ] mokes¢iy pokycCius bei nustatyti, kuriy
mokesCiy rySys su jmoniy investicijomis yra stipriausias.

Tyrimo objektas: rysys tarp jmoniy investicijy ir mokes¢iy.

Darbo tikslas: nustatyti paslaugy ir gamybos sektoriy jmoniy investicijy ir mokesciy rysj.

Darbo uZdaviniai:
1. Atskleisti jmoniy investicijy ir mokesciy rySio tyrimo aktualuma ir problematikg.
2. I8analizuoti teorinius jmoniy investicijy ir mokes¢iy rySio vertinimo sprendimus.
3. Sudaryti jmoniy investicijy ir mokes¢iy rysio tyrimo metodika.

4. Atlikti jmoniy investicijy ir mokes¢iy rySio empirinj tyrimg bei, remiantis gautais rezultatais,
pateikti jzvalgas.

Tyrimo metodai: literatiiros analizé, statistiniy duomeny analizé, palyginamoji analizé, grafiné
analiz¢, koreliaciné analize, paneliniy duomeny regresiné analize.
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1. RysSio tarp imoniy investiciju ir mokes¢iy moksliniy tyrimy problematika ir aktualumas
1.1. Imoniy investicijuy svarba jmoniy plétrai bei Salies ekonomikos augimui

Mokslinéje literatiroje vieningai sutariama, jog investicijos yra svarbios tiek jmoniy, tick Salies
ekonominiam augimui. Jmoniy investavimo sprendimai yra susije su kapitalo paskirstymu, siekiant
jgyvendinti jmonei vertingas bei naudg nesancias investavimo galimybes, atsizvelgiant | biisimus
investicijos pinigy srautus, jvertinant galimybes bei potencialig rizikg (Lopez Salazar, Contreras Soto,
Espinosa Mosqueda, 2012). Investicijos dydis gali varijuoti nuo nedidelio jrenginio jsigijimo iki
naujos produkcijos linijos ar sandélio jrengimo. Pasak Saif Ul Islam, Meo ir Usman (2020)
investavimga galima priskirti jvairioms veikloms, taciau pagrindiné investavimo sprendimy samprata
yra jmonés iStekliy panaudojimas, siekiant per atitinkamg laikotarpj padidinti investuotojams kuriama
verte.

Kaip minima mokslinéje literatiiroje, jmoniy investicijos yra vienas i§ svarbiausiy jmonés priimamy
sprendimy (Dangl, Wu, 2016). Ahmed ir kt. (2021) teigia, jog imoniy investicijos yra puiki galimybé
imonéms maksimizuoti savo pelng bei padidinti jmonés vertg. Pasak Dangl ir Wu (2016) jmoniy
investicijos yra vienas svarbiausiy jmonés priimamy sprendimy, kadangi tai nulemia ilgalaikes
imoniy perspektyvas bei akcininky vertés kiirimg. Autoriai pabrézia, jog imoniy investavimo
sprendimai yra svarbiis ne tik jmongs, bet ir visam Salies ekonominiam augimui. Investicijos yra
vienas i§ pagrindiniy elementy, lemian¢iy ekonomikos dinamikag tiek trumpalaikiame, tiek
ilgalaikiame laikotarpyje, kadangi jmoniy investicijos lemia produkcijg, jdarbinimg bei pajamas
(Alexopoulos, Gongalves, Neves, 2014).

Mokslingje literatiiroje teigiama, jog gamybos ir paslaugy jmoniy sektoriy investicijos skiriasi.
Gamybos jmonés yra linkusios daugiau investuoti j fizinj kapitalg (gamyklas, jrangg ir pan.), kai
dauguma paslaugy jmoniy investuoja j nematerialyjj ilgalaikj turta (Pla-Barber, Sanchez-Peinado,
Madhok, 2010).Autoriai pabrézia nematerialiy investicijy svarbg tiek paslaugy, tiek gamybos
jmonéms, kadangi jos gali padidinti jmoniy konkurencinj pranasuma, jgalina jas pléstis kitose
rinkose. Investicijos | nematerialy ilgalaikj turta naudingos ir ilgalaikiam valstybiy ekonominiam
augimui (Ayaydin, Karaaslan (2014), Carboni (2017)). Segelod (2000) teigia, jog, nors dalis paslaugy
Jmoniy atlieka investicijas tokiu paciu intensyvumu kaip gamybos jmonés, taciau daugiau démesio
moksling¢je literatiiroje yra skiriama gamybos sektoriaus jmoniy investicijoms tirti.

Imonés funkcionuoja aplinkoje, kuri yra veikiama visy rinkos dalyviy. Poky¢iai rinkoje bei jmonés
aplinkoje iSSaukia atitinkamus jmoniy sprendimus. Jmonés, norédamos augti bei biti
konkurencingos, privalo suvokti savo aplinka, pokycius bei Siy pokyCiy priezastis bei reaguoti ]
naujas susidariusias situacijas (Ahmed ir kt., 2021). Dangl, Wu (2016) teigia, jog mokslininkai rysj
tarp jmonés investicijy ir jvairiy jmonés vidiniy bei iSoriniy veiksniy tiria jau deSimtmecius, kadangi
yra labai svarbu suvokti jmoniy augimg bei ekonomikag skatinanciy investicijy reakcijg i
besikeiciancius veiksnius. Svarbu istirti ne tik kaip, bet ir kodél tam tikri veiksniai veikia jmoniy
investicijas. Kaip vieni i§ jmoniy investicijas veikian¢iy veiksniy, jvardijami mokes¢iai.

Ljungqvist, Zhang, Zuo (2017) teigia, jog mokes¢iai, kurie yra vienas i§ fiskalinés politikos jrankiy,
yra vieni i§ pagrindiniy jrankiy, kuriais naudodamasi vyriausybé¢ gali paveikti ekonomika. Mokesciai
veikia daugel] ekonominiy veikly, kaip darbo jégos pasiiila bei paklausa, vartojima, taupyma bei
jmoniy investicijas. Mokslininkai bei fiskalinés politikos kiiréjai daug démesio skiria jmoniy
investicijy bei mokesciy rysiui tirti.
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Taigi, jmoniy investicijos padeda augti jmonéms, kadangi investicijy déka jmonés gali gerinti savo
reputacija, didinti produktyvuma bei pelng, auginti akcininkams kuriamg bei rinkos verte. Taip pat
imonés prisideda ir prie Salies ekonominio augimo, kadangi imoniy investicijos didina jdarbinima bei
augina salies bendrajj vidaus produktg. Gamybos ir paslaugy jmoniy investicijos skiriasi, tiek
pobuidziu, tiek intensyvumu, taciau daugiau démesio mokslinéje literatiiroje skiriama gamybos
Jmoniy investicijy analizei. Imoniy investicijos yra veikiamos jmoniy aplinkos veiksniy, dél to svarbu
suvokti Siy veiksniy ry$j bei rySio stipruma su jmoniy investicijomis. Autoriai mokslingje literattiroje
pabrézia jmoniy investicijy ir mokesciy rysj bei teigia, jog §j klausima reikia toliau analizuoti, kadangi
Jmoniy investicijy ir mokesCiy rySys yra iki galo neiStirtas, o tiek investicijos, tieck mokesciai yra
svarbiis jmoniy priimamiems sprendimams bei Salies ekonomikai.

1.2. Efektyviojo mokes¢iu tarifo bei jmoniy investicijy tendencijos Europos Sajungoje

MokescCiy sistema yra nuolat perzitirima bei koreguojama, atsizvelgiant j ekonoming valstybés
situacija. Munir ir Sultan (2018) teigia, jog svarbiausias mokesciy sistemos tikslas yra sumazinti
pajamy nelygybe, finansuoti vieSgsias gérybes bei paslaugas, skatinti efektyvy iStekliy pasiskirstyma
ir stabilizuoti ekonomikg. Vienas i$ rodikliy, atspindin¢iy mokesc¢iy sistemos poky¢ius — efektyvusis
mokesCiy lygis. Europos Sajungos valstybiy efektyviojo mokescio lygio 2010 — 2019 mety
informacija i§ Europos Sgjungos statistikos tarnybos internetinio puslapio pateikta 1 priede. 1
lenteléje pateikta efektyviojo mokesé¢io lygio 2010 — 2019 mety informacija deSimties valstybiy ir
Europos Sgjungos vidurkio. Desimt valstybiy atrinkta pagal 2010 — 2019 mety poky¢ius (penkios
valstybes, kuriy efektyvusis mokescio lygis augo labiausiai bei penkios valstybés, kuriy efektyvusis
mokescio tarifas mazéjo labiausiai).

Pagal lenteléje pateiktus duomenis galima teigti, jog stipriausiu pokyc€iu pasizyméjo Vengrija, kurios
efektyviojo mokescio tarifas 2010 — 2019 metais sumazejo 8,0 proc. p. Taip pat vienas didZiausiy
poky¢iy tarp 2010 — 2019 mety efektyviojo mokeséiy lygio — Maltoje (-6,9 proc. p.) bei Graikijoje
(5,6 proc. p.) Pagal efektyviojo mokes¢io poky¢ius galima spresti, jog Siose valstybése analizuojamu
laikotarpiu jvyko mokestinés sistemos reformos.

1 lentelé. Europos Sajungos vidurkio bei Europos Sajungos valstybiy efektyvusis mokesc¢iy lygis 2010 —
2019 m., proc. (Sudaryta autorés, remiantis Europos Sajungos statistikos departamento duomenimis)

- 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2010 —-2019
poky¢iai
Europos Sgjunga | 21,0 | 20,8 208 |21,1 |21,1 |210 |209 |199 |[199 |19,7 |-14
Graikija 210 | 175 175 | 241 | 245 |275 | 276 |276 |276 | 266 |56
Latvija 118 | 122 | 124 (121 |143 |143 | 143 | 143 |16,7 | 16,7 |49
Slovakija 16,8 | 16,8 | 16,8 |203 |[19/4 | 19,6 | 196 | 18,7 |18,7 | 187 |19
Kipras 116 | 116 | 119 (152 |152 |12,7 |131 |125 |130 |134 |18
Vokietija 280 | 282 |282 |282 |282 |282 |282 |288 [289 |289 |09
Svedija 232 | 232 |232 |194 |194 [194 (194 |19/4 |194 |194 |-3,8
Suomija 239 | 24,7 |233 |226 |186 |189 |191 |195 |196 | 19,6 |-43
Portugalija 26,2 | 26,2 |284 |284 |284 |266 |266 |200 |[214 |214 |-48
Malta 32,2 |1322 (322 322 322 |322 |322 |243 |244 |253 |-69
Vengrija 19,1 | 193 | 193 |193 [193 |19,3 | 193 |111 |111 |111 |-8,0

13



Siekiant jvertinti valstybiy ilgalaikio turto investicijy lygi bei poky¢ius analizuojamame laikotarpyje,
naudojamas ilgalaikio turto investicijy ir bendrojo vidaus produkto santykio rodiklis. Lentelé
sudaryta, remiantis Europos Sajungos statistikos tarnybos pateiktais duomenimis (zr. 2 prieda). 2
lentel¢je pateiktas Europos Sajungos vidurkio bei deSimties Europos Sajungos valstybiy ilgalaikio
turto investicijy ir bendrojo vidaus produkto santykis 2010 — 2019 metais (penkiy valstybiy, kuriy
Jmoniy investicijy ir bendrojo vidaus produkto santykis augo labiausiai bei penkiy, kuriy jmoniy
investicijy ir bendrojo vidaus produkto santykis mazéjo labiausiai).

Pagal antroje lenteléje pateiktus duomenis galima teigti, jog didZiausiu ilgalaikio turto investicijy ir
bendrojo vidaus produkto santykio poky¢iu 2010 — 2019 metais pasizyméjo Airija (36,0 proc. p.)
Taip pat galima pastebéti, jog vienu i§ didziausiu ilgalaikio turto investicijy ir bendrojo vidaus
produkto santykio poky¢iu 2010 — 2019 metais pasizyméjo ir Vengrija (7,0 proc. p.), Kurioje
nustatytas didziausias efektyviojo mokescio lygio pokytis.

2 lentelé. Europos Sgjungos vidurkio bei Europos Sgjungos valstybiy ilgalaikio turto investicijy ir bendrojo
vidaus produkto santykis 2010 — 2019 m., proc. (sudaryta autorés, remiantis Europos Sajungos statistikos
departamento duomenimis)

- 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2010-2019
pokyciai

Europos Sgjunga | 20,7 | 20,8 | 20,3 19,8 19,8 20,2 204 1208 |211 | 222 15
Airija 176 |16,7 |196 |186 |206 |241 |358 |333 |282 |536 |360
Vengrija 20,1 | 195 | 191 |20,8 |220 |222 |195 |221 |247 |271 |70
Lietuva 169 |185 |173 |184 |189 |196 |[199 |201 |209 |215 |46
Estija 21,2 | 265 | 28,7 |279 |257 |245 |244 |259 |247 |254 |42
Latvija 19,1 (230 |260 |243 |228 |219 |193 |206 |221 |232 |41
Portugalija 206 | 184 |158 |148 |150 |155 |155 |168 |175 |181 |-25
Rumunija 26,1 | 272 | 275 |247 |244 |248 |229 |224 |211 |226 |-35
Bulgarija 222 1208 |211 |212 |211 |(209 |184 |183 | 188 |186 |-3,6
Kipras 225 | 190 |155 |141 |133 |129 |181 |209 |188 |188 |-37
Graikija 16,6 |13,7 |115 |112 |108 | 10,8 |110 |118 |11,1 |106 |-6,0

Taigi, remiantis pirmoje ir antroje lenteléje pateiktais duomenis, galima teigti, jog didziausiu
efektyviojo mokescio lygio bei ilgalaikio turto investicijy ir bendrojo vidaus produkto santykio
poky¢iu 2010 — 2019 metais pasizyméjo Vengrija. Yra svarbu toliau analizuoti bei tirti ar toks
Vengrijos efektyviojo mokeséio lygio sumazéjimas (8,0 proc. p.) bei Vengrijos ilgalaikio turto
investicijy ir bendrojo vidaus produkto santykio isaugimas (7,0 proc. p.) turéjo rysj.

1.3. Rysio tarp imoniy investiciju ir mokes¢iy vertinimo problematika

Imoniy investicijy ir mokes¢iy rysio klausimas mokslingje literatiiroje analizuotas daug deSimtmeciy.
Sie du elementai yra svarbiis tiek jmonés, tiek Salies ekonomikai, kadangi jmoniy investicijos padeda
augti jmonéms ir $aliy ekonomikai, o mokes¢iai padeda pritraukti 163y j valstybés biudzeta. Salies
ekonominei gerovei bei jmoniy plétrai yra labai svarbu tirti §] klausimg — suvokti ry$j ir rySio stiprumg
bei rasti balansg tarp investicijy augimo ir mokestiniy pajamy. Dauguma mokslininky sutinka, jog
tarp jmoniy investicijy bei mokes¢iy egzistuoja reikSmingas rySys, taciau autoriy atlikty tyrimy
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rezultatai skiriasi tieck mokesCiy ir jmoniy investicijy rysio stiprumu, tiek diskusija kyla ir dél
mokesciy elementy reikSmingumo jmoniy investicijoms.

Mokslingje literatiiroje galima rasti tyrimy, kuriuose buvo analizuoti jmoniy investicijy bei ribinio ir
efektyviojo mokescio tarifo rySiai. Autoriai, analizave jmoniy investicijy ir ribinio bei efektyviojo
mokesciy tarify rySius (Federici ir Parisi (2015), Gruevski, Gaber ir Gaber (2013), Djankov ir kt.
(2010)) pabrézia Siy tyrimy svarbg. Federici ir Parisi (2015) teigia, jog rySys tarp jmoniy
apmokestinimo bei jmoniy sprendimy daug démesio sulaukia tiek akademinéje visuomenéje, tiek
fiskalinés politikos sudarytojy grupéje. Vienas i§ pagrindiniy ekonomikg skatinanciy bei auginanciy
veiksniy yra investicijos, dél to informacija, kaip mokesc¢iai veikia jmoniy investicijas, yra labai
svarbi. Pasak Djankov ir kt. (2010), jmoniy sumokamy mokesc¢iy poveikis jmoniy investicijoms yra
vienas 1§ pagrindiniy klausimy mokslingje literattroje. Tai svarbu ne tik mokes¢iy sistemos
tobulinimui, bet ir ekonominiam Salies augimui. Federici ir Parisi (2015) tyré 880 Italijos jmones
1994 — 2006 metais bei vertina jmoniy investicijy ir ribinio bei efektyviojo mokesciy lygiy rysius.
Autoriy atlikto tyrimo metu paaiskéjo, jog imoniy apmokestinimas neigiamai veikia jmoniy
investicijy lygj bei neigiamas jmoniy apmokestinimo efektas skiriasi tarp skirtingo dydzio bei
amziaus jmoniy. Gruevski ir kt. (2013) teigia, jog Makedonijos Respublikos jmoniy pelno
apmokestinimo sistema nuolatos buvo reformuojama ar koreguojama, ypac¢ valstybei 2005 m.
kandidatuojant jstoti i Europos Sajunga. Mokescio dydis 2007 m. buvo sumazintas nuo 15 proc. iki
12 proc., 0 2008 m. sumazintas dar iki 10 proc. Autoriy atliktas tyrimas parod¢, jog per analizuojama
laikotarpj atliktos jmoniy apmokestinimo reformos pagerino Makedonijos Respublikos investicing
aplinka. Djankov ir kt. (2010) analizavo 85 S$aliy jmoniy 2004 ir 2005 mety informacija apie
sumokeétus mokesc¢ius. Tyrime jmoneés suskaidomos j du sektorius — gamybos ir paslaugy. Autoriy
atlikto tyrimo metu paaiskéjo, jog imoniy efektyvusis mokesciy tarifas veikia jmoniy investicijas.
Didesnis efektyviojo mokescio lygis siejasi su gamybos jmoniy mazesnémis investicijomis, taciau
paslaugy jmonése toks stiprus rySys tarp efektyviojo mokes¢iy lygio ir jmoniy investicijy
nenustatytas.

Mokslingje literattiroje autoriai, analizuodami jmoniy investicijy ir mokesciy rySius, i$skiria ir pelno
mokestj (Cevik ir Miryugin (2018), Brasch, Frankovic ir T616 (2021)). Sie autoriai akcentuoja jmoniy
investicijy ir mokeséiy rysio tyrimy svarba. Cevik ir Miryugin (2018) teigia, jog yra atlikta daug
tyrimy apie tai, kokie veiksniai veikia jmoniy investicijas, ta¢iau mokesciy ir jmoniy investicijy rysys
licka iki galo neistirtas. Pasak Brasch ir kt. (2021) jmoniy sumokamy mokes¢iy ir jmoniy investicijy
rySys desimtmecius yra viena i§ aktualiausiy tyrimo sri¢iy mokslingje literatiroje. Cevik ir Miryugin
(2018) atliko ASEAN nefinansiniy jmoniy 1990 — 2014 mety investicijy ir pelno mokes¢io rysio
tyrimg. Tyrimo metu pastebéta, jog vidutinio lygio apmokestinimas jmoniy investicijy nesumazina,
taCiau iSaugus mokesé¢iy lygiui — jmoniy investicijos pradeda mazéti. Brasch ir kt. (2021) tyré
Norvegijos atveji, kuomet pelno mokestis sumazintas nuo 28 proc. iki 27 proc. Autoriy atlikto tyrimo
rezultatai parodé, jog sumazinus imoniy pelno mokestj 1 proc. p. ilgalaikiame laikotarpyje imoniy
investicijos iSauga apie 0,62 proc.

Mokslinéje literatiiroje atskirai yra analizuojamas ir jmoniy investicijy bei vieno i§ vartojimo
mokesCiy — pridétinés vertés mokesc¢io — rysSys. Jacob, Michaely ir Miiller (2019) pabrézia tolimesniy
Imoniy investicijy ir pridétinés vertés mokescio rysio tyrimy svarba, teigdami, jog imoniy investicijy
ir jmoniy mokamy mokes¢iy rySys mokslin¢je literatiiroje yra placiai analizuojamas, ta¢iau jmoniy
investicijy ir vartojimo mokesciy rysio tyrimy triksta. Pasak autoriy, jmoniy investicijy ir vartojimo
mokesCiy rySys turi biti giliau analizuojamas, kadangi vartojimo mokesciai sudaro apie trecdalj
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ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijai (trump. EBPO) priklausanciy Saliy mokesciy
pajamy, o imoniy sumokami mokesciai tik 10 procenty. Pasak autoriy, yra biitina toliau analizuoti
jmoniy investicijy ir vartojimo mokesc¢iy rysj, kadangi jmoniy investicijos yra viena i§ ekonominj
augimg skatinan¢iy daliy, o vartojimo mokesciai yra svarbi fiskaliniy pajamy dalis. Autoriai
analizavo 2012 mety Olandijos atvejj, kuomet pridétinés vertés mokestis buvo padidintas nuo 19
procenty iki 21 procento. Autoriai atliecka 2009 — 2015 mety Olandijos jmoniy investicijy ir pridétinés
vertés mokesCio rySio empirinj tyrima, kurio metu paaiskéjo, jog pridétinés vertés mokescio
1Saugimas sumazino jmoniy investicijas. Cai ir Harrison (2021) analizuoja Kinijg, kadangi §i Salis yra
tinkama iSanalizuoti mokesc¢iy lengvatas bei Kinijoje pridétinés vertés mokestis sudaro didzigja dalj
fiskalinés politikos pajamy. 2004 m. Kinija jvedé¢ mokesCiy lengvatg pridétinés vertés mokesciui
trijose provincijose. 2009 m. §i mokes¢iy reforma buvo pritaikyta visai 3aliai. Sia reforma buvo
siekiama paskatinti jmoniy investicijas ilgalaikio turto jsigijimui bei turimy jrenginiy ir jrengimy
atnaujinimui. Autoriy atlikto tyrimo metu analizuotas gamybos jmoniy investicijy bei pridétinés
vertés mokescio rySys 1998 — 2007 m. Pridétinés vertés mokescio reformos tikslas buvo paskatinti
Imones investuoti bei atsinaujinti savo technologijas, taciau autoriy tyrimas parodé, jog reikSmingo
ilgalaikio turto ar naujos produkcijos iSaugimo nejvyko.

Moksliniuose tyrimuose, analizuojant jmoniy investicijy ir mokesciy rysius, iSskiriamas ir dividendy
mokestis. Alstadseter, Jacob, Michaely (2017) teigia, jog mokslingje literatiiroje galima rasti
skirtingy pozitiriy j tai, ar dividendy mokes¢iai veikia jmoniy investicijas. Autoriai analizuoja 2006
mety atvejj, kuomet Svedijoje buvo sumazinti dividendy mokeséiai. Tyrimo metu analizuotos
Svedijos nelistinguojamos jmonés 2000 — 2011 mety laikotarpyje. Atlike tyrima Alstadsaeter ir Kt.
(2017) pastebgjo, jog dividendy mokesciy sumazinimg patyrusios analizuotos jmonés padidino savo
investicijas. Tyrimo rezultatai parodé, jog dividendy mokesCiy reforma (sumazinimas) veikia
dividendy iSmoké¢jimo sprendimus, kapitalo kaing ir jmoniy investicijas. Pastebéta, jog daugiau
investicijy atliko tos jmonés, kurios prie§ tai neturé¢jo ar tur¢jo maziau resursy investicijoms.
Sumazéjus dividendy mokesciams jmonés, kuriy pinigy finansinis straipsnis buvo didesnis, po
dividendy mokes¢iy sumazinimo padidino dividendy i$mokéjima. Yagan (2015) teigia, jog 2003 m.
JAV dividendy mokestis sumazintas nuo 38,6 proc. iki 15 proc. Tikeétasi, jog §i reforma paskatins
didesnes jmoniy investicijas bei naujy fabriky statyma, jrangos jsigijimg bei padidins darbuotojy
jdarbinimg. Pasak autoriaus, per penkerius metus nuo reformos jgyvendinimo jmoniy investicijos
iSaugo 31 proc., taciau toks investicijy iSaugimas galéjo jvykti dél ekonominio atsigavimo po 2000-
yjy recesijos. Autoriaus tyrimas parodé, jog dividendy mokes¢iy sumazinimas nepaveiké jmoniy
investicijy, taciau padidéjo dividendy iSmokéjimas akcininkams. Rezultatai rodo, jog fiskalinés
politikos kiiréjams gali biti sunku panaudoti alternatyvy dividendy mokes¢iy sumazinimg, kuris
sukurty didesnj poveikj jmoniy investavimo sprendimams. Love (2020) analizavo 2003 mety
Jungtiniy Amerikos valstijy dividendy mokes¢iy sumazinimo atvejj (mokestis sumazintas nuo 38,6
proc. iki 15 proc.) bei tyré, ar Sis mokes¢io sumazinimas paveiké jmoniy investicijas. Autorius tyré
Jungtiniy Amerikos valstijy vieSasias jmones 1991 — 2017 metais. Sumazinus dividendy mokes¢ius
tikétasi, jog tai suteiks jmonéms 1éSy padidinti savo investicijas, statant naujas gamyklas bei jsigyjant
naujus jrenginius bei jrengimus. Autoriaus atlikto tyrimo metu paaiskejo, jog dividendy mokescio
sumazinimo efektas buvo stiprus, greitas bei ilgai trunkantis. Pinigy stygiy turin€ios jmonés, kurios
dazniausiai yra nepelningos ar generuojan¢ios maZzas pajamas, didZigja dalj papildomy lesSy
panaudojo padengti administracines bei pardavimo sgnaudas. Papildomos léSos buvo naudotos
moksliniams tyrimams bei plétrai, o ne investicijoms ] ilgalaikj materialyjj turta.
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Mokslinéje literatiroje, siekiant nustatyti jmoniy investicijy ir mokes¢iy rySius, placiau
analizuojamas ir imoniy investicijy bei gyventojy pajamy mokescio rySys. Jacob ir Vossebiirger
(2021) straipsnyje teigiama, jog, analizuojant moksling literatira, galima rasti praeityje atliktus
tyrimus apie jmoniy pelno, vartojimo bei dividendy mokes¢iy ry$j su jmoniy investicijomis, tac¢iau
mazai démesio skiriama gyventojy pajamy mokes¢iams bei jy rySiui su jmoniy investicijomis. Pasak
autoriy, svarbu jvertinti, ar jmoniy darbuotojy pajamy apmokestinimg bei jmoniy investicijas sieja
rySys, kadangi gyventojy pajamy mokestis 2019 metais sudaré 23 procentus ekonominio
bendradarbiavimo ir plétros organizacijai (trump. EBPO) priklausanciy Saliy mokestiniy pajamuy,
todél svarbu suprasti Sio mokescio svarbg bei poveikj jmoniy investicijoms. Autoriai tiria Europos 30
Saliy privacias jmones 2006 — 2018 m. Tyrimo metu paaiskéjo, jog tiek gyventojy pajamy mokescio
augimas, tiek maZzéjimas veikia jmoniy investicijas. Pasak autoriy, didesnis gyventojy pajamy
mokestis mazina jmoniy investicijas bei pastebéta, jog finansiskai suvarzytos jmonés yra labiau
veikiamos gyventojy pajamy mokescio poky¢iy. Imoniy, kuriy pajamos yra mazesnés, investicijos
yra veikiamos gyventojy pajamy mokescio labiau, nei jmoniy, kuriy pajamos didesnés. Stipresnis
rySys tarp jmoniy investicijy ir gyventojy pajamy mokesCiy nustatytas tarp Zemesnio pelningumo
imoniy. Autoriy tyrimas atskleidé, jog maZesniy pajamy jmonése gyventojy pajamy dydzio rySys su
jmoniy investicijomis yra panasus j jmoniy pelno mokesc¢iy bei pridétinés vertés mokescio ir jmoniy
investicijy ry$ius. Tolimesniems tyrimams autoriai sitilo atlikti panasy tyrima su listinguojamomis
imonémis, kadangi rezultatai gali kisti bei, lyginant gautus tyrimo rezultatus, yra siiloma atsizvelgti
ir | Saliy ekonomines situacijas.

3 lenteléje pateikiama analizuoty autoriy atlikty tyrimy gauti rezultatai. Autoriai, tyre efektyviojo
mokesc¢iy lygio ir jmoniy investicijy rysius, teigia, jog, didé¢jant mokesciy lygiui, mazéja jmoniy
investicijos (Federici, Parisi (2015), Gruevski ir kt. (2013), Djankov ir kt. (2010)). Autoriai teigia,
JOg, augant jmoniy sumokamy mokesc¢iy lygiui, jmonés yra linkusios sumazinti savo investicijas.
Analizuojant mokesciy poveikj kaip mokesCiy visumg, rezultatai gaunami panasis, taiau, tiriant
atskiry mokesc¢iy poveikj jmoniy investicijoms, autoriy rezultatai skiriasi. Cevik ir Miryugin (2018)
ir Brasch ir kt. (2021) tyré imoniy pelno mokescio ir jmoniy investicijy rysj. Cevik ir Miryugin
(2018) atlikto tyrimo metu paaiSkéjo, jog vidutinio lygio apmokestinimas jmoniy investicijy
nesumazina, taciau iSaugus mokesciy lygiui — jmoniy investicijos pradeda mazeéti. Brasch ir kt. (2021)
teigia, jog sumazinus jmoniy pelno mokestj 1 proc. p. jmoniy investicijos ilgalaikiame laikotarpyje
1Sauga apie 0,62 proc. Jacob ir Vosseblirger (2021) tyre gyventojy pajamy mokescius bei socialinio
draudimo dydzius, teigia, jog gyventojy pajamy mokesC¢io iSaugimas mazina jmoniy investicijas,
taCiau autoriy atliktas tyrimas neparodé reikSmingo rySio tarp jmoniy investicijy bei socialinio
draudimo mokesciy. Cai ir Harrison (2021) ir Jacob ir kt. (2019) tyré ry§j tarp pridétinés vertés
mokescio ir jmoniy investicijy lygio. Atlike tyrima Cai ir Harrison (2021) teigia, jog, sumaZinimus
pridétinés vertés mokestj, reik§mingo ilgalaikio turto i§augimo nejvyko, o, pasak Jacob ir kt. (2019),
iSaugus pridétinés vertés mokescCiui, jmoniy investicijos sumazéjo. Atlikti dividendy mokeséiy ir
jmoniy investicijy rysio tyrimai parodé skirtingus rezultatus. Pasak Alstadsater ir kt. (2017) ir Love
(2020), sumazéjus dividendy mokesc¢iy tarifams analizuotos jmonés padidino savo investicijas, 0
Yagan (2015) teigia, jog dividendy mokesciy sumazéjimas nepaveiké jmoniy investicijy.

17



3 lentelé. Autoriy tyrimai bei atlikty tyrimy rezultatai, nurodantys jmoniy investicijy ir mokesciy rysius

(sudaryta autorés, remiantis autoriy atliktais tyrimais)

Mokesc¢iai Tyrimo imtis Rezultatai Autoriai
Efektyvusis | Ttalijos jmonés 1994 | Mokes¢iy didinimas mazina jmoniy investicijas Federici, Parisi
mokeséiy —2006 m. (2015)
lygis S . o - . -
yal Makedonijos jmonés | Atliktos jmoniy apmokestinimo reformos pagerino Gruevski ir kt.
2004 -2005 m. investicing aplinka (2013)
85 Salys 2004 — 2006 | Imoniy pelno mokes¢iai mazina gamybos jmoniy Djankov ir kt.
m. investicijas, paslaugy jmonése toks rySys nenustatytas (2010)
Imoniy ASEAN jmonés 1990 | ISaugus mokesciy lygiui — jmoniy investicijos pradeda Cevik ir Miryugin
pelno —2014 m mazeti. (2018)
mokestis . i . . . . :
Norvegijos imonés Sumazinus jmoniy pelno mokestj 1 proc. p. ilgalaikiame | Brasch ir kt.
2014 — 2019 m. laikotarpyje imoniy investicijos iSauga apie 0,62 proc. (2021)
Gyventojy Europos jmonés 2006 | Gyventojy pajamy mokes¢iai mazina jmoniy investicijas. | Jacob,
pajamy —2018 m. Vossebiirger
mokescio (2021)
dydziai
Pridétinés Gamybos jmonés Dél mokesc¢io sumazinimo reik§mingo ilgalaikio turto ar | Cai ir Harrison
verteés 1998 — 2007 m. naujos produkcijos i§augimo nejvyko. (2021)
mokestis . . . . -
! Olandijos jmonés [Saugus pridétinés vertés mokes¢iui — jmonés sumazina Jacob ir kt. (2019)
2009 — 2015 m. savo investicijas.
Dividendy Svedijos jmonés 2000 | Po dividendy mokes¢iy sumazinimo analizuotos jmonés | Alstadsaeter ir kt.
mokesciai —2011m. padidino savo investicijas. (2017)
JAV jmonés 1996 — Dividendy mokes¢iy sumazinimas nepaveiké jmoniy Yagan (2015)
2008 m. investavimo, taciau padidéjo dividendy iSmokéjimas.
JAV imonés, 1991 — | Imonés papildomas 1ésas skyré moksliniams tyrimams Love (2020)
2017 m. bei plétrai finansuoti, o ne investicijoms ] ilgalaikjji
materialyji turta.

Jacob (2021) teigia, jog mokesciai sudaro svarbig dalj imonés sgnaudy ir yra svarbiis jmonés
investavimo ir finansavimo sprendimams. Salies ekonominé gerové priklauso nuo jmoniy investicijy,
del to mokesciai ir jy poveikis jmoniy investicijoms yra svarbiis ekonominiam augimui. Atliekant
literatiiros analize, autorius fokusuojasi ne tik j jimoniy sumokamus mokescius, bet ir | akcininky
mokamus mokesc¢ius, nes, pasak autoriaus, Sie mokesc¢iai taip pat veikia jmonés priimamus
sprendimus. Autorius teigia, jog atlikus mokslinés literatiiros analize paais$kéjo, jog augantys jmoniy
sumokamy mokesc¢iy tarifai mazina jmoniy investicijas ir plétra, tiesiogines uzsienio investicijas bei
inovacijas. Pastebéta, jog moksliniuose straipsniuose yra daug jrodymy, jog jmoniy mokesciai
sumazina ekonomikos augimg bei jmoniy rezultatus.

Autorius i$skyré svarbiausias kryptis ateities tyrimams:

e Sitloma tirti skirtingy sektoriy imoniy investicijy ir mokesciy rysius, kadangi mokslingje
literatiiroje pabréziama, jog skirtingy sektoriy jmonés ne vienodai reaguoja ] aplinkos
poky¢ius (vienos jmonés gali biiti jautresnés mokesciy sistemos pokyciams bei dél mokesciy
poky¢iy atsiradusiy neapibréztumy ir tai gali paveikti jy investicijas).

e Sitlloma tirti kuriuos mokescius ir jmoniy investicijas sieja stipriausias rySys. Tai ypac¢ svarbu
fiskalinés politikos sudarytojams, kadangi jie, koreguodami mokescius, kei¢ia galimg jmoniy
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investicijy pokytj. Svarbu suvokti, kurios jmonés ir kaip reaguoja j skirtingus fiskalinés
politikos elementus.

Zhang, Chen, He (2018) teigia, jog vyriausybés, koreguodamos fiskaling politika, siekia suaktyvinti
imoniy investicijas, taciau atlikty mokesciy ir jmoniy investicijy rysio tyrimy rezultatai gana daznai
skiriasi. Millot ir kt. (2020) teigia, jog tyrimy rezultatai gali kisti dél galimy apribojimy, kadangi
imoniy mokesc¢iy pokyc¢iai daznai yra vykdomi kartu su kitomis reformomis. D¢l kity tuo paciu metu
vykstanciy pokyciy makro aplinkoje yra sunku iSskirti ir jvertinti tikrajj mokesciy pokyciy efekta.
Autoriai teigia, jog rezultatai gali kisti dél skirtingy jmoniy reakcijy § mokesciy pokycius, dél to
svarbu atlikti nuodugny ir smulky tyrimg, siekiant jvertinti skirtingy jmoniy investicijy reakcijas.
Zwick ir Mahon (2017) teigia, jog siekiant tobulinti valstybiy mokes¢iy sistemg yra batina suvokti,
kaip skirtingos jmonés reaguoja j mokes¢éiy pokycius bei i$siaiSkinti jmoniy reakcijy priezastis. Jacob
(2021) tolimesniems tyrimams sialo istirti skirtingy mokeséiy poveikj jmoniy investicijoms, kadangi,
autoriaus nuomone, tai padéty geriau suvokti, kuriuos mokes¢ius ir jmoniy investicijas sieja
stipriausias rySys bei nustatyti, kurie mokesciai jmoniy investicijoms neturi jtakos. Autorius ir Millot
ir kt. (2020) sitlo analizuoti ir skirtingy sektoriy jmoniy investicijy rySj su mokesciais, kadangi
skirtingy sektoriy jmonés nevienodai reaguoja j aplinkos pokycius.

Imoniy investicijy svarba imonéms bei Salies ekonomikai yra neabejotina. Mokslinéje literatiiroje
pabréziama jmoniy investicijy bei mokes¢iy rySio tolimesniy tyrimy svarba, kadangi mokslinéje
literatiiroje galima rasti skirtingy jmoniy investicijy ir mokes¢iy ry$iy tyrimy rezultaty. Autoriai
pastebi, jog tolimesni tyrimai yra biitini geresniam jmoniy investicijy ir mokes¢iy ry$io suvokimui.
Sio rysio suvokimas padéty jmonéms priimti geresnius jmoniy investavimo sprendimus, atitinkamai
reaguojant | aplinkos pokycius, bei fiskalinés politikos sudarytojams leisty geriau suvokti mokesciy
poveiki jmoniy investicijoms bei Salies ekonomikai, bei jgalinty juos pagerinti jmoniy investicing
aplinkg. Mokslinéje literatiiroje atlikta daug tyrimy apie jmoniy investicijy ir mokesciy rysius, taciau
triksta tyrimy, kurie atskleisty gamybos ir paslaugy sektoriy jmoniy investicijy ir skirtingy mokesc¢iy
rys$ius.
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2. Imoniy investicijy ir mokes¢iy rysio vertinimo teoriniai sprendimai
2.1. Imoniy investicijos ir ju poky¢iai ekonominiy cikly svyravimuose

Imoniy finansy valdymas susideda i§ jmoniy finansavimo, investavimo bei dividendy sprendimy. Sie
trys jmoniy priimami sprendimai lemia jmonés sékme, plétros galimybes, pardavimus, pelninguma ir
akcininkams kuriamg vert¢. Mokslin¢je literatiiroje teigiama, jog jmoniy investicijos yra vienas i$
svarbiausiy jmoniy priimamy sprendimy, kadangi jmoniy investicijos padeda jgyvendinti plétros
galimybes, padidinti akcininkams kuriamg verte, maksimizuoti pelng bei padidinti jmonés vertg. Saif
Ul Islam ir kt. (2020) teigia, jog optimalus investicijy lygis priklauso nuo jmonés realaus sprendimo
vykdyti investicijas, o ne nuo finansiniy sprendimy. Investicijy Sprendimai nustato optimaly
investicijy lygi, o finansiniai sprendimai — kaip planuojamos investicijos turéty biiti finansuojamos.
Imoniy investicijos yra finansuojamos vidiniais ir iSoriniais iStekliais. Vidiniai jmoniy finansavimo
iStekliai susidaro i$ nepaskirstyto pelno, sukaupto pelno rezervy pavidalu, o iSoriniai finansavimo
Saltiniai yra skola (Saif Ul Islam ir kt. 2020). Naujy jmoniy investicijy finansavimas iSoriniais
Saltiniais turi triikumg, kadangi tokia skola sukuria jmonei didesne rizika (Kalemli-Ozcan, Laeven ir
Moreno, 2018).

Pasak Grozdi¢ ir kt. (2020), investicijos ] ilgalaikj turtg yra svarbus veiksnys, leidziantis prognozuoti
jmonés pelninguma bei akcijy graza. Autoriai teigia, jog jmoniy lygmeniu ilgalaikio turto investicijos
trumpalaikiu laikotarpiu atsispindi kaip jmonés islaidos, taciau ilgalaikiame laikotarpyje ilgalaikio
turto investicijos jmonéms atnesa naudos ateityje. Zhang ir kt. (2018) teigia, jog imoniy investicijos
yra vienas i$ svarbiausiy faktoriy, veikianc¢iy valstybiy ekonomiky trumpalaikj svyravima bei ilgalaikj
augimg. Pasak Conesa, Dominguez (2019) imoniy nematerialiojo turto investicijos, kaip investicijos
1 mokslinius tyrimus bei plétra, informacines technologijas ar marketinga, yra papildomos jmoniy
islaidos, padedancios kurti jmoniy reputacija bei didinti rinkos verte. Sios investicijos padeda islaikyti
pritrauktus pirkéjus, apmokyti bei iSlaikyti darbuotojus ir pan. Saif Ul Islam ir kt. (2020) investicijas
skirsto j realias ir finansines. Realios investicijos susidaro i§ ilgalaikio materialiojo turto, o finansinés
investicijos i§ popieriniy bei elektroniniy kontrakty (akcijos, obligacijos ir pan.)

Grozdi¢ ir kt. (2020) teigia, jog ilgalaikio turto investicijos yra biitinos ekonomikos augimui bei
vystymuisi. Investicijos yra bendrojo vidaus produkto dalis, 0 ekonominis augimas daugumoje tyrimy
yra vertinamas kaip bendrojo vidaus produkto poky¢iai, dél to galima teigti, jog investicijos yra
bendrojo vidaus produkto augimo funkcijos dalis. Sios prielaidos parodo ekonominio augimo bei
ilgalaikio turto investicijy tarpusavio ry$j ir priklausomuma.

Imones veikia valstybiy ekonominé situacija bei ekonominiy cikly svyravimai. Ekonominiy cikly
metu, kuomet valstybés ekonomika drastiSkai keiCiasi, jmonés jvertina esamus bei potencialius
aplinkos pokycius bei atitinkamai reaguoja. Siekdamos i§likti konkurencingos bei uzdirbti pelng
Jmonés ekonominiy cikly metu turi koreguoti ir investicijy sprendimus. Neefektyvios ar netinkamu
metu atliktos investicijos gali pabloginti jmonés situacija. Ekonominiai ciklai apima jmonés vidinés
ir iSorinés aplinkos veiksniy pokyc¢ius — konkurencinés aplinkos, finansavimo istekliy, valdymo
gebéjimy, ijmonés aplinkos dalyviy strategijas ir pan. Ekonominiy cikly etapai veikia jmoniy finansing
atskaitomybe, apyvartinj kapitalg, bankroto rizikg bei kitus su jmone susijusius veiksnius (Ahmed ir
kt., 2021)

Pasak Maripuu ir Ménnasoo (2014), makroekonominiai svyravimai ir nestabilumai Siais laikais tapo
ryskesni nei bet kada, dél to geresnis planavimas bei riziky jvertinimas biitinas jmoniy lygmeniu,
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planuojant bei priimant sprendimus. Autoriai teigia, jog investicijos yra svarbios jmoniy augimui,
didesniam produktyvumui, konkurencingumui, o per mazos ar per didelés investicijos gali suprastinti
imongs finansing bukle. Dangl ir Wu (2011) teigia, jog jmonés yra stipriau paveikiamos ekonominiy
nuosmukiy nei pakilimy. Autoriai tyrimo metu pasteb¢jo, jog vidutiniskai jmoniy ilgalaikio
materialiojo turto augimo tempai recesijos metu krito stipriai, 0 ekonomikos augimo bei atsigavimo
laikotarpiu augo létai. Autoriy teigimu, jmoniy investicijos ekonominio atsigavimo laikotarpiu auga
lé¢iau, nes jmonéms yra sudétingiau pritraukti finansavima. Dél tokios susidariusios situacijos jmoniy
ekspansija ir investicijy augimas yra létesnis.

Kothari, Lewellen ir Warner (2014) teigia, jog finansiniy kriziy metu jmonés yra linkusios sumazinti
savo investicijas. Autoriy nuomone, Sis jmoniy investicijy sumaz¢jimas gali biiti siejamas su
problemomis ir neapibréztumu banky sektoriuje. Nuostoliai banky sektoriuje apsunkina jmoniy
galimybes gauti finansavima naujoms investicijoms. Qi, Roth ir Wald (2017) teigia, jog jmonés dél
investicijy finansavimo trikumo daznai negali jvykdyti naudingy ar biitiny investicijy. Kothari ir kt.
(2014) teigia, jog jmoniy investicijos finansinés krizés metu galéjo sumazéti ne vien dél investicijy
iSoriniu finansavimu sunkumy, bet ir dél sumazéjusiy investavimo galimybiy. Kalemli-Ozcan ir kt.
(2018) pabrézia, jog imonés su didesniu finansiniu svertu, jvykus ekonominiam $okui (ekonomikai
smunkant), nedelsiant sumazina savo investicijas. Zemo finansinio sverto jmoniy reakcija j
ekonominj Sokg yra silpnesné.

Ekonominiy cikly poky¢iai veikia ir pasitilos bei paklausos poky¢ius. Ekonominiai svyravimai bei
ateities nezinomumas rinkoje gali sukelti neapibréztumo jausma. Dangl ir Wu (2011) teigia, jog
imoniy sprendimas vykdyti investicijas priklauso ne tik nuo dabartinés paklausos, bet ir nuo
planuojamo paklausos augimo ateityje. Didesni planuojami paklausos augimai lemia didesnes imonés
ekspansijos galimybes bei didesnes jmoniy investicijas. Autoriai pastebi, jog, augant paklausai,
taciau, esant ir situacijos neapibréztumui, jmonés investicijas vykdo létesniais tempais. Pasak Carboni
(2017), investicijos | ilgalaik] materialyjj turtg reikalauja dideliy jmonés finansiniy iStekliy. Autorius
teigia, jog d¢l recesijos metu iSaugusio neapibréztumo, kuris asocijuojasi su auksta rizika, jmon¢s gali
sumazinti savo investicijas, sieckdamos sumazinti savo sgnaudas. Kalckreuth (2003) pabrézia
neapibréZtumo svarba jmoniy investicijy vykdymui. Pasak autoriaus, negrjiZtamumas, finansavimo
apribojimai bei vengiamos rizikos gali neigiamai paveikti jmoniy investicijas. Autorius, tyres
pardavimy bei kainos neapibréZtumg, pastebéjo, jog Sios dvi neapibréZtumy rii§ys jmoniy
investavima veikia tokiu paciu neigiamu lygiu. Taciau jmonés, kurios geba adaptuotis neapibréztumo
laikotarpiu, gali rizikingas strategijas priimti kaip patrauklesnes bei potencialiai pelningesnes
galimybes, dél to neapibréztumas ir rizika gali buiti paskata jmonéms vykdyti investicijas.

Mokslingje literatiiroje ekonominiy cikly nustatymui daZniausiai yra naudojami Salies bendrojo
vidaus produkto pokyciai. Ellery Jr, Gomes, Sachsida (2002) ekonominiy cikly nustatymui naudoja
ne dazniau naudojamg bendrajj vidaus produkta, o bendrajj nacionalinj produktg (angl. gross national
product). Autoriai pasirenka butent §j rodiklj, kadangi, jy teigimu, bendrasis nacionalinis produktas
geriau atspindi realius ekonominiy cikly pokycius. Autoriai, ekonominiy cikly i8skyrimui, naudoja
HP filtra (angl. The Hodrick — Prescott filter), kuris pasalina trumpalaikius svyravimus, susijusius su
ekonominiu ciklu. PaSalinus $iuos trumpalaikius svyravimus, galima analizuoti ilgalaikes tendencijas.
Autoriy teigimu, ciklui bidingi reik§mingi i3augimai 10 mety intervalais, po kurios seka kritimai. Sie
poky¢iai yra aiSkiai pasikartojantys, analizuojant ilgalaikj laikotarpj.
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Taigi, jmoniy investicijos leidzia jmonéms jgyvendinti plétros galimybes, maksimizuoti pelng bei
padidinti jmonés bei akcininkams kuriamg vert¢. Imoniy nematerialiojo turto investicijos gerina
jmoniy reputacija, didina uzimama rinkos vertg, padeda pritraukti bei islaikyti pirkéjus. Ekonominiy
cikly svyravimai yra svarbiis jmoniy investicijy vykdymui, kadangi ekonominiy cikly poky¢iai keicia
imoniy mikro ir makro aplinkas. Reaguodamos i aplinkos pokycius jmoneés, siekdamos islikti
konkurencingos ir pelningos, turi koreguoti savo sprendimus, i§ Kkuriy vienas — investicijos.
Mokslinéje literatiiroje teigiama, jog recesijos ir krizés metu jmonés yra linkusios sumazinti ar
stabdyti savo vykdomas investicijas, sickdamos i§saugoti turimus resursus, ar neprisiimti papildomos
rizikos neapibréztumo laikotarpiu. Ekonominio atsigavimo metu jmonés didina savo investicijas,
siekdamos pléstis bei patenkinti planuojamg didéjancia paklausa.

2.2. Gamybos ir paslaugy sektoriy imoniy investicijos bei investiciju ir mokes¢iy rysys

Gamybos ir paslaugy sektoriy jmoniy investicijos bei turto struktira skiriasi. Pla-Barber ir kt. (2010)
teigia, jog gamybos imonéms yra reikalingos didelés investicijos gamykloms bei jrangai, taciau
ilgalaikio turto poreikio intensyvumas jvairiuose paslaugy sektoriuose daznai skiriasi. Kai kurios
paslaugy jmonés reikalauja didelio Zmogiskojo kapitalo (pvz. konsultacings, teisinés, apskaitos ar
reklamos jmonés), o ne fizinio. Taciau autoriai pastebi, jog kai kurioms paslaugy jmonéms, kaip
telekomunikacijy, energetikos, oro linijy ar vieSbuciy, fizinis ilgalaikis turtas yra taip pat svarbus kaip
gamybos jmonéms, dél to investavimo modeliai bei poreikis gali biiti panasis.

Viena i§ ilgalaikio turto daliy — nematerialus ilgalaikis turtas, kuris dazniausiai susidaro i§ moksliniy
tyrimy ir plétros, patenty, licencijy, autoriy teisiy ir pan. Pasak Yang, Zhou ir Song (2018) gamybos
jmoniy nematerialus ilgalaikis turtas dalyvauja produkcijos gamybos procese, gaminant ar tobulinant
produktus bei gamybos procesa. Autoriai teigia, jog nematerialus ilgalaikis turtas yra vis svarbesnis
gamybos imoniy produktyvumui bei vietinés ekonomikos augimui. Ypac tai aktualu i$sivysc€iusiose
ekonomikose, kuriose konkurencija dazniausiai yra grindZiama inovacijomis. Tai skatina gamybos
jmones investuoti biitent j nematerialyjj ilgalaikj turta. Ferdaous, Rahman (2019) teigia, jog
skaitmeninéje ir Ziniomis pagrjstoje ekonomikoje gamybos jmonéms nematerialus ilgalaikis turtas
tapo vienu i§ svarbiausiy s€ékmés faktoriy. Tarp jvairiy veikly, kuriomis jmon¢ gali kurti inovacijas,
investicijos j nematerialyjj turtg yra viena i§ svarbiausiy daliy. Inovacijoms investicijos j mokslinius
tyrimus ir plétrg bei intelektinj kapitala (pvz. ZmogiSkajj kapitalg) yra biitinos, o siekiant parduoti
nauja produkta — investicijos j reklama yra labai svarbios. Sios investicijos jmonéms kuria
konkurencinj pranaSuma bei gerina jmonés rezultatus (padéti rinkoje, finansing situacija, imonés
verte akcijy rinkoje).

Harhoff (2000), analizaves Vokietijos gamybos jmoniy investicijy ir finansiniy suvarzymy rysj,
teigia, kad mokslingje literatiiroje atlikti tyrimai rodo, jog investicijos  fizinj kapitalg ir investicijos |
Ziniomis grista kapitalg turéty biti veikiamos finansiniy suvarZymy skirtingai. Autoriaus teigimu,
kitaip nei fizinis kapitalas (gamyklos, nekilnojamasis turtas ir jranga), nematerialus turtas (ypac
moksliniai tyrimai ir plétra) negali buti naudojamas kaip uzstatas. Ayaydin, Karaaslan (2014), atlike
tyrimag apie Turkijos gamybos jmoniy investicijy j tyrimus ir plétra bei finansiniy rezultaty rysj, teigia,
jog mokslininkai pastebi gamybos jmoniy investicijy j tyrimus ir plétrg svarbg gamybos jmonéms.
Sios investicijos gamybos jmonéms padeda i§laikyti konkurencinj prana$uma. Inovatyvumas yra
vienas i$§ elementy augimo strategijose, padedantis gamybos jmonéms pléstis naujose rinkose, auginti
uzimamg rinkos dalj bei didinti konkurencinj pranasumg. Autoriai ir Carboni (2017) teigia, jog
gamybos jmoniy investicijos ] tyrimus ir plétra yra naudingos ne tik jmonéms, taciau ir ilgalaikiam

22



valstybiy ekonomiky augimui. Pasak Ulaga, Reinartz (2011), gamybos jmoniy, prieSingai nei grynas
paslaugas teikianciy jmoniy, turtas, susij¢s su moksliniais tyrimais ir plétra bei produkty produkcija,
yra unikalus. Sis turtas, skirtas tobulinti gaminama produkcija, yra materialus (gamybos jranga,
specifiniai komponentai) bei nematerialus (patentai, licencijos).

Grozdi¢ ir kt. (2020) teigimu, kapitalo investicijos (ilgalaikio turto investicijos) yra kritiskai svarbios
gamybos jmoniy kuriamai ilgalaikei ekonominei vertei. Sios investicijos padeda pasiekti tvaraus
vystymosi tikslus. Autoriy atliktas tyrimas parodé¢, jog gamybos jmoniy kapitalo investicijos pagerino
Jmongs veikla, vertinama kaip turto graza. Pasak Savignac (2006), tyrusio gamybos jmoniy inovacijy
ir finansiniy suvarzymy rysj, vieni i§ veiksniy, turinciy rys$j su gamybos jmoniy inovacijomis, yra
jmongs dydis, pinigy srautas bei veiklos pelningumas. Autoriy atliktas tyrimas parod¢, jog finansiniai
suvarzymai mazina jmoniy inovatyvias investicijas, tac¢iau labiau veikiamos yra mazesnés jmongés.
Carboni (2017), tyres Europos gamybos jmoniy investicijy ir valstybés dotacijy rysj, teigia, jog
jmoniy investicijos | materialyjj turta bei tyrimus ir plétrag koreliuoja, kadangi inovatyviems
sprendimams jgyvendinti yra reikalingos papildomos patalpos ar jranga.

Segelod (2000) pastebi, jog daugiau démesio mokslinéje literatiroje yra skiriama gamybos jmoniy,
o ne profesionaliy paslaugy jmoniy investicijy analizavimui. Zardkoohi ir kt. (2011) profesionalias
paslaugy jmones apibiidina kaip pasizymincias ziniy intensyvumu ir profesionalia darbo jéga, zemu
kapitalo intensyvumu. Segelod (2000) teigimu, profesionalios paslaugy jmonés, tokios kaip greitojo
maisto restorany jmonés, standartizuoja savo teikiamas paslaugas bei produktus, darbuotojy Zinias,
1giidZius bei darbo procesg. Autorius teigia, jog daugelis profesionaliy paslaugy imoniy investuoja
taip pat aktyviai ir dideliais kiekiais kaip ir gamybos jmonés. Skirtumas tarp Siy paslaugy jmoniy ir
gamybos jmoniy yra toks, jog profesionalios paslaugy jmonés investuoja ] mokymus ir darbuotojy
kompetencijos didinima, o gamybos jmonés investuoja ] jrenginius bei gamybos technikg. Pasak
autoriaus, didzigja dalj paslaugy jmoniy investicijy sudaro nematerialios investicijos, ta¢iau gamybos
Jmoniy investicijos kinta. Gamybos jmone¢s, kuriy didzigja dalj investicijy sudaro investicijos ]
materialyj] turta, daugiau 1€Sy skiria ir moksliniams tyrimams ir plétrai, mokymams, rinkodarai,
programinéms jrangoms ir pan. Pasak Schoonjans, Van Cauwenberge, Vander Bauwhede (2013),
inovacijy srityje paslaugy ir gamybos jmonés yra ganétinai panasios.

Pasak Ochel (2002), iSsivysciusiose valstybése paslaugy sektoriaus jmonés reikSmingai prisideda prie
ekonominio Salies augimo bei uZimtumo didinimo. Mohr, Batsakis (2014) teigia, jog paslaugy jmoniy
svarba Siuolaikinéje ekonomikoje auga ir, nors paslaugy jmoniy veikla yra svarbi ekonomiky
vystymuisi bei augimui, mokslinéje literatiiroje paslaugy jmonéms yra skiriama per mazai démesio
ir jos yra iki galo neistirtos. Schoonjans ir kt. (2013) teigimu, paslaugy jmonés veikia nepastovioje ir
greitai besikeiciancioje aplinkoje. Paslaugy jmoniy konkurencinis pranaSumas yra maziau susij¢s su
produkcijos gamybos kasty mazinimu nei gebéjimas patenkinti klienty konkrecius poreikius. Ochel
(2002) isskiria tris savybes, pagal kurais atpazjstamos paslaugy jmonés. Pirmiausia paslaugy jmoné
18siskiria tuo, jog §iy jmoniy bruozas yra bendravimas tarp tiekéjo bei kliento (paslaugos tiekéjas bei
klientas turi biiti kartu toje pacioje vietoje bei tuo paciu metu). Kita savybe, kuria pasizymi paslaugy
jmonés yra kliento dalyvavimas bei bendradarbiavimas su paslaugy jmone. Trecia savybé — paslaugy
kokybés neapibréZztumas. Kadangi paslaugy jmonés teikia paslaugas, o ne apc¢iuopiamus daiktus,
klientai pries tai negali patikrinti paslaugy kokybés. Elche-Hotelano (2011) nurodo keturis paslaugy
imoniy isskirtinius bruozus: produkcijos bei gamybos stadijy susietumas, informacijos intensyvumas
(neapCiuopiamumas), zmogiskojo kapitalo svarbumas konkurencingumui ir organizavimo proceso
svarbumas.
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Gill, Mathur (2011) teigia, jog paslaugy sektoriuje, dazniausiai investicijos masinoms ir jrenginiams
jsigyti yra nevykdomos. Autoriai pastebi, jog daznai paslaugy jmonés pastatus nejsigyja, o nuomojasi
patalpas, skirtas teikti paslaugas. Pasak Mohr, Batsakis (2014) paslaugy imonése nematerialus turtas,
toks kaip prekés Zenklas, klienty sarasai, patentai bei zinios ir jgiidziai uztikrina ilgalaikj jmoniy
pranaSuma. Taciau autoriai pabrézia, jog imoniy nematerialus turtas suteikia ilgalaikj konkurencinj
pranasumg tik tuo atveju, kai $is turtas yra vertingas, retas ir sunkiai atkartojamas ar pakeiciamas.

Von Nordenflycht (2010) pabrézia, jog ziniomis gristos paslaugy jmonés pasizymi Zemu fizinio
kapitalo lygiu. Zemas fizinio kapitalo lygis indikuoja, jog imonés produkcijai nereikalingas didelis
kiekis ne zmogiskojo kapitalo, tokio kaip gamyklos, jranga ir net nematerialaus kapitalo, kaip patentai
ir autoriy teisés. Schoonjans ir kt. (2013) teigimu, paslaugy jmoniy teikiamy paslaugy
neapciuopiamumas reiskia didesnj poreikj generuoti bei transformuoti zinias ir informacijg |
paslaugas. Daugumos paslaugy jmoniy, ypac ty jmoniy, kurios yra paremtos intensyviomis Ziniomis,
verslas yra paremtas naujausiy ziniy ir informacijos teikimu savo klientams. D¢l naujausios
informacijos ir ziniy intensyvumo $ios jmonés daznai yra svarbios inovacijy atsiradimui bei ziniy
dalijimuisi su kitomis jmonémis.

Zhang ir kt. (2018) teigimu, gamybos jmonéms svarbiausi mokesciai yra pridétinés vertés bei ijmoniy
pelno mokesciai. Autoriy atliktas tyrimas atskleidé, jog, sumazinus pridétinés vertés mokest],
gamybos jmonés padidino investicijas. Autoriai pastebi, jog pridétinés vertés mokescio sumazinimas
turé¢jo didesnj poveikj finansiskai suvarzytoms, mazesnéms jmonéms, kuriy pinigy srautas buvo
didesnis. Pasak Millot ir kt. (2020), jmoniy lygmens empiriniai tyrimai rodo, jog jmoniy jautrumas
mokesciy pokycCiams priklauso nuo jmonés savybiy. Imoniy jautrumas mokes¢iams skiriasi tarp
skirtingy sektoriy imoniy, kadangi atlikti tyrimai rodo, jog gamybos jmonés vidutiniSkai yra
jautresnés jmoniy mokes€iams nei paslaugy jmoneés (priklausomai nuo jmonés dydzio, kadangi
vidutiniskai mazesnés jmongs yra jautresnés mokes¢iams). Atlikti jmoniy lygmens empiriniai tyrimai
rodo, jog imoniy jautrumas jmoniy apmokestinimui priklauso nuo jmonés tipo. Fuest, Peichl ir
Siegloch (2018) atliktas tyrimas parodé, kad skirtingy sektoriy jautrumas mokesciy pokycCiams
skiriasi. Autoriai nustaté, jog gamybos jmonés vidutini$kai yra jautresnés jmoniy apmokestinimo
pokyciams nei paslaugy jmonés. Tyrimo metu paaisSkéjo, jog mazesnés jmoneés yra jautresnés jmoniy
mokesciy tarify pasikeitimui.

Taigi, mokslinéje literatiiroje teigiama, jog gamybos ir paslaugy imoniy investicijos skiriasi.
Gamybos jmonése didesnis fizinio kapitalo poreikis, 0 paslaugy jmonése — nematerialaus turto.
Taciau autoriai pabrézia ir fizinio kapitalo poreikj paslaugy jmonéms, tokioms kaip oro uostai,
ligoninés ir pan., kurioms paslaugy teikimui yra biitina infrastruktiira ir papildomos investicijos
ilgalaikiam turtui. Mokslininkai akcentuoja ir nematerialiojo turto svarba ne tik paslaugy, bet ir
gamybos jmonéms. Gamybos jmoniy investicijos ] nematerialyjj turta, kaip mokslinius tyrimus ir
plétra, yra svarbios produkty tobulinimui bei konkurencingumo didinimui. Autoriai teigia, jog,
analizuojant jmoniy investicijas, daugiau démesio skiriama gamybos jmonéms, nei paslaugy, nors kai
kurios paslaugy jmonés vykdo investicijas taip pat intensyviai kaip ir gamybos jmonés. Autoriy
teigimu, paslaugy jmoniy veikla yra svarbi valstybiy ekonominiam augimui. Mokslingje literatiiroje
nustatyta, jog gamybos jmonés yra jautresnés mokesc¢iy pokyc¢iams nei paslaugy jmonés.
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2.3. Imoniy investicijy ir imoniy finansiniy rodikliy bei aplinkos veiksniy rysys

Imonés néra izoliuotos ir veikia bendroje Salies ekosistemoje, kurioje pokyc¢ius isSaukia visy rinkos
dalyviy priimami sprendimai. Jmoniy aplinka yra skaidoma j mikro ir makro aplinkas. Jmoné,
siekdama biiti konkurencinga, iSnaudoti naujas galimybes bei gauti pelna, privalo gerai suvokti bei
nuolatos analizuoti savo mikro ir makro aplinkas, kadangi rinkos dalyviy priimami sprendimai gali
pakeisti rinkos situacija. Geras mikro ir makro aplinky iSmanymas gali padéti jmonéms reaguoti
greitai ir atitinkamai j rinkos poky¢ius bei i$laikyti ar pagerinti savo pozicijg tarp konkurenty. Imoniy
priimami sprendimai taip pat yra veikiami ne tik jmoniy aplinkos, ta¢iau ir jmonés vidiniy veiksniy,
kadangi jmonés finansavimo, zmogiskyjy istekliy resursai gali pakoreguoti jmoniy galimybes.

Mokslingje literattiroje kaip vienas i§ veiksniy, koreguojanciy jmoniy investicijas, yra jvardijamas
pinigy srautas. Jmoniy pinigy srautai nurodo jmoniy turimas vidines investicijy finansavimo
galimybes. Ypac jautrios pinigy srauty svyravimui yra mazos bei auks$to finansinio sverto jmonés
(Balfoussia, Gibson, 2019). Ameer (2014) teigia, jog didesnis jmoniy investicijy jautrumas jmonés
pinigy srauty poky¢iams rodo didesnius jmoniy finansinius apribojimus. Autorius pabrézia, jog
jmongés, turin€ios pinigy srauty pervirSiy, yra linkusios vykdyti papildomas, taciau nenaudingas
investicijas. Pinigy srauto svarba jmoniy investicijoms pabrézia ir Saif Ul Islam ir kt. (2020). Autoriai
teigia, jog pinigy srautai yra vienas i$ svarbiausiy veiksniy, veikian¢iy jmoniy investicijas. Pinigy
srautas yra zinomas kaip vienas i§ likviduma leidzianciy jvertinti maty. Pinigy srautas prisideda prie
jmonés veiklos sékmingumo. Pasak Kumar ir Ranjani (2018), jmoniy investicijy jautrumas jmonés
pinigy srautams tyrimuose yra daznai naudojamas kaip vienas i§ budy jvertinti jmoniy finansiniy
suvarZymy mastg. Autoriai finansiSkai suvarzytas jmones apibiidina kaip jmones, kurios negali
priimti pelningy investiciniy projekty dél vidiniy 1éSy truikumo bei dideliy iSorinio finansavimo
Saltiniy pasinaudojimo kasty. Bond ir kt. (2004) teigia, jog empiriniuose tyrimuose sunku nustatyti ar
pinigy srauto reik§mingumas jmoniy investicijoms nurodo finansiniy suvarzymy svarbg ar suteikia
papildomos informacijos apie jmoniy turimus isteklius.

Pasak Hu ir Liu (2015), jmoniy investicijos priklauso ir nuo jmoniy vadovy darbo patirties. Autoriai
pastebi, jog jmonés, kuriy generaliniai vadovai turi daugiau jvairios patirties, investicijos yra maziau
jautrios pinigy srauty pokyc¢iams bei tokios jmonés naudoja daugiau iSorinio finansavimo (banko
paskolas bei prekybos kreditus).

Likvidumas, kuris siejasi su pinigy srautais, mokslin¢je literatliroje yra minimas kaip vienas 18
veiksniy, daran¢iy poveikj jmoniy investicijoms. Pasak Hirth ir Uhrig-Homburg (2010), tyrusiy
Imoniy investicijas, likvidumg bei skolos i§laidas, jmoniy likvidumo lygis gali turéti jtakos jmoniy
per dideléms arba per mazoms investicijoms.

Finansinis svertas yra jvardijamas kaip vienas i§ veiksniy, turin¢iy ry$j su jmoniy investicijomis.
Kapitalo struktiira bei jmoniy investavimo sprendimai yra vieni i§ svarbiausiy jmoniy priimamy
sprendimy, dél to finansinio sverto ir jmoniy investicijy rySys yra labai svarbus. Literatiiroje teigiama,
jog tarp finansinio sverto ir jmoniy investicijy egzistuoja neigiamas rySys. Tai reiskia, jog jmoniy
jsiskolinimas riboja jmoniy investicijas (Vo, 2019). Imoniy vadovai yra linke plésti jmones, net jei
nusprestos Vykdyti netinkamos investicijos gali sumazinti potencialig akcininkams kuriamg verte.
Siekdami sumazinti ar suvaldyti §ig problemg akcininkai limituoja pinigy srauty pervirsiy, skatindami
Imones prisiimti papildoma jsiskolinimg. D¢l Sio akcininky sprendimo apribojami jmoniy resursai bei
sumazéja jmoniy investicijos. Mokslinéje literatiiroje teigiama, jog neigiamas rySys tarp finansinio

25



sverto ir jmoniy investicijy yra stipresnis jmonése be dideliy augimo galimybiy (Aivazian ir kt.,
2005). Kalemli-Ozcan ir kt. (2018) sutinka, jog aukstas finansinis svertas lemia maZesnes jmoniy
investicijas. Aivazian, Ge ir Qiu (2005) teigia, jog jmonés, kurios yra labiau jsiskolinusios, yra
linkusios investuoti maziau, nepaisant augimo ir plétimosi galimybiy. Cevik ir Miryugin (2018)
atlikto tyrimo rezultatai rodo svarby imoniy investicijy ir finansinio sverto rysj, kadangi didesnis
jsiskolinimas Zalingas naujoms jmoniy investicijoms.

Borensztein ir Ye (2018), tyre besivystanciy Saliy jmoniy investicijy bei jmoniy skolos rysj, teigia,
Jog jmonés, vertindamos investicijos grazg, jvertina ir jsiskolinimus kreditoriams, kurie yra reikalingi
investicijy vykdymui. Jei likusi investicijos grgza yra nepakankama jvykdyti investicija — jmoné
nevykdys investicijos, kadangi dél jos, jmoné patirty nuostolius. Atlikto tyrimo metu autoriai pastebi,
jog imoniy, kuriy skola yra pervirSiné, investicijos yra mazesnés. Baum, Caglayan ir Talavera (2010),
tyre Jungtiniy Amerikos valstijy gamybos jmoniy investicijy ir skolos rysj neapibréztumo salygomis,
teigia, jog anksc¢iau jmonés prisiimta finansiné skola mazina jmoniy investicijas bei jmoniy polinkj
rizikuoti, pasinaudojant esamomis augimo perspektyvoms. Atlikto tyrimo metu autoriai pastebi, jog
tieck jmonés lygmens, tick makroekonominis neapibréztumas veikia jmoniy investicijas kartu su
jmoniy finansinio sverto lygiu.

Ekonominiai Sokai taip pat yra jvardijami kaip vienas i§ veiksniy, daranciy jtakg jmoniy
investicijoms. Pasak Duchin, Ozbas ir Sensoy (2010), tyrusiy jmoniy investicijy ir iSorinio
finansavimo ry$j 2007 — 2009 mety pasaulinés finansinés krizés metu, finansinés krizés metu
nefinansinés jmonés susiduria su iSorinio finansavimo trukumu. Autoriy tyrimas parodé¢, jog
finansinés krizés metu jmoniy investicijos sumazéja Zzenkliai. Autoriai pastebi, jog investicijos labiau
sumazg¢jo ty jmoniy, kurios turi maZesnius pinigy rezervus, turi dideles sumas trumpalaikiy paskoly
ar yra finansiskai suvarzytos. Cevik, Miryugin (2018) atlikto tyrimo metu paaiskéjo, jog bendrojo
vidaus produkto augimas skatina jmones vykdyti investicijas. Plac¢iau ekonomikos cikly ir jmoniy
investicijy rysiai aptarti 2.1 skyriuje.

Salies monetariné politika taip pat veikia jmoniy investicijas jvairiais budais. Ekspansinés
monetarinés politikos korekcijos sumaZzina jmoniy kapitalo iSlaidas ir taip paskatina jmoniy
investicijas (Berg, Hansen, Sellin, 2004). Tikétina, jog, pasikeitus monetarinei politikai, stipresnj
Imoniy investicijy pokycio efekta pajaucia jmonés, kuriy finansinis svertas yra didesnis. Taip nutinka
todeél, nes, trumpalaikei paliikany normai supanaséjus su ilgalaike paliikany norma, pakinta jmoniy
ateities palikany normos liikes¢iai. Dél galimy ateities paliikany normy pokyc¢iy jmonés ima maziau
skolintis ir jmoniy investicijos pasidaro jautrios jmoniy pinigy srautams (Ameer, 2014).

Pasak Martins, Sa ir Taborda (2021), jmoniy sprendimg investuoti lemia makroekonominé situacija,
potenciali paklausa bei jos jtaka prognozuojamiems pinigy srautams, finansavimo galimybés ir
technologijy inovacijos. Nors mokesc¢iai néra jvardijami kaip vieni pagrindiniy veiksniy, veikianCiy
jmoniy investicijas, ta¢iau literattra bei atlikti autoriy tyrimai rodo, jog mokesciy veiksnys taip pat
veikia jmoniy investavimo sprendimus. Autoriai teigia, jog jmoniy investavimo sprendimai yra
veikiami tokiy fiskaliniy jrankiy, kaip mokes¢iy tarifai, nusidévéjimo datos ir laikotarpiai, palikany
atskaitymas bei mokesc¢iy lengvatos. Mokes¢iai bei jy poky¢iai veikia jmoniy pinigy srautus, kadangi
didesni jmoniy sumokami mokesciai labiau sumazina jmoniy pinigy srautus (po mokesCiy).
Mokesciai gali paveikti jmoniy pinigy srautus netiesiogiai — per jmongs klientus, kadangi mokesciy
poky¢iai gali pakeisti jmonés klienty jprocius ar priimamus sprendimus Pinigy srauty pokyciai del
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mokescCiy pokyciy gali paveikti dabarties ar ateities investicijy pelninguma bei taip paveikti jmoniy
investicijas (Reinhard, Li, 2011).

Pastebéta, jog nuostolius patirianCios jmonés patiria didesnj neapibréztuma ir nezinomybeg nei
pelningos jmonés. Taip pat nuostolingos jmonés yra labiau linkusios patirti finansinius sunkumus.
Investicijy sumazinimas ar nevykdymas yra daznas reikinys tarp nuostolius patirian¢iy jmoniy. Sios
imonés sumazina savo investicijas dél pelningy investicijy trikumo ar finansiniy sunkumy
(Bethmann, Jacob, Miiller, 2018). Jacob ir Vossebiirger (2021) teigimu, jmoniy pelningumas nurodo
jmoniy vidiniy finansavimo Saltiniy pricinamuma.

Sparti technologijy pazanga ir jy diegimas, naujy rinky atsiradimas bei vartotojy poreikiy pokyciai
taip pat veikia jmoniy investavimo sprendimus. Stipriis paklausos poky¢iai, tikintis pardavimy
1Saugimo, gali paskatinti jmoniy investicijas, siekiant pritaikyti naujas technologijas produkcijos
padidinimui (Maripuu ir Mannasoo, 2014). Augimo perspektyvos yra svarbios jmoniy investicijoms,
kadangi numanomas paklausos augimas skatina jmones pasinaudoti galimybémis, kurios gali
reikalauti papildomy investicijy jrengimams, gamykloms, informacinéms technologijoms ir pan.
Jacob ir Vossebiirger (2021)bei Cevik, Miryugin (2018) teigia, jog jmoniy pardavimy augimas,
nurodo jmoniy plétra, kuri gali reikalauti papildomy investicijy. Pasak Borensztein ir Ye (2018),
numanomas pelno augimas bei augimo perspektyvos gali paskatinti jmones atlikti papildomas
investicijas.

Pasak Dogan (2013) pagrindiniai veiksniai, veikiantys jmoniy investicijas, yra jmonés pinigy srautas,
augimo galimybés, pelningumas, jmonés dydis bei finansinis svertas. Cevik ir Miryugin (2018) teigia,
jog pelningumas, augimo perspektyvos ir finansinis svertas yra svarbiis, formuojant jmonés lygmens
investicing elgsena, o makroekonominiai, reguliavimo ir instituciniai veiksniai lemia verslo klimato
palankuma. 4 lenteléje pateikti jmoniy investicijas veikiantys veiksniai bei jy poveikis jmoniy
investicijoms.

4 lentelé. Imoniy investicijas veikiantys veiksniai bei veiksniy poveikis investicijoms (sudaryta autorés,
remiantis autoriy tyrimais)

Veiksnys Veiksnio poveikis jmoniy investicijoms Autoriai
Pinigy srautai | Kuo didesnis pinigy srautas — tuo didesni vidinio finansavimo | Balfoussia, Gibson, (2019),
iStekliai Ameer (2014), Saif Ul Islam ir kt.
(2020), Dogan (2013)
Imonés Imoniy investicijos yra maziau jautrios pinigy srauty Hu ir Liu (2015)
vadovy patirtis | poky¢iams bei naudojama daugiau iSorinio finansavimo
Likvidumas Likvidumo lygis lemia jmoniy per dideless arba per mazas Aivazian ir kt. (2005)
investicijas
Finansinis Imoniy jsiskolinimas riboja jmoniy investicijas Vo (2019), Aivazian ir kt. (2005),
svertas Kalemli-Ozcan ir kt. (2018)
Imoniy Imonés sumazina savo investicijas dél pelningy investicijy Bethmann ir kt. (2018)
nuostoliai trikumo ar finansiniy sunkumy
Technologijy | Gali paskatinti jmoniy investicijas, siekiant pritaikyti naujas Maripuu ir Mannasoo (2014)
pazanga technologijas, produkcijos padidinimui
Monetariné Ekspansinés monetarinés politikos korekcijos sumazina Berg ir kt. (2004), Ameer (2014)
politika imoniy kapitalo ilaidas ir taip paskatina jmoniy investicijas
Fiskaliné Didesni mokesciai mazina jmoniy investicijas bei koreguoja Martins ir kt. (2021), Reinhard, Li
politika klienty sprendimus (2011)
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Taigi, jmoniy investicijos yra susijusios su jmonés finansine situacija bei vadovy patirtimi. Didesnis
pinigy srautas indikuoja didesnius vidinius investicijy finansavimo isteklius, didesnis finansinis
svertas rodo didesnj jmonés jsiskolinimg, kuris gali riboti naujas jmoniy investicijas. Nustatyta, jog
nuostolingos jmonés yra linkusios maziau investuoti. Imoniy investicijos bei jy lygis priklauso ne tik
nuo jmonés situacijos, bet yra veikiamos jvairiy iSoriniy veiksniy (makro ir mikro). Technologijy
pazanga skatina jmones investuoti ] naujas technologijas bei didinti savo konkurencinj pranasuma,
monetariné bei fiskaliné politika koreguoja jmoniy kapitalo islaidas bei klienty sprendimus, dél to
gali mazéti ar didéti jmoniy investicijy tempai.

2.4. Mokesciy ir Salies ekonomikos bei jimoniy investicijy rySys

Fiskaliné politika yra jrankis, kuriuo naudodamasi vyriausybé koreguoja savo iSlaidas bei pajamas,
sickdama paveikti Salies ekonomika. Koreguodama savo iSlaidas bei pajamas, vyriausybé veikia
ekonomikg, didindama arba mazindama ekonominj aktyvumg trumpalaikiame laikotarpyje (Stupak,
2019). Pasak Stupak (2019), vyriausybé gali panaudoti fiskalinj stimulg suaktyvinti $alies ekonomika,
padidindama savo iSlaidas ar sumazindama mokesCiy pajamas. Padidindama savo iSlaidas,
vyriausybé suaktyvina ekonomikg tiesiogiai, jsigydama prekes ar paslaugas i privataus sektoriaus,
arba netiesiogiai, padidindama individy pajamas ir tikédamasi, jog, padidéjus jy disponuojamoms
pajamoms, padidés ir jy vartojimas. MokesCiy sumazinimas suaktyvina ekonomika, padidinant
individy disponuojamas pajamas bei potencialy jy vartojimg. Jacob ir kt. (2019) pastebi, jog esant
ekonominiam 1étéjimui vartojimo mokesc¢iai yra sumazinami, o esant ekonominiam augimui —
padidinami. Pasak Vegh ir Vuletin (2015) vyriausybés mokeséiy pajamos reaguoja j ekonominiy
cikly pokycius. Pastebéta, jog dazniausiai ekonominio augimo ar bumo metu mokesCiy pajamos
iSauga, o recesijos ar krizés metu — krenta.

Fatas ir Mihov (2000) teigia, jog fiskalin¢ politika atsirado, siekiant jvesti automatinius
stabilizatorius, kurie, keiCiantis gamybos apim¢iai, suvienodinty ekonominius ciklus. Autoriy
analizuotame modelyje tokj stabilizavimo efekta kuria pajamy mokesciai. Adam, Kammas, Lagou
(2013) teigia, jog iSaugusi tarptautinés rinkos integracija, arba kitaip tariant, globalizacija, paveiké
valstybiy fiskalinés politikos modelius. ISauggs mobilumas lémé vyriausybiy paskatg sumazinti
mokesCius mobiliems faktoriams, kaip kapitalo mokesciai, taip siekiant pritraukti daugiau verslo
vienety.

Mokesciai, kurie yra vienas 1§ fiskalinés politikos jrankiy, yra vieni 1§ pagrindiniy jrankiy, kuriais
naudodamasi vyriausybé gali paveikti ekonomikg. Mokes¢iai veikia daugel} ekonominiy veikly, kaip
darbo jégos pasiiilg bei paklausa, vartojima, taupyma bei jmoniy priitmamus investavimo sprendimus
(Ljungqvist ir kt., 2017). Cai ir Harrison (2021) teigia, jog valstybés bei fiskalinés politikos rengéjai
naudoja mokesc¢iy lengvatas, siekdami paskatinti jmoniy investicijas Pasak Kala§, Mirovi¢ ir
Andrasi¢ (2017), vyriausybé, priimdama sprendimus, susijusius su mokesc€iais, turi jvertinti tai, jog
mokesc¢iy padidinimas potencialiai gali turéti neigiamg poveikj ekonominiam valstybés augimui.
Taciau autoriai pastebi, jog mokes¢iy sumazinimas mazina ir j valstybés biudzetg surenkamas 1éSas,
o tai reiSkia, jog maz¢ja iStekliai, padengti valstybés iSlaidas bei patenkinti visuomenés poreikius.
Munir ir Sultan (2018) teigia, jog mokesCiy pajamos yra vienas i§ svarbiausiy ir stipriausiy jrankiy
didinti bei uztikrinti ekonomin;j Salies augima. Mokesc¢iy sistema yra efektyvus biidas mobilizuoti
vidinius Salies iSteklius.
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Pasak Husain ir Ayesh (2020) mokesciais vyriausyb¢ siekia pasiekti keturiy riaisiy tikslus —
finansinius, ekonominius, socialinius bei politinius tikslus:

e Finansiniais tikslais vyriausybé siekia jgyvendinti vieng i fundamentaliy mokesciy tiksly —
surinkti biudZetg, skirta padengti vieSasias iSlaidas bei subalansuoti biudZeto pajamas bei
iSlaidas.

e Ekonominiais tikslais vyriausybé siekia paskatinti produktyvuma (mokes¢iy sumazinimu
siekiama paskatinti ekonominius sektorius, taip paveikiant vartojimg, produkcijos kiekius,
taupyma bei investicijas), iSspresti ekonomikos recesijos problemg (ekonominiai klestéjimo
ar recesijos ciklai daro neigiamg jtaka ekonomikos sistemai, dél to mokesciy koregavimu
siekiama suSvelninti ar sustabdyti ekonominius nuosmukio bei defliacijos laikotarpius).

e Socialiniais tikslais sieckiama mokesciais perskirstyti nacionalines pajamas, dideles pajamas
gaunantiems asmenims taikant progresinius mokesc¢ius bei mazinant mokesciy nasta skurde
gyvenantiems asmenims.

e Politiniais tikslais siekiama tarp Saliy iSvengti dvigubo apmokestinimo bei padéti sudaryti
susitarimus.

Imoniy vadovai bei vyriausybé dalyvauja sudétingoje sgveikoje, kadangi jmoniy vadovai siekia
maksimizuoti verte po mokesciy, o vyriausybe stengiasi skatinti ekonominj augima, tuo paciu metu
didinant mokes¢iy pajamas. D¢l §io proceso imonés siekia organizuoti savo veiklg taip, jog iSvengty
didelio apmokestinimo, o vyriausybé, tikédamasi tokios jmoniy reakcijos, sumazina mokesciy tarifus
arba jgyvendina priemones, kuriy déka turéty buti sustabdytas pajamy pasikeitimas (Chow ir Kt.
2021). Taip vyriausybeé tikisi pasiekti balansa, kuris lemty augancia Salies ekonomika bei mokesciy
pajamas. Kalas, Mirovi¢ ir Milenkovi¢ (2018) teigia, jog mokesCiai neturi kenkti valstybés
ekonomikai bei vystymuisi.

Mokslingje literatiiroje vyrauja nuomone, jog mokesciai neigiamai veikia ekonominj augima. Kala$
ir kt. (2017), analizave 1996 — 2019 mety Jungtiniy Amerikos valstijy mokesc¢iy ir ekonominio
augimo ry§], nustate, jog tik jmoniy pelno mokestis neigiamai veikia bendrajj vidaus produkta. Kalas§
ir kt. (2018) analizavo 2007 — 2016 mety Serbijos ir Kroatijos mokesc¢iy ir ekonominio augimo rysj.
Autoriai pastebi, jog statistiSkai reikSmingas rySys bendrajj vidaus produkta sieja tik su pridétinés
vertés mokesCiu, kadangi Serbijoje ir Kroatijoje pridétinés vertés mokestis sudaro didzigja dalj
valstybiy mokes¢iy pajamy. Autoriai pastebi, jog gyventojy pajamy bei jmoniy pelno mokesciai
nedaro reik§Smingo poveikio bendrajam vidaus produktui. Milenkovi¢ ir Kala§ (2017) sieké nustatyti
mokesciy ir ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijai (trump. EBPO) priklausanciy Saliy
ekonominio augimo ryS§j 2012 — 2016 metais. Atliktas tyrimas parodé, jog mokes¢iy pajamy augimas
bei gyventojy pajamy ir prekiy bei paslaugy mokesciai daro neigiamg poveikj bendrajam vidaus
produktui vienam gyventojui. Munir ir Sultan (2018) analizavo 1976 — 2014 mety Pakistano
tiesioginiy ir netiesioginiy mokesciy bei ekonominio augimo rysj. Atlikto tyrimo metu paaiskéjo, jog
ilgalaikiame laikotarpyje ekonomikos augima bei pridétinés vertés ir tarptautinés prekybos mokescius
sieja reikSmingas rySys. Abd Hakim (2020) tyré 1992 — 2016 mety 51 Salies tiesioginiy ir
netiesioginiy mokesciy bei ekonomikos augimo rysj. Atlikto tyrimo metu paaiskéjo, jog tiesioginiai
mokesciai reikSmingai neigiamai veikia ekonomikos augima.
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1 paveiksle pateikta Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos (angl. Organisation for
Economic Co-operation and Development) mokes¢iy hierarchija (Hynes, O‘Connor, 2014). Pasak
Arnold (2008), nekilnojamojo turto mokesciy instrumentai yra, maziausiai neigiamai bendrojo vidaus
produkto augimg veikiantys, mokesciai. Po jy seka vartojimo bei gyventojy pajamy mokesciai, o
atliktas tyrimas atskleid¢, jog imoniy apmokestinimas labiausiai kenkia bendrojo vidaus produkto
augimui. Autoriaus atliktas tyrimas pabrézia jmoniy apmokestinimo svarbg ne tik jmonés, taciau ir
ekonominiam $alies augimui.

Mokes¢iai A

labiausiai Gyventojy pajamy
kenkiantys mokeséiai
augimui

Vartojimo mokesciai

Nekilnojamojo turto mokesciai

1 pav. Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijai (trump. EBPO) priklausanciy Saliy mokes¢iy
hierarchija (Hynes, O’Connor, 2014)

Devereux, Griffith ir Klemm (2002) teigia, jog mokes¢iy sistema veikia jmoniy investicijas jvairiais
biidais. Sumazinti jmoniy mokamy mokesciy tarifai bei palankesnés nusidévéjimo jvertinimo salygos
sumazina kapitalo kaing bei sumazina jmoniy finansinj suvarzyma, taip paskatinant naujas
investicijas bei padidinant jmoniy aktyvuma. Imoniy mokamy mokesc¢iy tarify sumazinimas veikia
jmoniy investicijas, ne tik sumazinant kapitalo kaing, bet ir padidinant jmonés nepaskirstytg pelna,
kurj jmonés gali panaudoti naujoms investicijoms (Harju, Koiwisto, Matikka, 2020). Pasak Pham
(2020), vyriausybe, siekdama paskatinti jmoniy investicijas, daznai naudoja trumpalaikius mokesc¢iy
tarify sumazinimus. Ypac toks priemoniy naudojimas pastebimas finansiniy kriziy ar nuosmukiy
metu.

Fiskalinis stimulas, susijgs su biudZeto deficitu, gali ilgalaikiame laikotarpyje sumazinti ekonomika,
del sumazéjusiy investicijy. Vyriausybés deficitinis biudZetas gali padidinti palikany normg ir taip
sumazinti ijmoniy investicijas. Imoniy investicijos gamykly statymui, jrengimams, kompiuteriams bei
programoms yra svarbi dedamoji ekonominiam Salies augimui. Tokios investicijos jgalina versla
didinti produkcijos kiekius ar teikiamas paslaugas (Stupak, 2019). Brasch ir kt. (2021) teigia, jog
mokesciai veikia ymoniy investicijas per mokesc¢iy jtakg kapitalo kainai bei taip yra paveikiamas
investicijy pelningumas.

Autoriai, analizuodami jmoniy investicijas ir mokescius, nustaté rySius, kuriais jie yra susije (Zr. 5
lentele). Literattroje teigiama, jog jmoniy pelno mokestis maZina jmoniy investicijas, padidinant
kapitalo kaing bei sumazinant investicijy grazg po mokesciy, ta¢iau jmoniy mokesciai sukuria
resursus vieSajai infrastruktiirai bei jgalina valdancigsias institucijas tinkamai funkcionuoti, kas yra
biitina jmoniy veiklai bei sékmei (Cevik, Miryugin, 2018). Pasak Dwenger, Steiner (2012), daugelis
kritiky teigia, jog jmoniy pelno mokestis neigiamai veikia ekonominj efektyvuma bei yra
kvestionuojamas §io mokescio naudingumas, renkant l€sas | biudzeta. Valstybéms sumazinus jmoniy
pelno mokesti, valstybés pajamos i§ imoniy sumokamy mokes¢iy nesumazéjo. Tai parodo, jog
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sumazinus jmoniy pelno mokestj, 1¢Sos | biudzetg yra pritraukiamos kitais kanalais — dél iSaugusio
jmoniy ekonominio aktyvumo ar sumazéjusio mokes¢iy vengimo. Devereux ir kt. (2002) pastebi, jog
valstybés yra linkusios konkuruoti pelno mokescio dydziu, kadangi mazesni pelno mokesciai gali
pritraukti tarptautines jmones bei padéti augti Salies ekonomikai. Valstybiy konkuravimg jmoniy
pelno mokesciu pastebi ir Dwenger, Steiner (2012).

Manoma, jog dividendy mokesciai veikia jmoniy rezultatus, kei¢iant jmoniy finansavimo kaing.
Teoretikai teigia, jog dividendy mokesciai padidina finansavimo nuosavybe iSlaidas bei iSkreipia
Jjmoniy finansavimo ir investavimo sprendimus. D¢l Siy pokyCiy yra neigiamai veikiamos
investicijos. Ta¢iau jmonéms, kurios investicijy finansavimui naudoja skolg, dividendy mokesciy
pokyciai nepaveikia jmoniy investicijy (Love, 2020).

Pasak Jacob ir kt. (2019), mokslingje literatiiroje galima rasti skirtingy pozitriy j tai, ar jmoniy
investicijas ir vartojimo mokescius sieja rySys. Autoriy teigimu, yra manoma, jog vartojimo mokesciy
nasta tenka tik vartotojams, ir dél to ijmoniy investicijos yra neveikiamos vartojimo mokesciy, taciau
mokslingje literatiroje galima rasti ir prieStaraujantj poziiirj. Yra teigiama, jog vartojimo mokesciai
paveikia tiek gamintojus, tiek vartotojus. Tokiu atveju jmonés prisiima dalj mokes¢io nastos, kuri
atsiranda dél skirtumo tarp kainos, kurig sumoka vartotojai, bei kainos, kurig gauna jmoné. Autoriai
pastebi, jog vartojimo mokesciai, veikdami paklausa, sumazina jmonés pelng bei kapitalo poreikj, del
to sumazéja jmoniy kapitalo investicijos. Olbert, Werner (2018) teigia, jog imoniy investicijy ir
vartojimo mokesciy rySys priklauso nuo paklausos bei pasiiilos elastingumo. Jei paklausa yra
elastinga, tuomet iSaugus vartojimo mokesciui vartotojy sumokama suma uz produkta nekinta bei
imon¢ prisiima visg iSaugusio mokescio nasta. Tai padidina jmonés kaStus bei paskatina jmones
sumazinti gamybg. Atitinkamai sumaZz¢ja ijmongés pelnas bei investavimo poreikis ir galimybés. Jei
paklausa neelastinga — vartotojai prisiima visg mokes¢io nastg, iSaugus kainoms, kai gamintojy
produkcijos gamybos kastai nekinta. D¢l to jmoniy pelnas nekinta ir jmoniy investicijos iSlieka
nepakitusios.

Darbo uzmokeséio mokeséiai parodo vyriausybeés jtaka darbo rinkai. Sie mokeséiai koreguoja jmoniy
1darbinimo sprendimus bei keicia darbo pasiiilos tendencijas. Darbo uzmokes¢io mokesciai ne tik
veikia darbo rinkg ilgalaikiame laikotarpyje, taciau Sie mokesciai taip pat gali paveikti jmoniy verslo
cikly poky¢ius (Burda, Weder, 2016). Jacob ir Vossebiirger (2021), tyre gyventojy pajamy mokescio
ir jmoniy investicijy ry$j, teigia, jog jmoneés prisiima dal} gyventojy pajamy mokescio nastos,
didindamos atlyginimus ir mazindamos darbo pasiiilg. Sis mokestis veikia jmoniy darbo uzmokeséio
sanaudas bei investicijas, kadangi jmoneés kapitalas bei darbo sagnaudos yra susijusios. Teoriskai
gyventojy pajamy mokestis veikia jmoniy investavimo sprendimus, kadangi jmonés moka dalj Sio
mokescio nastos. Sios papildomos jmonés sagnaudos mazina jmonés vidinius finansavimo $altinius.

5 lentelé. Mokesciai ir mokesciy rySys su jmoniy investicijomis (sudaryta autorés, remiantis autoriy tyrimais)

Mokestis RySys su jmoniy investicijomis Autoriai
Imoniy pelno mokestis Padidina kapitalo kaing, sumaZina jmonés grynajj pelng | Cevik, Miryugin (2018)
Dividendy mokestis Koreguojami investicijy finansavimo sprendimai Love (2020)
Pridétinés vertés mokestis Jmonés prisiima dalj $io mokesc¢io nastos, dél to Jacob ir kt. (2019), Olbert,
sumazéja jy pelnas Werner (2018)
Gyventojy pajamy mokestis | Prisiimama dalis mokesc¢io nastos, didinant atlyginimus .(T acob)ir Vossebiirger
2021
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Taigi, valstybé mokesciy pagalba siekia pasiekti finansinius, ekonominius, socialinius bei politinius
tikslus. MokesCiy pagalba vyriausybé siekia pritraukti 1éSy i biudzeta bei reguliuoti ekonomika.
Vyriausybés reguliuojami mokesciai veikia daugelj ekonominiy sric¢iy, kaip darbo rinka, vartojima
taupymg ir pan. Mokesciai taip pat veikia ir jmoniy priimamus sprendimus. Mokslinéje literatiroje
autoriai koncentruojasi j mokesciy bei ekonominio augimo rysj. Pasak autoriy, mokesciais siekiama
vyriausybés iSsikelty tiksly, ta¢iau mokesciai neturéty stabdyti ekonomikos. Teigiama, jog vieni i§
labiausiai ekonomikg stabdan¢iy mokes¢iy yra jmoniy apmokestinimas.

2.5. Imoniy investicijy ir mokes¢iy rysio empiriniy tyrimy metody apzvalga

Mokslingje literatiroje pateikiama jvairiy jmoniy investicijy ir mokes¢iy rysSio tyrimo metody.
Federici ir Parisi (2015) teigia, jog dauguma ankstesniy empiriniy tyrimy rémési makro lygmens
duomenimis, tafiau pastaruoju metu dauguma tyrimy yra atlickami ne tik makro, bet ir mikro
lygmeniu. Imoniy lygmeniu atlieckami tyrimai yra naudingi, kadangi j investicijas yra zvelgiama
nuodugniai bei jmoniy lygio dimensija leidzia jvertinti ar mokesciy efektas skiriasi tarp imoniy su
skirtingomis charakteristikomis. Cevik ir Miryugin (2018) atliko ASEAN nefinansiniy jmoniy 1990
— 2014 mety investicijy ir pelno mokescio rysSio tyrimg. Autoriy pasirinktas ilgas tyrimo laikas
praturtina tyrima, kadangi jtraukiami verslo cikly pokyciai, ekonominiai nuosmukiai bei pakilimai.
Djankov ir kt. (2010) atliktame tyrime analizavo 85 Saliy jmoniy 2004 ir 2005 mety informacijg apie
sumokétus mokescius bei sieké nustatyti jmoniy investicijy ir jmoniy pelno mokescio rysj. Autoriai
tyrime jmones suskaido j du sektorius — gamybos ir paslaugy sektorius, taip sickdami geriau jvertinti
mokesciy rys§j su skirtingy sektoriy jmoniy investicijomis.

Jacob ir Vossebiirger (2021) tyré gyventojy pajamy mokescio ir jimoniy investicijy ry$j, analizavo 30
Europos Saliy 2006 — 2018 mety privaciy imoniy duomenis bei Saliy nustatytus gyventojy pajamy
mokescCiy tarifus. Autoriai, dél pasirinktos imties bei laikotarpio, j analize jtrauké jmones, kurios
pateiké savo finansines ataskaitas 2006 — 2018 metais, jmoniy turtas — didesnis nei 100 000 eury bei
pardavimuy, turto ir pinigy straipsniai analizuojamu laikotarpiu buvo teigiami. Taip pat autoriai gautus
rezultatus lygino tarp jmoniy, veikianciy panasiose Salyse, kuriy valstybiy bendrasis vidaus produktas
gyventojui bei bendrojo vidaus produkto augimas analizuojamu laikotarpiu buvo panaSus. Cevik ir
Miryugin (2018) atliktame tyrime analizavo 1990 — 2014 mety ASEAN nefinansines jmones bei sieké
nustatyti jmoniy pelno mokes¢iy ir investicijy rySj. Autoriai tyrimo imtj filtravo, 1§ imties iSmesdami
Imones, kuriy investicijos, turto, pardavimy ir skolos straipsniai buvo neigiami bei ] tyrimg jtrauke
tik tas jmones, kurios savo duomenis pateiké bent tris metus is eilés.

Yagan (2015) tyrime analizavo Jungtiniy Amerikos valstijy jmoniy investicijy bei dividendy
mokescio rys] 1996 — 2008 metais. Autorius j tiriamgjg imt] jtrauké jmones, kurios pateiké sumokamy
mokesciy suvestines 1996 — 2008 metais, kuriy turtas svyravo tarp 1 milijono ir 1 milijardo, pajamos
svyravo tarp 0,5 milijono ir 1,5 milijardo JAV doleriy. Taip pat autorius j imtj jtraukeé tik tas jmonés,
kurios neveiké finansy sektoriuje. Cai ir Harrison (2021), tyre 1998 — 2007 mety Kinijos gamybos
imoniy investicijy ir pridétinés vertés mokescio rysi, analizei naudojo 1998 — 2007 mety jmoniy
duomenis, kurie buvo surinkti i§ Kinijos statistikos departamento. Tyrimui jmoniy imtis atrinkta, |
tyrimg jtraukiant tik tas ymones, kurios pateiké visus reikiamus duomenis autoriy analizei. Autoriai ]
tiriamajg imtj netrauké jmoniy, kuriy tyrimui reikalingi kintamieji analizuojamu laikotarpiu buvo
neigiami. Autoriai tyrimo metu jmones suskirsteé ] tiriamgsias bei kontrolines jmones. Jacob ir kt.
(2019), analizave Olandijos 2009 — 2015 mety imoniy investicijy ir pridétinés vertés mokescio rysj,
naudojo jmoniy lygmens duomenis bei j tyrimg jtrauké tik tas jmones, kurios veiké bent keturis metus
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bei pateiké ilgalaikio turto, pelno prie§ mokescius, pinigy finansinio straipsnio, finansinio sverto ir
turto duomenis. Taip pat autoriai i§ tyrimo imties paSalino jmones, kuriy turtas, nusidévéjimas,
ilgalaikis turtas bei pardavimai buvo neigiami.

Analizuotuose tyrimuose autoriai siekia i§sigryninti tiriamajg imtj, taikydami jvairius apribojimus (zr.
6 lentele). Tiriamosios imties atrinkimas bei filtravimas padeda pagerinti atlieckamo tyrimo kokybe
bei gautus rezultatus. Taip pat pager¢ja interpretuojamy rezultaty bei palyginimy kokybé. Autoriy
naudojami imties filtravimo buidai susideda i§ pasalinimo jmoniy, kurios veikia finansy sektoriuje,
nepateikia duomeny nustatytg laikotarpj, jmonés, kuriy pardavimo pajamos bei turto balansiné verté
neatitinka nustatyty réziy bei j tyrimg jtraukiami balanso ir pelno (nuostoliy) ataskaitos straipsniai yra
neiglami.

6 lentelé. Imties filtravimo budai (sudaryta autorés, remiantis autoriy tyrimais)

Imties filtravimo budai Autoriai

Finansinés jmonés Yagan (2015), Jacob ir Vossebiirger (2021)

Duomenys nepateikiami nustatytg laikotarpj Jacob ir Vossebiirger (2021), Cevik ir Miryugin (2018), Yagan
(2015), Cai ir Harrison (2021), Jacob ir kt. (2019)

Nustatyti pardavimo bei turto straipsniy réziai | Jacob ir Vossebiirger (2021), Yagan (2015)

Analizuojami straipsniai - neigiami Jacob ir Vossebiirger (2021), Cevik ir Miryugin (2018), Cai ir
Harrison (2021), Jacob ir kt. (2019)

Autoriai tyrimus pradeda nuo valstybés mokestinés aplinkos apzvalgos. Federici ir Parisi (2015)
pirmiausia pradedami tyrimg apzvelgé analizuojamo laikotarpio Italijos jmoniy mokesting sistema
bei atliktas reformas. Jacob ir Vossebiirger (2021) tyrimg pradéjo aptardami analizuojamy valstybiy
gyventojy pajamy mokescius — gyventojy pajamy mokescio surenkamy pajamy dalj visose fiskalinése
pajamose bei gyventojy pajamy mokesc¢io dydzio pokycius analizuojamu laikotarpiu. Alstadseeter ir
kt. (2017) po literatiiros analizés atliko Svedijos dividendy apmokestinimo apzvalga bei 2006 mety
reformos analize. Jacob ir kt. (2019) tyrimg pradéjo apzvelgdami Olandijos pridétinés vertés
mokescio pokycius analizuojamu laikotarpiu. Cai ir Harrison (2021) pirmiausia apzvelge Kinijos
pridétinés vertés mokescio pokycius analizuojamu laikotarpiu.

Atlike analizuojamy valstybiy mokestinés aplinkos apzvalgg autoriai apzvelge ir analizuojamy
Imoniy statistinius rodiklius — vidurkj, mediang, standartinj nuokrypj, minimumg ir maksimuma.
Federici ir Parisi (2015), Jacob ir Vossebiirger (2021), Alstadsater ir kt. (2017), Cevik ir Miryugin
(2018), Jacob ir kt. (2019), Yagan (2015), Love (2020) pirmiausia apzvelgé analizuojamy jmoniy
dydj, kuris vertinamas kaip visas imongs turtas arba darbuotojy skaicius. Autoriai apzvelge ir tokius
rodiklius, kaip jmoniy investicijos (Federici ir Parisi (2015), Alstadsater ir kt. (2017), Jacob ir kt.
(2019)), pajamos (Federici ir Parisi (2015), Jacob ir Vossebiirger (2021), Alstadseter ir kt. (2017),
Cevik ir Miryugin (2018), Jacob ir kt. (2019), Yagan (2015), Love (2020)), finansinis svertas
(Federici ir Parisi (2015), Jacob ir Vossebiirger (2021), Cevik ir Miryugin (2018), Jacob ir kt. (2019),
Yagan (2015), Love (2020)), skolos (Federici ir Parisi (2015), Alstadsater ir kt. (2017)), pinigy
finansinis straipsnis (Federici ir Parisi (2015), Jacob ir kt. (2019), Alstadsater ir kt. (2017), Yagan
(2015)), pelnas ir pelningumas (Alstadseter ir kt. (2017), Cevik ir Miryugin (2018), Jacob ir kt.
(2019), Yagan (2015), Love (2020)).

Autoriai, siekdami nustatyti ry$j tarp imoniy investicijy ir mokesc¢iy, naudoja jvairius empirinio
tyrimo metodus. Autoriai tyrimuose taikytus empirinius tyrimo metodus renkasi bei taiko pagal tai,
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ka siekia nustatyti, atlikdami tyrimg. 7 lentel¢je pateikta informacija apie autoriy pasirinktus tyrimo
empirinius metodus bei autoriy i8skirtus pasirinkto empirinio tyrimo metodo pranaSumus.

Vienas i§ autoriy tyrimuose naudoty empiriniy bidy — apibendrintas momenty metodas (angl.
Generalized Method of Moments) (Federeici, Parisi (2015) ir Cevik, Miryugin (2018)). Federici ir
Parisi (2015) analizavo Italijos jmoniy panelinius 1994 — 2006 mety duomenis, siekdami istirti rysj
tarp jmoniy apmokestinimo ir investicijy. Autoriai tyrimui pasirinko apibendrinta momenty metoda
(angl. Generalized Method of Moments estimator). Autoriai tyrime naudoja Eilerio lygti (angl. Euler
equation) — standartinio neoklasikinio kapitalo kaupimo modelio, kuriam taikomos simetrinés ir
kvadratinés koregavimo i$laidos. Cevik ir Miryugin (2018), tyr¢ jmoniy pelno mokes¢iy ir investicijy
ry$], analizavo 1990 — 2014 mety ASEAN nefinansines jmones. Autoriai, siekdami nustatyti jmoniy
investicijy bei pelno mokes¢io ry$j, naudoja tiek statinius, tiek dinaminius modelius. Statiniame
modelyje autoriai naudoja fiksuoto bei atsitiktinio efekto modelius (angl. Fixed — effect and random
— effect models). Autoriai jveda véluojantj priklausomag kintamajj ir iSple¢ia savo modelj, naudodami
sisteminj apibendrinta momenty metodg (angl. System Generalized Method of Moments).

Kitas autoriy naudotas empirinis tyrimo metodas — skirtumy regresiné analizé (angl. difference —in —
difference regression) (Jacob, Vossebiirger (2021), Love (2020), Alstadsater ir kt. (2017), Jacob ir
kt. (2019)). Jacob ir Vossebiirger (2021) tyré gyventojy pajamy mokescio ir jmoniy investicijy rysj.
Autoriai tyrime analizavo 30 Europos Saliy 2006 — 2018 mety privaciy jmoniy duomenis bei Saliy
nustatytus gyventojy pajamy mokesc¢iy tarifus ir darbdavio bei darbuotojo mokamus socialinio
draudimo dydzius. Autoriai, sieckdami nustatyti ry§j tarp gyventojy pajamy mokes¢io ir jmoniy
investicijy, naudojo Cobb — Douglas gamybos funkcijg (imoné, siekdama maksimizuoti gamyba beli
produkcijg, siekia optimizuoti darbo ir kapitalo sgnaudas). Autoriy tyrime pritaikytas empirinis
metodas — pirmojo skirtumo regresija (angl. first — difference regression). Love (2020) tyré 2003
mety Jungtiniy Amerikos valstijy dividendy mokesciy sumazinimo atvejj (mokestis sumazintas nuo
38,6 proc. iki 15 proc.) bei analizavo §io mokescio bei vieSyjy ijmoniy (1991 — 2017 m.) investicijy
ry$]. Autorius, siekdamas nustatyti ry$j tarp jmoniy investicijy ir dividendy mokescio, naudoja
skirtumo skirtume jvertinimo metodologija (angl. difference — in — difference estimation). Alstadsater
ir kt. (2017), tyre dividendy mokes¢io bei jmoniy investicijy rysj, tyré atvejj, kuomet 2006 metais
Svedijoje buvo sumazintas dividendy mokestis bei analizavo 2000 — 2011 mety laikotarpio Svedijos
nelistinguojamas jmones. Autoriy sudaryta empirinio tyrimo strategija — triguba. Pirmiausia autoriai
atliko skirtumo skirtume testg privacioms jmonéms (angl. difference — in difference test), siekdami
jvertinti dividendy mokesc¢io sumazinimo jtakg apribotg pinigy kiekj turinc¢iy bei vidiniy finansavimo
Saltiniy turin€iy jmoniy investicijoms. Tai uZtikrina, jog vidinio finansavimo Saltiniy prieinamumas
yra reformos pasekmé. Po to identiskas testas atliktas ir vieSoms jmonéms. Galiausiai autoriai jvertina
dividendy mokes¢io sumazinimg jmoniy investicijoms pritaikydami skirtumo — skirtume — skirtume
metodika (angl. difference — in — difference — in difference). Jacob ir kt. (2019), tyre Olandijos 2009 —
2015 mety jmoniy investicijy ir pridétinvés vertés mokescio ry$j, taip pat pritaike skirtumy empirinj
tyrimo metoda (angl. difference — in — differences estimate). Autoriai pritaiko §ig empirinio tyrimo
strategija, kadangi ji jgalina autorius nustatyti jmoniy investicijy ir pridétinés vertés mokesciy rysius tarp
paveikty ir nepaveikty jmoniy.

Analizuotoje mokslinéje literatiiroje autoriai empirinio tyrimo strategijai renkasi ir regresines analizes
(Djankov ir kt., 2010). Djankov ir kt. (2010), siekdami nustatyti jmoniy investicijy ir jmoniy pelno
mokescio rysj, analizavo 85 Saliy imoniy 2004 ir 2005 mety informacijg apie sumokétus mokescius.
Autoriai nustatyti jmoniy investicijy ir jmoniy pelno mokescio dydj naudoja tarpvalstybing regresine
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analize. Dél modelio paprastumo atsiranda rizika, jog nustatyta koreliacija gali buti klaidinga.
Siekdami iSvengti ar sumazinti Sig rizikg autoriai j tyrimg prideda ir kontrolinius kintamuosius
(mokesciy vengimas, bendrasis vidaus produktas vienam gyventojui, vidutiné infliacija ir pan.)

Mokslinéje literatiiroje galima rasti autoriy tyrimy, kuriuose autoriai pritaiko regresing ir skirtumy
regresing analize (angl. difference — in differences regression) bei atlieka dviejy ar trijy daliy tyrimus
(Cai ir Harrison (2021), Yagan (2015)). Cai ir Harrison (2021), tyr¢ Kinijos gamybos jmoniy
investicijy ir pridétinés vertés mokescio ry$j, analizei naudojo 1998 — 2007 mety jmoniy panelinius
duomenis. Autoriai empiriniam tyrimui pasirenka trijy daliy pozitrj (angl. three pronged approach).
Pirmiausia autoriai atlieka paneliniy duomeny regresine analize, po kurios atliko instrumentiniy
kintamyjy regresing analize (angl. Instrumental Variables regression). Sios dvi atliktos regresijos
parod¢ labai panaSius rezultatus. Kadangi Kinijoje pridétinés vertés mokestis pirmiausia buvo
sumazintas tik atrinktose provincijose — autoriai nusprendé pritaikyti ir tre¢igjj empirinio tyrimo
metodg — polinkio baly atitikimg kartu su skirtumo skirtumu jvertinimu (angl. propensity with
difference — in — difference estimation), pridétinés vertés mokescio priezastinio poveikio jvertinimui.
Yagan (2015) atlikto tyrimo metu sieké nustatyti Jungtiniy Amerikos valstijy imoniy investicijy bei
dividendy mokescio ry$j 1996 — 2008 metais. Yagan (2015) tyrime nepaveiktos jmonés laikomos
kontrolinémis jmonémis, siekiant jvertinti investicijy padidéjimo priezastinguma, kuris galéjo jvykti
dél dividendy mokesCiy sumazinimo arba ekonominiy cikly poky¢iy. Autorius naudoja
nesubalansuotus panelinius duomenis visiems pagrindiniams rezultatams dél paprastumo bei
jtraukimo, ta¢iau nesubalansuoty paneliniy duomeny trikumas — laikui kintant besikei¢ianti sudétis.
Bitent dél Sios priezasties autorius kartoja visas atliktas analizes, naudodamas balansuotus panelinius
duomenis i§ nesubalansuoty paneliniy duomeny visumos. Balansuoti paneliniai duomenys leidzia
autoriui atlikti paneliniy duomeny regresing analize. Autorius taip pat tyrime naudoja skirtumo
skirtume regresing analize¢ (angl. difference — in — differences regression).

Gruevski ir kt. (2013) tyré jmoniy investicijy ir efektyvaus mokeséiy tarifo rys$j, analizuodami
Makedonijos Respublikos jmones 2006 — 2012 metais. Devereux and Griffith modelis, kuriuo
naudojasi autoriai, teigia, jog gamybos jmonés gali investuoti | penkias skirtingas turto raisis: pastatai,
jranga ir jrengimai, nematerialy turtg (patentai), finansinis turtas, atsargos. [vardijami trys budai
finansuoti investicijas: paskola i§ iSoriniy kreditoriy, akcijy priedai bei nepaskirstytas pelnas. Autoriai
§] empirinj tyrimo modelj pasirinko remdamiesi Europos Komisijos rekomendacijomis.

Autoriy naudojami pagrindiniai empiriniai tyrimo metodai, jmoniy investicijy ir mokesc¢io rysio
nustatymui, yra:

e apibendrintas momenty metodas (angl. Generalized Method of Moments). Apibendrintas
momenty metodas yra patogus empirinis metodas, leidziantis gauti nuoseklius ir normaliai
pasiskirs¢iusius statistiniy modeliy parametry jverdius. Sis metodas daZniausiai taikomas
finansy srityje. Metodas tinkamas tirti ir analizuoti laiko eilu¢iy duomenis (Hall, 2004).

e skirtumo skirtumuose testas (angl. difference — in — differences test). Skirtumy testas — vienas
1§ populiariausiy empiriniy tyrimy modeliy, naudojamy, siekiant jvertinti priezastinj politikos
pokyciy poveikj. Dazniausiai tiriami du laikotarpiai, kai pirmajame laikotarpyje niekas néra
paveiktas, o antrajame laikotarpyje — kai kurie vienetai paveikti poky¢iy (paveikta grupé), o
kai kurie — ne (kontroliné grupé) (Callaway, Sant’ Anna, 2021).
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e DSGE / NORA modelis. Sis modelis pritaiko §iuolaikine makroekonoming teorija, tam, kad
paaiskinty ir prognozuoty suvestiniy laiko eilu¢iy pokyéius per verslo cikla. Sis modelis
leidzia jvertinti ir politikos (angl. policy) pokyc¢iy poveikj bei atlikti analiz¢ (Del Negro,
Schorfheide, 2013).

e paneliniy duomeny regresiné analizé. Regresiné analizé yra vienas i§ svarbiausiy jrankiy
ekonometriniuose tyrimuose. Sis empirinis tyrimo modelis padeda nustatyti priklausomojo
kintamojo rysius su kitais nepriklausomais kintamaisiais. Atliekant regresing analiz¢, yra
siekiama paaiskinti priklausomojo kintamojo pokycius nepriklausomyjy kintamyjy pokyciais
(Brooks, 2008).

7 lenteléje pateikti autoriy tyrimuose taikyti empiriniai tyrimo metodai bei pasirinkty metody
pranasumai. Autoriai, pasirinkdami taikytus tyrimo empirinius metodus, pabrézia jy privalomumus
ar tinkamumg pasiekti iSsikeltus tyrimo tikslus. Federici ir Parisi (2015) tyrimui pasirinko
apibendrinta momenty metoda (angl. Generalized Method of Moments estimator), kadangi Sis
metodas autoriams leidzia atlikti tyrima ne tik su dinamine modelio struktiira, bet ir konkreciais
jmoniy veiksniais, heteroskedastika ir atskiry stebiniy autokoreliacija. Pasak Cevik ir Miryugin
(2018), $is empirinis tyrimo metodas yra tinkamas analizuoti didelj kiekj jmoniy jtraukiantj bei
trumpo laikotarpio duomeny masyvus. Sis metodas padeda iStaisyti vertinimo paklaidas,
atsirandancias dél jtaukto veéluojancios priklausomo kintamojo, bei galimg aiSkinamyjy kintamyjy
endogeniSkuma.

Alstadseeter ir kt. (2017) teigia, jog skirtumy testas (angl. difference — in — differences test)
empiriniame tyrime padeda palyginti bei analizuoti paveiktas bei nepaveiktas jmones bei nustatyti
priezastingumus. Analizuojant moksline literatirg nustatyta, jog skirtumy regresiné analizé (angl.
difference — in — difference regression) bei regresiné analizé dél modeliy paprastumo bei tinkamumo
analizuoti rys$ius tarp dviejy kintamyjy yra daZzniausiai autoriy pasirenkami empirinio tyrimo metodai
(Zr. 7 lentele). Cai ir Harrison (2021) tyrimui pasirinko atlikti regresing analiz¢, kadangi tai yra
paprastas metodas, leidZiantis jvertinti pridétinés vertés mokesCio pokycio jtaka jmoniy
investicijoms. Taip pat autoriai atliko ir skirtumy jvertinimg (angl. difference — in — differences
estimation). Sis empirinis tyrimo metodas yra naudingas, kadangi padeda palyginti paveiktas bei
nepaveiktas jmones bei sumazina parametrines prielaidas. Yagan (2015) atliktame tyrime taip pat
pritaiké minétus du tyrimo metodus. Pasak autoriaus, regresiné analizé padeda nustatyti dividendy
mokescio sumazinimo efekta jmoniy investicijoms.
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7 lentelé. Autoriy naudoti empiriniy tyrimy metodai nustatyti jmoniy investicijy ir mokes¢iy rysj (sudaryta
autorés, remiantis autoriy tyrimais)

Empiriniy tyrimy metodai

Empirinio tyrimo metodo pranaSumai

Autoriai

Apibendrintas momenty
metodas (angl. Generalized
Method of Moments
estimator)

Leidzia atlikti tyrima ne tik su dinamine
modelio struktiira, bet ir konkreciais jmoniy
veiksniais ir atskiry stebiniy autokoreliacija.
Tinkamas analizuoti didelj kiekj jmoniy bei
trumpo laikotarpio duomeny masyvus. Padeda
iStaisyti vertinimo paklaidas

Federici ir Parisi (2015), Cevik ir
Miryugin (2018)

Skirtumo skirtume testas
(angl. difference —in
difference test)

Metodas padeda palyginti paveiktas bei
nepaveiktas ijmones bei sumazina parametrines
prielaidas

Alstadseeterir kt. (2017), Jacob ir
Vossebiirger (2021), Yagan
(2015), Cai ir Harrison (2021),
Love (2020)

Paneliniy duomeny
regresiné analizé

Paprastas metodas, leidziantis jvertinti
nepriklausomy kintamyjy poky¢io jtaka
priklausomam kintamajam

Yagan (2015), Cai ir Harrison
(2021), Djankov ir kt. (2010)

Analizuoty tyrimy autoriai j savo atlikty tyrimy imtis jtrauké ne tik pagrindinius tyrimo kintamuosius
— jmoniy investicijas (priklausomas kintamasis) bei mokescius (nepriklausomas kintamasis), bet ir
kitus su jmone susijusius duomenis bei valstybés makroekonominius rodiklius. Autoriy tyrimuose
naudotus kintamuosius galima suskirstyti j keturias rusis:

e Imoniy investicijy rodiklis — priklausomas kintamasis;

e Mokesciai (tarifai ar apskaiéiuoti dydziai) — nepriklausomas kintamasis;

e Imonés rodikliai — nepriklausomas kintamasis;

e Valstybés makroekonominiai rodikliai — nepriklausomas kintamasis.

Imoniy investiciju rodikliai. Autoriy tyrimuose naudoti jmoniy investicijy rodikliai — pagrindinis
tyrimo kintamasis (priklausomas kintamasis).

Autoriy atliktuose tyrimuose, kuriuose buvo vertinami mokes¢iy ir jmoniy investicijy rysiai,
nustatytas skirtingas jmoniy investicijy vertinimas. 8 lenteléje pateikiama analizuoty autoriy tyrimy
investicijy matavimo matai bei vertinimo formulés. Pagrindiniai matai, kuriais mokslinéje literatiroje
yra vertinamos investicijos, yra investicijy augimo tempas (Federici ir Parisi, 2015), grynosios
investicijos (Yagan, 2015), investicijy ir turto santykis (Cevik, Miryugin, 2018), investicijy ir
ilgalaikio turto santykis (Cai, Harrison (2021), Alstadsater ir kt. (2017), Jacob ir kt. (2019)) bei
naujos investicijos (Jacob, Vossebiirger, 2021).
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8 lentelé. Investicijy matavimo matai bei formulés autoriy tyrimuose (sudaryta autorés, remiantis autoriy
atliktais tyrimais)

Investicijy Formulé Autoriai
matavimo matas

Investicijy isigytas materialus turtas, Federici ir Parisi

augimo tempas materialus ilgalaikis turtas,_, (2015)

Grynosios ilgalaikis materialus turtas, — ilgalaikis materialus turtas;_; Yagan (2015)

investicijos — ilgalaikio turto nuraSymai + nusidévéjimas

Investicijy ir turto | ilgalaikis materialus turtas, — ilgalaikis materialus turtas,_; | Cevik, Miryugin

santykis visas turtas,_, (2018)

Investicijy ir ilgalaikis turtas, — ilgalaikis turtas,_; + nusidévéjimas Cai, Harrison (2021),

||gala|k|0 turto llgalalkls tu‘rtast_l Alstadsater ir kt.

santykis (2017), Jacob ir kt.
(2019)

Naujos ilgalaikis turtas, — ilgalaikis turtas;_, Jacob, Vossebiirger

investicijos (2021)

Yagan (2015) tyrime jmoniy investicijos vertinamos kaip naujai jsigyto ilgalaikio materialiojo turto
kaina. Djankov ir kt. (2010) tyrime investicijas analizuoja kaip jmoniy ilgalaikio turto prieaugis bei
taip pat j tyrima jtraukia ir tiesiogines uzsienio investicijos. Cai ir Harrison (2021) tyrime pagrindiniai
analizuoti kintamieji yra investicijos, moksliniai tyrimai ir plétra. Autoriai investicijas vertina trimis
budais, vertinant investicijas, investicijy santyk] ir ilgalaikio turto strukttirg. Federici ir Parisi (2015)
investicijas traktuoja kaip jsigyta materialyjj turtg per t metus.

Mokesc¢iuy kintamasis. Mokes¢iy nepriklausomajj kintamajj autoriai jtraukia j tyrimag atitinkamai
pagal konkrety tyrimo tiksla.

Federici ir Parisi (2015) sitlo tirti ribinj ir vidutinj mokesciy tarify lygj bei istirti efektyvyji mokeséiy
tarifg. Autoriai atliktame tyrime vertino kiekvienos jmonés individualius investicijy ir ribinio bei
efektyviojo mokeséiy lygius, taip sickdami gauti daugiau informacijos apie jmonés turto struktiirg bei
finansavimo sprendimus. Autoriai pasirenka tirti ribinj mokesc¢iy tarifa, kadangi $is mokesciy tarifas
yra susijes su apmokestinimo poveikiu investicijy lygiui. Vidutinis mokesciy lygis tiriamas, kadangi
Sis rodiklis matuoja pelningo investicinio projekto vertés iki apmokestinimo dalj, kurig jmoné sumoka
kaip pelno mokestj. Autoriai tyrime naudoja ir efektyvyjj mokesciy tarifa, nes jis autoriams padeda
jvertinti pagrindinius verslo mokesciy sistemos bruozus (jstatyminj tarifa, nusidévéjimo lengvatas bei
mokesc¢iy kreditus). Gruevski ir kt. (2013) tyrime taip pat analizavo efektyvyjj mokescio tarifg bei tik
jmoneés lygmens mokes€ius, o akcininky mokesc¢iai nevertinami. Autoriai tyrime naudoja tokius
kintamuosius kaip jmonés pelno mokestis bei mokes¢iy diskriminacijos kintamasis.

Jacob ir Vossebiirger (2021) tyrime naudoja tokius kintamuosius kaip gyventojy pajamy mokesciy
tarifai (informacija surinkta i§ audito kompanijy (EY ir KPMG) bei Europos Sgjungos statistiniy
puslapiy), socialinio draudimo dydZius, pelno mokest;j ir pridétinés vertés mokesé¢io dydzius. Autoriai
tyrime naudoja mokesc¢iy tarify pokycius. Djankov ir kt. (2010) tyrime naudoja ne statinius mokesciy
dydziy tarifus, o apskaiciuoja jmoniy sumokamus mokescius ir mokesc¢iy dydzius, taip siekiant geriau
jvertinti jmoniy sumokamy dydZiy ir jmoniy investicijy rysj. Autoriy analizuojami kintamieji: jmoniy
pelno mokestis, efektyvusis mokesciy lygis, su darbo uzmokesciu susije mokesciai, kiti mokesciai,
pridétinés vertés mokestis, pardavimy mokesciai, mokesciy apmokéjimy kiekis bei laikas sumokeéti
mokescius. Cevik ir Miryugin (2018) tyrime analizuoja sumokéto pelno mokescio santykj su pelnu

38



prie$ mokescius. Jacob ir kt. (2019), tyre 2009 — 2015 Olandijos jmoniy investicijy ir pridétinés vertés
mokescio rysj, taip pat atliko ir 68 Saliy 2001 — 2013 jmoniy investicijy ir pridétinés vertés mokescio
ry$io tyrimg. D¢l tyrimo iSplétimo autoriai papildomai j tyrimg jtrauké ir ribinj pelno mokescio tarifa,
iSmokéjimo (angl. payout), darbo uzmokes¢io mokesc¢ius. Alstadsater ir kt. (2017) — naudojo
individualius jmoniy sumokétus mokescius.

Pasak Adam ir kt. (2013), viena i§ didziausiy problemy empiriniuose tyrimuose, vertinant kapitalo
apmokestinimg, yra kapitalo mokesCio naStos nustatymas. Autoriy teigimu, mokescio tarifo
jtraukimas j empirinis tyrimus negali atspindéti visos mokesciy sistemos sudétingumo bei nesudaro
mokesCiy politikos vaizdo, dél to yra reikalingos sudétingesnés mokesciy politikos vertinimo
priemonés. Autoriai sitilo tokias mokeséiy tarify alternatyvas, kaip efektyvusis mokeséiy tarifas,
ribinis efektyvusis mokesciy tarifas, kapitalo mokes¢iy pajamy ir bendrojo vidaus produkto santykis.

Autoriy atlikti tyrimai atskleidzia skirtingus jmoniy investicijy ir mokesc¢iy rysius. Federici ir Parisi
(2015), tyr¢ imoniy investicijy ir ribinio bei vidutinio mokes¢iy rySius, nustaté, jog jmoniy
investicijas ir ribinj bei vidutinj mokesciy tarifg sieja neigiamas rySys. Pasak autoriy, vidutiniam
mokesciy tarifui iSaugus 1 proc. p., investicijos sumazéja 0,02 proc., o ribiniam iSaugus 1 proc. p. —
investicijos sumazéja 0,017 proc. Cevik ir Miryugin (2018) — nustaté neigiama ry$j tarp jmoniy
investicijy ir jmoniy pelno mokescio (pelno mokesciui iSaugus 1 proc. p. imoniy investicijos sumazéja
0,03 proc.) Brasch ir kt. (2021) — 1 proc. p. sumazéjus pelno mokes¢iams — investicijos iSauga apie
0,62 proc. Tai autoriai paaiskina dviem budais. Pirmiausia, sumazéjus kapitalo kainai, jmonés
padidina investicijas. Kita priezastis — sumaz¢jus pelno mokesciui jimonés kuriasi Norvegijoje, dél to
padidéja vietiné konkurencija. Yagan (2015), atlikes tyrimg, reik§mingo rySio tarp dividendy
mokes€io sumazinimo ir jmoniy investicijy nenustate. Alstadseter ir kt. (2017) atliktas tyrimas
parodé, jog sumazinus dividendy mokestj jmonés, kuriy pinigy finansinis straipsnis buvo mazas,
padidino investicijas 6,6 proc., o jmongés, kuriy pinigy straipsnis buvo didelis, padidino 6,0 proc.
Jacob ir Vossebiirger (2021), tyrg jmoniy investicijy ir gyventojy pajamy mokescio rysj, nustate, jog,
pridétinés vertés mokes¢iui sumazéjus 1 proc. p., investicijos iSauga 0,25 proc. Jacob ir kt. (2019)
nustaté neigiama rysj tarp vartojimo mokesciy (pridétings vertés mokescio) ir investicijy — pridétinés
vertés mokesciui iSaugus 1 proc. p. jmoniy investicijos sumazéja 0,14 proc.

Imoniy finansiniy rodikliy kintamieji. Autoriai j tyrimus taip pat jtraukia ir jvairius analizuojamy
imoniy finansinius rodiklius (zr. 9 lentele). Sie jmonés finansiniai rodikliai j tyrimg jtraukiami jmoniy
grupavimui, jog bty galima lyginti ir analizuoti panasaus dydzio imones. Imonés finansiniai rodikliai
yra svarbiis atliekamiems tyrimams, kadangi daZnai Siuos nepriklausomus kintamuosius ir jmoniy
investicijas sieja rysys.

Autoriai kartu su jmoniy investicijomis ir mokes¢iai i tyrimus jtraukia ir kitus jmoniy duomenis bei
finansinius rodiklius. Autoriai tyrimuose naudoja tokius jmoniy charakteristikas nurodanéius jmoniy
duomenis, kaip jmoniy dydis, kuris vertinamas jmonés turto dydziu (Federici ir Parisi (2015), Jacob
ir Vosseblirger (2021), Alstadsater ir kt. (2017), Cevik, Miryugin (2018), Yagan (2015), Cai ir
Harrison (2021),Love (2020), Jacob ir kt. (2019)), amzius (Federici ir Parisi (2015), Cevik, Miryugin
(2018), Yagan (2015) Cai ir Harrison (2021)) bei darbuotojy skaic¢ius (Federici ir Parisi (2015), Jacob
ir Vossebiirger (2021), Cai ir Harrison (2021)). Sie kintamieji autoriams tyrimuose padeda nustatyti
jmoniy dydzius. Si informacija suteikia autoriams galimybe gautus rezultatus lyginti su panasiy
dydziy jmonémis. Federici ir Parisi (2015) tyrimas parodé, jog jmoniy investicijas ir jmoniy amziy
nesieja rySys. Pasak autoriy, tai rodo, jog jaunos jmonés dazniausiai yra maZziau pelningos ir dél to
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maziau veikiamos jmoniy apmokestinimo. Cevik, Miryugin (2018) ir Yagan (2015) atliktuose
tyrimuose nustaté teigiama rysj tarp jmoniy investicijy ir jmoniy amziaus (atitinkamai - 0,02 ir 0,01).
Cevik, Miryugin (2018) tyrimas atskleidé, jog imoniy investicijas ir jmonés dydj, vertinama kaip
jmonés turtg, sieja neigiamas rySys (jmoniy turtui iSaugus 1 proc. jmoniy investiCijos sumazéja 0,2
proc.) Autoriy teigimu, didesnés jmonés vykdo maziau investicijy. Jacob ir kt. (2019) taip pat nustaté
neigiamg rysj tarp jmonés dydzio bei investicijy (jmoniy turtui iSaugus 1 proc. jmoniy investicijos
sumazéja 0,001 proc.)

Autoriai, sieckdami jvertinti finansiniy suvarzymy poveikj jmoniy investicijoms, j tyrimus jtraukia ir
nepriklausomajj kintamgjj — jmoniy pinigy finansinio straipsnio likutj mety pabaigoje (Love (2020),
Yagan (2015), Jacob ir kt. (2019)) Taip pat Alstadsater ir kt. (2017) ir Yagan (2015) analizuoja pinigy
ir turto santykj, kaip rodiklj, nurodantj vidinius jmoniy finansavimo isteklius, o Federici ir Parisi
(2015) tyrime naudoja ir jmoniy pinigy srauto ir turto santykj. Brasch ir kt. (2021) j tyrimg jtraukeé
pinigy srauto rodiklj. Tarp jmoniy investicijy ir pinigy srauto egzistuoja rysys, kadangi pinigy srauto
kiekis nurodo jmonés vidinius investicijy finansavimo isteklius. Jmoniy investicijy ir pinigy srauto
ry$j tvirtina tokie autoriai kaip Balfoussia, Gibson (2019), Ameer (2014), Saif Ul Islam ir kt. (2020)
ir Dogan (2013). Federici ir Parisi (2015) tyrimas parodé teigiamag ry$j tarp jmoniy investicijy ir
pinigy srauto — pinigy srautui iSaugus 1 proc. investicijos isauga 0,02 proc. Jacob ir kt. (2019) taip
pat nustaté teigiama ry$j tarp jmoniy pinigy finansinio straipsnio ir jmoniy investicijy (pinigy
finansiniam straipsniui iSaugus 1 proc. jmoniy investicijos iSauga 0,01 proc.), tac¢iau Yagan (2015)
nustaté neigiamag ry§j tarp jmoniy investicijy ir pinigy ir turto santykio (-0,02).

Autoriy tyrimuose naudojamas nepriklausomas kintamasis — jmoniy veiklos pelningumas (Cevik ir
Miryugin (2018), Yagan (2015), Cai ir Harrison (2021), Love (2020), Jacob ir kt. (2019)). Dogan
(2013) jmones veiklos pelningumg jvardija kaip vieng i§ pagrindiniy veiksniy, veikian¢iy jmoniy
investicijas. Cevik, Miryugin (2018) tyrimas parodé teigiama ry$j tarp jmoniy investicijy ir jmonés
veiklos pelningumo (jmonés pelningumui iSaugus 1 proc. p. jmoniy investicijos iSauga 0,05 proc.)
Autoriy teigimu, augantis jmonés pelningumas didina jmoniy investicijy poreikj, taciau Yagan (2015)
nustaté neigiamg rysj tarp jmoniy investicijy ir veiklos pelningumo (-0,03).

Kitas daznai autoriy tyrimuose naudojamas nepriklausomas kintamasis — jmoniy finansinis svertas
(Jacob ir Vossebiirger (2021), Alstadseter ir kt. (2017), Cevik ir Miryugin (2018), Yagan (2015),
Love (2020), Jacob ir kt. (2019), Brasch ir kt. (2021)). Finansinis svertas, nurodantis jmoniy skolos
ir kapitalo santykj, taip pat mokslinéje literattiroje yra jvardijamas kaip vienas i§ veiksniy, veikianciy
jmoniy investicijas (Vo (2019), Aivazian ir kt. (2005), Kalemli-Ozcan ir kt. (2018)). Jacob,
Vossebiirger (2021) atliktas tyrimas parodé, jog jmoniy investicijas ir finansinj svertg sieja teigiamas
rySys (finansiniam svertui iSaugus 1 proc. investicijos iSauga 0,3 proc.), kai Cevik, Miryugin (2018)
tyrimas parodé¢ prieSingus rezultatus (finansiniam svertui iSaugus 1 proc. investicijos sumazéja 0,02
proc.) Jacob ir kt. (2019) taip pat nustaté neigiamg ry§j tarp jmoniy investicijy ir finansinio sverto
(finansiniam svertui iSaugus 1 proc. jmoniy investicijos sumazéja 0,003 proc.) Brasch ir kt. (2021)
atliktas tyrimas parode¢, jog pelno mokes¢iui sumazéjus 1 proc. p., finansinis svertas sumazéja 0,3

proc.p.

Autoriai j atlickamus tyrimus jtraukia ir jmoniy finansinius rodiklius, kurie leidzia nustatyti jmonés
finansing biikle. | tyrimus jtraukiami nepriklausomi kintamieji taip pat yra svarbis tyrimui, kadangi
juos ir investicijas, pasak autoriy, sieja rySys. Autoriai, siekdami nustatyti jmoniy skolos poveikj
investicijoms, tyrimuose vertino ir skolos bei turto (Federici ir Parisi, 2015) ar ilgalaikes bei
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trumpalaikes skolas (Yagan (2015), Alstadseter ir kt. (2017), Federici ir Parisi (2015), Brasch ir kt.
(2021)). Federici ir Parisi (2015) atliktas tyrimas parodé, jog jmoniy investicijas ir trumpalaikes bei
ilgalaikes skolas sieja neigiamas rysys (trumpalaikéms skoloms iSaugus 1 proc. investicijos sumazéja
0,006 proc., 0 1 proc. iSaugus ilgalaikems skoloms investicijos sumazéja 0,02 proc.) Autoriy teigimu,
ilgalaikés skolos limituoja jmoniy galimybes igyvendinti naujas investicijas.

Kiti autoriy tyrimuose naudojami nepriklausomi Kkintamieji — turto pelningumas (Jacob ir
Vossebiirger (2021), Cevik ir Miryugin (2018)) bei turto apyvartumas (Alstadseter ir kt. (2017),
Federici ir Parisi (2015)). Federici ir Parisi (2015) atlikto tyrimo metu paaiSkéjo, jog jmoniy
investicijas ir turto apyvartumg sieja teigiamas rySys (turto apyvartumui iSaugus 1 proc., jmoniy
investicijos iSauga 0,4 proc.). Jacob, Vossebiirger (2021) tyrimas parodé, jog jmoniy investicijas ir
turto pelningumg sieja neigiamas rySys (turto pelningumui iSaugus 1 proc. p., jmoniy investicijos
sumazéja 0,1 proc.)

Autoriai j tyrimus kaip nepriklausomus kintamuosius jtrauké ir analizuojamy jmoniy pardavimus bei
pardavimy augimus (Love (2020), Cai ir Harrison (2021), Yagan (2015), Cevik ir Miryugin (2018),
Alstadseeter ir kt. (2017), Jacob ir Vossebiirger (2021), Federici ir Parisi (2015), Jacob ir kt. (2019)).
Federici ir Parisi (2015) tyrime naudojo pardavimy ir turto santykj. Atlickamuose jmoniy investicijy
ir mokes¢iy rySio nustatymo tyrimuose jmoniy pardavimy augimas nurodo jmoniy augimo bei plétros
poreikj ir galimybes, tai leidzia jvertinti ar jmoniy plétimuisi reikiamos papildomos investicijos.
Federici ir Parisi (2015) tyrimas parodé, jog jmoniy investicijas ir jmoniy pardavimus sieja teigiamas
rySys (pardavimams iSaugus 1 proc. investicijos iSauga 0,004 proc.) Jacob, Vossebiirger (2021),
Cevik, Miryugin (2018), Yagan (2015) ir Jacob ir kt. (2019) taip pat nustaté teigiama rysj tarp jmoniy
investicijy ir ijmongés pardavimy (Jacob, Vossebiirger (2021) — ijmoniy pardavimams iSaugus 1 proc.
jmoniy investicijos iSauga 0,06 proc., Cevik, Miryugin (2018) — jmoniy pardavimams iSaugus 1 proc.
jmoniy investicijos iSauga 0,02 proc., Yagan (2015) ir Jacob ir kt. (2019) nustaté, jog pardavimams
1Saugus 1 proc. jmoniy investicijos iSauga 0,01 proc.)

Autoriai j tyrimus jtraukia ir jmoniy nepaskirstytg pelng (Alstadseter ir kt. (2017), Love (2020), Cai
ir Harrison (2021)). Imoniy nepaskirstytas pelnas yra vienas i§ jmonés vidiniy finansavimo istekliy.
Kuo didesnis jmonés nepaskirstytas pelnas — tuo daugiau jmoné turi finansiniy 1éSy vykdyti
investicijas. Jacob ir kt. (2019) ir Brasch ir kt. (2021) ] tyrimg jtrauké jmoniy pelng prie§ mokescius.
Saif Ul Islam ir kt. (2020) teigia, jog jmoniy investicijas bei nepaskirstytg pelng sieja rySys. Autoriy
tyrimuose taip pat galima rasti nepriklausomajji kintamajj — jmoniy akcininkams iSmokamus
dividendus, kurie vertinami kaip dividendy ir turto santykis (Alstadseter ir kt. (2017), Yagan (2015),
Love (2020)).
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9 lentelé. [ autoriy tyrimus jtraukiami nepriklausomi kintamieji (sudaryta autorés, remiantis autoriy tyrimais)

Kintamieji
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Imoniy dydis (turtas)

Darbuotojai

Amzius

Pinigy srautas

Veiklos pelningumas

Finansinis svertas

Turto pelningumas

Pardavimo pajamos

Apyvartinis kapitalas

Skola (trumpalaikés
ir ilgalaikés)

Turto apyvartumas

Nepaskirstytas pelnas

Pinigai

Dividendai

9 lenteléje pateikti autoriy, analizavusiy jmoniy investicijy ir mokes¢iy rySius, tyrimuose naudoti jmoniy
rodikliai. Matricoje pilku fonu pazyméti j autoriy tyrimus jtraukti kintamieji.

Makroekonominiai rodikliai. Autoriai tyrimuose analizuoja ne vienos valstybés jmones, dél to |
tyrimus jtraukia ir valstybiy makroekonominius rodiklius, kurie tyrime yra kontroliniai nepriklausomi
kintamieji.

Jacob ir Vossebiirger (2021) j tyrimg jtrauké bendrajj vidaus produkta vienam gyventojui ir bendrojo
vidaus produkto augimg. Autoriai tyrime naudoja ir $aliy atvirumo rodiklj, kuris yra matuojamas kaip
importo ir eksporto suma, padalinta i$ bendrojo vidaus produkto, bei jtraukia ir valstybés deficito
rodiklj, kuris yra skai¢iuojamas kaip valstybés deficito ir bendrojo vidaus produkto santykis. Sis
rodiklis padeda jvertinti ar valstybés biudzeto balansavimas nepaveikia tyrimo rezultaty. Pasak Cevik
ir Miryugin (2018), ilgas tyrimo laikotarpis bei ekonomikos Sokai sukuria biitinybe j tyrimg jtraukti
Saliy ekonominius rodiklius (bendrasis vidaus produktas vienam gyventojui, bendrojo vidaus
produkto augimas, vieSyjy investicijy dalis Salies bendrajame vidaus produkte, prekybinis atvirumas
(angl. trade opennes) ir pan.) kaip kontrolinius kintamuosius. Sis poziiiris leidzia papildomai
jvertintai tai, kaip makroekonominiai ir instituciniai veiksniai veikia nefinansiniy jmoniy sprendimus,
susijusius su kapitalo i§laidomis. Cai ir Harrison (2021) j tyrimg jtrauké nepriklausomajj kintamajj -
eksporto intensyvuma, o Gruevski ir kt. (2013) tyrime naudojo valstybiy infliacijos rodiklj. Jacob ir
kt. (2019) taip pat tyré ir 68 Saliy 2001 — 2013 jmoniy investicijy ir pridétinés vertés mokescio rysj.
D¢l skirtingy analizuojamy Saliy makroekonominiy situacijy, autoriai i tyrimg jtrauké ir tokius
makroekonominius rodiklius kaip bendrasis vidaus produktas gyventojui, bendrojo vidaus produkto

42



augimas, infliacija, politinis stabilumas, vadovavimo efektyvumas, korupcijos kontrolé, atvirumas,
biudzZeto deficitas, palikany mokéjimas bei valstybés skola. Federici ir Parisi (2015) bei Alstadsacter
ir kt. (2017) i tyrimus nejtrauké papildomy makroekonominiy rodikliy.

Jacob ir Vossebiirger (2021) atliktas tyrimas atskleid¢, jog bendrajam vidaus produktui vienam
gyventojui iSaugus 1 proc. imoniy investicijos iSauga 0,1 proc., o Cevik ir Miryugin (2018) atliktas
tyrimas atskleidé prieSingus rezultatus — bendrajam vidaus produktui vienam gyventojui isaugus 1
proc. jmoniy investicijos sumazéja 0,9 proc. Analizuodami jmoniy investicijy ir bendrojo vidaus
produkto rysj autoriai nustaté panasius teigiamus rysius. Jacob ir Vosseblirger (2021) tyrimas parode¢,
jog bendrajam vidaus produktui iSaugus 1 proc. jmoniy investicijos iSauga 0,001 proc., o Cevik ir
Miryugin (2018) nustaté, jog jmoniy investicijos iSauga 0,005 proc. Brasch ir kt. (2021) nustatytas
jmoniy investicijy ir bendrojo vidaus produkto rySys Zenkliai stipresnis — bendrajam vidaus produktui
iSaugus 1 proc. jmoniy investicijos iSauga 1,1 proc. Cevik ir Miryugin (2018) teigimu, ekonominis
augimas skatina jmones papildomai investuoti.

Taigi, dauguma autoriy tyrimus pradeda analizuojamy valstybiy mokestinés aplinkos apzvalga bei
analizuojamy jmoniy finansiniy rodikliy statistiniy duomeny apzvalga. Autoriai, atsizvelgdami j savo
i§sikeltus empirinio tyrimo tikslus, renkasi jvairius empirinio tyrimo metodus. Dazniausiai autoriy
naudojamas empirinis tyrimo metodas, siekiant nustatyti jmoniy investicijy ir mokes¢iy rysius, yra
regresiné analizé bei skirtumy testas (angl. difference — in — difference test). Dalyje analizuoty autoriy
tyrimy Sie du populiariausi tyrimo metodai yra naudojami kartu. ISskiriami autoriy tyrimuose
naudojami keturiy grupiy kintamieji — jmoniy investicijos, mokesc¢iai, jmoniy finansiniai rodikliai bei
makroekonominiai rodikliai. Autoriai, siekdami uztikrinti atlieckamy empiriniy tyrimy kokybe,
analizuojamas imtis filtruoja keturiais metodais — i$ imties iSmesdami jmones, kurios veikia finansy
sektoriuje, nustatyta laikotarpj nepateikiami duomenys, j tyrima jtraukiami straipsniai — neigiami bei
jmones, kuriy finansiniai rodikliai neatitinka autoriy nustatyty réziy.

Apibendrinant galima teigti, jog investicijos lemia jmoniy augimg, pelninguma, pajamas bei
akcininkams kuriamg vert¢. Mokslinéje literatiiroje akcentuojama, jog jmoniy investicijos yra
svarbios valstybiy ekonominiam augimui. Autoriai teigia, jog gamybos jmonése yra didesnis poreikis
investuoti | fizinj ilgalaikj turta, o paslaugy jmonése pabréziama nematerialiojo ilgalaikio turto
investicijy svarba jy veiklai, ta¢iau akcentuojama auganti nematerialiojo turto investicijy svarba ir
gamybos jmonéms. Sios investicijos gali padidinti jmoniy konkurencinj pranasumg. Jmoniy
investicijos yra veikiamos tiek paciy jmoniy finansinés biiklés, tiek iSorinés aplinkos. Imoniy
investicijos yra veikiamos tokiy jmoniy finansiniy rodikliy kaip finansinio sverto, pinigy srauto,
apyvartinio kapitalo, gaunamo pelno ar patiriamy nuostoliy. Autoriai pastebi, jog jmoniy investicijos
yra veikiamos ir monetarinés, fiskalinés politikos bei ekonominiy cikly svyravimo. Mokesciy pagalba
vyriausybe¢ siekia reguliuoti ekonomikg bei pritraukti 1€Sy j biudzZeta, ta¢iau mokslingje literatiiroje
pabréziama, jog mokesciai neturéty stabdyti ekonomikos ar apriboti rinkos dalyviy. Mokes¢iy
pagalba vyriausybé siekia jgyvendinti finansinius, ekonominius, socialinius bei politinius tikslus.
Identifikuota, jog labiausiai ekonomikg stabdantys yra jmoniy mokesé¢iai. Autoriai teigia, jog
mokes¢iai mazina jmoniy investicijas, koreguodami kapitalo kaing, mazindami vidinius jmongés
finansavimo isteklius bei koreguodami klienty vartojimg. Autoriai, analizuodami jmoniy investicijy
ir mokesciy rySius naudoja jvarius empirinio tyrimo metodus, i§ kuriy populiariausi yra regresiné
analizé bei skirtumy testas (angl. difference — in — difference test). Autoriai, analizuodami jmoniy
investicijy ir mokes¢iy rySius, ] empirinius tyrimus taip pat jtraukia ir jmoniy finansinius bei
makroekonominius rodiklius, kurie padeda geriau suvokti jmoniy investicijy pokyciy prieZastis.
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3. Imoniy investicijy ir mokes¢iy rysio tyrimo metodologija

Atlikta mokslinés literatiiros bei moksliniy tyrimy analizé atskleidé, jog imoniy investicijy bei
mokeséiy rysys yra pladiai nagrinéjamas, ta¢iau iki galo neistirtas. Sioje darbo dalyje pateikta jmoniy
investicijy ir mokes¢iy rysio tyrimo metodologija, sudaryta, remiantis pirmoje ir antroje dalyje
pateikta literatiiros analize bei autoriy tyrimais. Siekiant papildyti esamus mokslinius tyrimus,
susijusius su jmoniy investicijomis ir mokesciais, bus siekiama sudaryti metodologija tyrimui,
leisian¢ig placiau iSanalizuoti skirtingy sektoriy jmoniy ir skirtingy mokes¢iy rySius bei rySiy
stiprumus.

Empirinio tyrimo tikslas — nustatyti paslaugy ir gamybos sektoriy jmoniy investicijy ir skirtingy
mokesciy rysj bei rySiy stiprumus.

Tyrime analizuoti pasirinkta Vengrija, kadangi autoriy atliktuose tyrimuose (Alstadseter ir kt. (2017),
Brasch ir kt. (2021), Yagan (2015), Gruevski ir kt. (2013), Cai ir Harrison (2021)) analizei pasirinktos
valstybés, kuriose jvyko analizuojamy mokesciy reformos ar pokyciai. Imoniy investicijy ir mokesciy
rySiui nustatyti renkama ir analizuojama Vengrijos jmoniy 2010 — 2019 mety informacija. 2020
metais Vengrijoje listinguojamos 42 jmonés. Kaip aptarta darbo 1.2. dalyje, Vengrijoje efektyvusis
mokesc¢iy lygis 2010 — 2019 metais sumazéjo 8,0 proc. p., dél to svarbu istirti ar mokes¢iy lygio
sumazgjimas turéjo jtakos jmoniy investicijoms. DeSimties mety laikotarpis pasirinktas, siekiant |
tyrima jtraukti kuo daugiau jmoniy, atitinkanciy tyrimo imties filtravimo reikalavimus. Pasirinktas
tyrimo laikotarpis praturtinta tyrima, kadangi analizuojamas didesnis kiekis duomeny. Tyrime
naudojami Vengrijos jmoniy 2010 — 2019 mety paneliniai duomenys. Panelinius duomenis tyrimuose
taip pat naudojo ir Cai ir Harrison (2021), Federici ir Parisi (2015), Yagan (2015), Djankov ir kt.
(2010). Naudojami paneliniai duomenys praturtina tyrima, kadangi, tiriant panelinius duomenis,
galima analizuoti platesnj bei sudétingesn] mastg problemy. Taip pat paneliniai duomenys leidzia
gauti patikima ir tyrimui svarbig kintamyjy rysiy informacijg (Brooks, 2008). Remiantis Djankov ir
kt. (2010) atliktu tyrimu, analizuojamos jmonés suskaidomos j du sektorius — gamybos ir paslaugy.
Tyrimo metu bus siekiama nustatyti ;| du sektorius suskaidyty jmoniy investicijy bei skirtingy
mokesCiy rySius bei nustatyti rySiy stiprumus. Tyrimas padés geriau suprasti skirtingy sektoriy
Imoniy investicijy rysius su skirtingais mokesciais.

Tyrimo imtis gryninama ir filtruojama, remiantis autoriy atlikty tyrimy analize. Tyrimo imtis
filtruojama trimis etapais (zr. 2 paveiksla). Pirmajame imties filtravimo etape i$ imties eliminuojami
bankai. Sis etapas vykdomas remiantis Jacob ir Vossebiirger (2021), Cevik ir Miryugin (2018). I§
imties i§émus finansines jmones, likusios yra suskaidomos j paslaugy ir gamybos sektorius. Antrasis
imties filtravimo etapas vykdomas remiantis Jacob ir Vossebiirger (2021), Cevik ir Miryugin (2018),
Yagan (2015), Cai ir Harrison (2021), Jacob ir kt. (2019). Antrajame tyrimo imties filtravimo etape
i§ imties pasalinamos jmonés, kuriy duomenys nebuvo nuosekliai pateikiami 2010 — 2019 metais
(visu analizuojamu laikotarpiu). Treciajame tyrimo imties filtravimo etape i§ imties anuliuojamos
jmongs, kuriy tyrimui reikalingi finansiniy ataskaity straipsniai buvo neigiami. Sis filtravimo etapas
vykdomas remiantis Jacob ir Vossebiirger (2021), Cevik ir Miryugin (2018), Cai ir Harrison (2021),
Jacob ir kt. (2019).
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Pirmas imties filtravimo etapas

i§ imties paSalinami bankai
Antras imties filtravimo etapas

i$ imties pasalinama jmonés nepateikusios finansiniy ataskaity 2010 - 2019 metais
Trecias imties filtravimo etapas

i§ imties pasalinama jmongés, kuriy tyrimui reikalingi straipsniai - neigiami

2 pav. Tyrimo imties filtravimo eiga (sudaryta autorés, remiantis autoriy tyrimais)

I tyrimg jtraukiamus kintamuosius galima suskaidyti j Kketurias rii$is — jmoniy investicijos
(priklausomas kintamasis), mokesc¢iai (nepriklausomi Kkintamieji), jmoniy finansiniai rodikliai
(nepriklausomi kintamieji), makroekonominiai rodikliai (nepriklausomi kintamieji) (zr. 10 lentelg).
Tyrime jmoniy investicijos vertinamos kaip ilgalaikio turto pokytis (Jacob, Vossebiirger, 2021).
Remiantis mokslinés literatiiros analize, investicijos analizuojamos trimis aspektais — bendros,
nematerialios ir materialios. Investicijos suskaidomos dél mokslingje literatiroje pabrézto ilgalaikio
materialiojo ir nematerialiojo turto bei investicijy skirtumy gamybos ir paslaugy jmonése. Mokesciy
nepriklausomam kintamajam jvertinti naudojami implicitiniai mokes¢iy lygiai (angl. implicit tax
rate) jmoniy pelnui, kapitalui, darbui bei vartojimui. Siy kintamyjy informacija surenkama i§ Europos
Sajungos statistikos tarnybos — Eurostat. Implicitiniai mokesc¢iai matuoja fakting arba efektyvia
mokesdiy nasta kickvienai ekonominei funkcijai (vartojimui, darbui, kapitalui, pelnui). Sie mokeséiy
lygiai apskaiciuojami kaip visy fiskaliniy pajamy ir galimos mokes¢iy bazés santykis.

I tyrimg bus taip pat jtraukiami ir jimoniy rodikliai, kurie nurodo jmoniy finansing biiklg bei jmoniy
plétra. Jtraukiami jmoniy finansiniai rodikliai yra svarbiis ne tik jmonés finansinés buklés nustatymui.
Remiantis mokslinés literatiros analize, nustatyta, jog papildomai j tyrimg jtraukiami jmoniy
finansiniai rodikliai yra svarbiis jmoniy investicijoms. Imoniy finansiniai rodikliai, jtraukiami j
empirinj tyrimg, yra jmoniy veiklos pelningumas (Jacob ir kt. (2019), Cevik ir Miryugin (2018),
Yagan (2015), Cai ir Harrison (2021), Love (2020)), finansinis svertas (Jacob ir Vossebiirger (2021),
Cevik ir Miryugin (2018), Yagan (2015), Love (2020)), jmoniy pardavimy poky¢iai (Love (2020),
Cai ir Harrison (2021), Yagan (2015), Cevik ir Miryugin (2018), Alstadsaeter ir kt. (2017), Jacob ir
Vossebiirger (2021), Federici ir Parisi (2015)), nepaskirstyto pelno pokyciai (Alstadsater ir kt.
(2017), Gruevski ir kt. (2013), Love (2020), Cai ir Harrison (2021)), pinigy ir turto santykis
(Alstadseeter ir kt. (2017), Yagan (2015)).
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10 lentelé. | tyrimg jtraukiami Kintamieji, jy skai¢iavimo formulés (sudaryta autorés, remiantis analizuotais
autoriy tyrimais)

Kintamasis Skaiciavimas Autoriai

Investicijos (priklausomas kintamasis)

Investicijos ilgalaik. turt..— ilgalaik. turt.._,+ nusidév. | Cai, Harrison (2021), Alstadszter ir kt.
ilgalaikis turtas,_4 (2017), Jacob ir kt. (2019)
Mokesciai (nepriklausomas kintamasis)

Implicitiniai mokesc¢iai Pajamos is jmoniy pelno mokesciy -

imoniy pelnui Imoniy pelno mokescCiy bazé

Implicitiniai mokesc¢iai Pajamos is kapitalo mokesciy -

kapitalui Kapitalo mokestiy bazé

Implicitiniai mokesciai Pajamos is darbo mokescCiy -

darbui Darbo mokescCiy bazé

Implicitiniai mokesciai Pajamos i$ vartojimo mokesciy -

vartojimul Vartojimo mokes¢iy baze

Imoniy finansiniai rodikliai (nepriklausomas kintamasis)

Veiklos pelningumas EBIT Jacob ir kt. (2019), Cevik, Miryugin (2018),
Pardavimo pajamos Yagan (2015), Cai, Harrison (2021), Love
(2020)
Finansinis svertas Skola Jacob, Vossebiirger (2021), Cevik, Miryugin
Akcininky nuosavybé (2018), Yagan (2015), Love (2020)
Pardavimo pajamy pardavimai, — pardavimaiz_, Love (2020), Cai, Harrison (2021), Yagan
pokytis pardavimai, (2015), Cevik, Miryugin (2018),

Alstadsaeter ir kt. (2017), Jacob, Vossebiirger
(2021), Federici, Parisi (2015)

Nepaskirstyto pelno nepaskirst. peln..— nepaskirst. peln.,_, Alstadsater ir kt. (2017), Gruevski ir kt.
pokytis nepaskirst. pelnas, (2013), Love (2020), Cai ir Harrison (2021)
Pinigy ir turto santykis Pinigai Alstadseter ir kt. (2017), Yagan (2015)

Visas turtas

Makroekonominiai rodikliai (nepriklausomas kintamasis)

Bendrojo vidaus BVP. —BVP_, Jacob ir Vossebiirger (2021), Cevik ir
produkto pokytis BV P, Miryugin (2018), Jacob ir kt. (2019)
Bendrojo vidaus BVP imogui, — BVP imogui,_, Jacob ir Vossebiirger (2021), Cevik ir
produkto gyventojui BVP Zmogui, Miryugin (2018), Jacob ir kt. (2019)
pokytis

Vengrijos listinguojamy jmoniy investicijy ir implicitiniy mokes¢iy rySio nustatymui pasirenkamas
empirinio tyrimo metodas — koreliaciné ir paneliniy duomeny regresiné analizé, Kuri atliekama
,JEviews* programoje. Sis empirinis tyrimas pasirenkamas, remiantis Yagan (2015), Cai ir Harrison
(2021), Djankov ir kt. (2010) atliktais tyrimais. Paneliniy duomeny regresiné analizé yra empirinis
metodas, leidZiantis jvertinti nepriklausomyjy kintamyjy poveikj priklausomam kintamajam. Siame
tyrime atliekamas implicitiniy mokes¢iy poky¢iy ir jmoniy investicijy rySio nustatymas. Atliekant
paneliniy duomeny regresing analizg, bus siekiama nustatyti priklausomo kintamojo (Vengrijos
listinguojamy jmoniy investicijy) ir nepriklausomy kintamyjy (implicitiniy mokesciy, Vengrijos
listinguojamy jmoniy finansiniy rodikliy bei Vengrijos makroekonominiy rodikliy) rysius beli
paaiskinti priklausomojo kintamojo pokyc¢ius nepriklausomy kintamyjy poky¢iais.
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Empirinio tyrimo eiga pateikiama 3 paveiksle. Pirmiausia tyrime surenkami Vengrijos listinguojamy
jmoniy duomenys. Surinkus Vengrijos listinguojamy jmoniy duomenis — filtruojama jmoniy imtis
pagal 2 paveiksle nurodyta tyrimo imties filtravimo seka. Tyrimo imtyje likusios jmonés suskaidomos
1 du sektorius — paslaugy ir gamybos. Pasirengus galuting tyrimo imtj skai¢iuojami tyrimui reikalingi
rodikliai bei renkama informacija, kuri pateikta 10 lenteléje. Apskaiciavus ir surinkus tyrimui
reikalingus duomenis — atliekama Vengrijos ekonominés ir mokestinés aplinkos bei j tyrimg jtraukty
jmoniy finansiniy rodikliy grafiné bei apraSsomoji analizé. Kitame etape atlickama koreliaciné analizeé,
kurios metu nustatomi rySiai bei rySiy stiprumai tarp Vengrijos gamybos ir paslaugy jmoniy
investicijy ir implicitiniy mokesc¢iy. Koreliacija tarp dviejy kintamyjy matuoja tiesinés asociacijos
laipsnj tarp kintamyjy. Jei du Kintamieji koreliuoja, galima teigti, jog jie kinta ta pacia kryptimi ir
panasiu laipsniu, taiau tai nereiskia, jog kintamieji vienas nuo kito priklauso (Brooks, 2008). Taip
pat, remiantis Yagan (2015), Cai ir Harrison (2021), Djankov ir kt. (2010) atliktais tyrimais, atliekama
paneliniy duomeny regresin¢ analizé. Paneliniy duomeny regresiné analizé¢ atlieckama, siekiant
nustatyti Vengrijos gamybos ir paslaugy jmoniy investicijy (priklausomojo kintamojo) ir implicitiniy
mokesciy dydziy (nepriklausomyjy kintamyjy) rySius bei, siekiant iSsiaiskinti, ar jmoniy investicijy
pokyc¢ius (priklausomojo kintamojo) galima paaiskinti implicitiniy mokes¢iy dydziy pokyciais
(nepriklausomyjy kintamyjy) (Brooks, 2008).

Imoniy investicijy ir mokes¢iy rySio vertinimas

Vengrijos listinguojamy jmoniy paie$ka

v
Vengrijos listinguojamy jmoniy filtravimas ) Imoniy investicijos
* Mokesciy lygiai
Vengrijos listinguojamy jmoniy skaidymas j sektorius
* Veiklos pelningumas

Rodikliy skai¢iavimas bei kintamyjy surinkimas ] .
Finansinis svertas

v

Grafiné duomeny analizé Pardavimo pajamy pokyciai

v

Koreliaciné analizé Nepaskirstyto pelno pokyciai

v

Pinigy ir turto santykis

Paneliniy duomeny regresiné analizé

o

v

BVP ir BVP gyventojui pokyciai

Tyrimo rezultaty interpretacija

3 pav. Empirinio tyrimo eiga (sudaryta autorés)

Taigi, siekiant nustatyti paslaugy ir gamybos jmoniy ir implicitiniy mokes¢iy rySius, bus
analizuojamos Vengrijos gamybos ir paslaugy jmoniy investicijos 2010 — 2019 metais. Imtis
pasirinkta dél reikSmingo Vengrijos efektyviojo mokes¢iy lygio pokycio 2010 — 2019 metais.
Atliekant empirinj tyrimg, analizuojami keturiy riiSiy kintamieji — jmoniy investicijos, implicitiniai
mokes€iai, jmoniy finansiniai rodikliai bei makroekonominiai rodikliai. Empirinis tyrimas
pradedamas nuo imties filtravimo bei rodikliy rinkimo ir skai¢iavimo. Rysiai tarp jmoniy investicijy
ir implicitiniy mokesc¢iy analizuojami, atliekant koreliacing bei paneliniy duomeny regresing analizg.
Atliktas tyrimas padés geriau suprasti gamybos ir paslaugy jmoniy investicijy ir implicitiniy
mokesciy rysius.
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4. Imoniy investiciju ir mokesc¢iy rysSio empirinis tyrimas
4.1. Vengrijos ekonomikos bei mokestinés aplinkos 2010 — 2019 m. analizé

Vengrijos ekonominés situacijos 2010 — 2019 metais analiz¢ pradedama bendrojo vidaus produkto
poky¢iy bei ilgalaikio turto investicijy ir bendrojo vidaus produkto santykio analize (zr. 4 paveiksla).
Analizuojamu laikotarpiu Vengrijos bendrasis vidaus produktas augo, iSskyrus 2012 metus.
Vengrijos bendrojo vidaus produkto pokyciai svyravo didesniu diapazonu nei Europos Sgjungos
vidurkio. Vengrijos bendrojo vidaus produkto pokyc¢iai svyravo tarp -1,9 proc. (2012 m.) ir 9,3 proc.
(2017 m.), kai Europos Sajungos vidurkio bendrojo vidaus produkto pokyciai svyravo tarp -0,7 proc.
(2012 m.) ir 2,8 proc. (2017 m.) Analizuojamu laikotarpiu Vengrijos ekonomika augo spar¢iau nei
Europos Sajungos vidurkis.

Vengrija pasizymi didesniu ilgalaikio turto investicijy ir bendrojo vidaus produkto santykio iSaugimu,
kadangi 2010 — 2019 metais Vengrijos ilgalaikio turto investicijy ir bendrojo vidaus produkto santykis
iSaugo 7,0 proc. p., kai Europos Sajungos vidurkio — 1,5 proc. p. Europos Sajungos vidurkio ilgalaikio
turto investicijy ir bendrojo vidaus produkto santykis svyravo tarp 19,8 proc. (2013 ir 2014 m.) ir
22,2 proc. (2019 m.), kai Vengrijos santykis svyravo didesniame diapazone — tarp 19,1 proc. (2012
m.) ir 27,1 proc. (2019 m.) Didzigja dalj analizuojamo laikotarpio Vengrijos ilgalaikio turto
investicijy ir bendrojo vidaus produkto santykis buvo didesnis nei Europos Sajungos vidurkio. Tai
lémé ir spartesnj bendrojo vidaus produkto augimg. Vengrijos bendrojo vidaus produkto poky¢iai bei
ilgalaikio turto investicijy ir bendrojo vidaus produkto santykis kito panasia kryptimi bei stiprumu.
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4 pav.Vengrijos ir Europos Sajungos bendrojo vidaus produkto poky¢iai ir ilgalaikio turto investicijy ir
bendrojo vidaus produkto santykis 2010 — 2019 m. (proc.) (sudaryta autorés, remiantis Eurostat)

Siame darbe koncentruojamasi j gamybos ir paslaugy jmoniy investicijas bei siekiama nustatyti $iy
sektoriy investicijy poky¢iy priezastis, dél to svarbu nustatyti, gamybos ir paslaugy sektoriy
reikSminguma Vengrijos ekonomikai (zr. 5 paveikslg). 2010 — 2019 metais didziausia dalj Vengrijos
bendrajame vidaus produkte sudaré paslaugy sektoriaus dalis, kuri svyravo tarp 54,1 proc. (2015 m.)
ir 56,7 proc. (2010 m.) Si dalis per visa laikotarpj isliko gana stabili. Gamybos sektoriaus dalis
Vengrijos bendrajame vidaus produkte taip pat analizuojamu laikotarpiu isliko stabili ir svyravo tarp
24,8 proc. (2019 m.) ir 26,4 proc. (2015 m.) Kity ekonominiy sektoriy (agrokulttiros ir pan.) dalis
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bendrajame vidaus produkte analizuojamu laikotarpiu svyravo tarp 18,1 proc. (2010 m.) ir 19,7 proc.
(2012 m.)

Vengrijos bendrojo vidaus produkto struktiiroje pagal ekonominius veiklos sektorius 2010 — 2019
metais pokyCiy nejvyko ir didziausig dalj bendrojo vidaus produkto struktiiroje sudaré paslaugy

sektorius.
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5 pav. Vengrijos bendrojo vidaus produkto struktiira pagal ekonominés veiklos sektorius 2010 — 2019 m.
(proc.) (sudaryta autorés, remiantis Statista duomenimis)

Toliau darbe analizuojama Vengrijos 2010 — 2019 mety mokestiné aplinka (zr. 6 paveiksla).
Analizuojamu laikotarpiu implicitiniai mokeséiai vartojimui iSaugo 4,2 proc. p., implicitiniai
mokesciai darbui iSaugo 0,9 proc. p., o implicitiniai mokesc¢iai jmoniy pelnui sumazejo 2,7 proc. p.
Didziausiu pokyc¢iu pasizymi implicitiniai mokesciai kapitalui, kurie 2010 — 2019 metais sumazéjo
7,8 proc. p. Didziausias implicitiniy mokes¢iy dydis 2010 — 2019 metais — implicitiniai mokesciai
darbui, kurie svyravo tarp 38,3 proc. (2011 m.) ir 41,1 proc. (2015 — 2016 m.) Maziausi implicitiniy
mokesc¢iy dydziai Vengrijoje 2010 — 2019 metais — implicitiniai mokesc¢iai jmoniy pelnui, kurie
svyravo tarp 7,2 proc. (2019 m.) ir 13,3 proc. (2016 m.) Implicitiniai mokesc¢iai jmoniy pelnui 2016
— 2019 metais sumazéjo 6,1 proc. p., d¢l sumazéjusio mokesciy tarifo jmoniy pelnui (2016 m. — 20,6
proc., 0 2019 m. — 10,8 proc.)

Europos Sajungos mokesc¢iy pajamy ir bendrojo vidaus produkto santykis analizuojamu laikotarpiu
buvo santykinai stabilus, kai Vengrijoje nustatyti didesni mokes¢iy pajamy ir bendrojo vidaus
produkto santykio svyravimai (Zr. 6 paveiksla). Nuo 2016 mety iki 2019 mety atotriikis tarp Vengrijos
ir Europos Sajungos mokesc¢iy pajamy ir bendrojo vidaus produkto santykio didéjo. Didziausias
Vengrijos ir Europos Sgjungos mokesciy pajamy ir bendrojo vidaus produkto santykio atotriikis
nustatytas 2019 metais (3,5 proc. p.), kuomet sumazéjo implicitiniai mokesciai vartojimui (0,2 proc.
p.), kapitalui (1,3 proc. p.) bei imoniy pelnui (1,0 proc. p.)
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6 pav. Vengrijos implicitiniai mokesciai vartojimui, darbui, kapitalui, jmoniy pelnui bei Europos Sajungos ir
Vengrijos mokes¢iy pajamy ir bendrojo vidaus produkto santykis 2010 — 2019 m. (proc.) (sudaryta autorés,
remiantis Eurostat)

Taigi, Vengrijos bendrasis vidaus produktas 2010 — 2019 metais (i$skyrus 2012 m.) augo ir nuo 2013
mety nustatytas spartesnis augimas nei Europos Sajungos vidurkio. Vengrijos ilgalaikio turto
investicijy ir bendrojo vidaus produkto santykis analizuojamu laikotarpiu augo. Vengrijos bendrojo
vidaus produkto strukttiroje pagal ekonominés veiklos sektorius didziausig dalj sudaré paslaugy
sektorius. Didziausiu implicitinio mokes¢io poky¢iu 2010 — 2019 metais pasizyméjo implicitiniai
mokesciai kapitalui, kurie sumazéjo nuo 21,5 proc. iki 13,7 proc. Vengrijos mokes¢iy pajamy ir
bendrojo vidaus produkto santykis analizuojamu laikotarpiu svyravo, taciau iSliko Zemesnis nei
Europos Sajungos vidurkis.

4.2. Vengrijos gamybos ir paslaugy imoniy 2010 — 2019 m. statistiniy rodikliy analizé

Pirmine empirinio tyrimo imtj sudaro 42 Budapesto akcijy birzoje listinguojamos jmonés. Empirinio
tyrimo imties iSgryninimui atliekamas filtravimas trimis etapais (eliminuojami bankai, jmoneés
nepateikusios duomeny 2010 — 2019 metais bei jmonés, kuriy j tyrimg jtraukiami finansiniy ataskaity
straipsniai yra neigiami). Atlikus tyrimo imties filtravimg, | empirinj tyrimg jtraukiamos 26
Budapesto akcijy birzoje listinguojamos jmonés, i§ kuriy 10 gamybos ir 16 paslaugy sektoriuje
veikianciy jmoniy.

Atliekant statistiniy rodikliy analize, siekiama iSanalizuoti | tyrima jtraukty Vengrijos jmoniy
finansing biikle bei iSgryninti skirtumus tarp Vengrijos gamybos ir paslaugy sektoriy jmoniy. Si
pirminé analizé padés geriau ir tiksliau interpretuoti sekanciame skyriuje atlickamo empirinio tyrimo
(koreliacinés ir paneliniy duomeny regresinés analizés) rezultatus.

Vengrijos gamybos ir paslaugy jmoniy 2010 — 2019 mety finansiniy rodikliy analizé pradedama nuo
pagrindiniy straipsniy vidurkiy apzvalgos (zr. 15 ir 16 priedus). Analizuojamu laikotarpiu Vengrijos
gamybos jmonés pasizyméjo zenkliai didesniu turto finansiniu straipsniu (zr. 7 paveikslg). Vidutinio
turto finansinio straipsnio skirtumas tarp Vengrijos gamybos ir paslaugy jmoniy — 5,95 karto.
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Vengrijos gamybos jmonés 2010 — 2019 mety laikotarpyje taip pat pasizymi ir didesniu skoly
finansiniu straipsniu, kuris, lyginant su Vengrijos paslaugy jmonémis, yra didesnis 5,48 karto.
Vengrijos gamybos jmonése pinigy finansinis straipsnis 2010 — 2019 metais didesnis 11,3 karto, o
grynasis pelnas didesnis 6,4 karto nei paslaugy imonése.

Pagal pateikta grafika galima spresti, jog Vengrijos gamybos jmonés vidutiniskai yra zenkliai
didesnés nei Vengrijos paslaugy imongés bei generuoja didesnes pajamas ir uzdirba didesnj grynaji
pelna. Didesni skolos ir pinigy balansiniai straipsniai bei didesnis grynasis pelnas nurodo, jog
gamybos jmonés turi didesnius investicijy finansavimo Saltinius (iSorinius ir vidinius).
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7 pav. Vengrijos gamybos ir paslaugy jmoniy 2010 — 2019 mety turto, pajamy, skolos, pinigy straipsnio ir
pelno vidurkiai, tikst. eur. (sudaryta autorés)

Toliau tyrime analizuojama Vengrijos gamybos ir paslaugy jmoniy ilgalaikio turto struktara, kadangi
empiriniame tyrime koncentruojamasi j Siy sektoriy Vengrijos jmoniy materialias ir nematerialias
investicijas (zr. 17 prieda). Vengrijos jmoniy vidutinéje ilgalaikio turto struktiiroje didziausig dalj
(71,7 proc.) sudaro ilgalaikis materialus turtas (zr. 8 paveikslg). Vengrijos gamybos ir paslaugy
Jmonese analizuojamu laikotarpiu vidutinéje ilgalaikio turto struktiiroje didziausig dalj sudaré
ilgalaikis materialus turtas, tac¢iau dalys skiriasi — gamybos jmonése — 76,5 proc., o paslaugy jmonése
— 56,0 proc. (20,5 proc. p. skirtumas). Vengrijos paslaugy jmonés 2010 — 2019 metais iSsiskiria
vidutini$kai didesne ilgalaikio nematerialiojo turto dalimi visame ilgalaikiame turte nei gamybos
jmoneés. Vengrijos paslaugy jmonése analizuojamu laikotarpiu nematerialiojo ilgalaikio turto dalis
vidutiniskai yra 20,5 proc. p. didesné nei Vengrijos gamybos jmonése. Analizés rezultatai atitinka
mokslingje literatiiroje iSsakytus teiginius, jog paslaugy sektoriuje jmoneés labiau investuoja bei
kaupia ilgalaikj nematerialyjj turta, kai gamybos jmonés yra linkusios turéti daugiau materialiojo
ilgalaikio turto.
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8 pav. Vengrijos jmoniy vidutiné ilgalaikio turto struktiira, proc. (sudaryta autorés)

Analizuojant Vengrijos gamybos ir paslaugy jmoniy ilgalaikio, ilgalaikio materialiojo ir ilgalaikio
nematerialiojo turto finansiniy straipsniy vidurkius 2010 — 2019 metais, (Zr. 11 lentele ir 17 prieds)
nustatyta, jog gamybos jmoniy ilgalaikio turto balansiniy straipsniy vidurkiai yra didesni nei paslaugy
jmoniy. Gamybos jmoniy Vidurkio ilgalaikio turto verté analizuojamu laikotarpiu yra 5,7 karto
didesné nei paslaugy jmoniy. Taip pat gamybos jmonés pasizymi ir didesniu ilgalaikio materialiojo
ir nematerialiojo turto finansiniy Straipsniy vidurkiu (materialus turtas didesnis 7,7 karto, o
nematerialus turtas — 3,1 karto). Atotrukis tarp gamybos ir paslaugy jmoniy ilgalaikio materialiojo
turto finansinio straipsnio yra didesnis nei ilgalaikio nematerialiojo turto. Tai rodo, jog gamybos
Jmoniy ilgalaikis turtas yra Zenkliai didesnis, taciau skirtingos ilgalaikio turto struktiiros sumaZina
ilgalaikio nematerialiojo turto vidurkiy atotriikj tarp gamybos ir paslaugy jmoniy.

11 lentelé. Vengrijos gamybos ir paslaugy jmoniy ilgalaikio turto vidurkiai 2010 — 2019 m., tikst. eur.
(sudaryta autores)

- 2010 — 2019 mety vidurkis

Gamybos llgalaikis turtas 1203691
jmonés

llgalaikis materialus turtas 920 332

llgalaikis nematerialus turtas | 290 577

Paslaugy llgalaikis turtas 212 750
jmonés

llgalaikis materialus turtas 119 436

llgalaikis nematerialus turtas | 93 315

Toliau analizuojami 2010 — 2019 mety Vengrijos gamybos ir paslaugy jmoniy j empirinj tyrima
jtraukty kintamyjy vidurkiai (Zr. 18 ir 19 priedus). Analizuojant investicijy rodiklius, nustatyta, jog
vidutiniskai 2010 — 2019 metais Vengrijos gamybos jmoniy bendrosios investicijos (11,28 proc.)
augo stipriau nei Vengrijos paslaugy imoniy bendrosios investicijos (9,52 proc.) (zr. 12 lentele)
Skirtumas tarp gamybos ir paslaugy jmoniy vidutinio bendryjy investicijy augimo — 1,76 proc. p.
Vengrijos gamybos jmoniy materialios investicijos augo stipriau (14,71 proc.) nei nematerialios
investicijos (5,23 proc.), kai Vengrijos paslaugy jmoniy investicijose nustatyta priesinga tendencija
— nematerialiojo turto investicijos augo stipriau (11,42 proc.) nei materialiojo turto investicijos (7,78
proc.) Skirtingi materialiy ir nematerialiy investicijy augimo tempai tarp Vengrijos gamybos ir
paslaugy jmoniy atsispindi ir $iy jmoniy vidutinéje ilgalaikio turto struktiiroje (Zr. 8 paveiksla).
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Vengrijos gamybos imonés analizuojamu laikotarpiu pasizymi didesniu vidutiniu veiklos pelningumu
bei nepaskirstyto pelno augimu nei paslaugy jmonés. Tai nurodo, jog gamybos jmonés vidutinisSkai
pasizymi didesne vidiniy finansavimo Saltiniy prieiga nei paslaugy imonés. Vengrijos paslaugy
imonés pasizymi didesniu vidutiniu finansiniu svertu (108,13 proc.) nei Vengrijos gamybos imonés
(83,23 proc.) Tai rodo, jog Vengrijos paslaugy jmonés vidutiniskai yra rizikingesnés nei gamybos
jmones. Taip pat dél mazesnio veiklos pelningumo ir nepaskirstyto pelno augimo, vidutiniskai jy
vidiniai finansavimo Saltiniai yra mazesni nei gamybos jmoniy, dél to paslaugy jmonéms yra didesnis
poreikis iSoriniam finansavimui. Vengrijos paslaugy jmoniy pardavimo pajamos vidutiniskai augo
didesniu tempu (15,86 proc.) nei Vengrijos gamybos jmoniy (11,18 proc.) Tai nurodo didesnes
vidutines Vengrijos paslaugy imoniy plétros galimybes.

12 lentelé.  Vengrijos gamybos jmoniy tyrimo kintamuyjy vidurkiai, proc. (sudaryta autorés)

- Gamybos Paslaugy
imonés imonés
Investicijy augimas 11,28 9,52
Nematerialiojo turto investicijy augimas | 5,23 11,42
Materialiojo turto investicijy augimas 14,71 7,78
Veiklos pelningumas 9,54 1,79
Finansinis svertas 83,23 108,13
Pardavimy augimas 11,18 15,86
Pinigy ir turto santykis 10,86 12,61
Nepaskirstyto pelno augimas 6,72 1,09

Taigi, Vengrijos gamybos jmonés vidutiniskai yra didesnés nei paslaugy jmonés bei pasizymi
didesnémis pajamomis bei vidiniais ir iSoriniais finansavimo Saltiniais. Vengrijos gamybos jmoniy
ilgalaikio turto struktiiroje didZigja dalj sudaro materialus ilgalaikis turtas, o paslaugy jmonése —
nematerialus ilgalaikis turtas. Sie ilgalaikio turto struktiiros skirtumai atitinka ir investicijy skirtumy
tendencijas — gamybos jmonése vidutiniSkai sparCiau augo materialios investicijos, o paslaugy
jmonése — nematerialios. Vengrijos gamybos jmonés pasiZymi vidutiniSkai didesne vidiniy
finansavimo S$altiniy prieiga, dél didesnio veiklos pelningumo bei nepaskirstyto pelno augimo.
Vengrijos paslaugy jmonés vidutiniskai yra rizikingesnés nei gamybos jmonés, kadangi jy finansinio
sverto rodiklis yra didesnis, taiau Vengrijos paslaugy jmonés pasizymi didesniu pardavimy augimu,
kas nurodo didesnes plétros galimybes.

4.3. Vengrijos gamybos ir paslaugy jmoniy investiciju ir mokes¢iu rySio empirinio tyrimo
rezultatai

4.3.1. Vengrijos gamybos ir paslaugy jmoniy investiciju ir empirinio tyrimo kintamuyjuy
koreliacinés analizés rezultatai

Vengrijos gamybos ir paslaugy imoniy investicijy ir imoniy finansiniy rodikliy, implicitiniy mokesciy
bei makroekonominiy rodikliy ryS$io nustatymui atliekama koreliaciné bei paneliniy duomeny
regresiné analizé. Prie§ atliekant koreliacing bei paneliniy duomeny regresing analize, pirmiausia
tikrinamas duomeny tinkamumas empirinio tyrimo atlikimui. Duomeny tinkamumas empiriniam
tyrimui vertinamas, kintamiesiems atliekant vienety Saknies testg (angl. unit root test) bei nustatant
ar duomenys yra stacionarts. 20 ir 21 prieduose pateikta visy j tyrimg jtraukty kintamyjy Levin, Lin,
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Chu tikimybes reikSmés. Pagal priede pateiktas reikSmes nustatyta, jog duomenys yra stacionaris ir
tinkami empiriniam tyrimui. Atlikus duomeny tinkamumo analiz¢, atlickama j tyrima jtraukty
kintamyjy koreliaciné analizé. Siame tyrime atlickamos Vengrijos gamybos ir paslaugy jmoniy
investicijy (bendry, materialiy ir nematerialiy) ir tyrimo nepriklausomyjy kintamyjy koreliacinés
analizés. Atlikus koreliacing analize¢ iSgryninama j tyrimg jtraukiama kintamyjy imtis. Atliktos
koreliacinés analizés su koreliacijos koeficienty pasikliautinumo tikimybémis pateiktos 22 — 27
prieduose.

Nustatyta, jog Vengrijos gamybos jmoniy bendras, materialias ir nematerialias investicijas bei
pardavimy pokyt] sicja statistiSkai reikSmingas labai stiprus tiesinis rySys (0,738 — 0,781), o
statistiSkai reik§Smingas tiesinis rySys su veiklos pelningumu yra silpnesnis (vidutinio stiprumo — tarp
0,569 — 0,594) (Zr. 13 lentelg). Koreliacinés analizés metu nustatyta, jog tarp Vengrijos gamybos
Jmoniy bendry, materialiy ir nematerialiy investicijy bei jmoniy nepaskirstyto pelno pokycio, pinigy
ir turto santykio bei finansinio sverto neegzistuoja statistiSkai reikSmingas rySys. Tai rodo, jog
Vengrijos gamybos jmoniy investicijos nepriklauso nuo iSoriniy finansavimo Saltiniy.

Paslaugy imoniy investicijy rySys su pardavimy pokyc¢iu (0,640 — 0,674) yra stipresnis nei su veiklos
pelningumu (0,407 — 0,427) (zr. 13 lentele). Vengrijos paslaugy jmoniy investicijas ir nepaskirstyto
pelno pokytj sieja statistiSkai reikSmingas silpnesnis rySys (0,175 — 0,208) nei su pinigy ir turto
santykiu (0,241 - 0,270). Vengrijos paslaugy jmoniy nematerialias investicijas ir finansinj svertg sieja
statistiSkai reikSmingas silpnas tiesinis rysys (0,164). Nustatyta, jog tarp Vengrijos paslaugy jmoniy
bendry investicijy ir finansinio sverto bei materialiy investicijy bei pinigy ir turto santykio, ir
finansinio sverto neegzistuoja statistikai reikSmingas rySys. Tai rodo, jog Vengrijos paslaugy jmoniy
bendros ir materialios investicijos nepriklauso nuo iSorinio finansavimo.

13 lentelé. Vengrijos gamybos ir paslaugy jmoniy ilgalaikio turto augimo ir jimonés rodikliy koreliacijos
koeficientai (sudaryta autores)

- Nepaskirstyto | Pardavimy Pinigy ir Veiklos Finansinis
pelno pokytis | pokytis turto santykis | pelningumas | svertas
Gamybos | Bendros -0,121 0,781 0,018 0,594 0,139
imoneés investicijos (0,232) (0,000) (0,858) (0,000) (0,169)
Materialios -0,170 0,727 0,033 0,569 0,137
investicijos (0,090) (0,000) (0,745) (0,000) (0,173)
Nematerialios | -0,002 0,738 -0,078 0,581 0,139
investicijos (0,984) (0,000) (0,441) (0,000) (0,690)
Paslaugy Bendros 0,208 0,674 0,241 0,427 0,137
jmones investicijos (0,008) (0,000) (0,002) (0,000) (0,083)
Materialios 0,209 0,640 0,155 0,407 0,087
investicijos (0,008) (0,000) (0,051) (0,000) (0,277)
Nematerialios | 0,175 0,663 0,270 0,417 0,164
investicijos (0,027) (0,000) (0,000) (0,000) (0,038)

13 lenteléje pateikti koreliacijos koeficientai, kuriy pasikliautinumo tikimybés nurodytos skliausteliuose. Pilku
fonu lenteléje pazyméti koreliacijos koeficientai, kurie yra statistiSkai nereikSmingi (pasikliautinumo
tikimybés yra didesnés uz 0,05)

StatistiSkai reikSmingu vidutinio stiprumo atvirkstiniu rySiu pasizymi Vengrijos gamybos jmoniy
investicijos bei implicitiniai mokesciai pelnui (-0,542 — -0,597) ir kapitalui (-0,560 — -0,585) (zr. 14
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lentele), o rySys implicitiniais mokesciais darbui silpnesnis (-0,304 — -0,385). Nustatyta, jog
Vengrijos gamybos jmoniy investicijas bei implicitinius mokes¢ius vartojimui nesieja statistiskai
reikSmingas rySys. Tarp Vengrijos gamybos jmoniy investicijy bei Vengrijos bendrojo vidaus
produkto pokyc¢iy nustatytas statistiSkai reikSmingas vidutinio stiprumo tiesinis rysys (0,655 — 0,655),
kai rySys su bendrojo vidaus produkto gyventojui pokyc¢iu yra silpnesnis (0,387 — 0,425).

Tarp Vengrijos paslaugy jmoniy investicijy bei implicitiniy mokes¢iy pelnui (-0,477 — -0,539) ir
kapitalui (-0,360 — -0,443) egzistuoja statistiSkai reikSmingas vidutinio stiprumo atvirkstinis rysys,
kai rySys su implicitiniais mokesc¢iais darbui silpnesnis (-0,351 — -0,427) (zr. 14 lentele). Tarp
Vengrijos paslaugy jmoniy investicijy bei Vengrijos bendrojo vidaus produkto gyventojui pokyciy
egzistuoja statistiSkai reikSmingas vidutinio stiprumo tiesinis rySys (0,399 — 0,473), kai statistisSkai
reik§mingas rySys su bendrojo vidaus produkto poky¢iu yra silpnesnis (0,391 — 0,418). Koreliacinés
analizés metu nustatyta, jog tarp Vengrijos paslaugy jmoniy investicijy bei implicitiniy mokesciy
vartojimui neegzistuoja statistiskai reikSmingas rySys. Tai patvirtina autoriy teigima, jog jmoniy
investicijas ir mokescius vartojimui nesieja rySys, dél jmoniy neprisiimamos mokes¢iy nastos.

14 lentelé. Vengrijos gamybos ir paslaugy jmoniy ilgalaikio turto augimo ir makroekonominiy rodikliy
koreliacijos koeficientai (sudaryta autorés)

- Implicitiniai | Implicitiniai | Implicitiniai | Implicitiniai | BVP BvVP
mokesciai mokesciai mokesciai mokesciai augimas | gyventojui
darbui kapitalui pelnui vartojimui augimas

Gamybos | Bendros -0,337 -0,585 -0,597 0,176 0,655 0,412

jmonés investicijos (0,001) (0,000) (0,000) (0,079) (0,000) (0,000)

Materialios -0,304 -0,576 -0,586 0,174 0,622 0,387
investicijos (0,002) (0,000) (0,000) (0,083) (0,000) (0,000)
Nematerialios | -0,385 -0,560 -0,542 0,141 0,651 0,425
investicijos (0,000) (0,000) (0,000) (0,160) (0,000) (0,000)
Paslaugy | Bendros -0,427 -0,443 -0,539 -0,051 0,418 0,466
jmonés investicijos (0,000) (0,000) (0,000) (0,525) (0,000) (0,000)
Materialios -0,351 -0,412 -0,477 0,015 0,416 0,473
investicijos (0,000) (0,000) (0,000) (0,847) (0,000) (0,000)
Nematerialios | -0,416 -0,360 -0,512 -0,056 0,391 0,399
investicijos (0,000) (0,000) (0,000) (0,484) (0,000) (0,000)

14 lenteléje pateikti koreliacijos koeficientai, kuriy pasikliautinumo tikimybés nurodytos skliausteliuose. Pilku
fonu lenteléje pazyméti koreliacijos koeficientai, kurie yra statistiSskai nereikSmingi (pasikliautinumo
tikimybés yra didesnés uz 0,05)

4.3.2. Vengrijos gamybos jmoniy investiciju ir mokesc¢iy rySio empirinio tyrimo rezultatai

Siekiant nustatyti rySj tarp Vengrijos gamybos imoniy bendry investiciju ir implicitiniy
mokesc¢iy, sudaromas ekonometrinis paneliniy duomeny regresijos modelis. Ekonometrinio modelio
sudarymui naudojamas priklausomas kintamasis — Vengrijos gamybos jmoniy investicijos bei
nepriklausomi kintamieji — implicitiniai mokesciai darbui, kapitalui ir pelnui, Vengrijos gamybos
Jmoniy pardavimy pokytis, veiklos pelningumas, Vengrijos bendrojo vidaus produkto bei bendrojo
vidaus produkto gyventojui pokyciai.

Pirmiausia sudaromas maziausiy kvadraty metodo ekonometrinis modelis (Zr. 28 priedg) bei
tikrinamas jo homoskedastiskumas, kuris vertinamas, atliekant Breusch — Pagan LM testg (zr. 29
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priedg). Breusch — Pagan LM testo tikimybé yra mazesné uz teoring tikimybés reik§me 0,05 (0,0040),
todél ekonometrinis modelis atmetamas dél nustatyto heteroskedastiskumo. Toliau sudaromi fiksuoty
ir atsitiktiniy efekty metody ekonometriniai modeliai (zr. 30 ir 31 priedus). Naudojamas
ekonometrinis modelis pasirenkamas, atlickant Hausman‘o testa, kurio reik§més pateiktos 32 priede.
Hausman‘o testo tikimybés reik§mé (0,0176) yra mazesné uz teoring tikimybés reik§me (0,05), dél to
toliau empiriniame tyrime naudojamas fiksuoty efekty metodo ekonometrinis modelis.
HomoskedastiSkumo egzistavimas ekonometriniame modelyje tiriamas, atliekant Breusch — Pagan
LM testg. Sudaryto ekonometrinio modelio Breusch — Pagan LM testo tikimybé (0,4875) (zr. 33
priedg) yra didesné uz teoring tikimybés reikSme (0,05), dél to teigiama, jog ekonometriniame
modelyje egzistuoja homoskedastiskumas. Modelis laikomas tinkamu, kadangi liekamosios
paklaidos pasiskirs¢iusios pagal normalyjj skirstinj (zr. 34 prieda).

Atlikus paneliniy duomeny regresing analiz¢ nustatyta, jog tarp Vengrijos gamybos jmoniy bendry
investicijy ir  ekonometrinj modelj jtraukty jmoniy finansiniy rodikliy (pardavimy pokycio ir veiklos
pelningumo) egzistuota statistiSkai reikSmingas teigiamas rySys (Zr. 15 lentelg). Nustatyta, jog
Vengrijos gamybos jmoniy bendros investicijos yra jautresnés pardavimy pokyc¢iui (1,53 proc. p.)

Analizuojant Vengrijos gamybos jmoniy bendry investicijy ir implicitiniy mokesc¢iy rysius, nustatyta,
jog Vengrijos gamybos jmoniy bendras investicijas ir implicitinius mokes¢ius darbui nesieja
statistiSkai reikSmingas rySys. Vengrijos gamybos jmoniy bendras investicijas ir implicitinius
mokescius kapitalui bei pelnui sieja statistiskai reikSmingas atvirkstinis rySys. Vengrijos gamybos
jmoniy bendros investicijos yra labiau jautrios implicitiniams mokes¢iams pelnui (-1,83 proc. p.), nei
implicitiniams mokes¢iams kapitalui (-0,54 proc. p.)

Tarp Vengrijos gamybos jmoniy bendry investicijy ir Vengrijos bendrojo vidaus produkto bei
bendrojo vidaus produkto gyventojui pokyciy nustatytas statistiSkai reikSmingas tiesinis rysys.
Vengrijos gamybos jmoniy bendros investicijos jautresnés bendrojo vidaus produkto pokyc¢iams
(1,39 proc. p.) nei bendrojo vidaus produkto gyventojui pokyc¢iams (0,33 proc. p.)

15 lentelé. Vengrijos gamybos jmoniy investicijy ir j tyrima jtraukty kintamyjy koeficientai ir tikimybeés
reikSmes pagal fiksuoty efekty metodo ekonometrinio modelio rezultatus

- Koeficientas Tikimybés reikSmé
Pardavimy pokytis 1,5257 0,0000
Veiklos pelningumas 0,1042 0,0120
Implicitiniai mokesciai darbui -0,1416 0,9381
Implicitiniai mokesciai kapitalui -0,5398 0,0192
Implicitiniai mokes¢iai pelnui -1,8320 0,0046
BVP pokytis 1,3876 0,0122
BVP gyventojui pokytis 0,3286 0,0460
Imoniy skaicius 10

Determinacijos koeficientas 0,7453

F-tikimybe 0,0000

Vengrijos gamybos imoniy materialiy investiciju ir implicitiniy mokes¢iy rySio nustatymui,
sudaromas ekonometrinis paneliniy duomeny regresinés analizés modelis. Ekonometriniame
modelyje priklausomas kintamasis — Vengrijos gamybos jmoniy materialios investicijos, 0
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nepriklausomi kintamieji — Vengrijos implicitiniai mokesc¢iai darbui, kapitalui ir pelnui, jmoniy
pardavimy poky¢iai, veiklos pelningumas, Vengrijos bendrojo vidaus produkto ir bendrojo vidaus
produkto gyventojui pokyciai.

Pirmiausia sudaromas maziausiy kvadraty ekonometrinis modelis (zr. 35 priedg), kuris atmetamas
del nustatyto heteroskedastiSkumo (zr. 29 priedg). Toliau sudaromi fiksuoty ir atsitiktiniy efekty
metody ekonometriniai modeliai (zr. 36 ir 37 priedus). Atlikus Hausman‘o testa (zr. 32 prieda),
nustatyta, jog tinkamiausias fiksuoty efekty ekonometrinis modelis. Fiksuoty efekty ekonometrinis
modelis  laikomas tinkamu rezultaty interpretavimui, kadangi modelyje nustatytas
homoskedastiskumas (Zr. 33 prieda) bei modelio liekamosios paklaidos pasiskirs¢iusios pagal
normalyjj skirstinj (zr. 34 prieda).

Analizuojant Vengrijos gamybos jmoniy materialiy investicijy ir jmoniy finansiniy rodikliy rySius,
nustatyta, jog tarp Vengrijos gamybos jmoniy materialiy investicijy ir pardavimy pokycio bei veiklos
pelningumo egzistuoja statistiskai reikSmingas tiesinis rySys (Zr. 16 lentelg). Nustatyta, jog Vengrijos
gamybos jmoniy materialios investicijos yra zenkliai jautresnés pardavimy poky¢iams (2,68 proc. p.)
nei veiklos pelningumui (0,04 proc. p.)

Tarp Vengrijos gamybos jmoniy materialiy investicijy ir implicitiniy mokesciy kapitalui bei pelnui
nustatytas statistiSkai reikSmingas atvirkStinis rySys. Vengrijos gamybos jmoniy materialios
investicijos jautresnés implicitiniams mokes¢iams pelnui (-1,84 proc. p.) nei implicitiniams
mokesciams kapitalui (-0,36 proc. p.) Tarp Vengrijos gamybos jmoniy materialiy investicijy ir
Vengrijos implicitiniy mokes¢iy darbui nenustatytas statistiSkai reikSmingas rysys.

Paneliniy duomeny regresiné analizé atskleidé, jog tarp Vengrijos gamybos jmoniy materialiy
investicijy ir Vengrijos bendrojo vidaus produkto pokycio egzistuoja statistiskai reikSmingas tiesinis
rySys — Vengrijos bendrajam vidaus produkto poky¢iui iSaugus 1 proc. p., Vengrijos gamybos jmoniy
materialios investicijos iSauga 0,85 proc. p. Nustatyta, jog tarp Vengrijos gamybos jmoniy materialiy
investicijy ir bendrojo vidaus produkto gyventojui pokyc¢io neegzistuoja statistiS8kai reik§mingas
rySys.

16 lentelé. Vengrijos gamybos jmoniy materialiy investicijy ir j tyrima jtraukty kintamyjy rysiai pagal
fiksuoty efekty metodo ekonometrinio modelio rezultatus

- Koeficientas Tikimybés reik§mé
Pardavimy pokytis 2,6764 0,0000
Veiklos pelningumas 0,0413 0,0171
Implicitiniai mokes¢iai darbui -0,1965 0,1095
Implicitiniai mokes¢iai kapitalui -0,3572 0,0173
Implicitiniai mokes¢iai pelnui -1,8383 0,0085
BVP pokytis 0,8499 0,0287
BVP gyventojui pokytis 0,3581 0,0790
Imoniy skaiCius 10

Determinacijos koeficientas 0,7837

F-tikimybé 0,0000
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RySio tarp Vengrijos gamybos jmoniy nematerialiy investiciju ir implicitiniy mokesciy
nustatymui, sudaromas paneliniy duomeny regresinés analizés ekonometrinis modelis, kurio
priklausomas kintamasis — Vengrijos gamybos jmoniy nematerialios investicijos, o nepriklausomi
kintamieji — Vengrijos gamybos jmoniy pardavimy pokytis, veiklos pelningumas, Vengrijos
implicitiniai mokes¢iai darbui, kapitalui ir pelnui, bendrojo vidaus produkto bei bendrojo vidaus
produkto gyventojui pokyciai.

Pirmiausia sudaromas maziausiy kvadraty ekonometrinis modelis (zr. 38 priedg), kuris atmetamas
dél nustatyto heteroskedastiSkumo (Zr. 29 prieda). Toliau sudaromi fiksuoty ir atsitiktiniy efekty
metody ekonometriniai modeliai (zr. 39 ir 40 priedus). Atlikus Hausman‘o testa (zr. 32 priedg),
nustatyta, jog tinkamiausias fiksuoty efekty ekonometrinis modelis, kurio rezultatai bus analizuojami
darbe. Fiksuoty efekty ekonometrinis modelis laikomas tinkamu empirinio tyrimo rezultaty
interpretavimui, kadangi modelyje nustatytas homoskedastiSkumas (Zr. 33 priedg) bei modelio
liekamosios paklaidos pasiskirs¢iusios pagal normalyjj skirstinj (zZr. 34 prieda).

Nustatyta, jog Vengrijos gamybos jmoniy investicijos yra jautresnés veiklos pelningumui (2,11 proc.
p.), 0 ne pardavimy poky&iui (1,43 proc. p.) (zr. 17 lentele). Sis rysis priestarauja Vengrijos gamybos
jmoniy materialiy investicijy rySiui, kadangi gamybos jmoniy materialios investicijos yra jautresnés
pardavimy pokyciui.

Analizuojant Vengrijos gamybos jmoniy nematerialiy investicijy ir Vengrijos implicitiniy mokesciy
kapitalui bei pelnui ry$ius, nustatytas statistiSkai reikSmingas atvirkstinis rySys. Vengrijos gamybos
jmoniy nematerialios investicijos jautresnés implicitiniams mokes¢iams kapitalui (-1,63 proc. p.) nei
implicitiniams mokes¢iams pelnui (-1,08 proc. p.) Tarp Vengrijos gamybos jmoniy nematerialiy
investicijy ir implicitiniy mokes¢iy darbui nustatytas statistiSkai nereikSmingas rysys.

Tarp Vengrijos gamybos jmoniy nematerialiy investicijy ir Vengrijos makroekonominiy rodikliy
(bendrojo vidaus produkto ir bendrojo vidaus produkto gyventojui pokycCiy) nustatyti statistiSkai
reik§mingi tiesiniai ry$iai. Vengrijos bendrojo vidaus produkto poky¢iui iSaugus 1 proc. p., Vengrijos
gamybos jmoniy nematerialios investicijos iSauga 1,62 proc. p., o Vengrijos bendrojo vidaus
produkto gyventojui pokyc¢iui iSaugus 1 proc. p., Vengrijos gamybos jmoniy nematerialios
investicijos iSauga silpniau — 1,08 proc. p.

17 lentelé. Vengrijos gamybos jmoniy nematerialiy investicijy ir j tyrimg jtraukty kintamyjy rySiai pagal
fiksuoty efekty metodo ekonometrinio modelio rezultatus

- Koeficientas Tikimybés reik§mé
Pardavimy augimas 1,4259 0,0000
Veiklos pelningumas 2,1073 0,0044
Implicitiniai mokesciai darbui -2,1534 0,2673
Implicitiniai mokes¢iai kapitalui -1,6325 0,0196
Implicitiniai mokes¢iai pelnui -1,0847 0,0085
BVP augimas 1,6165 0,0094
BVP gyventojui augimas 1,0799 0,0415
Imoniy skaicius 10

Determinacijos koeficientas 0,6854

F-tikimybé 0,0000
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Atliktos koreliacinés bei paneliniy duomeny regresinés analizés atskleidé rySius tarp Vengrijos
gamybos jmoniy bendry, materialiy ir nematerialiy investicijy bei Vengrijos implicitiniy mokesc¢iy
darbui, kapitalui, pelnui, vartojimui, jmoniy finansiniy rodikliy ir Vengrijos makroekonominiy
rodikliy:

e Nustatyta, jog tarp Vengrijos gamybos jmoniy investicijy bei jmoniy nepaskirstyto pelno
pokycio, pinigy ir turto santykio bei finansinio sverto neegzistuoja statistiSkai reikSmingas
rysys. Sie rezultatai rodo, jog Vengrijos gamybos jmoniy investicijos yra neveikiamos i$oriniy
finansavimo Saltiniy. Nustatyta, jog tarp Vengrijos gamybos jmoniy investicijy bei jmoniy
pardavimy poky¢io ir veiklos pelningumo egzistuoja statistiskai reikSmingas rysys. Nustatyta,
Jog Vengrijos gamybos jmoniy nematerialios investicijos yra jautresnés veiklos pelningumui
nei materialios investicijos. Gamybos jmoniy investicijy rySys su pardavimais suprantamas,
kaip investicijy jgyvendinimas, siekiant pasinaudoti plétros galimybémis.

o Nustatyta, jog tarp Vengrijos gamybos jmoniy investicijy ir implicitiniy mokesc¢iy vartojimui
bei darbui neegzistuoja statistiskai reikSmingas rysys, tafiau nustatyti statistiSkai reik§Smingi
atvirkstiniai rySiai su implicitiniais mokesciais kapitalui ir pelnui. Vengrijos gamybos jmoniy
bendros investicijos yra stipriau veikiamos implicitiniy mokes¢iy pelnui nei implicitiniy
mokesCiy kapitalui. RySyje su Vengrijos gamybos jmoniy materialiomis investicijomis
nustatytas labai panaSus rySys, 0 Vengrijos gamybos jmoniy nematerialiy investicijy rySyje
su implicitiniais mokesc¢iais pelnui ir kapitalui prieSinga tendencija — nematerialios
investicijos sumazéja stipriau iSaugus implicitiniams mokes¢iams kapitalui, nei iSaugus
implicitiniams mokesciams pelnui.

e Koreliacings ir paneliniy duomeny regresinés analizés parod¢ statistiSkai reikSmingus rySius
tarp Vengrijos gamybos jmoniy investicijy bei Vengrijos bendrojo vidaus produkto ir
bendrojo vidaus produkto gyventojui pokyc¢iy. Stipresni rySiai nustatyti tarp Vengrijos
gamybos jmoniy bendry, materialiy, nematerialiy investicijy ir Vengrijos bendrojo vidaus
produkto poky¢iy nei bendrojo vidaus produkto gyventojui poky¢iy.

4.3.3. Vengrijos paslaugy ijmoniy investiciju ir mokes¢iy rySio empirinio tyrimo rezultatai

Siekiant nustatyti Vengrijos paslaugy imoniy bendry investiciju ir implicitiniy mokes¢iy rysius,
sudaromas ekonometrinis paneliniy duomeny regresijos modelis. Sudarytame ekonometriniame
modelyje, priklausomas kintamasis — Vengrijos paslaugy jmoniy bendrosios investicijos, 0
nepriklausomi Kintamieji — implicitiniai mokesc¢iai darbui, kapitalui, pelnui, Vengrijos paslaugy
Jmoniy nepaskirstyto pelno, pardavimy pokyciai, pinigy ir turto santykis, veiklos pelningumas,
Vengrijos bendrojo vidaus produkto bei bendrojo vidaus produkto gyventojui poky¢iai.

Pirmiausia sudaromas maziausiy kvadraty ekonometrinis modelis (zr. 41 priedg), kuris atmetamas
dél nustatyto heteroskedastiSkumo (zr. 42 prieda). Toliau sudaromi fiksuoty ir atsitiktiniy efekty
metody ekonometriniai modeliai (zr. 43 ir 44 priedus). Atlikus Hausman‘o testa (zr. 45 prieda),
nustatyta, jog tinkamiausias fiksuoty efekty ekonometrinis modelis. Teigiama, jog fiksuoty efekty
ekonometrinis modelis yra tinkamas rezultaty interpretavimui, kadangi ekonometriniame modelyje
nustatytas homoskedastiSkumas (Zr. 46 priedg) bei ekonometrinio modelio liekamosios paklaidos
pasiskirs€iusios pagal normalyjj skirstinj (Zr. 47 prieda).
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Atlikta paneliny duomeny regresiné¢ analizé parodé, jog tarp Vengrijos paslaugy jmoniy bendry
Investicijy ir j tyrimg jtraukty jmoniy finansiniy rodikliy (nepaskirstyto pelno, pardavimy, pinigy ir
turto santykio bei veiklos pelningumo) (i$skyrus pinigy ir turto santykj) egzistuoja statistiskai
reikSmingas tiesinis rySys (zr. 18 lentelg). Vengrijos paslaugy jmoniy bendros investicijos jautriausiai
reaguoja j pardavimy poky¢ius (1,30 proc. p.) Vengrijos paslaugy jmoniy bendry investicijy reakcija
} nepaskirstyto pelno (0,02 proc. p.) bei veiklos pelningumo (0,30 proc. p.) poky¢ius yra Zenkliai
silpnesné. Tai rodo, jog paslaugy jmoniy bendras investicijas stipriau veikia plétros galimybés.

Tarp Vengrijos paslaugy jmoniy bendry investicijy ir implicitiniy mokes¢iy darbui, kapitalui bei
pelnui nustatytas statistiSkai reikSmingas atvirks$tinis rySys. Vengrijos paslaugy jmoniy bendros
investicijos jautresnés implicitiniams mokes¢iams darbui (-5,80 proc. p.) bei pelnui (-2,42 proc. p.),
kai bendry investicijy reakcija j implicitinius mokesc¢ius kapitalui (-0,84 proc. p.) yra silpnesné. Tai
rodo, jog paslaugy jmoniy bendros investicijos yra jautrios darbo rinkos poky¢iams.

Ekonometrinio modelio rezultatai rodo, jog tarp Vengrijos paslaugy imoniy bendry investicijy ir
makroekonominiy rodikliy (Vengrijos bendrojo vidaus produkto ir bendrojo vidaus produkto
gyventojui pokyc¢iy) egzistuoja statistiSkai reikSmingas tiesinis rySys. Nustatyta, jog Vengrijos
paslaugy imoniy investicijos stipriau reaguoja j bendrojo vidaus produkto gyventojui pokycius (4,65
proc. p.), nei bendrojo vidaus produkto poky¢ius (2,31 proc. p.)

18 lentelé. Vengrijos paslaugy jmoniy bendry investicijy ir j tyrimg jtraukty kintamyjy rySiai pagal fiksuoty
efekty metodo ekonometrinio modelio rezultatus

- Koeficientas Tikimybés reik§mé
Nepaskirstyto pelno pokytis 0,019 0,0234
Pardavimy pokytis 1,2992 0,0000
Pinigy ir turto santykis 0,3046 0,1157
Veiklos pelningumas 0,1139 0,0351
Implicitiniai mokesciai darbui -5,7974 0,0076
Implicitiniai mokesciai kapitalui -0,8413 0,0123
Implicitiniai mokes¢iai pelnui -2,416 0,0040
BVP pokytis 2,3051 0,0182
BVP gyventojui pokytis 4,6548 0,0004
Imoniy skaicius 16

Determinacijos koeficientas 0,6712

F-tikimybé 0,0000

Rysio tarp Vengrijos paslaugy imoniy materialiy investicijuy ir implicitiniy mokes¢iy nustatymui
sudaromas ekonometrinis paneliniy duomeny regresijos modelis. Ekonometriniame modelyje
priklausomas kintamasis — Vengrijos paslaugy jmoniy materialios investicijos, 0 nepriklausomi
kintamieji — implicitiniai mokesciai darbui, kapitalui ir pelnui, Vengrijos paslaugy imoniy
nepaskirstyto pelno, pardavimy pokyciai, veiklos pelningumas, Vengrijos bendrojo vidaus produkto
ir bendrojo vidaus produkto gyventojui pokyciai.

Pirmiausia sudaromas maziausiy kvadraty ekonometrinis modelis (zr. 48 priedg), kuris atmetamas
dél nustatyto heteroskedastiSkumo (Zr. 42 prieda). Toliau sudaromi fiksuoty ir atsitiktiniy efekty
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metody ekonometriniai modeliai (zr. 49 ir 50 priedus). Atlikus Hausman‘o testg (zr. 45 prieda),
nustatyta, jog tinkamiausias fiksuoty efekty ekonometrinis modelis. Teigiama, jog Sis modelis yra
tinkamas, dél nustatyto homoskedastiSkumo (zr. 46 prieda) bei modelio liekamosios paklaidos
pasiskirs¢iusios pagal normalyjj skirstinj (Zr. 47 prieda).

Paneliniy duomeny regresiné analizé parodé, jog tarp Vengrijos paslaugy imoniy materialiy
investicijy ir jmoniy finansiniy rodikliy (pardavimy pokyc€io ir veiklos pelningumo) egzistuoja
statistiSkai reikSmingas tiesinis rySys (zr. 19 lentel¢). Nustatyta, jog Vengrijos paslaugy jmoniy
materialios investicijos yra jautresnés pardavimy pokyciui (1,33 proc. p.), kai reakcija j veiklos
pelningumg yra silpna (0,18 proc. p.) Tarp Vengrijos paslaugy jmoniy materialiy investicijy ir
nepaskirstyto pelno pokyc¢io neegzistuoja statistiSkai reikSmingas rysys.

Analizuojant Vengrijos paslaugy jmoniy materialiy investicijy ir Vengrijos implicitiniy mokes¢iy
darbui, kapitalui bei pelnui rySius, nustatyti statistiSkai reikSmingi atvirkstiniai rySiai. Vengrijos
paslaugy jmoniy materialios investicijos jautriau reaguoja i implicitinius mokescius darbui (-2,58
proc. p.) ir implicitinius mokesc¢ius pelnui (-1,31 proc. p.), kai reakcija i implicitinius mokescius
kapitalui yra silpnesné (-0,35 proc. p.)

Tarp Vengrijos paslaugy jmoniy materialiy investicijy ir Vengrijos makroekonominiy rodikliy
(bendrojo vidaus produkto ir bendrojo vidaus produkto gyventojui poky¢iy) nustatyti statistiSkai
reikSmingi tiesiniai ry$iai. Vengrijos paslaugy imoniy materialios investicijos yra beveik dvigubai
jautresnés bendrojo vidaus produkto gyventojui pokyc¢iams (4,96 proc. p.) nei bendrojo vidaus
produkto poky¢iams (2,72 proc. p.)

19 lentelé.  Vengrijos paslaugy jmoniy materialiy investicijy ir j tyrima jtraukty kintamyjy rysiai pagal
fiksuoty efekty metodo ekonometrinio modelio rezultatus

- Koeficientas Tikimybés reik§mé
Nepaskirstyto pelno pokytis 0,0347 0,2581
Pardavimy pokytis 1,3296 0,0000
Veiklos pelningumas 0,1784 0,0051
Implicitiniai mokes¢iai darbui -2,5835 0,0479
Implicitiniai mokes¢iai kapitalui -0,3482 0,0172
Implicitiniai mokes¢iai pelnui -1,3107 0,0022
BVP pokytis 2,7186 0,0129
BVP gyventojui pokytis 4,9634 0,0016
Imoniy skaiCius 16

Determinacijos koeficientas 0,5913

F-tikimybé 0,0000

Vengrijos paslaugy imoniy nematerialiy investiciju ir implicitiniy mokes¢iy rySio nustatymui
sudaromas paneliniy duomeny regresijos ekonometrinis modelis. Ekonometriniame modelyje
priklausomas kintamasis — Vengrijos paslaugy jmoniy nematerialios investicijos, 0 nepriklausomi
Kintamieji — implicitiniai mokesciai darbui, kapitalui ir pelnui, Vengrijos paslaugy jmoniy
nepaskirstyto pelno, pardavimy pokyciai, pinigy ir turto santykis, veiklos pelningumas, finansinis
svertas, Vengrijos bendrojo vidaus produkto ir bendrojo vidaus produkto gyventojui poky¢iai.
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Sudarytas maziausiy kvadraty ekonometrinis modelis (zr. 51 priedg) atmetamas dél nustatyto
heteroskedastiSkumo (zr. 42 prieda). Toliau sudaromi fiksuoty ir atsitiktiniy efekty metody
ekonometriniai modeliai (Zr. 52 ir 53 priedus). Atlikus Hausman‘o testg (zr. 45 prieda), nustatyta, jog
tinkamiausias fiksuoty efekty ekonometrinis modelis. Sis ekonometrinis modelis laikomas tinkamu,
dél nustatyto homoskedastiskumo (zr. 46 priedg) bei modelio lickamosios paklaidos pasiskirs¢iusios
pagal normalyjj skirstinj (zr. 47 prieda).

Atlikus paneliniy duomeny regresine analize, nustatyta, jog tarp Vengrijos paslaugy jmoniy
nematerialiy investicijy ir jmoniy pinigy ir turto santykio bei finansinio sverto neegzistuoja
statistiSkai reikSmingas rySys (zr. 20 lentele). Nustatyta, jog tarp Vengrijos paslaugy jmoniy
nematerialiy investicijy ir jmoniy finansiniy rodikliy (nepaskirstyto pelno, pardavimy pokycio bei
veiklos pelningumo) egzistuoja statistiSkai reikSmingas tiesinis rySys. Vengrijos paslaugy jmoniy
nematerialios investicijos jautresnés pardavimy pokyciui (1,31 proc. p.) bei veiklos pelningumui
(1,12 proc. p.), kai nepaskirstyto pelno pokyciai nematerialias investicijas veikia nezenkliai (0,01
proc. p.)

Tarp Vengrijos paslaugy jmoniy nematerialiy investicijy ir Vengrijos implicitiniy mokes¢iy darbui,
kapitalui bei pelnui nustatyti statistiskai reikSmingi atvirkstiniai rySiai. Nustatyta, jog Vengrijos
paslaugy jmoniy nematerialios investicijos jautriau reaguoja i pelno (-3,62 proc. p.) implicitinius
mokescius, kai reakcija j implicitinius mokeséius darbui (-2,84 proc. p.) bei kapitalui (-2,46 proc. p.)
yra silpnesné.

Analizuojant Vengrijos paslaugy jmoniy nematerialiy investicijy ir Vengrijos makroekonominiy
rodikliy (bendrojo vidaus produkto ir bendrojo vidaus produkto gyventojui) rySius, nustatytas
statistiSkai reikSmingas tiesinis rySys. Vengrijos paslaugy jmoniy nematerialios investicijos yra
Zenkliai jautresnés bendrojo vidaus produkto gyventojui pokyciams (4,63 proc. p.), lyginant su
bendrojo vidaus produkto pokyc¢io poveikiu (1,47 proc. p.)

20 lentelé. Vengrijos paslaugy jmoniy nematerialiy investicijy ir j tyrimg jtraukty kintamyjy rysiai pagal
fiksuoty efekty metodo ekonometrinio modelio rezultatus

- Koeficientas Tikimybés reikSmé
Nepaskirstyto pelno pokytis 0,0132 0,0295
Pardavimy pokytis 1,3092 0,0000
Pinigy ir turto santykis 0,3432 0,1310
Veiklos pelningumas 1,1193 0,0119
Finansinis svertas 0,0418 0,3789
Implicitiniai mokes¢iai darbui -2,8406 0,0021
Implicitiniai mokes¢iai kapitalui -2,4643 0,0129
Implicitiniai mokes¢iai pelnui -3,6158 0,0097
BVP pokytis 1,4733 0,0052
BVP gyventojui pokytis 4,6335 0,0011
Imoniy skaiCius 16

Determinacijos koeficientas 0,6440

F-tikimybé 0
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Atliktos koreliacinés ir paneliniy duomeny regresinés analizés atskleidé rySius tarp Vengrijos
paslaugy imoniy investicijy (bendry, materialiy ir nematerialiy) ir Vengrijos implicitiniy mokesciy
vartojimui, darbui, kapitalui, pelnui, jmoniy finansiniy rodikliy ir Vengrijos makroekonominiy
rodikliy:

e Nustatyta, jog tarp Vengrijos paslaugy jmoniy (bendry, materialiy ir nematerialiy) investicijy
bei finansinio sverto bei pinigy ir turto santykio neegzistuoja statistiSkai reikSmingas rysys.
Tai rodo, jog finansavimo iSorine nuosavybe lygis bei likvidziausio turto kiekis neveikia
Vengrijos paslaugy jmoniy investicijy. Paneliniy duomeny regresinés analizés parod¢, jog
Vengrijos paslaugy jmoniy bendros ir nematerialios investicijos yra nezenkliai veikiamos
nepaskirstyto pelno poky¢iy. Vengrijos paslaugy jmoniy nematerialios investicijos yra
stipriau veikiamos veiklos pelningumo nei bendros ir materialios investicijos. Nustatyta, jog
Vengrijos paslaugy jmoniy bendros, materialios ir nematerialios investicijos stipriausiai yra
veikiamos pardavimy pokyc¢io (apie 1,3 proc. p.) Pardavimy augimas skatina Vengrijos
paslaugy jmoniy investicijas, kadangi tai indikuoja plétros galimybes.

e Koreliacinés analizés metu nustatyta, jog tarp Vengrijos paslaugy imoniy investicijy bei
implicitiniy mokes¢iy vartojimui neegzistuoja statistiskai reikSmingas rysys. Koreliaciniy ir
paneliniy duomeny regresiniy analiziy metu nustatyta, jog tarp Vengrijos paslaugy jmoniy
investicijy ir implicitiniy mokesCiy darbui, kapitalui ir pelnui egzistuoja statistiskai
reikSmingas atvirkStinis rySys. Vengrijos paslaugy imoniy nematerialios investicijos yra
stipriau veikiamos implicitiniy mokes¢iy nei materialios investicijos. Nustatyta, jog
Vengrijos paslaugy imoniy materialios investicijos yra labiausiai veikiamos implicitiniy
mokesciy darbui (-2,58 proc. p.), 0 nematerialios — implicitiniy mokes¢iy pelnui (-3,62 proc.
p.) Stiprus implicitiniy mokes¢iy darbui poveikis Vengrijos paslaugy jmoniy investicijoms
indikuoja darbo rinkos svarbg paslaugy jmoniy veiklai.

e Koreliaciniy ir paneliniy duomeny regresiniy analiziy metu nustatyta, jog tarp Vengrijos
paslaugy jmoniy investicijy bei Vengrijos bendrojo vidaus produkto ir bendrojo vidaus
produkto gyventojui pokyciy egzistuoja statistiSkai reik§mingas rySys. Vengrijos paslaugy
jmoniy investicijos yra stipriau veikiamos bendrojo vidaus produkto gyventojui pokyciy nei
bendrojo vidaus produkto pokyciy. Stiprus bendrojo vidaus produkto gyventojui poveikis
Vengrijos paslaugy jmoniy investicijoms parodo gyventojy skaiiaus ir pragyvenimo lygio
svarbg paslaugy jmoniy priimamiems sprendimames.

4.4. Vengrijos gamybos ir paslauguy jmoniy investicijy ir mokes¢iy rySio empirinio tyrimo
rezultaty palyginimas

Atlikus koreliacing ir paneliniy duomeny regresing analizg, nustatyti Vengrijos gamybos ir paslaugy
Jmoniy investicijy (bendry, materialiy, nematerialiy) ir implicitiniy mokesciy rySiai. Geresniam
Jmoniy investicijy poky¢iy suvokimui tyrime analizuojami jmoniy investicijy ir jmoniy finansiniy
rodikliy (nepaskirstyto pelno, pardavimy pokycio, pinigy ir turto santykio, veiklos pelningumo ir
finansinio sverto) bei makroekonominiy rodikliy (bendrojo vidaus produkto, bendrojo vidaus
produkto gyventojui pokyc¢iy) rySiai (Zr. 21 lentelg).
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21 lentelé. Vengrijos gamybos ir paslaugy jmoniy investicijy ir j tyrima jtraukty kintamyjy statistiSkai
reikSmingi koeficientai pagal ekonometrinio modelio rezultatus (sudaryta autorés)

- Gamybos jmonés Paslaugy jmonés

Bendros Materialios | Nematerialios | Bendros Materialios | Nematerialios
Nepaskirstyto - - - 0,0190 - 0,0132
pelno pokytis
Pardavimy pokytis | 1,5257 2,6764 1,4259 1,2992 1,3296 1,3092
Pinigy ir turto - - - - - -
santykis
Veiklos 0,1042 0,0413 2,1073 0,1139 0,1784 1,1193
pelningumas
Finansinis svertas - - - - - -
Implicitiniai - - - -5,7974 -2,5835 -2,8406
mokesciai darbui
Implicitiniai -0,5398 -0,3572 -1,6325 -0,8413 -0,3482 -2,4643
mokesciai kapitalui
Implicitiniai -1,8320 -1,8383 -1,0847 -2,4160 -1,3107 -3,6158
mokesciai pelnui
Implicitiniai - - - - - -
mokesciai
vartojimui
BVP pokytis 1,3876 0,8499 1,6165 2,3051 2,7186 1,4733
BVP gyventojui 0,3286 - 1,0799 4,6548 4,9634 4,6335
pokytis

Empirinio tyrimo metu nustatyta, jog tarp Vengrijos gamybos jmoniy investicijy (bendry, materialiy
ir nematerialiy) ir Vengrijos paslaugy jmoniy materialiy investicijy bei nepaskirstyto pelno pokyc¢iy
neegzistuoja statistiSkai reikSmingas rySys. Nustatytas teigiamas ir statistiskai reik§mingas rySys tarp
Vengrijos paslaugy jmoniy bendry ir nematerialiy investicijy atitinka Jacob ir kt. (2019) gautus
tyrimo rezultatus, kai rySys tarp jmoniy investicijy ir nepaskirstyto pelno nustatytas teigiamas (0,25
proc.), taciau atliktame tyrime pokytis nustatytas silpnesnis (0,01 — 0,02 proc. p.)

Koreliacinés ir regresinés analizés metu nustatyta, jog tarp Vengrijos gamybos ir paslaugy jmoniy
(bendry, materialiy, nematerialiy) investicijy bei pinigy ir turto santykio, ir finansinio sverto
neegzistuoja statistiSkai reikSmingas rySys. Daroma prielaida, jog iSorinio finansavimo bei
likvidZiausio turto lygis nedaro jtakos Vengrijos jmoniy investicijoms. Gauti tyrimo rezultatai
neatitinka mokslingje literatiiroje pateikty iSvady, kadangi Federici ir Parisi (2015) nustaté teigiama
ry$j tarp jmoniy investicijy ir pinigy ir turto santykio, o Cevik, Miryugin (2018) ir Jacob ir kt. (2019)
nustaté neigiamus rySius tarp jmoniy investicijy ir finansinio sverto.

Tarp Vengrijos gamybos ir paslaugy jmoniy bendry, materialiy, nematerialiy investicijy ir jmoniy
pardavimy pokycio bei veiklos pelningumo nustatyti statistiSkai reikSmingi tiesiniai rysiai. Gamybos
Jmoniy investicijos yra stipriau veikiamos pardavimy pokyc¢io nei paslaugy jmoniy. Pardavimy
augimo svarba jmoniy investicijoms pabrézZiama ir mokslingje literatiiroje (Jacob ir Vossebiirger
(2021), Cevik, Miryugin (2018)), kadangi pardavimy augimas skatina jmones atlikti papildomas
investicijas bei pasinaudoti plétros galimybémis. Nustatyta, jog nematerios investicijos jautresnés
veiklos pelningumo pokycCiams, kai materialios — pardavimy. Gauti tyrimo rezultatai atitinka
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mokslinéje literatiroje nustatytus rysius (Jacob, Vossebiirger (2021), Cevik, Miryugin (2018), Yagan
(2015) ir Jacob ir kt. (2019)), taciau regresijos metu nustatyta, jog pardavimy pokycio poveikis
investicijoms nustatytas stipresnis — apie 1,3 — 2,7 proc. p., kai mokslin¢je literatliroje nustatyti
poveikiai 0,01 — 0,06 proc. p. Nustatytas Vengrijos gamybos ir paslaugy jmoniy investicijy ir veiklos
pelningumo rysys atitinka Cevik, Miryugin (2018) tyrimo rezultatus, kurie taip pat nustaté teigiamag
ry§j tarp Siy kintamyjy, taciau prieStarauja Yagan (2015) atliktam tyrimui, kuriame nustatyti neigiami
rySiai. Mokslingje literatiroje teigiama, jog pelningumo augimas skatina jmones investuoti, dél
1Saugusios prieigos prie vidiniy finansavimo Saltiniy (Jacob ir Vossebiirger, 2021).

Koreliacinés analizés metu nustatyta, jog tarp Vengrijos gamybos ir paslaugy jmoniy investicijy bei
implicitiniy mokes¢iy vartojimui neegzistuoja statistiSskai reikSmingas rySys. Gauti empirinio tyrimo
rezultatai prieStarauja Jacob ir kt. (2019) tyrimo rezultatams, kadangi autoriai nustaté statistiSkai
reikSmingus atvirkstinius rySius tarp jmoniy investicijy ir pridétinés vertés mokes¢iy. Remiantis
Olbert, Werner (2018) daroma prielaida, jog tarp Vengrijos gamybos ir paslaugy imoniy investicijy
ir implicitiniy mokes¢iy vartojimui nenustatytas statistiSkai reik§mingas rySys, dél neelastingos
paklausos, kadangi tokiu atveju, vartojimo mokes¢iams iSaugus, $ig naStg prisiima klientai, o ne
jmonés.

Vengrijos gamybos jmonése statistiskai reikSmingas rySys tarp investicijy ir implicitiniy mokes¢iy
darbui nenustatytas, kai paslaugy jmonése $is rySys yra vidutinio stiprumo. Gauti tyrimo rezultatai i$
dalies atitinka Jacob ir Vossebiirger (2021) tyrimo rezultatus, kadangi autoriai nustate, jog, gyventojy
pajamy mokesé¢iui sumazéjus 1 proc. p., jmoniy investicijos iSauga 0,25 proc. Daroma prielaida, jog
rySys tarp implicitiniy mokesciy darbui ir Vengrijos paslaugy imoniy investicijy nustatytas, kadangi
mokslingje literatiiroje akcentuojama, jog zmogiskasis kapitalas yra ypac svarbus paslaugy imonése,
dél to galimi darbo rinkos poky¢iai, sukelti dél mokes¢iy darbui koregavimy, gali neigiamai ar
teigiamai paveikti jmoniy situacijg (kintant darbo rinkai, gali koreguotis paslaugy jmoniy darbuotojy
skaicius bei jy kvalifikacijos ir patirties lygis, j tai reaguoja jmoniy gaunamos pajamos bei pelnas ir
pan.) D¢l Sios priezasties implicitiniai mokesciai darbui koreguoja Vengrijos paslaugy jmoniy
priimamus sprendimus, i§ kuriy vienas — investicijos.

Atliekant empirinj tyrima, nustatyta, jog rySiai tarp Vengrijos gamybos ir paslaugy jmoniy investicijy
bei implicitiniy mokes¢iy kapitalui ir pelnui yra statistiSkai reikSmingi. Vengrijos gamybos ir
paslaugy jmoniy investicijos yra stipriau veikiamos implicitiniy mokesciy pelnui (iSskyrus gamybos
Jmoniy nematerialias investicijas). Kai Vengrijos gamybos ir paslaugy jmoniy materialiy investicijy
ir implicitiniy mokes¢iy pelnui ir kapitalui rySiai yra panasiis, rySiai tarp gamybos ir paslaugy jmoniy
nematerialiy investicijy bei implicitiniy mokesc¢iy pelnui ir kapitalui iSsiskiria. Vengrijos paslaugy
jmoniy nematerialios investicijos yra jautresnés implicitiniy mokes¢iy kapitalui ir pelnui poky¢iams.
Tyrimo rezultatai atitinka Millot ir kt. (2020) teiginj, jog mazesnés jmonés yra jautresnés mokesciy
poky¢iams. 4.2 darbo dalyje nustatyta, jog Vengrijos paslaugy jmonés yra vidutiniSkai maZesnés nei
gamybos jmonés. Gauti tyrimo rezultatai i§ dalies atitinka mokslinéje literatiiroje pateiktus rysius,
kadangi Cevik ir Miryugin (2018) ir Brasch ir kt. (2021) nustaté statistiskai reikSmingus atvirkstinius
rySius tarp jmoniy investicijy ir pelno mokesciy, ta¢iau empirinis tyrimas atskleidé didesnj poveiki
Vengrijos imoniy investicijoms (apie 1,08 — 3,6 proc. p.), kai autoriy tyrimai nustaté silpnesnj poveiki
(0,03 ir 0,62 proc. p.) Djankov ir kt. (2010) atlikto tyrimo metu nustatyta, jog gamybos jmoniy
investicijos yra labiau jautrios pelno mokescio pokyciams nei paslaugy jmoniy investicijos, taciau
empirinis tyrimas atskleidé, jog paslaugy jmoniy nematerialios investicijos yra jautresnés
implicitiniams mokec¢iams pelnui nei gamybos jmoniy investicijos.
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Koreliacinés ir regresinés analizés metu nustatyta, jog tarp Vengrijos gamybos ir paslaugy imoniy
investicijy ir bendrojo vidaus produkto bei bendrojo vidaus produkto gyventojui pokyc¢iy egzistuoja
statistiSkai reik§mingas rySys. Vengrijos paslaugy imoniy investicijos yra jautresnés $iy Vengrijos
makroekonominiy rodikliy pokyCiams nei gamybos jmonés. Regresiné analizé atskleide, jog
Vengrijos paslaugy imoniy investicijos jautriau reaguoja i Vengrijos bendrojo vidaus produkto
gyventojui poky¢ius bei bendrojo vidaus produkto poky¢ius. Mokslinéje literatiiroje pabréZiama, jog
paslaugy jmonés iSsiskiria tuo, jog dazniausiai paslaugos tiekéjas ir klientas turi biti toje pacioje
vietoje, tuo paciu laiku (Ochel, 2002), d¢l to daroma prielaida, jog Vengrijos paslaugy jmongés
paslaugas dazniausiai teikia toje pacioje Salyje, kurioje yra jsiktirusios, d¢l to yra jautresnés valstybés
ekonominés situacijos pokycCiams. Tyrimas atskleidé¢ didesnj jautrumg tarp Vengrijos paslaugy
jmoniy ir bendrojo vidaus produkto gyventojui pokycio. Tai rodo, jog paslaugy jmoniy investicijos
siejasi ne tik su ekonomine $alies situacija, bet ir gyventojy skai¢iumi bei jy gyvenimo lygiu. Gauti
tyrimo rezultatai patvirtina Jacob ir Vossebiirger (2021), Cevik ir Miryugin (2018), Brasch ir kt.
(2021) nustatytus rysius tarp jmoniy investicijy ir bendrojo vidaus produkto pokycio.

Taigi, koreliacinés ir paneliniy duomeny regresinés analizés atskleidé skirtingus Vengrijos gamybos
ir paslaugy jmoniy investicijy ir implicitiniy mokes¢iy ry$ius. Pirmiausia nustatyta, jog Vengrijos
gamybos jmoniy investicijy ir nepaskirstyto pelno poky¢io nesieja statistikai reik§mingas rySys, kali
paslaugy imonése Sis rySys statistiSkai reikSmingas. Nustatyta, jog Vengrijos gamybos jmoniy
investicijos yra stipriau veikiamos pardavimy poky¢io, kai paslaugy — veiklos pelningumo. Tarp
Vengrijos gamybos ir paslaugy imoniy investicijy ir implicitiniy mokesCiy vartojimui nustatyti
statistiSkai nereikSmingi rysiai. Nustatyta, jog Vengrijos gamybos jmoniy investicijos néra veikiamos
implicitiniy mokes¢iy darbui, kai paslaugy jmonése Sis rySys statistiSkai reikSmingas. Vengrijos
gamybos ir paslaugy jmoniy investicijos yra stipriau veikiamos implicitiniy mokeséiy pelnui nei
kapitalui (iSskyrus gamybos jmoniy nematerialias investicijas). Vengrijos paslaugy jmoniy
investicijos yra Zenkliai jautresnés bendrojo vidaus produkto gyventojui poky¢iams nei gamybos
jmonés. Daroma prielaida, jog paslaugy imonés, dél savo veiklos specifikos, yra jautresnés gyventojy
skaiciui bei jy gyvenimo lygiui.

Apibendrinant galima teigti, jog Vengrijos bendrasis vidaus produktas (i$skyrus 2012 m.) ir ilgalaikio
turto investicijos 2010 — 2019 metais augo. DidZiausig dalj Vengrijos bendrojo vidaus produkto
strukttiroje analizuojamu laikotarpiu sudaro paslaugy sektoriaus dalis, kai gamybos sektoriaus dalis
buvo perpus mazesné. DidZiausiu pokyc¢iu 2010 — 2019 metais pasiZymi implicitiniai mokesciai
kapitalui (7,8 proc. p.) Analizuojant Vengrijos gamybos ir paslaugy sektoriy jmoniy finansiniy
rodikliy vidurkius 2010 — 2019 metais, nustatyta, jog Vengrijos gamybos jmonés vidutiniskai yra
didesnés bei generuoja didesnes pajamas ir grynaji pelng. Vengrijos gamybos jmonés pasizymi
didesnémis vidutinémis ilgalaikio materialiojo turto investicijomis, kai paslaugy jmonés — ilgalaikio
nematerialiojo turto. Koreliacinés ir regresinés analizés metu nustatyta, jog tarp Vengrijos gamybos
ir paslaugy imoniy investicijy (bendry, materialiy, nematerialiy) ir implicitiniy mokesciy vartojimui
neegzistuoja statistiskai reikSmingas rySys. Empirinis tyrimas atskleidé, jog tarp Vengrijos gamybos
imoniy investicijy (bendry, materialiy, nematerialiy) ir implicitiniy mokes¢iy darbui neegzistuoja
statistiSkai reikSmingas rySys, taciau tarp Vengrijos paslaugy jmoniy investicijy (bendry, materialiy,
nematerialiy) ir implicitiniy mokesciy darbui nustatytas statistiSkai reikSmingas vidutinio stiprumo
atvirkstinis rySys. Tai parodo Vengrijos paslaugy jmoniy ir darbo rinkos rySio svarbg paslaugy jmoniy
veiklai. Tarp Vengrijos gamybos ir paslaugy jmoniy investicijy (bendry, materialiy, nematerialiy) ir
implicitiniy mokes¢iy pelnui ir kapitalui nustatyti statistiSkai reik§mingi atvirksStiniai rys$iai, kurie
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atitinka mokslinéje literatiiroje pateiktus tyrimy rezultatus. Nustatyta, jog Vengrijos gamybos ir
paslaugy imoniy investicijos yra jautresnés implicitiniams mokes¢iams pelnui. Tarp Vengrijos
gamybos ir paslaugy imoniy investicijy (bendry, materialiy, nematerialiy) ir finansinio sverto bei
pinigy ir turto santykio neegzistuoja statistiSkai reikSmingas rySys. Analizuojant investicijy ir
nepaskirstyto pelno rySius nustatyta, jog statistiSkai reikSmingas rySys su nepaskirstytu pelnu
egzistuoja tik tarp Vengrijos paslaugy jmoniy bendry ir nematerialiy investicijy. Tarp Vengrijos
gamybos ir paslaugy jmoniy investicijy (bendry, materialiy, nematerialiy) ir pardavimy bei veiklos
pelningumo nustatytas statistiSkai reikSmingas rySys. Tarp Vengrijos gamybos ir paslaugy jmoniy
investicijy (bendry, materialiy, nematerialiy) ir Vengrijos bendrojo vidaus produkto ir bendrojo
vidaus produkto gyventojui egzistuoja statistiskai reikSmingi rySiai. Nustatyta, jog Vengrijos
paslaugy jmonés yra jautresnés makroekonominiams rodikliams, ypa¢ bendrojo vidaus produkto
gyventojui pokyc¢iams.

Atlikus empirinj tyrima, nustatyti tyrimo apribojimai:

e Tyrimo imtis. Dél pasirinktos tyrimo imties, atlikus imties filtravima, j tyrima jtrauktos 26
imonés. Dél mazo jmoniy kiekio tyrime, vienos imonés rysiai stipriai paveikia bendrus tyrimo
rezultatus. Didesné jmoniy imtis padéty nustatyti tvirtesnius ir rySkesnius rysius.

e Tyrimo laikotarpis. Tyrime analizuojamas 2010 — 2019 mety laikotarpis, kuris nejvertina
pastaryjy mety (2020 — 2021 m.) pokyc¢iy pandemijos metu. Taip pat 10 mety laikotarpis
nepakankamas jvertinti ekonominiy cikly poky¢iy poveikj jmoniy investicijy ir mokes¢iy
rysiui, kadangi tai per trumpas laikotarpis ekonominiy cikly svyravimams.

e Apribota prieiga prie informacijos. Nepakankamai i$sami jmoniy finansiniy ataskaity
informacija, neleidzia iSsamiai iSanalizuoti jmoniy investicijy, skirty inovacijoms bei
naujausioms technologijoms, ry$iy su mokesc¢iais, todél tyrime naudotas jmoniy nematerialus
turtas, kuriame jtrauktas prestizas, intelektiné nuosavybé ir pan.

Remiantis atliktu tyrimu bei nustatytais apribojimais, pateikiamos tolimesniy tyrimy kryptys:

e Didesn¢é Saliy ir jmoniy imtis. Didesné analizuojama Saliy ir imoniy imtis leisty placiau
analizuoti jmoniy investicijy ir mokesCiy rySius, kadangi toks tyrimas suteikty daugiau
informacijos apie jmoniy, veikianciy skirtingose ekonominése aplinkose, ir mokes¢iy rysius.

e [lgesnis tyrimo laikotarpis. Mokslingje literatiiroje teigiama, jog ekonominiy cikly pokyciai
veikia jmoniy investicijas. Pasirinktas ilgesnis tyrimo laikotarpis leisty nustatyti jmoniy
investicijy poky¢ius bei jy ir mokes¢iy rysj ekonominiy cikly svyravimuose.

e ISsamesné gamybos ir paslaugy jmoniy materialiy ir nematerialiy investicijy analizé. Dél
apribotos prieigos prie imoniy finansinés informacijos, nebuvo nustatyti imoniy investicijy |
inovacijas ir mokesCiy rySiai. ISsamesné gamybos ir paslaugy imoniy materialiy ir
nematerialiy investicijy analizé suteikty papildom Ziniy apie jmoniy investicijy ir mokes¢iy
rysius.

e Analizuojamy jmoniy klasterizavimas. Imoniy klasterizavimas pagal jmoniy dydj, Salj,
sektoriy ir finansinius rodiklius suteikty daugiau informacijos apie skirtingy jmoniy
investicijy ir mokesciy rysius.
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ISvados

1. Mokslingje literatiiroje rySys tarp jmoniy investicijy ir mokes¢iy yra placiai analizuojamas, taciau
iki galo neistirtas. Imoniy investicijos yra svarbios jmoniy plétrai, pajamy, pelningumo augimui,
imonés vertés didinimui bei akcininkams kuriamos vertés augimo uztikrinimui. Imoniy
investicijos yra svarbios ir ilgalaikiam valstybiy ekonomiky augimui. Autoriai pastebi skirtingas
gamybos ir paslaugy imoniy investavimo tendencijas ir teigia, jog paslaugy jmoniy investicijos
yra nepakankamai analizuojamos. Svarbu toliau analizuoti jmoniy investicijy ir mokesciy rysius,
kadangi autoriy tyrimy rezultatai skiriasi bei truksta tyrimy, kurie nustatyty gamybos ir paslaugy
sektoriy jmoniy investicijy ir skirtingy mokesciy rySius. Geresnis Sio rySio suvokimas jgalinty
Jmoniy vadovus bei fiskalinés politikos sudarytojus priimti geresnius sprendimus, kurie lemty tiek
Jmoniy, tiek valstybiy ekonomiky augima.

2. Atlikus mokslinés literatiiros analize, nustatyta, jog gamybos ir paslaugy sektoriy jmonés sKiriasi
ne tik veiklos specifika, bet ir investicijy pobtidziu. Analizuojant gamybos ir paslaugy sektoriy
jmoniy investicijas, nustatyta, jog gamybos jmonése yra didesnis poreikis investuoti j fizinj
kapitalg, kai paslaugy imonés labiau investuoja j nematerialyjj ilgalaikj turta. Pabréziama
nematerialiy investicijy (ypac investicijy j inovacijas) svarba tick gamybos, tiek paslaugy sektoriy
imonéms, kadangi Sios investicijos gali padidinti konkurencinj pranaSuma. Imoniy investicijos
yra veikiamos tiek vidiniy, tiek iSoriniy veiksniy. Imoniy sprendimas investuoti bei investicijy
dydis priklauso nuo jmoniy finansiniy rodikliy (finansinio sverto, pinigy srauto, pelno ar nuostoliy
ir pan.) bei valstybés makroekonominiy veiksniy (fiskalinés, monetarinés politikos ir pan.) Pasak
autoriy, mokesciai yra vienas i§ veiksniy, veikian¢iy jmoniy investicijas. Mokes¢iy pagalba
vyriausybés siekia pritraukti 1é8y j biudzeta bei sureguliuoti ekonomikg. Teigiama, jog vieni i§
labiausiai ekonomikg stabdan¢iy mokesciy yra jmoniy pelno mokesciai. Analizuodami jmoniy
investicijy ir mokesc¢iy ryS$ius, autoriai tyrimuose naudoja keturiy riisiy kintamuosius — jmoniy
investicijy bei finansinius rodiklius, mokes¢iy lygius bei valstybiy makroekonominius rodiklius.
Siy rysiy nustatymui dazniausiai naudojami empirinio tyrimo metodai yra paneliniy duomeny
regresiné analizé bei skirtumy testas (angl. difference — in — difference test).

3. Remiantis mokslinés literatiros analize, sudaryta tyrimo metodologija, rySiy tarp jmoniy
investicijy ir mokes¢iy nustatymui. Empiriniame tyrime analizuojamos 2010 — 2019 mety
Vengrijos gamybos ir paslaugy imoniy investicijos bei Vengrijos implicitiniai mokesciai darbui,
kapitalui, pelnui ir vartojimui. Analizei pasirenkama Vengrija, kadangi jos efektyviojo mokescio
lygis 2010 — 2019 metais Europos Sgjungoje pakito labiausiai. Tyrimo imtis filtruojama, siekiant
ja 18gryninti bei pagerinti atliekamo tyrimo kokybe ir rezultatus. Empiriniame tyrime naudojami
keturiy rasiy kintamieji — Vengrijos gamybos ir paslaugy jmoniy investicijos (bendros,
materialios ir nematerialios), Vengrijos implicitiniai mokesciai darbui, kapitalui, pelnui ir
vartojimui, jmoniy finansiniai rodikliai bei Vengrijos makroekonominiai rodikliai. | tyrima
itraukiami rodikliai padés ne tik iStirti imoniy investicijy ir mokesciy rysius, bet ir suprasti jmoniy
investicijy pokyc¢iy priezastis. Remiantis autoriy atliktais tyrimais, jmoniy investicijy ir mokesciy
ryS$iy nustatymui naudojama paneliniy duomeny regresiné analize, kuri padés nustatyti rySius tarp
Vengrijos gamybos ir paslaugy jmoniy investicijy ir Vengrijos implicitiniy mokes¢iy bei
paaiskinti Vengrijos gamybos ir paslaugy jmoniy investicijy pokycCiy priezastis.

4. Atlikus empirinj tyrima nustatyta, jog Vengrijos bendrasis vidaus produktas 2010 — 2019 metais
(i8skyrus 2012 m.) augo bei didzigja dalji bendrojo vidaus produkto struktiiros sudaro paslaugy
sektoriaus dalis, kuri iSliko stabili. Gamybos sektoriaus dalis bendrajame vidaus produkte perpus
mazesné. Analizuojamu laikotarpiu labiausiai pakito implicitiniai mokesc¢iai kapitalui (7,8 proc.
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p.) Analizuojant j empirinj tyrimg jtraukty Vengrijos jmoniy rodikliy vidurkius, nustatyta, jog
Vengrijos gamybos jmonés pasizymi didesniu turtu, pajamomis ir grynuoju pelnu. Gamybos
imonés pasizymi didesnémis vidutinémis materialiomis investicijomis, kai paslaugy imonés —
nematerialiomis. Remiantis koreliacinés analizés rezultatais, galima daryti iSvada, jog tarp
Vengrijos gamybos ir paslaugy jmoniy ir implicitiniy mokes¢iy vartojimui neegzistuoja
statistiSkai reikSmingas rySys. Tarp Vengrijos gamybos jmoniy investicijy ir implicitiniy
mokescCiy darbui nenustatytas statistiSkai reikSmingas rySys, kai Vengrijos paslaugy jmonése Sis
rySys yra statistiSkai reikSmingas bei atvirkstinis. Daroma prielaida, jog Vengrijos paslaugy
Jmoniy investicijos yra jautrios implicitiniy mokes¢iy darbui pokyc¢iams, kadangi paslaugy
imoniy veiklai yra ypac svarbus zmogiskasis kapitalas, dé¢l to pokyciai darbo rinkoje gali paveikti
ju veikla. Tarp Vengrijos gamybos ir paslaugy jmoniy investicijy ir implicitiniy mokesciy
kapitalui bei pelnui nustatyti statistiS$kai reikSmingi atvirkstiniai rySiai. Nustatyta, jog Vengrijos
paslaugy jmoniy nematerialios investicijos yra jautresnés $iy mokesciy pokyc¢iams. Tai atitinka
mokslinéje literatiiroje iSsakytg teiginj, jog mazesnés jmonés yra jautresnés mokesciy pokyciams.
Bendrai jmoniy nematerialios investicijos yra jautresnés mokesCiy pokyc€iams nei materialios
investicijos. Koreliacinés ir paneliniy duomeny regresinés analizés metu nustatyta, jog tarp
Vengrijos gamybos ir paslaugy imoniy investicijy ir finansinio sverto bei pinigy ir turto santykio
neegzistuoja statistiskai reikSmingas rySys. Statistiskai reikSmingas tiesinis rySys su nepaskirstytu
pelnu nustatytas Vengrijos paslaugy jmoniy bendroms ir nematerialioms investicijoms. Tarp
Vengrijos gamybos ir paslaugy jmoniy investicijy ir pardavimy pokyc¢io bei veiklos pelningumo
nustatyti statistiSkai reikSmingi tiesiniai ry$iai. Paneliniy duomeny regresinés ir koreliacinés
analizés metu nustatyta, jog tarp Vengrijos gamybos ir paslaugy jmoniy bei Vengrijos
makroekonominiy rodikliy egzistuoja statistiSkai reikSmingas tiesinis rySys. Vengrijos paslaugy
jmonés yra jautresnés makroekonominiy rodikliy poky¢iams. Daroma prielaida, jog Vengrijos
paslaugy imongs, dél savo veiklos specifikos, yra jautresnés Salies ekonominei situacijai bei
gyventojy skaiciui ir jy gyvenimo lygiui.

Rekomendacijos:

Atlikus empirinio tyrimo rezultaty analizg, tolimesniuose tyrimuose, analizuojanciuose jmoniy
investicijy ir mokesc¢iy rysius, rekomenduojama analizuoti ilgesnj laikotarpj bei didesne Saliy ir
jmoniy imtj, taip gaunant daugiau informacijos apie skirtingose ekonominése aplinkose veikianciy
gamybos ir paslaugy sektoriy jmoniy investicijy ir mokesCiy rySius. Sitiloma atlikti i§samesnj
gamybos ir paslaugy sektoriy jmoniy materialiy ir nematerialiy investicijy ir mokesciy rysiy tyrima.
Sitiloma, tolimesniuose tyrimuose klasterizuoti gamybos j paslaugy jmones pagal dydj, Salj bei
finansinius rodiklius. Sis klasterizavimas padéty geriau suprasti skirtingy jmoniy investicijy reakcijas
1 mokesCiy poky¢€ius. Sitiloma toliau analizuoti gamybos ir paslaugy jmoniy investicijy ir skirtingy
mokescCiy (vartojimo, darbo, pelno ir kapitalo) rySius. Tolimesni tyrimai padéty geriau ir placiau
suvokti gamybos ir paslaugy sektoriy materialiy ir nematerialiy investicijy bei skirtingy mokesciy
ry$ius bei $iuos rySius lemiancias priezastis.
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Priedai

1 priedas. Europos Sajungos valstybiy efektyvusis mokes¢iy lygis 2010 — 2019 m., proc.
(sudaryta autorés, remiantis Europos Sajungos statistikos tarnyba)

- 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Europos Sajunga | 21,0 |208 |208 |211 |21,1 |210 |209 |199 |199 |197
Belgija 253 | 259 |263 |265 |267 |278 |283 |293 |249 |250
Bulgarija 8,8 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0

Cekija 16,7 | 16,7 |16,7 |16,7 | 16,7 |16,7 |16,7 | 16,7 | 16,7 | 16,7
Danija 226 |226 |220 |220 |222 |213 |20 |201 |198 |198
Vokietija 280 |282 |282 |282 |282 |282 |282 |288 |289 |289
Estija 16,5 | 165 |165 |16,5 | 165 |157 |157 |157 | 157 | 139
Airija 144 | 144 |144 144 | 144 |141 |141 |141 |141 | 141
Gaikija 210 (175 175 |241 |245 |275 |276 |276 |276 | 266
Ispanija 328 (319 |324 329 |326 (327 (301 301 |301 |301
Pranciizija 328 328 |342 |347 |383 |383 |384 |334 |334 |334
Kroatija 16,5 | 165 |165 |165 |165 |165 |165 |148 | 148 | 148
Italija 215 249 251 |251 |242 |238 |236 |23,7 |246 | 246
Kipras 116 |116 |119 |152 |152 |12;7 |131 |125 |130 | 134
Latvija 118 | 122 (124 |121 |143 |143 |143 |143 | 16,7 | 16,7
Lietuva 12,7 | 12,7 (12,7 |136 |136 |136 |13,6 |136 | 136 | 12,7
Liuksemburgas 250 249 249 |255 |255 |255 |[255 |23,7 |228 |218
Vengrija 191 193 |193 [193 |193 |193 |193 |111 |111 |111
Malta 322 322 |322 |322 |322 (322 |322 |243 |244 |253
Olandija 222 218 226 |216 |226 |225 |225 |225 |225 |225
Austrija 227 | 230 230 |230 |230 |230 |231 |231 |231 |231
Lenkija 75 | 175 (175 (175 | 175 |175 |175 |175 |175 | 16,6
Portugalija 262 |262 |284 |284 |284 |266 |266 |200 |214 |214
Romunija 148 | 148 |148 |148 |148 |148 |14,7 |14,7 | 14,7 | 147
Slovénija 182 | 182 |16,4 |155 |155 |155 |155 |173 |173 | 173
Slovakia 16,8 |168 |168 |203 |194 |196 |19,6 | 18,7 | 18,7 | 18,7
Suomija 239 247 233 |226 |186 |189 |[19,1 |195 |196 | 196
Svedija 232 232 232 |194 |194 (194 |194 |194 |194 |194

2 priedas. Europos Sajungos valstybiy ilgalaikio materialiojo turto investiciju ir bendrojo
vidaus produkto santykis 2010 — 2019 m., proc. (sudaryta autorés, remiantis Europos
Sajungos statistikos tarnyba)

- 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Europos Sajunga 20,7 20,8 20,3 19,8 19,8 20,2 20,4 20,8 21,1 22,2
Belgija 22,1 23,0 23,0 22,2 22,8 23,0 23,3 23,3 23,6 24,2
Bulgarija 22,2 20,8 21,1 21,2 21,1 20,9 18,4 18,3 18,8 18,6




- 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Cekija 27,1 26,8 26,2 254 254 26,5 24,9 24,9 26,3 27,1
Danija 18,1 18,2 18,8 19,1 19,2 19,9 21,0 21,2 21,7 21,3
Vokietija 19,5 20,4 20,3 19,9 20,0 20,0 20,3 20,4 21,1 21,4
Estija 21,2 26,5 28,7 27,9 25,7 24,5 24,4 25,9 247 254
Airija 176 |16,7 |196 |186 |206 |241 |358 |333 |282 |536
Gaikija 16,6 13,7 115 11,2 10,8 10,8 11,0 11,8 111 10,6
Ispanija 21,8 20,0 18,5 17,4 17,8 18,0 18,0 18,7 19,4 20,1
Pranciizija 22,1 22,4 22,5 22,0 21,8 21,5 21,8 22,5 22,9 23,5
Kroatija 21,0 20,0 19,4 194 19,0 19,3 19,8 19,7 20,1 21,5
Italija 20, 19,7 18,3 17,2 16,7 16,9 17,2 17,5 17,8 17,9
Kipras 225 | 190 |155 |141 |133 |129 |181 |209 |188 |188
Latvija 19,1 23,0 26,0 24,3 22,8 21,9 19,3 20,6 22,1 23,2
Lietuva 169 |185 |173 |184 |189 |196 |199 |201 |209 |215
Liuksemburgas 16,8 | 192 |19,2 |185 | 19,2 |173 |17,3 |178 | 16,3 | 17,6
Vengrija 20,1 19,5 19,1 20,8 22,0 22,2 19,5 22,1 24,7 27,1
Malta 21, 18,2 17,6 16,5 16,7 24,2 24,4 21,7 21,3 21,5
Olandija 19,7 20,1 18,8 18,4 17,6 22,1 20,0 20,1 20,4 21,3
Austrija 21,6 22,5 22,6 23,0 22,7 22,7 23,1 23,6 24,1 25,0
Lenkija 20,3 20,7 19,9 18,9 19,8 20,1 18,0 17,5 18,2 18,3
Portugalija 20,6 18,4 15,8 14,8 15,0 15,5 15,5 16,8 17,5 18,1
Romunija 26,1 27,2 27,5 24,7 24,4 24,8 22,9 22,4 21,1 22,6
Slovénija 21,1 19,9 19,0 19,6 19,1 18,7 17,4 18,3 19,3 19,6
Slovakia 21,1 23,3 20,4 20,5 20,5 23,7 21,1 21,2 21,0 21,6
Suomija 22,3 22,6 23,1 22,0 21,5 21,2 22,7 23,3 24,1 23,8
Svedija 22,5 22,9 22,7 22,4 23,2 23,8 24,2 251 25,2 24,4

3 priedas. Vengrijos gamybos jmoniy bendry investicijy pokyciai 2010 — 2019 m., proc.
(sudaryta autorés, remiantis Bloomberg duomenimis)

- 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
ANY 4,04 122,83 | 11,53 0,52 1,01 8,11 40,19 4,72 4,79 9,49
Duna house | 20,99 34,06 -33,48 | 99,96 109,72 | 68,94 -0,28 17,83 12,87 3,30
Godeon 57,16 -4,53 9,94 7,22 -2,20 4,11 14,35 -4,62 -3,01 0,80
Graphisoft -2,00 -4,62 -2,83 -1,72 3,33 51,08 84,92 23,62 10,44 3,01
Masterplast -0,87 10,74 7,26 -11,18 | -28,56 | 67,59 16,78 15,61 6,81 33,86
MOL 5,07 -1,34 7,42 -1,21 9,13 4,38 4,42 2,13 9,50 9,53
Nutex -67,11 | 21,98 -7,23 -7,96 -5,36 4,90 16,16 -5,54 -26,07 | -36,03
Opus -39,33 | -58,47 | 61,90 87,88 -3,58 -33,05 | 93,39 10,05 46,56 -30,56
Raba -16,27 | -7,22 113,91 | -0,52 -0,79 -66,65 | 99,08 4,66 4,53 9,62
Zwack 19,19 -2,86 -4,85 -5,11 -2,26 3,41 0,67 3,26 4,10 -2,76

78



4 priedas. Vengrijos gamybos jmoniy nematerialiujy investiciju poky¢iai 2010 — 2019 m.,
proc. (sudaryta autorés, remiantis Bloomberg duomenimis)

- 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
ANY 19,01 152,56 | 6,15 -8,52 -10,39 | 9,06 -6,04 -3,72 19,51 -25,17
Duna house 11,19 24,26 -30,76 | -19,31 | 116,79 | 145,87 | 4,64 18,70 -1,98 11,75
Godeon 10429 |-275 |-176 |652 |215 |106 |2376 |-2404 |-916 |-1861
Graphisoft -56,52 | - 0,00 - 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 180,00
100,00 100,00
Masterplast -19,67 | -10,36 | -10,73 | -62,11 | 59,25 137,15 | -88,67 | 185,25 | -7,90 143,07
MOL -13,23 | -5,96 10,32 -8,30 7,80 -73,58 | 5,11 5,99 19,42 -2,77
Nutex 30,41 -0,22 -15,10 | -25,04 | -5,19 -8,90 -69,23 | -19,39 | -97,64 | -
100,00
Opus -38,89 | -98,04 | 105,42 | 56,95 -38,18 | -53,77 | 186,88 | -0,58 118,58 | 31,41
Raba -0,03 35,96 16,34 -8,46 2,94 -26,23 | -35,32 | -43,71 | -37,33 | -21,73
Zwack 11,86 -10,19 | -11,09 | -49,66 | 20,56 10,18 35,64 -9,47 -17,03 | -8,26
5 priedas. Vengrijos gamybos imoniy materialiyjy investicijuy poky¢iai 2010 — 2019 m., proc.
(sudaryta autorés, remiantis Bloomberg duomenimis)
- 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
ANY 3,37 126,46 | 11,74 0,86 141 8,08 41,61 4,89 4,51 10,23
Duna house 24,97 38,04 -46,29 | 180,34 | 128,83 | -13,82 | 14,40 20,86 26,30 -6,38
Godeon 3,02 -3,55 13,30 3,47 -0,67 5,43 9,08 4,73 4,46 6,70
Graphisoft 24,72 -0,45 -9,95 0,50 113,50 | 51,18 85,03 23,30 10,79 2,99
Masterplast 0,04 11,48 6,93 -10,83 | -29,34 | 70,95 17,49 15,36 6,20 25,37
MOL 7,33 -1,74 6,93 -1,85 8,37 8,32 3,81 2,93 8,76 10,55
Nutex -96,96 | 117,34 | -2,95 -20,46 | -44,04 | 30,22 - 0,00 0,00 0,00
100,00
Opus -49,70 | 3,95 -5,84 136,99 | -2,08 -31,21 | 155,63 | -12,47 | 125,48 | -44,77
Raba -9,36 -10,55 | 141,69 | 0,32 0,39 -69,22 | 127,63 | 5,51 5,05 9,31
Zwack 20,07 -2,00 -5,11 -4,80 -2,78 3,37 0,01 5,24 4,24 -2,62

6 priedas. Vengrijos gamybos jmoniy veiklos pelningumas 2010 — 2019 m., proc. (sudaryta
autorés, remiantis Bloomberg duomenimis)

- 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
ANY 5,98 4,41 4,26 4,92 6,16 6,35 9,11 7,64 5,86 6,03
Duna house 14,75 27,82 37,09 42,35 41,45 16,72 13,55 23,40 17,69 13,70
Godeon 22,82 23,45 15,46 13,84 11,56 19,13 14,66 18,62 18,69 15,21
Graphisoft 38,75 45,43 45,09 70,20 43,27 49,15 47,91 89,76 91,17 92,35
Masterplast 4,01 0,59 3,30 3,33 4,31 4,10 3,42 4,21 4,82 6,41
MOL 6,01 6,97 4,36 3,03 2,40 6,89 9,74 9,37 8,06 6,77
Nutex -17,09 | 1,87 1,66 -8,66 -0,18 -2,86 - -28,69 | -47,59 | -
123,53 165,87
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Opus 71,91 - -9,93 12,41 3,17 -0,85 -6,56 12,66 -22,59 | -5,61
121,74

Raba 2,40 4,13 3,15 6,87 3,95 4,77 5,14 5,05 3,95 2,62

Zwack 19,72 16,25 15,29 12,90 14,73 17,48 17,27 21,18 18,22 19,37

7 priedas. Vengrijos gamybos imoniy finansinis svertas 2010 — 2019 m., proc. (sudaryta
autorés, remiantis Bloomberg duomenimis)

- 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
ANY 70,34 47,71 50,75 53,59 55,25 65,71 108,47 | 144,96 | 170,29 | 180,51
Duna house | 36,65 49,72 71,16 79,17 74,86 135,60 | 109,36 | 103,47 | 166,86 | 214,26
Godeon 36,82 40,48 29,26 29,56 28,19 20,80 19,36 14,59 16,35 18,46
Graphisoft 152,41 | 172,36 | 248,22 | 214,18 | 208,89 | 188,91 | 42,84 49,78 50,26 67,47
Masterplast 180,57 | 129,42 | 128,02 | 148,71 | 137,23 | 141,58 | 160,52 | 155,06 | 148,05 | 157,82
MOL 2,53 3,47 2,83 0,35 1,05 8,05 7,08 7,66 591 4,34
Nutex 31,11 73,96 38,85 43,02 35,36 33,38 39,64 18,97 24,19 35,31
Opus 34,76 94,89 38,86 99,51 103,33 | 97,85 125,66 | 220,89 | 105,71 | 124,63
Raba 218,53 | 158,08 | 206,62 | 135,37 | 140,48 | 101,85 | 79,36 82,39 101,67 | 96,11
Zwack 36,84 30,98 32,61 21,59 28,88 39,92 54,24 49,28 62,82 57,44

8 priedas. Vengrijos gamybos jmoniy pinigy ir turto santykis 2010 — 2019 m., proc. (sudaryta
autorés, remiantis Bloomberg duomenimis)

- 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
ANY 3,51 4,16 18,94 16,50 15,56 7,14 5,63 4,90 5,29 6,28

Duna house -3,47 9,60 11,89 30,85 14,09 26,43 5,15 6,83 10,99 28,80
Godeon 16,01 18,95 16,58 15,46 16,50 18,25 11,89 10,00 14,76 15,15
Graphisoft 11,25 10,38 11,42 14,03 7,00 7,28 1,40 1,81 2,33 15,54
Masterplast 4,27 4,55 8,92 6,71 8,07 4,07 4,38 2,73 5,60 25,22
MOL 5,33 7,61 4,25 6,98 6,23 7,28 12,25 9,17 5,01 6,88

Nutex 1,90 24,52 2,95 2,42 1,34 2,41 1,31 0,13 0,22 10,03
Opus 1,16 4,85 3,07 4,67 7,13 10,38 6,29 10,69 15,79 13,92
Raba 4,68 2,50 0,51 0,80 2,83 9,27 5,67 7,24 1,62 1,94

Zwack 28,97 32,84 29,74 37,00 45,69 33,50 23,56 27,99 25,95 27,49

9 priedas. Vengrijos paslaugy imoniy bendry investiciju poky¢iai 2010 — 2019 m., proc.

(sudaryta autorés, remiantis Bloomberg duomenimis)

- 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
4ig -5,80 -3,49 -19,21 | 61,08 15,64 11,83 2,84 -11,11 | -17,08 | -21,60
Alteo 21,73 | 7,47 76,57 | 6,80 -20,88 | 52,60 | -5,30 14,09 | 58,41 | 65,06
Appennin 18,91 39,72 11,71 -9,79 -6,14 1,37 -0,66 87,40 25,24 21,35
CIG panonia 90,69 -23,76 | -27,72 | -34,59 | -42,04 | -18,31 | -20,72 | 92,94 3,54 101,99
Delta -31,61 | 20,90 |-13,05 |-92,55 | 198,36 | -4,27 |-71,23 |-37,23 | -99,78 | -
technologies 100,00

80



Elso -8,33 -15,17 | 119,32 | -3,95 -18,19 | -50,71 | -96,92 | - 0,00 0,00
100,00
Enefi 9554 | 67,72 |-3563 |-14,65 | 1859 |-7454 |-22,81 |-31,50 | -8,28 -7,85
Fynext 44,06 |-19,67 | 33,16 |-37,25 | -48,27 |-99,23 | -66,15 | 131,99 | 77,92 | -0,81
Forras -34,44 | 13,09 | -8,56 15,52 | -2,04 -10,28 | -25,51 | -2,83 4,73 -1,03
Keysoft 44,73 | 71,86 | 61,71 |44,12 |-17,53 | 4,20 163,91 | -16,36 | 45,94 | 45,60
Magyar -1,36 -11,03 | 6,29 0,32 -0,59 -2,30 -0,62 -6,02 -11,78 | -39,37
Nordtelecom -36,32 | -15,88 | 99,34 | 34,32 |8236 |1582 |-9,83 -17,52 | -23,98 | -90,41
OTT one 0,00 107,90 | -38,07 | -92,96 | 128,19 | -71,40 | 150,66 | 64,10 | 156,48 | -4,74
Oxo 11,25 | 107,90 | -38,07 | -92,96 | 128,19 | -71,40 | 150,66 | 64,10 | 156,48 | -4,74
technologies
Pannergy 10,71 | -32,24 | 56,57 | 9,83 2192 | 26,63 |5,80 1,56 5,79 3,10
Waberers 11,57 | 27,74 | 16,51 | 9,06 17,77 | 28,68 | 22,02 |-21,26 |-7,93 12,65

10 priedas. Vengrijos paslaugy ijmoniy nematerialiyju investicijy poky¢iai 2010 — 2019 m.,
proc. (sudaryta autorés, remiantis Bloomberg duomenimis)

- 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
4ig -3,49 -32,17 | 10,81 | 18,10 | 32,32 | 045 -0,54 -19,15 | -27,51 | 13,05
Alteo 1,75 -3458 | 70,49 | -3,70 -18,00 | 114,56 | -34,49 | 40,22 | 142,38 | 101,88
Appennin 84,36 | 111,21 | 13,69 | -27,19 | -61,77 | - 0,00 0,00 0,00 0,00
100,00
CIG panonia 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Delta -39,03 | 66,88 | -17,57 | -92,72 | -53,70 | -27,99 | -10,61 | - 0,00 0,00
technologies 100,00
Elso -8,33 -15,17 | 119,32 | -3,95 -18,19 | -53,70 | - 0,00 0,00 0,00
100,00
Enefi 147,32 | 146,95 | -53,17 | -11,07 | -41,85 | -63,68 | -99,17 | -9,93 -3,19 -2,90
Fynext -1553 | -11,77 | -14,84 | -19,82 | -17,63 | 132,25 | - 0,00 9,91 -20,49
100,00
Forras -24,64 | 72,11 | -12,57 | -4,07 -59,90 | -30,93 | -69,14 | -524 -4,48 16,45
Keysoft 54,50 | 118,47 | 111,12 | 35220 | -16,51 | -20,96 | 115,22 | 6,87 86,61 | 34,80
Magyar -3,71 -18,17 | 8,92 20,11 | 17,98 | 0,17 2,05 -8,09 -16,67 | 8,57
Nordtelecom -18,72 | -26,98 | 126,63 | 53,46 | -63,72 | 156,51 | -88,75 | -56,38 | -50,72 | 194,97
OTT one 0,00 50,58 | -71,94 | - 0,00 -27,60 | 114,67 | 106,47 | 73,33 | -44,04
100,00
Oxo 33,50 |5058 |-71,94 |- 0,00 -27,60 | 114,67 | 106,47 | 73,33 | -44,04
technologies 100,00
Pannergy 4,87 -29,65 | 4,92 4,44 -10,19 | -17,71 | -19,34 | 48,26 65,15 4,15
Waberers 19,49 | 17,04 | -2,64 1,89 14,83 | 176,49 | -1,77 -19,10 | -30,82 | 22,37

11 priedas. Vengrijos paslaugy jmoniy materialiyjuy investiciju poky¢iai 2010 — 2019 m., proc.

(sudaryta autorés, remiantis Bloomberg duomenimis)

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

4ig

-52,53

178,60

-84,85

148,29

-21,49

54,53

11,08

-6,93

0,40

-67,01
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Alteo 26,14 | 14,95 | 77,18 | 7,82 -21,13 | 29,27 | -0,70 16,83 | 55,61 | 61,89
Appennin -19,44 | -7,29 43,53 | -94,55 | 142,77 | 4,57 1,65 87,33 | 25,21 | 17,94
CIG panonia 90,69 | -23,76 |-27,72 |-3459 | -42,04 |-18,31 | -20,72 | 92,94 | 3,54 101,99
Delta -75,68 | 120,02 | -26,97 | -96,31 | -94,42 | -63,50 | -96,77 | - 0,00 -
technologies 100,00 100,00
Elso - 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -49,26 | - 0,00 0,00
100,00 100,00
Enefi 54,91 | - 0,00 -13,98 | 39,38 | -84,13 | -0,01 -39,80 | -9,22 -4,12
100,00
Fynext 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 83,58 | 5,36
Forras -7,52 44,72 | -40,00 | 30,68 | 19,25 | -21,47 | -66,31 | -2,45 -8,38 5,24
Keysoft 72,36 | 24,27 | -26,98 | 79,04 |-22,50 |-9,53 178,59 | 2,06 -23,05 | 12,60
Magyar -0,42 -9,83 6,67 -4,03 -5,71 -3,04 -1,24 -5,42 -20,72 | -50,60
Nordtelecom -16,75 | 13,13 | -4,37 -17,44 | -25,57 | 63,27 | -56,52 | -7,05 -6,83 0,51
OTT one 0,00 -6,44 -92,51 | -33,04 | - 0,00 113,08 | 186,01 | 112,88 | 25,72
100,00
Oxo 6,50 -6,44 -92,51 | -33,04 | - 0,00 113,08 | 186,01 | 112,88 | 25,72
technologies 100,00
Pannergy 26,33 |-34,00 | 70,89 | 11,13 |27,29 | 2999 | 6,14 -0,03 -0,93 4,24
Waberers 8,25 28,92 | 17,81 |942 2,27 23,15 | 24,63 | -29,37 |-12,18 | 5,36

12 priedas. Vengrijos paslaugy jmoniy veiklos pelningumas 2010 — 2019 m., proc. (sudaryta
autorés, remiantis Bloomberg duomenimis)

- 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
4ig 0,97 3,01 2,78 5,51 3,65 6,03 1,40 -1,88 1,61 8,02
Alteo 3,81 5,91 5,77 6,41 5,38 7,34 13,40 | 7,50 4,15 5,22
Appennin -19,49 | 9453 |86,81 |84,19 |5519 |48,71 |5015 |39,9 |101,32 |51,23
CIG panonia -22,87 | -28,10 | -15,57 | -2,66 -0,83 7,25 3,56 -1,01 8,84 0,53
Delta -29,07 | -6,33 -1,88 - 104,32 | - - 0,00 0,00 0,00
technologies 196,04 195,64 | 123,94
Elso 1956 | 2443 | 19,37 |36,60 |-12,86 | 31,64 | 183,77 | 0,00 117,80 | -
179,67
Enefi 22,76 | -15,76 | -32,75 | 25,19 | -8,22 - - -7,12 54,00 | 4,67
104,10 | 179,23
Fynext 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -12,19 | 0,52 33,59
Forras -13,80 | 20,96 | 27,03 | 6,13 13,97 | 16,54 | 8,39 2,98 12,45 | -7,51
Keysoft 0,46 1221 | 17,30 | 21,97 |11,13 |17,20 | 1568 |24,41 |22,76 | 32,27
Magyar 18,34 10,25 13,55 11,67 12,71 11,02 12,12 12,45 11,49 12,52
Nordtelecom -5,55 16,32 15,52 | 0,79 -88,58 | - -33,82 | -73,85 | 143,24 | -
123,80 181,63
OTT one -2347 | 2521 | - 84,66 | 8,21 -1,12 11,93 | 16,11 | 9,92 2,87
199,85
Oxo -2347 | 2521 | - 84,66 | 8,21 -1,12 1193 | 16,11 | 9,92 2,87
technologies 199,85
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Pannergy

4,97

7,55

-72,63

-43,71

-6,69

16,71

6,37

14,00

16,41

19,29

Waberers

6,15

5,33

8,57

5,25

2,35

4,40

-0,82

-2,03

-4,33

7,24

13 priedas. Vengrijos paslaugy imoniy finansinis svertas 2010 — 2019 m., proc. (sudaryta
autorés, remiantis Bloomberg duomenimis)

- 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
4ig 101,24 | 87,81 | 95,09 | 64,68 | 126,02 | 120,31 | 214,33 | 220,95 | 208,69 | 132,45
Alteo 157,38 | 169,88 | 147,04 | 155,68 | 140,83 | 148,01 | 229,77 | 225,27 | 244,32 | 153,48
Appennin 193,51 | 231,69 | 154,32 | 183,92 | 195,90 | 138,56 | 125,34 | 101,23 | 158,17 | 163,99
CIG panonia 173,45 | 129,45 | 196,56 | 203,65 | 183,64 | 178,62 | 248,63 | 171,70 | 155,96 | 222,09
Delta 39,97 | 74,63 | 0,00 163,83 | 226,79 | 196,31 | 115,85 | 108,37 | 161,77 | 207,36
technologies

Elso 0,33 0,27 0,38 0,37 2,17 1,09 2,51 161,19 | 105,77 | 54,33
Enefi 137,86 | 237,04 | 200,12 | 149,01 | 130,15 | 133,39 | 65,62 | 36,09 | 26,40 | 13,50
Fynext 46,89 | 43,10 |47,91 |4866 |0,14 0,16 0,59 66,09 | 75,28 | 82,53
Forras 42,71 | 40,46 |5914 |4502 |3390 |40,76 |31,62 |2251 |1584 | 2383
Keysoft 142,14 | 204,30 | 210,11 | 212,76 | 227,16 | 198,83 | 182,40 | 234,39 | 157,90 | 215,63
Magyar 86,48 97,45 102,62 | 122,90 | 127,07 | 121,50 | 102,21 | 91,30 86,12 94,39
Nordtelecom 96,40 |60,36 |5519 |2717 |21,21 |3655 |37,01 |2373 |331 209,83
OTT one 11,34 7,60 7,39 4,97 41,62 75,08 61,87 7,12 28,01 153,61
Oxo 11,34 7,60 7,39 4,97 41,62 75,08 61,87 7,12 28,01 153,61
technologies

Pannergy 85,75 29,45 52,75 71,21 112,96 | 187,40 | 184,13 | 177,28 | 161,59 | 154,30
Waberers 245,78 | 217,31 | 240,53 | 218,75 | 249,20 | 189,74 | 234,54 | 185,14 | 184,86 | 226,47

14 priedas. Vengrijos paslaugy jmoniy pinigy ir turto santykis 2010 — 2019 m., proc. (sudaryta
autorés, remiantis Bloomberg duomenimis)

- 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
4ig 2,80 9,76 7,87 7,32 6,19 12,69 6,51 9,12 7,36 28,16
Alteo 15,57 19,33 11,10 13,43 27,01 20,33 30,33 22,14 13,57 14,16
Appennin 0,96 1,47 0,84 0,70 0,66 1,70 12,07 2,37 21,51 10,32
CIG panonia 21,15 10,33 6,20 2,44 2,29 1,57 2,08 3,68 1,18 1,55

Delta 8,18 4,50 11,22 | 12,97 | 0,00 0,00 0,01 7,11 9,01 0,13

technologies

Elso 0,27 0,34 4,03 4,13 5,86 5,84 31,68 |99,24 | 100,00 | 92,31
Enefi 10,15 4,68 7,02 2,84 1,34 1,88 4,00 20,43 9,82 7,64

Fynext 3,73 36,66 | 0,69 0,16 0,63 0,13 0,42 13,47 | 10,77 | 5,48

Forras 14,97 5,03 4,34 3,55 1,12 3,13 1,70 1,16 4,46 15,20
Keysoft 28,80 48,96 51,28 48,87 43,17 47,13 35,84 46,63 44,48 48,62
Magyar 6,36 6,86 6,41 3,77 2,75 2,27 1,11 0,90 2,11 1,82

Nordtelecom 1,81 1,65 0,64 5,21 0,95 0,32 0,06 7,05 5,64 5,70

OTT one 0,45 0,33 0,20 78,65 | 3,36 15,36 | 6,90 2,27 1,38 0,46
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Oxo 0,45 0,33 0,20 78,65 | 3,36 15,36 | 6,90 2,27 1,38 0,46
technologies

Pannergy 4,60 8,62 4,73 2,29 1,81 6,05 2,92 5,95 4,29 5,18
Waberers 7,25 4,48 5,01 2,37 6,17 8,67 7,44 8,39 15,25 | 10,65

15 priedas. Vengrijos gamybos jmoniy turto, pajamu, skolos, pinigy finansiniy straipsniy ir
pelno statistiniai rodikliai, tiikst. eur. (sudaryta autorés)

- Vidurkis Mediana Standartinis Minimumas | Maksimumas
nuokrypis

Turtas 1715429 65 874 4 244 599 3836 16 354 600

Pajamos 1773025 62 247 4788 754 2 19 182 800

Skolos 870 835 39 775 2340312 887 9032000

Pinigai 148 293 5221 334 404 7 1919 700

Pelnas 56 268 3750 227 302 -1 063 000 1023 200

16 priedas. Vengrijos paslaugy jmoniy turto, pajamuy, skolos, pinigy finansiniy straipsniy ir
pelno statistiniai rodikliai, tikst. eur. (sudaryta autorés)

- Vidurkis Mediana Standartinis Minimumas | Maksimumas
nuokrypis

Turtas 303 632 27 878 882 440 0 3988 700

Pajamos 173 886 7115 486 691 0 2 215200

Skolos 168 090 15334 451792 0 2 106 500

Pinigai 13197 1521 37 333 0 253 755

Pelnas 8919 360 37 251 -41 827 281 165

17 priedas. Vengrijos gamybos ir paslaugy imoniy ilgalaikio turto statistiniai rodikliai, tukst.
eur. (sudaryta autoreés)

- Vidurkis Mediana | Standartinis | Minimumas | Maksimumas
nuokrypis
Gamybos | llgalaikis turtas 1203691 | 31861 |[2996129 | 1048 11 341 000
toones llgalaikis materialus | 920332 | 24372 | 2425158 | 1048 9 659 700
turtas
lgalaikis 290577 | 3867 604 310 0 2321 800
nematerialus turtas
Paslaugy lgalaikis turtas 212750 | 8079 726 991 0 3267 300
toones ligalaikis materialus | 119436 | 930 388 334 0 1977 200
turtas
lgalaikis 93315 2517 346 150 0 1 680 500
nematerialus turtas
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18 priedas. Vengrijos gamybos jmoniy tyrimo kintamuyjy statistiniai rodikliai, proc. (sudaryta

autorés)

- Vidurkis Mediana Standartinis | Minimumas | Maksimumas
nuokrypis

Investicijy augimas 11,28 4,25 34,86 -67,11 122,83
Nematerialiojo turto investicijy 5,23 -1,87 58,52 -100,00 186,88
augimas
Mat.erialiojo turto investicijy 14,71 4,49 47,61 -100,00 180,34
augimas
Veiklos pelningumas 9,54 6,88 33,90 -165,87 92,35
Finansinis svertas 83,23 64,27 63,53 0,35 248,22
Pardavimy augimas 11,18 4,69 44,69 -99,35 196,27
Pinigy ir turto santykis 10,86 7,26 9,56 -3,47 45,69
Nepaskirstyto pelno augimas 6,72 1,09 45,20 -179,80 146,67

19 priedas. Vengrijos paslaugy jmoniy tyrimo kintamyjy statistiniai rodikliai, proc. (sudaryta

autoreés)

- Vidurkis Mediana Standartinis | Minimumas | Maksimumas
nuokrypis

Investicijy augimas 9,52 0,00 56,28 -100,00 198,36
Nematerialiojo turto investicijy 11,42 0,00 58,40 -100,00 194,97
augimas
Mat.erialiojo turto investicijy 7,78 0,00 57,23 -100,00 186,01
augimas
Veiklos pelningumas 1,79 5,84 54,99 -199,85 183,77
Finansinis svertas 108,13 110,67 77,40 0,00 249,20
Pardavimy augimas 15,86 4,88 55,53 -100,00 199,10
Pinigy ir turto santykis 12,61 5,20 18,20 0,00 100,00
Nepaskirstyto pelno augimas -2,74 0,00 89,61 -199,72 196,06

20 priedas. Vengrijos gamybos jmoniy empirinio tyrimo kintamyjy Levin, Lin, Chu tikimybés

reik§més (sudaryta autorés)

ligalaikio | Materialaus | Nematerial. Pinigy ir Implicitiniai | Implicitiniai | Implicitiniai | Implicitiniai BVP
turto ilgalailio  |ilgalsikio  |Nepaskirstyto |Pardavimy |turto Veiklos Finansinizs |mokeséial |mokestiai |mokestiai |mokeséiai (BVP Zmogui
- polytis | turto turto pelno augimas |augimas  |santykis | pelninpumas |svertas darbui kapitalui | pelnui vartojimui  |augimas  |augimas
Levin, Lin, Chu
tikimybé 0,003 0,000 0,000 0,000 0.001 0,008 0,000 0,000 0,000 0,000 0,008 0,000 0.004 0.000

21 priedas. Vengrijos paslaugy ijmoniy empirinio tyrimo kintamyjy Levin, Lin, Chu tikimybés

reikSmés (sudaryta autorés)

llgalaikio |Materialaus | Nematerial. Pinigu ir Implicitiniai | Implicitiniai | Implicitiniai | Implicitiniai BVP
turto ilpalailio  |ilpalsilio  |Nepaskirstyto |Pardavimn |torto Veiklos Finansinizs |mokeséisi |mokesfisi |mokesfisi |mokesfisi (BVP Fmogui
- polytis | turto turto pelno augimas [augimas  |santykis | pelninumas |svertas darbui kapitalui | peli vartojimui  |augimas  |augimas
Levin, Lin, Chu
tikimybé 0 0,000 0,004 0,000 0,034 0,033 0,000 0,000 0,000 0,007 0,003 0,003 0,002 0.000
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22 priedas. Vengrijos gamybos imoniy bendry investiciju ir tyrimo nepriklausomy kintamuyju
koreliacinés analizés rodikliy reik§més

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 04/07/22 Time: 18:27

Sample: 2010 2019

Included observations: 100

Correlation
t-Statistic

Probability
INVEST

NEPASKIRST PEL...

PARD_AUGIM

PINIG TURT SANT..

VEIKLOS PELN

FIN_SVERTAS

IMPLICIT DARB

IMPLICIT_KAP

IMPLICIT_PELN

IMPLICIT VART

BVP_AUGIM

BVP ZMOG

1.000000

-0.120604
-1.202701
0.2320

0.785111
1254885
0.0000

0.018141
0.179620
0.8578

0.594106
7.311600
0.0000

0.138598
1.385419
0.1691

-0.336688
-3.539702
0.0006

-0.584994
-7.140421
0.0000

-0.597035
-7.367538
0.0000

0.176118
1.771165
0.0796

0.655130
8.584137
0.0000

0.411898
4474815
0.0000

-0.056016
-0.555403
0.5799

-0.116747
-1.163697
0.2474

-0.047476
-0.470516
0.6390

0.130781
1.305883
0.1946

0.196494
1.983867
0.0501

0.135509
1.353962
0.1789

0.292073
3.023198
0.0032

0.058153
0.576664
0.5655

-0.190944
-1.925679
0.0570

0.040814
0.404375
0.6868

1.000000

0.014186
0.140447
0.8886

0.599240
7.409940
0.0000

0.094927
0.943992
0.3475

-0.286284
-2.957865
0.0039

-0.501229
-5.734226
0.0000

-0.5635763
-6.281364
0.0000

0.098620
0.981067
0.3290

0.551245
6.540520
0.0000

0.306403
3.186504
0.0019

1.000000

0.022242
0.220237
0.8261

-0.253863
-2.598236
0.0108

-0.015756
-0.155999
0.8764

0.045460
0.450498
0.6533

-0.048834
-0.484014
0.6295

0.058560
0.580708
0.5628

0.077682
0.771340
0.4424

0.043960
0.435607
0.6641

1.000000

0.061490
0.609869
0.5434

-0.376509
-4.023316
0.0001

-0.272307
-2.801570
0.0061

-0.361250
-3.835189
0.0002

0.020229
0.200296
0.8417

0.472151
5.302285
0.0000

0.327109
3.426735
0.0009

1.000000

-0.027443
-0.271772
0.7864

-0.232437
-2.365800
0.0200

-0.144413
-1.444761
0.1517

0.108803
1.083526
0.2812

0.104828
1.043491
0.2993

0.119523
1.191765
0.2362

1.000000

0.083577
0.830276
0.4084

0.299178
3.103871
0.0025

0.525203
6.109741
0.0000

-0.528007
-6.154923
0.0000

-0.048408
-0.479774
0.6325

1.000000

0.701550
9.745721
0.0000

-0.574014
-6.939584
0.0000

-0.641266
-8.273243
0.0000

-0.711847
-10.03357
0.0000

1.000000

-0.197929
-1.998944
0.0484

-0.633474
-8.104634
0.0000

-0.411286
-4.466812
0.0000

1.000000

0.200936
2.030576
0.0450

0.704888
9.837654
0.0000

1.000000

0.512599
5.909980
0.0000

1.000000

23 priedas. Vengrijos gamybos imoniy materialiy investiciju ir tyrimo nepriklausomy

kintamyjy koreliacinés analizés rodikliy reikSmés

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 04/07/22 Time: 18:27

Sample: 2010 2019

Included observations: 100

Correlation
t-Statistic

Probability
INVEST MAT

NEPASKIRST_PEL..|

PARD AUGIM

PINIG TURT SANT..

VEIKLOS_PELN

FIN SVERTAS

IMPLICIT_DARB

IMPLICIT_KAP

IMPLICIT PELN

IMPLICIT_VART

BVP AUGIM

BVP_ZMOG

INVEST MAT NEPASKIRST... PARD AUGI... PINIG TURT...VEIKLOS PE... FIN SVERTA.. IMPLICIT DA.. IMPLICIT KA. IMPLICIT PE.. IMPLICIT VA.. BVP AUGIM _ BVP ZMOG
1.000000
-0.170171 1.000000
-1.709545 -
0.0905 -
0.826803 -0.056016 1.000000
1455122 -0.555403 -
0.0000 0.5799
0.032940 -0.116747 0.014186 1.000000
0.326263 -1.163697 0.140447 -
0.7449 0.2474 0.8886 -eee
0.568545 -0.047476 0.599240 0.022242 1.000000
6.841656 -0.470516 7.409940 0.220237
0.0000 0.6390 0.0000 0.8261
0.137499 0.130781 0.094927 -0.253863 0.061490 1.000000
1.374221 1.305883 0.943992 -2.598236 0.609869
0.1725 0.1946 0.3475 0.0108 0.5434
-0.303780 0.196494 -0.286284 -0.015756 -0.376509 -0.027443 1.000000
-3.156438 1.983867 -2.957865 -0.155999 -4.023316 -0.271772 -
0.0021 0.0501 0.0039 0.8764 0.0001 0.7864 -
-0.576202 0.135509 -0.501229 0.045460 -0.272307 -0.232437 0.083577 1.000000
-6.979155 1.353962 -5.734226 0.450498 -2.801570 -2.365800 0.830276 -
0.0000 0.1789 0.0000 0.6533 0.0061 0.0200 0.4084
-0.585978 0.292073 -0.535763 -0.048834 -0.361250 -0.144413 0.299178 0.701550 1.000000
-7.158698 3.023198 -6.281364 -0.484014 -3.835189 -1.444761 3.103871 9.745721 -
0.0000 0.0032 0.0000 0.6295 0.0002 0.1517 0.0025 0.0000 -
0.174011 0.058153 0.098620 0.058560 0.020229 0.108803 0.525203 -0.574014 -0.197929 1.000000
1.749305 0.576664 0.981067 0.580708 0.200296 1.083526 6.109741 -6.939584 -1.998944 -
0.0834 0.5655 0.3290 0.5628 0.8417 0.2812 0.0000 0.0000 0.0484 -
0.621920 -0.190944 0.551245 0.077682 0472151 0.104828 -0.528007 -0.641266 -0.633474 0.200936 1.000000
7.862154 -1.925679 6.540520 0.771340 5.302285 1.043491 -6.154923 -8.273243 -8.104634 2.030576 -
0.0000 0.0570 0.0000 0.4424 0.0000 0.2993 0.0000 0.0000 0.0000 0.0450 -
0.386520 0.040814 0.306403 0.043960 0.327109 0.119523 -0.048408 -0.711847 -0.411286 0.704888 0.512599 1.000000
4.148796 0.404375 3.186504 0.435607 3.426735 1.191765 -0.479774 -10.03357 -4.466812 9.837654 5.909980 -
0.0001 0.6868 0.0019 0.6641 0.0009 0.2362 0.6325 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 -
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24 priedas. Vengrijos gamybos jmoniy nematerialiy investiciju ir tyrimo nepriklausomy
kintamuyjy koreliacinés analizés rodikliy reikSmés

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 04/07/22 Time: 18:28
Sample: 2010 2019

Included observations: 100

Correlation
t-Statistic
Probability
INVEST_NEMAT 1.000000
NEPASKIRST PEL... -0.002019 1.000000
-0.019989 -
09841 -
PARD_AUGIM 0.737938 -0.056016 1.000000
10.82464 -0.555403 -
0.0000 0.5799
PINIG TURT SANT.. -0.077878 -0.116747 0.014186 1.000000
-0.773301 -1.163697 0.140447
0.4412 0.2474 0.8886
VEIKLOS PELN 0.580612 -0.047476 0.599240 0.022242 1.000000
7.059572 -0.470516 7.409940 0.220237
0.0000 0.6390 0.0000 0.8261
FIN_SVERTAS 0.138504 0.130781 0.094927 -0.253863 0.061490 1.000000
1.384461 1.305883 0.943992 -2.598236 0.609869
0.1694 0.1946 0.3475 0.0108 0.5434
IMPLICIT DARB -0.385379 0.196494 -0.286284 -0.015756 -0.376509 -0.027443 1.000000
-4.134410 1.983867 -2.957865 -0.155999 -4.023316 -0.271772 -ees
0.0001 0.0501 0.0039 0.8764 0.0001 0.7864 neee
IMPLICIT_KAP -0.560090 0.135509 -0.501229 0.045460 -0.272307 -0.232437 0.083577 1.000000
-6.692896 1.353962 -5.734226 0.450498 -2.801570 -2.365800 0.830276 -
0.0000 0.1789 0.0000 0.6533 0.0061 0.0200 0.4084
IMPLICIT_PELN -0.541798 0.292073 -0.535763 -0.048834 -0.361250 -0.144413 0.299178 0.701550 1.000000
-6.381288 3.023198 -6.281364 -0.484014 -3.835189 -1.444761 3.103871 9.745721 -
0.0000 0.0032 0.0000 0.6295 0.0002 0.1517 0.0025 0.0000 -
IMPLICIT VART 0.141385 0.058153 0.098620 0.058560 0.020229 0.108803 0.525203 -0.574014 -0.197929 1.000000
1413841 0.576664 0.981067 0.580708 0.200296 1.083526 6.109741 -6.939584 -1.998944 e
0.1606 0.5655 0.3290 0.5628 0.8417 0.2812 0.0000 0.0000 0.0484 ——
BVP_AUGIM 0.651343 -0.190944 0551245 0.077682 0.472151 0.104828 -0.528007 -0.641266 -0.633474 0.200936 1.000000
8.497766 -1.925679 6.540520 0.771340 5.302285 1.043491 -6.154923 -8.273243 -8.104634 2030576 = -
0.0000 0.0570 0.0000 0.4424 0.0000 0.2993 0.0000 0.0000 0.0000 0.0450 -
BVP ZMOG 0.424883 0.040814 0.306403 0.043960 0.327109 0.119523 -0.048408 -0.711847 -0.411286 0.704888 0.512599 1.000000
4.646373 0.404375 3.186504 0.435607 3.426735 1.191765 -0.479774 -10.03357 -4.466812 9.837654 5.909980 -
0.0000 0.6868 0.0019 0.6641 0.0009 0.2362 0.6325 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 -

25 priedas. Vengrijos paslaugy imoniy investicijy ir tyrimo nepriklausomy kintamuyju
koreliacinés analizés rodikliy reikSmés

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 04/07/22 Time: 18:29
Sample: 2010 2019

Included observations: 160

Correlation
t-Statistic
Probability INVEST NEPASKIRST... PARD AUGI... PINIG TURT...VEIKLOS PE..FIN SVERTA..IMPLICIT DA.. IMPLICIT KA..IMPLICIT PE.. IMPLICIT VA.. BVP AUGIM__ BVP ZMOG
INVEST 1.000000
NEPASKIRST_PEL...| 0.207638 1.000000
2.668123 -
0.0084 -
PARD AUGIM 0.674377 0.137767 1.000000
11.48013 1.748382 -
0.0000 0.0823
PINIG TURT SANT.. 0.240601 0.052057 0.151797 1.000000
3.115837 0.655229 1.930432 -
0.0022 05133 0.0553 -
VEIKLOS_PELN 0.426918 0.034483 0.387526 0.255937 1.000000
5.934232 0.433699 5.284030 3.327919
0.0000 0.6651 0.0000 0.0011
FIN SVERTAS 0.137336 -0.055579 -0.008553 0.130088 0.094253 1.000000
1.742796 -0.699695 -0.107511 1.649198 1.190034
0.0833 0.4851 0.9145 0.1011 0.2358
IMPLICIT_DARB -0.426586 -0.191273 -0.362341 -0.052117 -0.118060 0.047134 1.000000
-5.928605 -2.449492 -4.886616 -0.655992 -1.494445 0.593131 -
0.0000 0.0154 0.0000 0.5128 0.1371 0.5539 -
IMPLICIT_KAP -0.443150 -0.112745 -0.273073 0.003577 -0.233836 -0.228044 0.087420 1.000000
-6.213753 -1.426279 -3.568092 0.044962 -3.023086 -2.944035 1.103074 -
0.0000 0.1558 0.0005 0.9642 0.0029 0.0037 0.2717
IMPLICIT PELN -0.539960 -0.180380 -0.432180 -0.050137 -0.290913 -0.137076 0.554311 0.454060 1.000000
-8.063762 -2.305153 -6.024053 -0.631000 -3.822025 -1.739438 8.371385 6.405875 -
0.0000 0.0225 0.0000 0.5290 0.0002 0.0839 0.0000 0.0000 -
IMPLICIT_VART -0.050666 0.080632 -0.093356 0.090829 0.048406 0.027567 0.613055 -0.379799 0.163932 1.000000
-0.637685 1.016839 -1.178615 1.146438 0.609169 0.346644 9.753912 -5.160689 2.088857 -
0.5246 0.3108 0.2403 0.2533 0.5433 0.7293 0.0000 0.0000 0.0383 -
BVP AUGIM 0.417601 0.101880 0.340738 0.141866 0.268327 0.050650 -0.203394 -0.589853 -0.383089 0.266902 1.000000
5777013 1.287305 4.555620 1.801443 3.501220 0.637479 -2.611204 -9.181724 -5.213048 3481191 omeee
0.0000 0.1999 0.0000 0.0735 0.0006 0.5247 0.0099 0.0000 0.0000 0.0006 -
BVP_ZMOG 0.465544 0.159875 0.283149 0.101465 0.266686 0.083934 0.011597 -0.595812 -0.309612 0.647013 0.472518 1.000000
6.612014 2.035787 3.711000 1.282012 3.478160 1.058773 0.145786 -9.325130 -4.092873 10.66630 6.739261 -
0.0000 0.0434 0.0003 0.2017 0.0007 0.2913 0.8843 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 -




26 priedas. Vengrijos paslaugy imoniy materialiy investicijy ir tyrimo nepriklausomy
kintamuyjy koreliacinés analizés rodikliy reikSmés

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 04/07/22 Time: 18:29
Sample: 2010 2019

Included observations: 160

Correlation
t-Statistic
Probability
INVEST_MAT 1.000000
NEPASKIRST PEL... 0.208693 1.000000
2682290 -
00081 -
PARD_AUGIM 0.640120 0.137767 1.000000
10.47305 1.748382 -
0.0000 0.0823
PINIG TURT SANT.. 0.154639 0.052057 0.151797 1.000000
1.967449 0.655229 1.930432
0.0509 05133 0.0553
VEIKLOS PELN 0.406581 0.034483 0.387526 0.255937 1.000000
5.593867 0.433699 5.284030 3.327919
0.0000 0.6651 0.0000 0.0011
FIN_SVERTAS 0.086564 -0.055579 -0.008553 0.130088 0.094253 1.000000
1.092189 -0.699695 -0.107511 1.649198 1.190034
0.2764 0.4851 0.9145 0.1011 0.2358
IMPLICIT DARB -0.350817 -0.191273 -0.362341 -0.052117 -0.118060 0.047134 1.000000
-4.708983 -2.449492 -4.886616 -0.655992 -1.494445 0593131 -ees
0.0000 0.0154 0.0000 05128 0.1371 0.5539 neee
IMPLICIT_KAP -0.412157 -0.112745 -0.273073 0.003577 -0.233836 -0.228044 0.087420 1.000000
-5.686160 -1.426279 -3.568092 0.044962 -3.023086 -2.944035 1.103074 -
0.0000 0.1558 0.0005 0.9642 0.0029 0.0037 0.2717
IMPLICIT_PELN -0.477231 -0.180380 -0.432180 -0.050137 -0.290913 -0.137076 0.554311 0.454060 1.000000
-6.826182 -2.305153 -6.024053 -0.631000 -3.822025 -1.739438 8.371385 6.405875 -
0.0000 0.0225 0.0000 0.5290 0.0002 0.0839 0.0000 0.0000 -
IMPLICIT VART 0.015337 0.080632 -0.093356 0.090829 0.048406 0.027567 0.613055 -0.379799 0.163932 1.000000
0.192809 1.016839 -1.178615 1.146438 0.609169 0.346644 9.753912 -5.160689 2.088857 e
0.8474 0.3108 0.2403 0.2533 0.5433 0.7293 0.0000 0.0000 0.0383 ——
BVP_AUGIM 0.415557 0.101880 0.340738 0.141866 0.268327 0.050650 -0.203394 -0.589853 -0.383089 0.266902 1.000000
5.742809 1.287305 4.555620 1.801443 3.501220 0.637479 -2.611204 -9.181724 -5.213048 3481191 -
0.0000 0.1999 0.0000 0.0735 0.0006 0.5247 0.0099 0.0000 0.0000 0.0006 -
BVP ZMOG 0.472775 0.159875 0.283149 0.101465 0.266686 0.083934 0.011597 -0.595812 -0.309612 0.647013 0.472518 1.000000
6.743997 2.035787 3.711000 1.282012 3.478160 1.058773 0.145786 -9.325130 -4.092873 10.66630 6.739261 -
0.0000 0.0434 0.0003 0.2017 0.0007 0.2913 0.8843 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 -

27 priedas. Vengrijos paslaugy imoniy nematerialiy investiciju ir tyrimo nepriklausomuy
kintamyjy koreliacinés analizés rodikliy reikSmés

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 04/07/22 Time: 18:30
Sample: 2010 2019

Included observations: 160

Correlation
t-Statistic
Probability INVEST NEM..NEPASKIRST... PARD AUGL... PINIG TURT...VEIKLOS PE...FIN SVERTA..IMPLICIT DA.. IMPLICIT KA. IMPLICIT PE.. IMPLICIT VA.. BVP AUGIM _ BVP ZMOG
INVEST NEMAT 1.000000
NEPASKIRST_PEL...| 0.175062 1.000000
2.235005 -
0.0268 -
PARD AUGIM 0.663246 0.137767 1.000000
11.13957 1.748382 -
0.0000 0.0823
PINIG TURT SANT.. 0.270350 0.052057 0.151797 1.000000
3.529688 0.655229 1.930432 -
0.0005 05133 0.0553 -
VEIKLOS_PELN 0.417433 0.034483 0.387526 0.255937 1.000000
5.774188 0.433699 5.284030 3.327919
0.0000 0.6651 0.0000 0.0011
FIN SVERTAS 0.164243 -0.055579 -0.008553 0.130088 0.094253 1.000000
2.092923 -0.699695 -0.107511 1.649198 1.190034
0.0380 0.4851 0.9145 0.1011 0.2358
IMPLICIT_DARB -0.415540 -0.191273 -0.362341 -0.052117 -0.118060 0.047134 1.000000
-5.742530 -2.449492 -4.886616 -0.655992 -1.494445 0.593131 -
0.0000 0.0154 0.0000 0.5128 0.1371 0.5539 -
IMPLICIT_KAP -0.359989 -0.112745 -0.273073 0.003577 -0.233836 -0.228044 0.087420 1.000000
-4.850164 -1.426279 -3.568092 0.044962 -3.023086 -2.944035 1.103074 -
0.0000 0.1558 0.0005 0.9642 0.0029 0.0037 0.2717
IMPLICIT PELN -0.511798 -0.180380 -0.432180 -0.050137 -0.290913 -0.137076 0.554311 0.454060 1.000000
-7.488248 -2.305153 -6.024053 -0.631000 -3.822025 -1.739438 8.371385 6.405875 -
0.0000 0.0225 0.0000 0.5290 0.0002 0.0839 0.0000 0.0000 -
IMPLICIT_VART -0.055707 0.080632 -0.093356 0.090829 0.048406 0.027567 0.613055 -0.379799 0.163932 1.000000
-0.701319 1.016839 -1.178615 1.146438 0.609169 0.346644 9.753912 -5.160689 2.088857 -
0.4841 0.3108 0.2403 0.2533 0.5433 0.7293 0.0000 0.0000 0.0383 -
BVP AUGIM 0.390968 0.101880 0.340738 0.141866 0.268327 0.050650 -0.203394 -0.589853 -0.383089 0.266902 1.000000
5.339380 1.287305 4.555620 1.801443 3.501220 0.637479 -2.611204 -9.181724 -5.213048 3481191 omeee
0.0000 0.1999 0.0000 0.0735 0.0006 0.5247 0.0099 0.0000 0.0000 0.0006 -
BVP_ZMOG 0.399709 0.159875 0.283149 0.101465 0.266686 0.083934 0.011597 -0.595812 -0.309612 0.647013 0.472518 1.000000
5.481158 2.035787 3.711000 1.282012 3.478160 1.058773 0.145786 -9.325130 -4.092873 10.66630 6.739261 -
0.0000 0.0434 0.0003 0.2017 0.0007 0.2913 0.8843 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 -




28 priedas. Vengrijos gamybos jmoniy investiciju ekonometrinio maziausiy kvadraty metodo

modelio rodikliy reikSmés

Dependent Variable: INVEST
Method: Panel Least Squares
Date: 04/08/22 Time: 19:03

Sample: 2010 2019
Perods included: 10

Cross-sections included: 10

Total panel {balanced) cbservations: 100

Variable Coefficient Sid. Error -Statistic Frob.
IMPLICIT_DARBE -0.343034 1.701428 -0.204554 0.8384
IMPLICIT_KAFR -1.149681 0919312 -1.250587 0.0143
IMPLICIT_PELM -0.910442 1.181824 -0.770370 0.0031
PARD_AUGIM 1.446692 0.074862 b 966902 0.0000
VEIKLOS_PELN 0139887 0069828 2003326 0.0281
BVP_AUGIM 1.770650 0987237 1.793541 0.0462
BVP_ZMOG -0.115367 1174183 -0.098252 0.0219
C 0.404786 0.740785 0546428 0.0081
R-squared 0714213 Mean dependent var 0.081861
Adjusted R-squared 0682468 5.D. dependent var 0.243979
5.E. of regression 0138072 Akaike info criterion -1.045458
Sum squared resid 1.753889 Schwarz criterion -0.837044
Log likelihood 60.27288 Hannan-Quinn criter. -0.961108
F-statistic 32.84542  Durbin-Watson stat 2266341
Prob(F-statistic) 0.000000

29 priedas. Vengrijos gamybos jmoniy investiciju ekonometriniy maziausiy kvadraty metodo
modeliy Breusch — Pagan LM testo tikimybiy reik§més

- Ilgalaikio turto Ilgalaikio materialiojo Ilgalaikio
investicijos turto investicijos nematerialiojo turto
investicijos
Breusch - Pagan LM tikimybé | 0,0040 0,0092 0,0036

30 priedas. Vengrijos gamybos jmoniy investiciju ekonometrinio fiksuoty efekty metodo

modelio rodikliy reik§més

Dependent Variable: INVEST
Method: Panel Least Squares
Date: 04/08/22 Time: 19:03

Sample: 2010 2019
Periods included: 10

Cross-sections included: 10
Total panel (balanced) chservations: 100

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IMPLICIT_DARB -0.141568 1.817523 -0.077881 0.9381
IMPLICIT_KAP -0.539767 1.392137 -0.387726 0.0192
IMPLICIT_PELN -1.832027 1.530149 -1.197248 0.0046
PARD_AUGINM 1.525748 0.080575 6524970 0.0000
VEIKLOS_PELN 0.104223 0.073864 1.411010 0.0120

BVF_AUGIM 1.387591 1.177960 1177960 00122
BVP_ZMOG 0.328606 1.407386 0.233487 0.0480
C 0.283065 0.852533 0.332028 0.0007
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0745277 Mean dependent var 0.081861
Adjusted R-squared 0.696173 5.D. dependent var 0248979
S.E. of regression 0137238 Akaike info criterion -0.980527
Sum squared resid 1.563249 Schwarz criterion -0.537648
Log likelihood 66.02634 Hannan-Quinn criter. -0.801286
F-stafistic 1517774 Durbin-Watson stat 2547484

Prob(F-statistic) 0.000000
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31 priedas. Vengrijos gamybos jmoniy investiciju ekonometrinio atsitiktiniy efekty metodo
modelio rodikliy reikSmés

Dependent Variable: INVEST

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 04/09/22 Time: 19:03
Sample: 2010 2019
Periods included: 10
Cross-sections included: 10

Total panel (balanced) observations: 100
Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefiicient Std. Error t-Statistic Prob.
IMPLICIT_DARE -0.343034 1.691147 -0.2065798 0.5374
IMPLICIT_KAP -1.149681 0.913758 -1.258190 0.0115
IMPLICIT_PELN -1.810442 1.174683 -0.775053 0.0013
PARD_AUGIM 1.446692 0.074409 6.003176 0.0000
VEIKLOS_PELN 0.139887 0.0694086 2015505 0.0268
BVF_AUGIM 1.770650 0.981272 1.504444 0.0144
BVF_ZMOG -0.115367 1.167098 -0.093850 0.0215
C 0.404786 0.736309 0.549750 0.0038
Weighted Statistics

R-sguared 0714213 Mean dependent var 0.081861
Adjusted R-squared 0.692468 5.D. dependent var 0.243979
S.E. of regression 0.138072 Sum squared resid 1.753889
F-stafisfic 3284542 Durbin-Watson stat 2266341

Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Stafistics

R-squared 0.714213 Mean dependent var 0.081861
Sum squared resid 1.753888 Durbin-Watson stat 2 266341

32 priedas. Vengrijos gamybos jmoniy investicijy ekonometriniy fiksuoty ir atsitiktiniy efekty
metodo modeliy Hausman testo tikimybiy reik§més

Ilgalaikio turto
investicijos

Ilgalaikio materialiojo
turto investicijos

Ilgalaikio nematerialiojo
turto investicijos

Hausman'o testo tikimybé

0,0176

0,0342

0,0030

33 priedas. Vengrijos gamybos jmoniy investiciju ekonometriniy fiksuoty efekty metodo
modeliy Breusch — Pagan LM testo tikimybiy reikSmés

- Ilgalaikio turto Ilgalaikio materialiojo Ilgalaikio
investicijos turto investicijos nematerialiojo turto
investicijos
Breusch - Pagan LM tikimybé¢ | 0,4875 0,1046 0,2471

34 priedas. Vengrijos gamybos imoniy investiciju ekonometriniy fiksuoty efekty metodo
modeliy liekamuyjy paklaidy tikimybiy reikSmés

- Ilgalaikio turto Ilgalaikio materialiojo Ilgalaikio
investicijos turto investicijos nematerialiojo turto
investicijos
Liekamyjy paklaidy tikimybé 0,5501 0,4058 0,1695
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35 priedas. Vengrijos gamybos imoniy materialiy investicijyu ekonometrinio maZiausiy

kvadraty metodo modelio rodikliy reik§més
Dependent Variable: INVEST_MAT

Method: Panel Least Squares

Date: 04/09/22 Time: 15:04

Sample: 2010 2019

Periods includad: 10

Cross-sections included: 10

Total panel (balanced) observations: 100

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IMPLICIT_DARE -0.013022 1.670158 -0.007797 0.0838
IMPLICIT_KAP -1.089434 0.902417 -1.218322 0.0162
IMPLICIT_PELN -0.802687 1.160104 -0.691909 0.0047
PARD_AUGIM 2.573999 0.073486 7.811020 0.0000
VEIKLOS_PELN 0.085659 0.068544 1.249695 0.0146
BVP_AUGIM 1.338649 0.969093 1.381342 0.0105
BVP_ZMOG -0.208589 1.152613 -0.180970 0.0568
C 0254115 0727171 0.349457 0.0075
R-squared 0.739704 Mean dependent var 0.039986
Adjusted R-squared 0.719899 S.D. dependent var 0.256091
S.E. of regression 0.135535 Akaike info criterion -1.082557
Sum squared resid 1.680014 Schwarz criterion -0.874143
Laog likelihood 6212783 Hannan-CQuinn criter. -0.995208
F-stafistic 37.34805 Durbin-Watson stat 2242978
Probi(F-statistic) 0.000000

36 priedas. Vengrijos gamybos imoniy materialiy investicijy ekonometrinio fiksuoty efekty

metodo modelio rodikliy reikSmés

Dependent Variable: INVEST_MAT
Method: Panel Least Squares

Date: 04/09/22 Time: 18:05

Sample: 2010 20158

Periods included: 10

Cross-sections incleded: 10

Total panel (balanced) observations: 100

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IMPLICIT_DARB -0.196499 1.722655 -0.114067 0.1085
IMPLICIT_KAP -0.357239 1.319473 -0.270744 0.0173
IMPLICIT_PELN -1.838265 1.450328 -1.267482 0.0085
PARD_AUGIM 2676355 0.076369 8856403 0.0000
VEIKLOS_PELN 0.041275 0.070009 0.589574 0.0171

BVP_AUGIM 0.849922 1.116475 0.761255 0.0287
BVP_ZMOG 0.358066 1.333926 0.268431 0.0780
C 0.124395 0.808034 0.153948 0.0080

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-zsguared 0783707 Mean dependant var 0039986
Adjusted R-squared 0742012 S.D. dependent var 0.256091
S.E. of regression 0130075 Akaike info criterion -1.087743
Sum squared resid 1.404315 Schwarz criterion -0.644564
Leog likelihood 71.38716 Hannan-Quinn criter. -0.908502
F-stafistic 3879617 Durbin-Watson stat 2705979

Prob(F-statistic) 0.000000




37 priedas. Vengrijos gamybos jmoniy materialiy investiciju ekonometrinio atsitiktiniy efekty

metodo modelio rodikliy reikSmés

Dependent Variable: INVEST_MAT

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 04/09/22 Time: 19:05

Sample: 2010 2019

Periods included: 10

Cross-sections included: 10

Taotal panel (balanced) observations: 100

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IMPLICIT_DARB -0.013022 1602875 -0.008124 0.0935
IMPLICIT_KAP -1.099434 0.866063 -1.269463 0.0175
IMPLICIT_PELM -1.802687 1.113369 -0.720853 0.0028
FARD_AUGIM 2 573999 0.070525 8.138899 0.0000
VEIKLOS_PELN 0.085659 0.065783 1.302153 0.01861
BVP_AUGIM 1.3338649 0.930053 1.439326 0.0235
BVP_ZMOG 0.208589 1.106179 0.188567 0.0508
cC 0.254115 0.697876 0.364126 0.0066
R-zsquared 0739704 Mean dependent var 0089986
Adjusted R-squared 0.719899 5.0 dependent var 0256091
5.E. of regression 0.135535 Sum squared resid 1.690014
F-statistic 37.34905 Durbin-Watson stat 2242978
Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Stafistics

R-zsquared 0739704 Mean dependent var 0089986
Sum squared resid 1.690014 Durbin-Watson stat 2242978

38 priedas. Vengrijos gamybos jmoniy nematerialiy investicijy ekonometrinio maZziausiy

kvadraty metodo modelio rodikliy reikSmés

Dependent Variable: INVEST_NEMAT
Method: Panel Least Sguares

Date: 04/09/22 Time: 19:08

Sample: 2010 2019

Periods included: 10

Cross-sections included: 10

Total panel (balanced) observations: 100

Variable Coefiicient Sid. Error -Statistic Prob.
IMPLICIT_DARE -2.326076 1.769026 -1.314891 01913
IMPLICIT_KAP -1.284660 0.955837 -1.344016 0.0122
IMPLICIT_PELN -1.753712 1.228778 0.206475 0.0069
PARD_AUGIM 1.388123 0.077836 4 986428 0.0000
VEIKLOS_PELN 2126442 0.072602 1.742263 0.0043
BVP_AUGIM 1.610377 1.026460 1.568864 0.0101
BVP_ZMOG 0.505926 1.220843 0.414407 0.0495
C 1.113952 0770217 1.446283 0.0015
R-squared 0660907 Mean dependent var 0090132
Adjusted R-squared 0.635107 S.D. dependent var 0.237654
S.E. of regression 0143558 Akaike info criterion 0967536
Sum squared resid 1.896021 Schwarz criterion 0.759122
Log likelihood 56.37678 Hannan-Quinn criter. 0.883187
F-stafistic 2561601 Durbin-Watson stat 2 285620
Prob{F-statistic) 0.000000
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39 priedas. Vengrijos gamybos imoniy nematerialiy investiciju ekonometrinio fiksuoty efekty

metodo modelio rodikliy reikSmés
Dependent Varable: INVEST_NEMAT
Method: Panel Least Squares
Date: 04/09/22 Time: 19:06

Sample: 2010 2019
Periods included: 10

Cross-sections included: 10
Total panel {balanced) observations: 100

Variable Coefiicient Std. Error i-Statistic Prob.
IMPLICIT_DARE -2.153353 1.828088 -1.116833 0.2673
IMPLICIT_KAP -1.632485 1.476825 -0.428280 0.0196
IMPLICIT_PELMN -1.084704 1.623285 -0.052181 0.0085
PARD_AUGIM 1.425064 0085476 4 983407 0.0000
VEIKLOS_PELN 2107345 0.078355 1.369975 0.0044
BVP_AUGIM 1.616480 1.249619 1.2935h62 0.0094
EVP_ZMOG 1.079954 1.493002 0723344 0.0415
cC 0.934437 0904395 1.033218 0.0045
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.685372 Mean dependent var 0.090132
Adjusted R-squared 0624721 S5.D. dependent var 0.237654
5.E. of regression 0.145587 Akaike info criterion 0.862419
Sum squared resid 1.759227  Schwarz criterion 0.419540
Log likelihood 60.12093 Hannan-Quinn criter. 0633178
F-stafiztic 31.30022 Durbin-Watson stat 2. 493356

Frob(F-statistic) 0.000000

40 priedas. Vengrijos gamybos imoniu nematerialiy investiciju ekonometrinio atsitiktiniy

efekty metodo modelio rodikliy reikSmés

Dependent Variable: INVEST_NEMAT
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 04/09/22 Time: 19:06

Sample: 2010 2019
Periods included: 10

Cross-sections included: 10
Total panel (balanced) observaiions: 100
Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefiicient 5Std. Error t-Statistic Prob.
IMPLICIT_DARB -2 325706 1.811257 -1.284029 0.2024
IMPLICIT_KAP -1.209789 1.033837 -1.170193 0.0149
IMPLICIT_PELN -1.217599 1.302298 -0.167083 0.0077
PARD_AUGIM 0.394794 0.080121 4. 827457 0.0000
VEIKLOS_PELM 1.123370 0.074392 1.658382 0.0106
BVF_AUGIM 1.586405 1.064924 1.489689 0.0097
BVP_ZMOG 0583472 1.266569 0460671 0.0451
C 1.100955 0.795374 1.384198 0.0096
Weighted Statistics

R-squared 0660196 Mean dependent var 0.079777
Adjusted R-squared 0634341 S.D. dependent var 0.235625
5.E. of regression 0142482 Sum squared resid 1.867702
F-stafisfic 2553491 Durbin-Watson stat 2.331946

Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Siatistics

R-squared 0660863 Mean dependent var 0.080132
Sum squared resid 1.886270 Durbin-Watson stat 2 296815
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41 priedas. Vengrijos paslaugy jmoniy investiciju ekonometrinio maziausiy kvadraty metodo
modelio rodikliy reikSmés

Dependent Varable: INWEST
IMethod: Panel Least Squares
Date: 04/09/22 Time: 19:08
Sample: 2010 2019

Periods included: 10
Cross-sections included: 16

Total panel {balanced) observations: 160

Variable Coefficient 5td. Error -Statistic Prob.
IMPLICIT_DARE -6.160568 2.025852 -3.041276 0.0228
IMPLICIT_KAP -1.5828587 0.872801 -1.824820 0.0080
IMPLICIT_PELN -1.666695 1.218893 -1.367384 0.0036

NEPASKIRST_PELN_AUG_ 0.019831 0.024559 0.811565 0.0183
FARD_AUGIM 0831134 0.047867 6.917827 0.0000
PINIG_TURT_SANT 0.214598 0.094867 2262095 01251
VEIKLOS_FELN 0.089832 0.047809 1.880032 0.0320
BVP_AUGIM 1.369623 1.011185 0.365534 0.0152
BVP_ZMOG 3815874 1.187822 3.212457 0.0016
c 2839747 0.796257 3566368 0.0005
R-squared 0638859 Mean dependent var 0.124499
Adjusted R-squarad 0617190 3.D. dependent var 0.334817
S.E. of regression 0207157 Akaike info criterion -0.250223
Sum squared resid 6.437074 Schwarz criterion -0.058024
Log likelinood 30.01781 Hannan-Quinn criter. -0.172178
F-stafistic 2048331 Durbin-Watson stat 2399770
ProbiF-statistic) 0.000000

42 priedas. Vengrijos paslauguy imoniy investiciju ekonometriniy maziausiy kvadraty metodo
modeliy Breusch — Pagan LM testo tikimybiuy reik§més

- Ilgalaikio turto Ilgalaikio materialiojo Ilgalaikio
investicijos turto investicijos nematerialiojo turto
investicijos
Breusch - Pagan LM tikimybé | 0,0267 0,0051 0,0345

43 priedas. Vengrijos paslaugu imoniy investiciju ekonometrinio fiksuoty efekty metodo
modelio rodikliy reik§més

Dependent Variable: INVEST
Method: Panel Least Squares
Date: 04/09/22 Time: 19:08
Sample: 2010 2019

Periods included: 10
Cross-sections included: 16

Total panel (balanced) observations: 160

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IMPLICIT_DARB -5.797423 2138970 -2.710381 0.0076
IMPLICIT_KAP -0.841395 1.188482 -0.034830 0.0123
IMPLICIT_FPELN -2 416032 1.387779 -1.740934 0.0040

NEPASKIRST_PELM_AUG_  0.019020 0.025297 0.751869 0.0234
FARD_AUGIM 1.299243 0.053709 5571600 0.0000
PINIG_TURT_SANT 0304643 0124568 2 445597 0.1157
VEIKLOS_PELN 01135914 0053502 2129129 0.0351
BVF_AUGIM 2305110 1.080974 0.282255 0.0182
BVP_ZMOG 4654810 1.279043 3.639290 0.0004
C 2399051 0860493 2787979 0.0081
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0671153 Mean dependent var 0.124499
Adjusted R-squared 0612692 5.D. dependent var 0.334817
5.E. of regression 0.208370 Akaike info criterion -0.156400
Sum squared resid 5861448 Schwarz criterion 0.324096
Log likelihood 3751201 Hannan-Quinn criter. 0.038713
F-stafistic 11.42023  Durbin-Watson stat 2626751

Prob(F-statistic) 0000000
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44 priedas. Vengrijos paslaugy imoniy investicijy ekonometrinio atsitiktiniy efekty metodo
modelio rodikliy reikSmés

Dependent Variable: INVEST

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 04/09/22 Time: 15:08

Sample: 2010 2019

Periods included: 10

Cross-sections included: 16

Total panel (balanced) observations: 160

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Sid. Error t-Statistic Prob.
IMPLICIT_DARB -6.160563 2037520 -3.023562 0.0029
IMPLICIT_KAP -1.592887 0873015 -1.814192 0.0116
IMPLICIT_PELN -1.666695 1.226034 -1.3508420 0.0081

MEFPASKIRST_PELN_AUG_ 0.019931 0.024703 0.806838 0.0110
PARD_AUGIM 1.331134 0.043147 6.877535 0.0000
PINIG_TURT_SANT 0.214598 0.095423 2.243919 0.1280
VEIKLOS_PELN 0.089882 0.042089 1.869082 0.0436
EVP_AUGIM 2.369623 1.017109 0.363405 0.0168
BVF_ZMOG 3815874 1.194781 3.193786 0.0017
C 2839747 0.800922 3.545596 0.0005
Weighted Statistics
R-zguared 0.638859 Mean dependent var 0.124499
Adjusted R-squared 0.617190 S5.D. dependent var 0.334817
S.E. of regression 0.207157  Sum squared resid 6.437074
F-statistic 28.48331  Durbin-Watson stat 2.399770
Probi{F-statistic) 0.000000
Unweighted Stafistics
R-squared 0638859 Mean dependent var 0.124459
Sum squared resid 6.437074 Durbin-Watson stat 2399770

45 priedas. Vengrijos paslaugu imoniy investiciju ekonometriniy fiksuoty ir atsitiktiniy efekty
metodo modeliy Hausman testo tikimybiy reik§més

Ilgalaikio turto

investicijos

Ilgalaikio materialiojo
turto investicijos

Ilgalaikio nematerialiojo
turto investicijos

Hausman'o testo tikimybé

0,0364

0,0158

0,0092

46 priedas. Vengrijos paslaugy imoniy investiciju ekonometriniy fiksuoty efekty metodo
modeliy Breusch — Pagan LM testo tikimybiy reik§més

- Ilgalaikio turto Ilgalaikio materialiojo Ilgalaikio
investicijos turto investicijos nematerialiojo turto
investicijos
Breusch - Pagan LM tikimybé | 0,3684 0,3337 0,5974

47 priedas. Vengrijos paslaugu imoniy investicijy ekonometriniu fiksuoty efekty metodo
modeliy liekamuyjy paklaidy tikimybiy reikSmés

- Ilgalaikio turto Ilgalaikio materialiojo Ilgalaikio
investicijos turto investicijos nematerialiojo turto
investicijos
Liekamyjy paklaidy tikimybé 0,5693 0,2327 0,6104
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48 priedas. Vengrijos paslaugy jmoniuy materialiy investicijy ekonometrinio maziausiy

kvadraty metodo modelio rodikliy reik§més
Dependent Vanable: INVEST_MAT

IMethod: Panel Least Squares

Date: 04/09/22 Time: 19:09

Sample: 2010 2019

Periods included: 10

Cross-sections included: 16

Total panel (balanced) observations: 160

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IMPLICIT_DARB -2.474278 2431529 -1.840109 0.0477
IMPLICIT_KAP -0.738320 1.038249 -0.711120 0.0281
IMPLICIT_PELN -1.246042 1.462254 -0.852138 0.0055
MEPASKIRST_PELN_AUG_ 0.032601 0.0294850 1.106628 0.2702
PARD_AUGIM 1.360208 0.057400 6.275349 0.0000
VEIKLOS_PELN 0113444 0.056085 2022737 0.0049
BVP_AUGIM 2612379 1.205133 0.503142 0.0121
BVF_ZMOG 4877727 1.423271 3.427124 0.0008
C 1907748 0855656 1.996250 0.0077
R-squared 0556821 Mean dependent var 0117096
Adjusted R-squared 0533341 S5.0D. dependent var 0.364029
5 E. of regression 0248677 Akaike info criterion 0.108282
Sum squared resid 9337874 Schwarz criterion 0.282260
Log likelihood 0257448 Hannan-Quinn criter. 0179522
F-statisfic 23.71501 Durbin-Watson stat 2333339
Prob(F-statistic) 0.000000

49 priedas. Vengrijos paslaugu imoniy investiciju ekonometrinio fiksuoty efekty metodo

modelio rodikliy reik§més

Dependent Variable: INVEST_MAT
Method: Panel Least Squares

Date: 04/09/22 Time: 19:09

Sample: 2010 2019

Periods included: 10

Cross-sections included: 16

Total panel (balanced) observations: 160

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IMPLICIT_DARB -2.583462 2.580558 -1.776152 0.0479
IMFLICIT_KAF -0.343263 1.424434 -0.244484 0.0172
IMPLICIT_PELN -1.310664 1.663685 -0.787808 0.0022
NEPASKIRST_PELN_AUG_  0.034882 0.030539 1.135661 0.2581
PARD_AUGIM 1.329550 0.064525 5.107250 0.0000
VEIKLOS_PELN 0.178402 0.062599 2.849811 0.0051
BVP_AUGIM 2718637 1.305372 0.550523 0.0129
BVP_ZMOG 4963425 1.542158 3.218492 0.0016
[ 1.872958 1.036391 1.307193 0.0029

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.591265 Mean dependent var 0117096
Adjusted R-squared 0522141 5.D. dependent var 0.364029
S.E. of regression 0.251644 Akaike info criterion 0.215875
Sum squared resid 8.612132 Schwarz criterion 0.677151
Log likelihood 6.728984 Hannan-Quinn criter. 0.403183
F-statistic 38.55364 Durbin-Watson stat 2554500

Prob(F-statistic) 0.000000




50 priedas. Vengrijos paslaugu imoniy materialiy investiciju ekonometrinio atsitiktiniy efektu

metodo modelio rodikliy reikSmés

Dependent Variable: INVEST_MAT
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 04/09/22 Time: 19:10
Sample: 2010 2019

Periods included: 10
Cross-sections included: 16

Total panel (balanced) observations: 160
Swamy and Arora estimator of component variances

Variabla Coefficient Std. Error -Statistic Frob.
IMFLICIT_DARB -2.474278 2450536 -1.818416 0.0510
IMPLICIT_KAP -0.738320 1.050635 -0.702737 0.0133
IMPLICIT_PELN -1.246042 1.479699 -0.842082 0.0051
NEPASKIRST_PELMW_AUG_ 0.032601 0.029811 1.093582 0.2759
PARD_AUGIM 1.360208 0.058085 6.201369 0.0000
VEIKLOS_PELM 0113444 0.056754 1.988891 0.0074
BVP_AUGIM 2612379 1.219510 0.502151 0.0163
BVP_ZMOG 2877727 1.440250 3386722 0.0009
C 1.907748 0967067 1872716 0.0064
Weighted Statistics
R-squared 0.556821 Mean dependent var 0117096
Adjusted R-squared 0533341 S.D. dependent var 0.364029
5. E. of regression 0248677 Sum squared resid 9337874
F-stafistic 23.71501 Durbin-Watson stat 2.333339
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Siatistics
R-squared 0556821 Mean dependent var 01170596
Sum squared resid 9337874 Durbin-Watson stat 2.333339

51 priedas. Vengrijos paslaugy imoniy nematerialiy investiciju ekonometrinio maziausiy

kvadraty metodo modelio rodikliy reikSmés
Dependent Variable: INVEST_NEMAT

Method: Panel Least Squares
Date: 04/09/22 Time: 1811
Sample: 2010 20198

Periods included: 10
Cross-sections included: 16

Total panel {balanced) observations: 160

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IMPLICIT_DARBE -3.018451 2 235469 -2.688646 0.0080
IMPLICIT_KAP -0.051281 0.985823 -0.052019 0.0186
IMPLICIT_PELMN -1.785029 1.351431 -1.328243 0.0061
MEPASKIRST_PELN_AUG_ 0.013842 0.027110 0.510574 0.0104
FARD_AUGIM 1.361853 0.052853 6846440 0.0000
FINIG_TURT_SANT 0.239799 0105853 2. 265389 0.0249
VEIKLOS_PELN 1.087222 0.052671 1.6559080 0.0093
FIN_SVERTAS 0.055417 0.025202 2 198870 0.0294
BVP_AUGIM 2 458497 1.119681 0.409486 0.0028
BVP_ZMOG 3.420020 1.310707 2.609980 0.0100
C 2 416425 0876778 2 756029 0.0066
R-squared 0.597481 Mean dependent var 0125051
Adjusted R-squared 0570467 S.D. dependent var 0343004
S.E. of regression 0.228077 Akaike info criterion 0.051992
Sum squared resid T7.750869 Schwarz criterion 0.159426
Log likelihood 15.15934 Hannan-Quinn criter. 0.033858
F-statistic 3211692 Durbin-Watson stat 2119359
Prob{F-statistic) 0.000000
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52 priedas. Vengrijos paslaugy ijmoniy nematerialiy investiciju ekonometrinio fiksuoty efekty

metodo modelio rodikliy reikSmés

Dependent Variable: INVEST_NEMAT
Method: Panel Least Squares

Date: 04/09/22 Time: 19:11

Sample: 2010 2019

Periods included: 10

Cross-sections included: 16

Total panel (balanced) observations: 160

Variable Coefficient Std. Error -Statistic Frob.
IMPLICIT_DARB -2 840596 2. 350186 -2 051808 0.0021
IMPLICIT_KAP -2 454273 1.313787 -1.875703 0.0129
IMPLICIT_PELMN -3.615815 1.531650 -2 360732 0.0097
MEPASKIRST_PELN_AUG_ 0.013172 0.028057 0.469467 0.0295
PARD_AUGIM 1.309242 0.058345 5.300218 0.0000
PIMIG_TURT_SANT 0.343183 0.136501 2514152 0.0131
VEIKLOS_PELN 1.119316 0.058078 20543599 0.0019
FIN_SVERTAS 0.041813 0.047370 0.882776 0.3789
EVP_AUGIM 1.473316 1.183068 1.245335 0.0052
BVP_ZMOG 4.633492 1.390133 3333129 0.0011
C 1.579677 0.934744 1.689957 0.0034
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.644003 Mean dependent var 0125051
Adjusted R-squared 0577585 S5.D. dependent var 0.343004
3.E. of regrassion 0.226179 Akaike info criterion 0.0126390
Sum squared resid 6.855058 Schwarz criterion 0.512406
Leg likelihood 3498430 Hannan-Quinn criter. 0.215607
F-stafisfic 3569629 Durbin-Watson stat 2323180

Probi(F-statistic) 0.000000

53 priedas. Vengrijos paslaugu imoniy nematerialiy investiciju ekonometrinio atsitiktiniy

efekty metodo modelio rodikliy reik§més

Dependent Variable: INVEST_NEMAT

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Dafte: 04/0%/22 Time: 19:11

Sample: 2010 2019

Periods included: 10

Cross-sections included: 16

Total panel (balanced) observations: 160

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient 5td. Error t-Statistic Prob.
IMPLICIT_DARB -3.013451 2.219843 -2 711206 0.0075
IMPLICIT_KAP -0.051281 0.977620 -0.052455 0.0182
IMPLICIT_PELN -1.795029 1.340185 -1.339338 0.0025

NEPASKIRST_FPELN_AUG_ 0.013842 0.026885 0.514858 0.0274
PARD_AUGIM 1.361853 0.052413 6903387 0.0000
PINIG_TURT_SANT 0.239799 0.104972 2284397 0.0238
VEIKLOS_PELN 1.087222 0.052233 1.669885 0.0070
FIN_SVERTAS 0.055417 0.0249093 2217321 02281
EVF_AUGIM 2 453497 1.110374 0412822 0.0023
BYP_ZMOG 1.420820 1.299801 2631880 0.0094
C 2 416425 0.860482 2779154 0.0062
Weighted Statistics

R-squared 0597481 Mean dependent var 0125051
Adjusted R-squared 0570467 S.D. dependent var 0.243004
5.E. of regression 0223077 Sum squared resid 7.750869
F-statistic 2211692 Durbin-Watson stat 2119359

Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0597481 Mean dependent var 0125051
Sum squared resid 7.750869 Durbin-Watson stat 2119359
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