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Santrauka

Mokslinéje literatiiroje akcentuojama jmoniy investicijy svarba jmoniy plétrai, vertés kirimui,
bendrajam vidaus produktui ir Salies ekonomikos augimui. Imoniy investicijas lemia ne tik vidiniai
imoniy veiksniai, taciau ir iSorinés aplinkos poky¢iai. Autoriai, analizuodami finansiniy kriziy ir
ekonomikos nuosmukio laikotarpiy poveikj imoniy investicijoms pabrézia, jog atsizvelgiant | jimoniy
investiciniy sprendimy priémimo svarbg Salies ekonomikai, svarbu nustatyti veiksnius, lemiancius
Imoniy investicijas ir jy efektyvuma finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais.

Analizuojant moksline literatlirg ir statistinius duomenis, iSrySkéja skirtingas finansiniy kriziy ir
ekonomikos nuosmukio laikotarpiy poveikis skirtingo ekonomikos lygio $aliy jmoniy investicijoms.
Mokslingje literattroje pateikiami jvairis vidinés ir iSorinés jmoniy aplinkos veiksniai, turintys jtakos
Jmoniy investicijoms. Atsizvelgiant j skirtumus tarp gamybos ir paslaugy sektoriy jmoniy investiciniy
sprendimy, svarbu nustatyti, ar $iy sektoriy jmoniy investicijas veikiantys veiksniai, yra vienodai
reikSmingi skirtingo ekonomikos lygio Salyse. Autoriai nurodo, jog tolimesni tyrimai galéty buti
orientuoti  veiksnius, lemiancius jmoniy investicijas ir jy efektyvuma finansiniy kriziy ir ekonomikos
nuosmukio laikotarpiais skirtingy sektoriy jmonése.

Tyrimo objektas: veiksniai, lemiantys jmoniy investicijas ir jy efektyvumg finansiniy kriziy ir
ekonomikos nuosmukio laikotarpiais.

Darbo tikslas: nustatyti veiksnius, lemiancius jmoniy investicijas ir jy efektyvuma finansiniy kriziy
ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais gamybos ir paslaugy sektoriaus jmonese.

Pirmoje darbo dalyje atliekama problemos analizé, kurioje nustatomas finansiniy kriziy ir
ekonomikos nuosmukio laikotarpiy poveikio jmoniy investicijoms tolimesniy tyrimy poreikis.
Antroje darbo dalyje atlieckama mokslinés literattiros analiz¢, siekiant nustatyti teorinius finansiniy
kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy poveikio jmoniy investicijoms sprendimus. Trecioje
darbo dalyje, remiantis moksline literattira, sudaroma empirinio tyrimo metodika. Ketvirtoje darbo
dalyje atlieckamas empirinis tyrimas, siekiant nustatyti veiksnius, lemian¢ius jmoniy investicijas ir jy
efektyvuma finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais. Atlikus paneliniy duomeny
regresing analiz¢ nustatyta, jog skirtingo ekonomikos ir investicijy lygio Saliy bei skirtingy sektoriy
Imoniy investicijos ir jy efektyvumas finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais yra
veikiami skirtingy veiksniy, jy kiekio ir stiprumo. Baltijos $aliy gamybos jmoniy investicijos yra
veikiamos vidinio ir iSorinio finansavimo, o Svedijos - pinigy srauto, jmoniy dydZio, jmoniy augimo,
finansinio sverto bei vidinio ir iSorinio finansavimo. Svedijos paslaugy jmonés yra veikiamos pinigy
srauto, jmoniy dydZio, jmoniy augimo ir iSorinio finansavimo. Tarp Baltijos Saliy paslaugy imoniy
investicijy ir jy efektyvumo bei nepriklausomy kintamyjy statistiskai reikSmingas rySys nenustatytas.



Baltijos Saliy gamybos jmoniy investicijy efektyvumas yra veikiamas pinigy srauto, finansinio sverto
ir vidinio finansavimo, o Svedijos — finansinio sverto bei vidinio ir iorinio finansavimo. Svedijos
paslaugy jmoniy investicijos yra veikiamos pinigy srauto ir vidinio finansavimo.



Grigaityté, Lina. Factors Determining Corporate Investments and Their Efficiency in Periods of
Financial Crises and Economic Recession. Master's Final Degree Project / supervisor Assoc. Prof.
Dr. Rasa Norvaisiené; School of Economics and Business, Kaunas University of Technology.

Study field and area (study field group): Finance, Business and Public Management.

Keywords: manufacturing and service companies, corporate investments, efficiency of corporate
investments, periods of financial crises and economic recession.

Kaunas, 2023. 76 p.
Summary

Scientific literature emphasizes the importance of corporate investments for corporate development,
value creation, gross domestic product, and national economic growth. Corporate investments are
determined not only by internal company factors, but also by changes in the external environment.
The authors, while analyzing the impact of periods of financial crises and economic recession on
corporate investments, emphasize that considering the importance of corporate investment decision-
making for the country's economy, it is important to determine the factors that determine corporate
investments and their efficiency in periods of financial crises and economic recession.

Analyzing the scientific literature and statistical data, the different effects of periods of financial crises
and economic recession on the investments of companies of different economic levels are revealed.
The scientific literature presents various factors of the internal and external environment of companies
that influence the investments of companies. Considering the differences between the investment
decisions of companies in the manufacturing and service sectors, it is important to determine whether
the factors affecting the investments of companies in these sectors are equally significant in countries
of different economic levels. The authors point out that further research could be focused on the
factors determining corporate investments and their efficiency in periods of financial crisis and
economic recession in companies of different sectors.

Object of research: factors determining corporate investments and their efficiency in periods of
financial crises and economic recession.

The aim of the work: to determine the factors that determine the investments of companies and their
efficiency in periods of financial crises and economic recession in manufacturing and service sector
companies.

The first part of the work analyses the problem, which determines the need for further research on the
impact of periods of financial crises and economic recession on corporate investment. In the second
part of the work, an analysis of scientific literature is carried out in order to determine theoretical
solutions to the impact of periods of financial crises and economic recession on corporate
investments. In the third part of the work, based on the scientific literature, the methodology of the
empirical research is compiled. In the fourth part of the work, an empirical study is carried out in
order to determine the factors that determine the investments of companies and their efficiency in
periods of financial crises and economic recession. After performing the regression analysis of the
panel data, it was found that the investments of countries with different economic and investment
levels and companies in different sectors and their efficiency in periods of financial crises and
economic recession are affected by different factors, their quantity and strength. Investments of



manufacturing companies in the Baltic countries are affected by internal and external financing, and
in Sweden - by cash flow, company size, company growth, financial leverage, and internal and
external financing. Swedish service firms are affected by cash flow, firm size, firm growth and
external financing. No statistically significant relationship was found between Baltic service
companies' investments and their efficiency and independent variables. The investment efficiency of
manufacturing companies in the Baltic countries is influenced by cash flow, financial leverage and
internal financing, and that of Sweden by financial leverage and internal and external financing.
Investments by Swedish service companies are affected by cash flow and internal financing.



Turinys

Lenteliy SAIAaSAS ..cueieerverinrrerensseresssnnesssenesssnsesssnssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssasssss 8
PaVEIKSIU SATATAS ..eeieuiiininininieicsninsnnsssnsssissssssssssssssssssossssssassssssssssosssssssssssssssssossssssssssssssssssssssssassss 10
TVAAAS cuueiiinriiinniinnniiinnnininncssntessssnesssnesssssssssssesssssessssssssssssssssssssssssssnsssssssssssssssssssessssssssssssssssssssssses 11
1. Finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy poveikio imoniu investicijoms
moksliniy tyrimy problematika ir aktualumas .........coeeceiineiisenneinsennennseensnecsenseenssecssecssenes 12
1.1. Imoniy investicijy svarba jmoniy plétrai ir vertés KUrimul .........ccvverveeiiieeiiieesiiee e 12
1.2. Finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy poveikio jmoniy investicijoms
Vertinimo ProbIeMatiKa............c.ooviiiiiecece s 13
2. Imoniy investicijas ir ju efektyvuma lemiantys veiksniai finansiniuy Kkriziy ir ekonomikos
NUOSMUKIO JAIKOtATPIAIS..ccueeieeiiiriniiiiiitinitinineenteciinneneentessnissessssesssessssessssssssssssesssssssanses 18
2.1. Ekonominiy cikly svyravimy poveikis jmoniy inVeStiCIjOMS ........c.crververeenesiiereeneeineseenneans 18
2.2. Imoniy iSorinés ir vidinés aplinkos veiksniy poveikis jmoniy investicijoms...........cccervenenn. 20
2.3. Imoniy valdymas ir jmoniy investicijos bei jy efektyvumas.........cccocvriiiiiiiiiniiiiiesee 23
2.4. Imoniy investicijy efektyvumo vertinimo, atlickamo moksliniuose tyrimuose, ypatumai ...... 28
2.5. Finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy poveikio jmoniy investicijoms ir jas
lemianc¢iy veiksniy empiriniy tyrimy metody ir rezultaty apzvalga...........cccoooieiiiiicii i 33
3. Veiksniy, lemian¢iy gamybos ir paslaugy imoniy investicijas ir ju efektyvumg finansiniy
kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais tyrimo metodologija ........cccccceeevueriecercccuneccnnnees 40
4. Veiksniy, lemianciy gamybos ir paslaugy imoniy investicijas finansiniy Kriziy ir
ekonomikos nuosmukio laikotarpiais Baltijos 3alyse ir Svedijoje empirinis tyrimas ............... 43
4.1. Baltijos 3aliy ir Svedijos ekonomikos ir investicinés aplinkos 2006 - 2022 m. analizé........... 43
4.2. Baltijos 3aliy ir Svedijos gamybos ir paslaugy jmoniy 2006-2022 m. rodikliy analizé........... 47
4.3. Veiksniy, lemian¢iy Baltijos 3aliy ir Svedijos gamybos ir paslaugy jmoniy investicijas ir jy
efektyvuma finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais, tyrimo rezultatai................. 49
4.3.1. Veiksniai, lemiantys Baltijos Saliy ir Svedijos gamybos jmoniy investicijas finansiniy kriziy
ir ekonomikos NUOSMUKIO 1aIKOTAIPIAIS........c.eieeivieiiiiecie et 49
4.3.2. Veiksniai, lemiantys Baltijos 3aliy ir Svedijos paslaugy jmoniy investicijas finansiniy kriziy
ir ekonomikos NUOSMUKIO 1aIKOTAIPIAIS. ........ccviiiiiiiiieieie e 53
4.3.3. Veiksniy, lemianéiy Baltijos $aliy ir Svedijos gamybos jmoniy investicijy efektyvuma
finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais tyrimo rezultatai............cccccovvvvriiiieennns 56

4.3.4. Veiksniy, lemianciy Baltijos $aliy ir Svedijos paslaugy jmoniy investicijy efektyvuma
finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais tyrimo rezultatai............cccoceeiviieiininnnnnn 59
4.4. Veiksniy, lemian¢iy Baltijos $aliy ir Svedijos gamybos ir paslaugy jmoniy investicijas ir jy
efektyvuma finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais, empirinio tyrimo rezultaty
PAIYGINIMAS ... bbbt h et e bbbt bt bbbt ettt bbbt 62
4.5. Veiksniy, lemiandiy Baltijos $aliy ir Svedijos gamybos ir paslaugy jmoniy investicijas ir ju
efektyvuma finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais, empirinio tyrimo rezultaty

APIDENATTNIMAS ...t bbbt b et e bt e b e bbbt et e et e 66
ISvados ir reKOmeNdACIJOS .cccvueeerreiecsrercssrercsssnncssnicssanissssnssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssnases 68
LIteratliros SATASAS ..cccereereecrensecssnssecssncssesesssecsssssessseesssssessssssssssssssesssssssssssssssssasssssssssssssssssssssasssess 70
Informacijos Saltiniy SArASAS c....cecvveereireeisensecsensiensicseinenssecssissecssecsssssesssessssssesssesssssssssssssssssssssees 76
PriCdaicceccecciciienninienieniinieninninieneesnesneseesaesssesssessesssessssssessssssssssessssssssssessssssasssessssssssssssssessassness 77




Lenteliy sarasas

1 lentelé. Autoriy tyrimai bei atlikty tyrimy rezultatai, nurodantys veiksnius, veikiancius jmoniy
investicijas finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais (sudaryta autorés, remiantis

AULOTTY AtHKLAIS EYTIMAIS ) ..eiuviieeiiieiiii et nre s 15
2 lentelé. Europos Sajungos valstybiy investicijy santykis su BVP 2006-2014 m., proc. (sudaryta
autores, remiantis Europos Sgjungos statistikos tarnyba) ........ccccceviiiiiiiiiiiiniiie e 16
3 lentelé. Europos Sajungos valstybiy investicijy santykis su BVP 2015-2022 m., proc. (sudaryta
autores, remiantis Europos Sgjungos statistikos tarnyba) ........ccccceviiiiiiiiiieniiie e 17
4 lentelé. ISorinés ir vidinés jmoniy aplinkos veiksniai, lemiantys jmoniy investicijas ir veiksniy
poveikis imoniy investicijoms (sudaryta autorés, remiantis autoriy tyrimais)........cc.cceeveeereeeeruernenns 23
5 lentelé. Veiksniai, turintys jtakos jmoniy perteklinéms ir nepakankamoms investicijoms (sudaryta
autores, remiantis autoriy atliktais tyrimMais) ....c.ccvviverieriiiieieees e 27

6 lentelé. Autoriy taikyti empirinio tyrimo metodai (sudaryta autorés, remiantis autoriy tyrimais). 36
7 lentelé. Imoniy investicijy apskaic¢iavimo formulés (sudaryta autorés, remiantis autoriy tyrimais)

8 lentelé. Autoriy tyrimuose naudojami nepriklausomi kintamieji (sudaryta autorés, remiantis autoriy
1074 L= TS OSSPSR 39
9 lentelé. | empirinj tyrimg jtraukiami kintamieji ir jy skai¢iavimo formulés (sudaryta autorés,
FEMIANTIS QULOTTUY EYTIMALS)...veuvitiieieteetieteeeee ettt ettt bbbttt e ettt e bt b e e e enn e e 41
10 lentelé. Baltijos 3aliy ir Svedijos gamybos ir paslaugy jmoniy 2006-2022 mety pajamy, grynojo
pelno, pinigy, turto ir skolos vidurkiai, tikst. eur. (sudaryta autorés).........ccccceeveereriieenieesiieesneennes 47
11 lentelé. Baltijos $aliy ir Svedijos gamybos ir paslaugy jmoniy tyrimo kintamyjy vidurkiai, proc.,
18skyrus imoniy dydj (SUAAryta QULOTES) ......eeiviiiiieiiieiie et 48
12 lentelé. Baltijos $aliy ir Svedijos gamybos jmoniy investicijy ir j tyrima jtraukty kintamuyjy rysiai,
pagal viso laikotarpio regresinés analizes rezultatus...........ccoveiiiiiiiiiiii 50
13 lentelé. Baltijos $aliy ir Svedijos gamybos jmoniy investicijy ir j tyrima jtraukty kintamuyjy rysiai,
pagal finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy regresinés analizés rezultatus........... o1
14 lentelé. Baltijos $aliy ir Svedijos gamybos jmoniy investicijy ir j tyrima jtraukty kintamujy rysiai,
pagal ne finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy regresinés analizés rezultatus ..... 52
15 lentelé. Baltijos $aliy ir Svedijos paslaugy jmoniy investicijy ir j tyrima jtraukty kintamyjy rysiai,

pagal viso laikotarpio regresinés analizés reZultatus ............cooeivrireniiieninenei e 53
16 lentelé. Baltijos $aliy ir Svedijos gamybos jmoniy investicijy ir j tyrima jtraukty kintamyjy rysiai,
pagal finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy regresinés analizés rezultatus.......... 54

17 lentelé. Baltijos $aliy ir Svedijos gamybos jmoniy investicijy ir j tyrima jtraukty kintamuyjy rysiai,
pagal ne finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy regresinés analizés rezultatus ..... 55
18 lentelé. Baltijos 3aliy ir Svedijos gamybos jmoniy investicijy efektyvumo ir j tyrima jtraukty
Kintamyjy rysiai, pagal viso laikotarpio regresinés analizés rezultatus..........cccooevveveeriverieerieseennnnn, 57
19 lentelé. Baltijos 3aliy ir Svedijos gamybos jmoniy investicijy efektyvumo ir j tyrima jtraukty
kintamuyjy rySiai, pagal finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy regresinés analizés
FEZUITALUS. ...t 58
20 lentelé. Baltijos 3aliy ir Svedijos gamybos jmoniy investicijy efektyvumo ir j tyrima jtraukty
kintamuyjy ry$iai, pagal ne finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy regresinés analizés
FEZUITALUS. ... vttt ettt e et R et et r et r e nn et r e n e nre 59



21 lentelé. Baltijos 3aliy ir Svedijos paslaugy jmoniy investicijy efektyvumo ir j tyrima jtraukty
kintamuyjy rySiai, pagal viso laikotarpio regresinés analizés rezultatus...........cococvriveiiniiieciieiennn 60
22 lentelé. Baltijos Saliy ir Svedijos paslaugy jmoniy investicijy efektyvumo ir j tyrima jtraukty
kintamyjy rySiai, pagal finansinés krizeés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy regresinés analizes
FEZUITALUS. ...t bbbt r et 61
23 lentelé. Baltijos 3aliy ir Svedijos paslaugy jmoniy investicijy efektyvumo ir j tyrima jtraukty
kintamyjy rySiai, pagal ne finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy regresinés analizés
FEZUIATUS. .....cve e 62
24 lentelé. Baltijos 3aliy ir Svedijos gamybos ir paslaugy jmoniy investicijy ir jy efektyvumo ir j
tyrimg jtraukty kintamyjy reikSmingi koeficientai pagal paneliniy duomeny regresiniy analiziy
rezultatus (SUAATYLA AULOTES) .. ..eeivieriiiiiiieri et 63
25 lentelé. Baltijos $aliy ir Svedijos gamybos ir paslaugy jmoniy investicijas ir ju efektyvuma
lemiantys veiksniai finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais (sudaryta autores).... 66



Paveiksly sarasas

1 pav. Neefektyviy investicijy grupavimas (sudaryta autorés, remiantis autoriy tyrimais) .............. 24
2 pav. Neoklasikinémis investicijy teorijomis paremti investicijy efektyvuma nustatantys modeliai
(sudaryta autores, remiantis Gao it YUu, 2020) ......cceviiiiiiiiiiiiiiiieii e 30
3 pav. Agentlros teorija paremti investicijy efektyvumag nustatantys modeliai (sudaryta autorés,
remiantis Gao Ir YU, 2020) .......eoiuieiieeiee ettt ettt ste ettt e b e e e et e e s be e e be e sae e e beeabeeeteenneeenres 32
4 pav. Imties filtravimo kriterijai (sudaryta autorés, remiantis autoriy tyrimais)..........c.cceeeeervernenne 34
5 pav. Analizuoty autoriy tyrimuose naudoti kintamieji (sudaryta autorés, remiantis autoriy tyrimais)
........................................................................................................................................................... 36
6 pav. Tyrimo imties filtravimo etapai (sudaryta autorés, remiantis autoriy tyrimais) .............c.ee... 40
7 pav. Empirinio tyrimo eiga (SUdaryta aQutOr€S) ......c.uiiiuiiiiiieiiiiieiieie e e siee s e sineessinesssisessnane e 42
8 pav. Svedijos, Baltijos $aliy ir Europos Sajungos bendrojo vidaus produkto poky&iai 2006-2022 m.
(proc.) (sudaryta autorés, remiantis Europos Sgjungos statistikos tarnyba)...........cccccvreevrveieneennnn. 43
9 pav. Svedijos, Baltijos aliy ir Europos Sajungos investicijy ir bendrojo vidaus produkto santykis
2006-2022 m. (proc.) (sudaryta autorés, remiantis Europos Sgjungos statistikos tarnyba) .............. 44
10 pav. Svedijos bendrojo vidaus produkto struktiira pagal ekonominés veiklos sektorius 2006-2021
m. (proc.) (sudaryta autores, remiantis StAtISTA) ........ceviviereriiiriie e 45
11 pav. Baltijos Saliy bendrojo vidaus produkto struktiira pagal ekonominés veiklos sektorius 2006-
2021 m. (proc.) (sudaryta autorés, remiantis StAtiSta) .........cuervrrrerereriesesisieiereese e 45

12 pav. Svedijos, Baltijos 3aliy ir Europos Sajungos vidurkio inovacijy indeksas ir jmoniy investicijos
2022 m. (proc.) (sudaryta autorés, remiantis Europos Komisija)........cccoeeeervuiriiniiinninniin e 46
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Ivadas

Temos aktualumas. Jmoniy kapitalo investicijos yra svarbios ne tik pa¢ios jmonés plétrai ir vertés
kirimui, tac¢iau prisideda ir prie valstybés ekonominés gerovés kiirimo. Mokslinéje literatiiroje
akcentuojama, jog jmoniy investicijos prisideda prie imonés augimo, produktyvumo didinimo bei
vertés kiirimo. Ne maziau démesio skiriama jmoniy investicijy kuriamos naudos bendrai Salies
ekonomikai ir visuomengs socialinei gerovei. Svarbu paminéti, jog skirtingy sektoriy, pvz. gamybos
ir paslaugy, imoniy investicijos skiriasi tiek savo apimtimis, tieck pobtdziu. Imonés veikia nuolat
besikei¢iancioje aplinkoje, todél jy priimamiems finansy valdymo sprendimams jtakos turi ne tik
Jmoniy finansiné buklé ir vidiniai veiksniai, taciau ir visy rinkos dalyviy priimami sprendimai ir
1Sorinés aplinkos veiksniai. Mokslinéje literatiiroje gausu tyrimy, analizuojanciy skirtingy vidiniy ir
iSoriniy aplinkos veiksniy poveikj jmoniy investicijoms. Vidiniy ir iSoriniy jmonés aplinkos veiksniy
poveikj jmoniy investicijoms finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais svarbu suvokti
ne tik jmoniy vadovams, priimantiems investicinius sprendimus, bet ir politikos formuotojams ir
ekonomistams, kadangi jmoniy investicijy svarba ir jtaka Salies ekonomikai yra labai reik§minga.
Analizuojant moksling literatiirg randama skirtingy tyrimy, atskleidzianciy skirtingg finansiniy kriziy
ir ekonomikos nuosmukio poveikio jmoniy investicijoms stiprumag bei poveikio priezas¢iy jvairove.
Autoriai nurodo, jog tolimesni tyrimai galéty biti orientuoti j veiksnius, lemian¢ius jmoniy
investicijas ir jy efektyvuma finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais skirtingy
sektoriy jmonése. Nors finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio poveikis imoniy investicijoms
mokslingje literatiiroje yra placiai analizuojamas, taciau triiksta tyrimy, atskleidzianciy veiksnius,
lemiancius skirtingo ekonomikos lygio ir skirtingy sektoriy jmoniy investicijas finansiniy kriziy ir
ekonomikos nuosmukio laikotarpiais.

Tyrimo problema. Ar tie patys veiksniai lemia gamybos ir paslaugy sektoriy jmoniy investicijas ir
juy efektyvumg finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais? Kaip pasireiskia jvairiy
veiksniy poveikis gamybos ir paslaugy sektoriy jmoniy investicijoms skirtingo ekonominio
18sivystymo Salyse?

Tyrimo objektas - veiksniai, lemiantys jmoniy investicijas ir jy efektyvuma finansiniy kriziy ir
ekonomikos nuosmukio laikotarpiais.

Tyrimo tikslas - nustatyti veiksnius, lemiancius jmoniy investicijas ir jy efektyvuma finansiniy kriziy
ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais gamybos ir paslaugy sektoriaus jmonese.
UzZdaviniai:
1. Atskleisti finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio poveikio jmoniy investicijoms
vertinimo problematika.
2. ISanalizuoti teorinius veiksniy, lemian¢iy jmoniy investicijas ir jy efektyvumg finansiniy
kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais, vertinimo sprendimus.
3. Sudaryti veiksniy, lemian¢iy jmoniy investicijas ir jy efektyvuma finansiniy kriziy ir
ekonomikos nuosmukio laikotarpiais, empirinio tyrimo metodika.
4. Atlikti veiksniy, lemianéiy jmoniy investicijas ir jy efektyvumg finansiniy kriziy ir
ekonomikos nuosmukio laikotarpiais, empirinj tyrimg bei, remiantis gautais rezultatais,
pateikti jzvalgas.

Tyrimo metodai: mokslinés literatiiros analizé, statistiniy duomeny analizé, grafiné analizé,
paneliniy duomeny regresiné analize, palyginamoji analizeé.
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1. Finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy poveikio jmoniy investicijoms
moksliniy tyrimy problematika ir aktualumas

1.1. Imoniy investicijy svarba jmoniy plétrai ir vertés kiirimui

Mokslinéje literatiiroje vieningai sutariama, jog tinkamos investavimo strategijos pasirinkimas ir
jgyvendinimas yra ypa¢ svarbus jmoniy plétrai ir vertés kirimui. Jmoniy kapitalo investicijos suteikia
puikig galimybe padidinti jmoniy verte bei maksimizuoti pelng (Ahmed et al, (2021). Anot Dzwigot’o
ir Dzwigot-Barosz (2020), jmoniy sékmé, ypaé tarptautiniy, labiausiai priklauso nuo gebéjimo
pritraukti kapitalo kiekj, reikalingg jgyvendinti investicinius projektus bei pagrinding (tiksling)
investavimo strategija. Autoriai pazymi, jog investicijos yra vienas i§ svarbiausiy ilgalaikés
ekonominés plétros veiksniy, todél investavimo strategijos formavimas ir jgyvendinimas yra
sekmingos jmongs dalis.

Kaip teigiama mokslingje literatiiroje, kapitalo investicijos yra vienas i§ svarbiausiy jmoniy
sprendimy, lemiantis ilgalaikes perspektyvas ir akcininky vertés kiirimg (Dangl and Wu, 2016). Pasak
van Straten’o (2019), imoné¢s verté kuriama tada kai pelnas per tam tikrg laikotarpj virSija investicijas.
Svarbu, jog $is laikotarpis biity kuo ilgesnis ir verté buty kuriama ne tik trumpalaikéje (laikinoje), bet
ir ilgalaikéje jmonés perspektyvoje. Ahmed et al. (2021) pazymi, jog efektyvios jmoniy investicijos
taip pat yra biitinas veiksnys sklandziam jmonés funkcionavimui ir finansiniam tvarumui. Tuo tarpu
Alexopoulos et al. (2014) pabrézia investicijy svarbg ne tik vidiniams jmonés procesams, bet ir
akcentuoja jmoniy investicijy svarbg visos Salies ekonominiam augimui. Autoriy teigimu, investicijos
yra vienas i§ svarbiausiy elementy, lemianciy produkcija, uzimtumga ir pajamas.

Mokslingje literatiiroje pabréziami skirtumai tarp gamybos ir paslaugy sektoriaus investiciniy
sprendimy. Gamybos sektoriaus jmones daugiau linkg investuoti | materialyjj turta, t. y. jrenginius,
gamyklas ir pan., tuo tarpu paslaugy sektoriaus jmonés labiau linke investuoti j ilgalaikj nematerialyj;
turtg (Pla-Barber et al, 2010). Autoriy teigimu, nematerialiosios investicijos yra ypa¢ svarbios abiejy
sektoriy jmonéms, kadangi suteikia galimybe pléstis kitose rinkose bei didinti konkurencinj
pranaSuma. Pasak Yallwe ir Buscemi (2014), imoniy investicijos | nematerialyji turtg prisideda prie
bendrojo vidaus produkto ir ilgalaikio Salies ekonominio augimo. Nepaisant paslaugy sektoriaus
investicijy svarbos pasaulio rinkoms ir tarptautinéms investicijoms, mokslingje literatiiroje daugiau
démesio skiriama gamybos sektoriaus investicijy tyrimams (Pla-Barber et al, 2010).

Ahmed’o et al. (2021) teigimu, jmonés gyvuoja nuolat besikeiciancioje aplinkoje, todél jmonés
priimamiems sprendimams jtakos turi tiek vidings, tiek iSorinés aplinkos veiksniai. Pasak Dangl’o ir
Wu (2016), jvairiy veiksniy poveikis jmoniy investicijoms mokslinéje literatiiroje tiriamas jau
desimtme¢ius. Siy tyrimy metu sickiama nustatyti jmoniy investiciju reakcija j besikeiGiandius
aplinkos veiksnius. Mokslingje literattiroje tyréjai analizuoja vidiniy (vadovy ir savininky konflikty
(Pellicani and Kalatzis, 2018), jmoniy socialinés atsakomybés (Samet and Jarboui, 2017), vadovy
charakteristiky (Lai and Liu, 2018)) ir iSoriniy (mokes¢iy (Federici and Parisi, 2015), ekonominiy
cikly (Maripuu and Mannasoo, 2014)) veiksniy jtaka jmoniy investicijoms. Prie iSoriniy veiksniy,
ypac veikian¢iy jmoniy investicijas, priskiriamos finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukiai.

Reinhart ir Reinhart’as (2015) teigia, jog finansinés krizés gali pakenkti ekonominéms
perspektyvoms sukeldamos nuosmukius, po kuriy valstybés susiduria su létu ekonomikos augimu.
Finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukiy sukelti padariniai veikia daugelj ekonominiy sriciy, tarp
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ju darbo pasitlos ir paklausos pokyc¢ius rinkoje, mokescius, vartojimg bei jmoniy investicijas. Tyréjai
daug démesio skiria finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukiy poveikiui jmoniy investicijoms tirti.

Taigi, jmoniy investicijos yra s¢kmingy jmoniy veiklos dalis, skatinanti jmoniy plétra, konkurencinj
pranasuma bei prisidedanti prie akcininky ir jmoniy vertés kiirimo. Savo ruoztu jmoniy investicijos
taip pat prisideda prie bendrojo vidaus produkto ir ilgalaikio Salies ekonomikos augimo. Nepaisant
investicijy svarbos tiek gamybos, tiek paslaugy sektoriaus imonéms, mokslingje literatiiroje daugiau
démesio skiriama gamybos sektoriaus jmoniy investicijy tyrimams ir jas lemianciy veiksniy analizei.
Tyréjai mokslinéje literatiiroje analizuoja vidinius ir iSorinius veiksnius, lemiancius jmoniy
investicijas bei pabrézia finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio svarba su jmoniy investicijomis
susijusiy sprendimy priémimui. Autoriai siiilo toliau analizuoti finansiniy kriziy ir ekonomikos
nuosmukio laikotarpiy jtakg jmoniy investicijoms ir identifikuoti veiksnius, lemiancius skirtingo
ekonomikos lygio gamybos ir paslaugy sektoriy jmoniy investicijas finansinés krizés ir ekonomikos
nuosmukio laikotarpiais.

1.2. Finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiuy poveikio imoniy investicijoms
vertinimo problematika

Finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio poveikis jmoniy investicijoms mokslinéje literatiiroje
analizuojamas deimtmegius. Sie du elementai yra glaudziai susije tarpusavyje ir juos veikia abipusis
ry8ys, t. y. finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukiai turi jtakos jmoniy investicijoms, o jmoniy
priimami investiciniai sprendimai gali lemti finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio poveikj tiek
jmoniy finansiniam ir veiklos stabilumui, tiek visos Salies ekonomikai. Anot Krusinsko ir kt. (2014),
investicijy jgyvendinimas yra viena i§ svarbiausiy salygy sprendziant strateginius ir einamuosius
imoniy plétros ir efektyvios jy veiklos uztikrinimo uzdavinius, taciau jmoniy investicijos yra
glaudziai susij¢ su makroekonominiais aplinkos pokyciais. Siekiant suprasti jmoniy priimamus
investicinius sprendimus finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais, svarbu tirti Sig
tema ir nustatyti ne tik finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio poveikj jmoniy investicijoms, bet
ir jo priezastis. Dauguma mokslininky sutinka, jog finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukiai turi
reikSmingg poveik] jmoniy investicijoms, taciau autoriy atlikty tyrimy rezultatai parodo, jog
finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio poveikis jmoniy investicijoms skiriasi tiek savo stiprumu,
tiek poveikio priezasCiy jvairove.

Mokslingje literatiiroje randama tyrimy, kurivose analizuojamas neigiamas finansiniy kriziy ir
ekonomikos nuosmukio poveikis jmoniy investicijoms. Autoriai, analizave neigiamg finansiniy
kriziy ir ekonomikos nuosmukio poveikj jmoniy investicijoms (Zubair et al, 2020; Peri¢ and Purkin
2015; Xu 2020) pabrézia $iy tyrimy svarba. Anot Balfoussia ir Gibson (2016), 2008 m. finansinés
krizés metu ypa¢ sumazéj¢ jmoniy investicijy apimtys paskatino atlikti naujus mokslinius tyrimus,
susijusius su jmoniy investiciniy sprendimy pri¢émimu finansiskai nestabiliais laikotarpiais. Zubair et
al. (2020) teigimu, 2008 m. finansiné krizé sukélé daugiausiai nuostoliy po 1930 m. vykusios
Didziosios depresijos, ypa¢ paveikdama maZas ir vidutines jmones, kurios laikomos svarbiu
uzimtumo, verslumo, inovacijy ir ekonomikos augimo Saltiniu. Pasak autoriy, po 2008 m. finansinés
krizés stebimas politiky ir ekonomisty susirtipinimas dél krizés padariniy privac¢iam verslui, ypac
mazoms ir vidutinéms bendrovéms, kurios smarkiai prisideda prie bendro ekonomikos augimo.
Autoriai tyré 469 Olandijos jmones 2004—2012 metais bei vertino finansiniy kriziy poveikj mazy ir
vidutiniy jmoniy investicijoms ir jy finansavimui. Atlikto tyrimo metu nustatyta, jog analizuoty
jmoniy investicijos sumazgjo tiek finansinés krizés metu (2008—2009 m.), tiek po jos (2010-2012 m).
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Tyrimo rezultatai rodo, jog finansinés krizés metu mazi vidinio ir apriboti iSorinio finansavimo
Saltiniai neigiamai veiké jmoniy investicijas. Peri¢’ius ir Purkin (2015) analizavo 400 Kroatijos mazy
jmoniy investicinj aktyvuma ir veiksnius, lémusius kapitalo investicijy sprendimus 2012 m.
nuosmukio metu. Empirinio tyrimo rezultatai rodo, jog nors dauguma investiciniy sprendimy buvo
orientuoti | iSlikimo klausima, t. y. senos, susidévéjusios jrangos keitima, beveik pusé analizuoty
Kroatijos mazy jmoniy nuosmukio metu investavo ] naujg ilgalaikj turtg. Kita vertus, investiciniams
sprendimams jtakos turéjo ir technologinés pazangos siekis. Autoriai taip pat akcentuoja mazy jmoniy
vidiniy investicijy finansavimo Saltiniy ribotuma bei sunkiai prieinamg banky finansavimg finansinés
krizés metu, kas ypac apriboja $iy jmoniy investicing veikla.

Autorial, analizuodami finansiniy kriziy jtaka jmoniy investicijoms, i$skiria ir Salies i$sivystymo
lygio vaidmenj jmonéms priimant investicinius sprendimus finansinés krizés metu. Kalemli-Ozcan
et al. (2018) teigimu, jmonése, kurios veikia maziau i$sivysciusiose valstybése, stebimas didesnis
investicijy maz¢jimas finansiniy kriziy metu. Autoriai analizuodami Europos jmoniy investicinius
sprendimus 2008 m. finansinés krizés metu nustaté, jog imoniy, turin¢iy didesnj finansinj sverta,
investicijy lygis krizés metu buvo 2,2 proc. p. mazZesnis maziau i$sivysciusiy valstybiy jmonése, o
bendras investicijy mazéjimas Siose jmonése, lyginant su laikotarpiu pries krize, sieké 3,9 proc. p.
(iSsivysciusiose Salyse buvo fiksuojamas 1,7 proc. p. maz¢jimas).

Mokslingje literaturoje taip pat analizuojamas finansiniy kriziy poveikis imoniy investicijoms esant
jmoniy finansiniams suvarzymams. Jmoniy reakcija j finansines krizes gali buti skirtinga tarp jvairiy
jmoniy t. y. finansiskai suvarzytos jmonés j pastargsias reaguoja jautriau (Campello et al, (2010).
Crnigoj’us ir Verbi¢’ius (2014) analizavo Slovénijos jmoniy finansiniy suvarzymy poveikj jmoniy
investicijoms 2008 m. finansinés krizés metu. Autoriy teigimu, po pastarosios finansinés krizés kyla
diskusijy, ar Salies bankai skyré pakankamai finansiniy istekliy Slovénijos jmonéms, siekiant
paskatinti ekonomikos atsigavimg, suteikiant jmonéms finansiniy $altiniy investicijoms. Autoriai
nurodo, jog finansiné krizé ypa¢ paveiké Slovénijos jmoniy finansing bikle: jmoniy skolos ir
nuosavybeés santykis 2008—2010 m. sieké 1,5 (Euro zonos vidurkis nevirSijo vieneto), 17 karty
sumaz¢jo banky jmonéms teikiamy kredity suma bei Zenkliai sumazZéjo jmoniy investicijos. Atlikus
tyrimg nustatyta, jog iSoriniai finansiniai apribojimai paskatino dar didesnj jmoniy investicijy
maz¢jima, tai ypa€ paveiké jau ir taip finansiSkai apribotas maZas jmones. Autoriy teigimu, Sie
finansiniai suvarzymai kelia grésme daugelio Slovénijos jmoniy ilgalaikiam i$likimui, stabdo jmoniy
augima, ekonomikos atsigavimg bei maZina jmoniy investicijas. Franzotti ir Ribeiro do Valle (2020)
tyr¢ 2008 m. ir 2015 m. Brazilijos kriziy poveik] finansiskai suvarzyty ir nesuvarZyty jmoniy
investiciniams sprendimams. Tyrimo metu nustatyta, jog 2015 m. ir 2008 m. finansinés krizés
sumazino suvarzyty jmoniy investicijas ir paveiké jmoniy finansinio sverto augimag. Driver’io ir
Mufioz-Bugarin (2019) teigimu, 2008 m. finansiné krizé Jungtinéje Karalystéje paveiké ne tik kredity
pasiiila, bet ir paklausa. Atlikdami tyrima autoriai sieké nustatyti, kaip finansiniai suvarZzymai veikia
mazy ir dideliy jmoniy grupiy investicijas finansinés krizés metu. Autoriai tyré Jungtinés Karalystés
gamybos sektoriaus jmoniy investicijy pokyc¢ius 2008 m. finansinés krizés metu, esant finansiniams
suvarzymams. Tyrimas parod¢, jog finansiniai suvarZymai krizés metu paveike tiek mazas, tiek
dideles jmones, taciau mazos jmonés nuo kredito suvarzymy nukentéjo labiau, stebimas sunkesnis
§iy jmoniy atsigavimas po krizés. Xu (2020) tyré¢ ekonominés politikos neapibréztumo poveikj
Jungtiniy Amerikos Valstijy jmonéms 1985-2007 metais. Tyrimo metu nustatyta, jog didéjant
ekonomikos neapibréztumui, did¢ja vidutiné jmoniy kapitalo kaina, tod¢l jmonés yra linkusios
pritraukti maziau iSorinio kapitalo investicijy finansavimui. Autoriaus teigimu, investicijy mazinimas
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dé¢l ekonomikos neapibréztumo labiau pastebimas jmonése, kurios yra labiau finansiSkai suvarzytos
ir labiau priklausomos nuo iSoriniy finansavimo Saltiniy.

1 lentel¢je pateikiami analizuoty autoriy gauti tyrimy rezultatai. Autoriai, tyr¢ investicijy pokycius
finansinés krizés metu, esant skirtingiems investicijy finansavimo S$altiniams, teigia, jog finansiniy
kriziy metu sumazéja iSoriniy finansavimo Saltiniy prieinamumas, dél to mazéja jmoniy investicijoms
(Zubair et al, 2020; Peri¢ and Purkin, 2015). Be to, mazos jmonés susiduria ir su vidiniy finansavimo
Saltiniy ribotumu ir §i problema pastebima ne tik finansiniy kriziy laikotarpiais. Kalemli-Ozcan et al.
(2018) tyré finansiniy kriziy poveikj jmoniy investicijoms skirtingo i$sivystymo valstybése. Atlikus
tyrimg nustatyta, jog didesnis finansiniy kriziy poveikis jmoniy investicijoms, t. y. investicijy
maz¢jimas, stebimas maziau iSsivysciusiy valstybiy jmonése, lyginant su iSsivysciusiy valstybiy
Jmonémis. Mokslingje literatiiroje taip pat analizuojamas jmoniy finansiniy suvarZymy sustipréjimas
finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais ir jo poveikis jmoniy investicijoms. Atlike
tyrima Crnigoj’us ir Verbi&’ius (2014) teigia, jog finansiniai suvarzymai finansiniy kriziy metu ne tik
mazino jmoniy investicijas, bet ir stabdé jmoniy ir ekonomikos augima ir atsigavimg po krizés.
Nustatyta (Franzotti and Ribeiro do Valle, 2020), jog finansiniai suvarzymai mazino jmoniy
investicijas bei prisidéjo prie finansinio sverto augimo. Tirdami jmoniy finansiniy suvarzymy poveikj
jmoniy investicijoms finansiniy kriziy metu, Driver’is ir Mufioz-Bugarin (2019) nustaté, jog mazos
imonés nuo kredito suvarzymy nukentéjo labiau ir stebimas sunkesnis $iy jmoniy atsigavimas po
krizés. Xu (2020) nustate, jog finansiSkai suvarzytos jmonés ekonomikos nuosmukio laikotarpiais yra
linkusios sumazinti investicijy apimtis dé¢l iSaugusios kapitalo kainos.

1 lentelé. Autoriy tyrimai bei atlikty tyrimy rezultatai, nurodantys veiksnius, veikian¢ius jmoniy investicijas
finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais (sudaryta autorés, remiantis autoriy atliktais tyrimais)

Veiksniali Tyrimo imtis Rezultatai Autoriai
Investicijy Olandijos  jmonés | Apriboti iSoriniai finansavimo $altiniai mazin0 jmoniy | Zubair et al.
finansavimo | 2004-2012 m. investicijas (2020)
Saltinis Kroatijos jmonés | Riboti vidiniai finansavimo Saltiniai ir sunkiai pasiekiami | Peri¢ ir Purkin
2012 m. iSoriniai finansavimo Saltiniai neigiamai veiké mazy jmoniy | (2015)
investicijas
Salies Europos jmonés | Maziau iSsivysCiusiose Salyse veikian¢iy jmoniy | Kalemli-Ozcan
i§sivystymo | 2000-2012 m. investicijos mazéjo labiau nei jmoniy, veikianciy | et al. (2018)
lygis i§sivyscCiusiose Salyse
Imoniy Slovénijos  jmonés | Finansiniai suvarzymai stabdé jmoniy augima, ekonomikos | Crnigoj ir
finansiniai 2006-2010 m. atsigavimg ir mazin0 jmoniy investicijas Verbi¢ (2014)
suvarZymai | Brazilijos  jmonés | Finansiniai suvarZymai maZino jmoniy investicijas ir | Franzotti ir
2007-2016 skatino finansinio sverto augima Ribeiro do Valle
(2020)
Jungtinés Karalystés | Finansiniai suvarzymai paveiké tiek mazas, tiek dideles | Driver ir
jmonés 1987-2012 jmonés, tafiau mazos jmonés nuo kredito suvarzymy | Mufioz-Bugarin
nukentéjo labiau ir stebimas sunkesnis $iy jmoniy | (2019)
atsigavimas po krizés
Jungtiniy Amerikos | Finansiskai labiau suvarzytos jmonés ekonomikos | Xu (2020)
Valstijy imonés | neapibréztumo laikotarpiais mazina jmoniy investicijas, dél
1985-2007 iSaugusios kapitalo kainos

Finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukiai paveikia visos Salies ekonomika ir atskirus rinkos
dalyvius. Anot Ksantini’o ir Boujelbéne’io (2014), pastaroji finansiné krizé sukélé nuostoliy ne tik
finansy rinkose, taciau ir pagrindinése ekonomikos srityse, tokiose kaip bendrasis vidaus produktas
ir investicijos. Neigiamas finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio poveikis jmoniy investicijoms
atskleidziamas ne tik mokslinéje literatiiroje. Analizuojant statistinius duomenis, taip pat stebimas
zenklus jmoniy investicijy mazéjimas bei sunkesnis atsigavimas po krizés ir ekonomikos nuosmukio.
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Europos Sajungos valstybiy investicijy santykio su bendruoju vidaus produktu 2006-2022 mety
informacija i§ Europos Sajungos statistikos tarnybos internetinio puslapio pateikta 1 priede. 2 ir 3
lenteléje pateikta jmoniy investicijy santykis su bendruoju vidaus produktu 2006-2022 mety
desimtyje valstybiy ir Europos Sgjungos vidurkj. Valstybés buvo atrinktos pagal 2008-2009 mety ir
2019-2020 mety jmoniy investicijy santykio su bendruoju vidaus produktu pokycius (penkios
valstybés, kuriy jmoniy investicijy santykis su bendruoju vidaus produktu mazéjo labiausiai ir
penkios valstybés, kuriy jmoniy investicijy santykis su bendruoju vidaus produktu mazéjo 1é¢iausiai).

Pagal 2 lentel¢je pateiktus duomenis galima, teigti, jog visy Europos Sajungos valstybiy jmoniy
investicijy santykis su bendruoju vidaus produktu finansinés krizés metu, t. y. 2009 metais, lyginant
su 2008 metais, sumazéjo. Stipriausiu neigiamu pokyc¢iu pasizyméjo Rumunija, kurios jmoniy
investicijy santykis su bendruoju vidaus produktu sumazéjo beveik 11,3 procentiniais punktais.
Maziausiu neigiamu finansinés krizés poveikiu jmoniy investicijy santykiui su bendruoju vidaus
produktu pasizyméjo Vengrija, t. y. investicijy santykis su bendruoju vidaus produktu sumazéjo 0,7
procentiniais punktais. Vertinant 2010 mety investicijy santykj su bendruoju vidaus produktu ir
lyginant jo pokyc¢ius su 2009 metais, matyti, jog beveik visy valstybiy jmoniy investicijy santyKkis su
bendruoju vidaus produktu vis dar mazéjo, augimas stebimas tik Vokietijos jmonése (0,2 proc. p.) Be
to, statistiniai duomenys parodo, jog daugumos valstybiy jmoniy investicijy santykis su bendruoju
vidaus produktu iki 2014 mety neiSaugo iki prieskrizinio lygio.

Remiantis 3 lenteléje ir 1 priede pateiktais duomenimis galima teigti, jog 2020 metais dél COVID-19
pandemijos prasidéjes ekonomikos nuosmukis Europos Sajungos jmoniy investicijoms tur¢jo
mazesnj poveikj nei 2008-2009 mety finansiné krizé. 15 Europos Sajungos Saliy jmoniy investicijy
ir bendrojo vidaus produkto santykis 2020 metais pasizymejo nezenkliu, iki 1 procentinio punkto,
augimu. Stipriausiu neigiamu poky¢iu 2020 metais pasizyméjo Rumunija (-11,3 proc. p.) Tuo tarpu
maziausiu neigiamu ekonomikos nuosmukio poveikiu jmoniy investicijy ir bendrojo vidaus produkto
santykiu pasiZzyméjo Latvija, Italija, Belgija ir Lietuva (-0,1 proc. p.) Lyginant su 2008-2009 mety
finansine krize, po COVID-19 pandemijos sukelto ekonomikos nuosmukio jmoniy investicijy ir
bendrojo vidaus produkto santykis pradéjo augti greiciau ir net 18 Saliy 2022 metais pasieke ir virSijo
2019 mety lygj.

2 lentelé. Europos Sajungos valstybiy investicijy santykis su BVP 2006-2014 m., proc. (sudaryta autorés,
remiantis Europos Sajungos statistikos tarnyba)

- 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2008-2009
pokydiai

Europos Sajunga | 22,8 23,4 23,2 21,3 20,7 20,8 20,3 19,8 19,8 -1,9
Rumunija 26,6 35,3 37,3 26,0 25,7 26,8 27,0 24,4 24,4 -11,3
Latvija 33,9 36,2 31,9 22,2 19,1 23,0 26,0 24,3 22,8 -9,6
Estija 36,8 36,4 31,1 22,7 21,2 26,5 28,7 27,9 25,7 -8,5
Lietuva 26,0 28,6 26,1 17,9 16,9 18,5 17,3 18,4 18,9 -8,2
Slovénija 21,7 28,7 29,4 24,1 21,1 19,9 19,0 19,6 19,1 -5,3
Vengrija 23,5 23,7 23,3 22,6 20,1 19,5 19,1 20,8 22,0 -0,7
Olandija 21,0 23,3 22,1 21,3 19,7 20,1 18,8 18,4 17,6 -0,8
Austrija 22,6 22,9 23,3 22,4 21,6 22,5 22,6 23,0 22,7 -0,9
Vokietija 19,8 20,1 20,3 19,3 19,5 20,4 20,3 19,9 20,0 -1,0
Italija 21,6 21,7 21,3 20,1 20,0 19,7 18,3 17,2 16,7 -1,2
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3 lentelé. Europos Sajungos valstybiy investicijy santykis su BVP 2015-2022 m., proc. (sudaryta autorés,
remiantis Europos Sajungos statistikos tarnyba)

- 2015 | 2016 |2017 |2018 | 2019 | 2020 |2021 |2022 | 2019-2020
poky¢iai

Europos Sajunga | 20,2 20,4 20,8 21,2 22,2 22,1 22,1 22,7 -0,2
Airija 24,1 35,8 33,2 28,4 54,3 42,4 23,3 26,6 -11,9
Slovakija 23,7 21,0 21,1 20,9 215 19,5 18,9 20,2 -19
Liuksemburgas | 17,3 17,3 17,8 16,2 17,4 16,5 16,5 16,9 0.9
Slovénija 18,7 17,4 18,3 19,3 19,6 18,9 20,3 22,0 0.7
Lenkija 20,4 18,5 17,6 18,7 18,9 18,3 17,0 16,8 -0,6
Latvija 21,9 19,3 20,6 22,1 23,1 23,1 22,3 218 01
Italija 16,9 17,2 17,5 17,8 18,0 17,9 20,0 21,8 01
Belgija 23,0 23,3 23,3 23,6 24,3 24,2 24,2 23,9 01
Lietuva 19,6 19,9 20,1 20,9 21,4 21,3 21,4 20,9 01
Vengrija 22,2 19,5 22,1 24,7 27,0 26,5 27,2 28,4 0,5

Taigi, finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy poveikis jmoniy investicijoms
nustatomas ne tik mokslinéje literatiiroje, taciau akivaizdziai pastebimas ir analizuojant statistinius
duomenis. Finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy poveikis jmoniy investicijoms
mokslinéje literatiiroje analizuojamas placiai, taip pat atsizvelgiama ir j skirtingy veiksniy (investicijy
finansavimo Saltiniy, Salies i8sivystymo lygo, finansiniy jmoniy suvarZymy) poveikj ir jo stipruma
Imoniy investicijoms. Autoriai pastebi, jog tolimesni tyrimai Sioje temoje yra biitini siekiant geriau
suvokti finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy poveikj jmoniy investicijoms. Sio
poveikio suvokimas leisty jmonéms priimti geresnius investicijy valdymo sprendimus esant
finansiniam nestabilumams ir ekonominiams svyravimams. Mokslingje literatiiroje gausu tyrimy apie
finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy poveikj jmoniy investicijoms, taciau triiksta
tyrimy, atskleidzian¢iy gamybos ir paslaugy sektoriy jmoniy investicijy pokycius finansiniy kriziy ir
ekonomikos nuosmukio metu ir investicijy valdymo sprendimy priémimo skirtumus. Be to, kyla
klausimas, ar veiksniai, lemiantys jmoniy investicijas finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio
laikotarpiais, yra vienodai reik§mingi skirtingo iSsivystymo $aliy gamybos ir paslaugy sektoriy
Jmonése.
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2. Jmoniy investicijas ir juy efektyvuma lemiantys veiksniai finansiniy kriziy ir ekonomikos
nuosmukio laikotarpiais

2.1. Ekonominiy cikly svyravimy poveikis jmoniy investicijoms

Pagrindinés jmoniy finansy valdymo dedamosios yra jmoniy finansavimo, investavimo bei dividendy
sprendimai. Siy trijy finansy valdymo sprendimy priémimas lemia jmoniy s¢kme, pardavimy apimtis,
Jmoniy ir akcininky vertés kiirimg bei plétros galimybes. Mokslinéje literatiiroje akcentuojama, jog
ypac didelg svarba turi investavimo sprendimy priémimas, kadangi investicijos lemia jmoniy augimo
ir plétros galimybes, akcininkams kuriamos vertés didinimg bei pelno maksimizavimg. Anot Saif Ul
Islam’o et al. (2020), optimaly investicijy lygi lemia ne finansiniai sprendimai, taciau realus jmongés
vadovy sprendimas vykdyti investicijas. Autoriy teigimu, optimaly investicijy lygi nustato
investavimo spendimai, tuo tarpu finansavimo sprendimai nustato planuojamy investicijy
finansavimo galimybes ir Saltinius. Imoniy investicijos gali biiti finansuojamos vidiniais
(nepaskirstytu pelnu, sukaupto pelno rezervy pavidalu) ir iSoriniais finansavimo $altiniais (Saif Ul
Islam et al, 2020). Kalemli-Ozcan et al. (2018) teigimu, naujy bei mazy ir vidutiniy jmoniy investicijy
finansavimas pasitelkus iSorinius finansavimo S$altinius turi trikumy, kadangi atsiranda rizika dél
pernelyg didelio jsiskolinimo.

Grozdi¢’ius et al. (2020) teigia, jog trumpuoju laikotarpiu jmoniy kapitalo investicijos Yyra
nuostolingos, taciau ilguoju laikotarpiu gerina jmoniy veiklos rezultatus bei kuria papildoma verte.
Autoriai pabrézia, jog kapitalo investicijos, t. y. investicijos ] ilgalaikj turta, yra svarbus veiksnys,
leidZiantis prognozuoti bisimg jmoniy pelningumg bei akcijy graza. Anot Conesa ir Dominguez
(2019), imoniy investicijos ] nematerialyjj turta (mokslinius tyrimus ir eksperimenting plétra,
informacines technologijas bei rinkodarg), yra papildomos jmoniy i§laidos, tac¢iau ypac prisideda prie
jmoniy reputacijos bei rinkos vertés kirimo. Sios investicijos taip pat prisideda prie pirkéjy
pritraukimo ir i§laikymo, darbuotojy mokymuy bei i§laikymo ir pan.

Garcia Martinez et al. (2019) pazymi, jog investicijos ir vidinis jmoniy inovacijy ir iSoriniy ziniy
siekis suteikia jmonéms konkurencinio pranaSumo bei gali padéti jveikti nepalankias ekonomines
salygas. Grozdi¢’iaus et al. (2020) teigimu, jmoniy kapitalo investicijos yra biitina sglyga ekonomikos
augimui ir plétrai. Mokslingje literatiiroje, kaip vienas i§ pagrindiniy rodikliy, identifikuojanciy
ekonominiy cikly svyravimus, naudojamas bendrasis vidaus produktas. Alfranseder’as ir
Dzhamalova (2014) teigia, jog jmoniy investicijy poky¢iai yra vienas 1§ esminiy makroekonominiy
svyravimy veiksnys. Anot autoriy, nors Vakary Europos Salyse jmoniy investicijos retai vir§ija 20
proc. bendrojo vidaus produkto, jos laikomos esmine ekonomikos augimo dalimi ir lemia bendrus
ekonomikos svyravimus. Investicijos, kaip bendrojo vidaus produkto dalis, ypa¢ prisideda prie
bendros Salies ekonomikos biikleés, kadangi daugumoje moksliniy tyrimy, kaip vienas i§ pagrindiniy
ekonomikos augima identifikuojanciy rodikliy jvardijamas bendrasis vidaus produktas. Atsizvelgiant
] Sias prielaidas galima teigti, jog tarp jmoniy kapitalo investicijy ir ekonomikos augimo egzistuoja
tarpusavio rySys ir priklausomybé.

Imonés veikla ir priimami finansy valdymo sprendimai didZigja dalimi priklauso nuo valstybés
ekonominés padéties ir ekonominiy cikly svyravimy. Ekonominiams ciklams biidingi drastiski Salies
ekonomikos poky¢iai, tod¢l ijmonés, atsizvelgdamos | esamus ir potencialius pokycius, reaguoja
priimdamos tam tikrus finansy valdymo sprendimus. Ypac jautri jmoniy reakcija pasireiSkia esant
ekonominio nuosmukio arba kriziy metu. Imonés, siekdamos uzdirbti pelng ir i§likti konkurencingos,
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neretai priima netinkamus investicijy valdymo sprendimus ir kardinaliai pakeicia investicijy valdymo
strategijas, taip dar labiau pablogindamos jmoniy situacija. Ahmed’o et al (2021) teigimu,
ekonominiy cikly svyravimai apima vidinés ir iSorinés aplinkos veiksniy pokycius — finansiniy
iStekliy, konkurencinés aplinkos, jmonés valdymo gebéjimo ir strategijy. Autoriai akcentuoja, jog
ekonominiai ciklai turi tiesioginj poveikj jmoniy finansinei atskaitomybei, apyvartinio kapitalo
valdymui, bankroto rizikai, jmoniy valdymo politikai ir kitiems sprendimy priémimo aspektams.

2008-2009 mety, finansiné krizé parod¢, jog jmonéms ypac svarbu patikima valdymo strategija.
Maripuu ir Mannasoo (2014) teigimu, makroekonominiai svyravimai ir nestabilumas yra ryskesni nei
anksciau, todél jmonés turi skirti daugiau démesio geresniam planavimui ir rizikos valdymo
priemoniy diegimui, planuojant ir priimant finansy valdymo sprendimus. Pasak Garcia Martinez et
al. (2019), 50-90 proc. naujy jmoniy zlunga dél makrockonominés aplinkos veiksniy. Daugiausiai
iy jmoniy bankroty siejama su nepalankiomis ekonominémis sglygomis, tokiomis kaip finansinés
krizés. Maripuu ir Mé&nnasoo (2014) akcentuoja, jog tinkami investiciniai sprendimai yra svarbis
jmoniy augimui ir konkurencingumo bei produktyvumo didinimui, taciau perteklinés arba
nepakankamos investicijos gali pabloginti jmonés finansine biikle arba sukelti bankroto rizikg. Anot
Dangl’o ir Wu (2016), stipresnis poveikis jmoniy investicijoms stebimas ekonominiy nuosmukiy nei
pakilimy metu, t. y. ekonominiy nuosmukiy metu kapitalo investicijos stipriai sumazeja, o pakilimy
metu auga létai. Autoriai nurodo, jog pagrindiné léto investicijy augimo pakilimo laikotarpiu
priezastis yra sunkesnis finansavimo pritraukimas.

Campello et al. (2010) teigia, jog jmonés linkusios sumazinti savo investicijas finansiniy kriziy metu.
Anot autoriy, investicijy mazéjimas finansiniy kriziy metu gali biiti siejamas su neapibréztumu banky
sektoriuje, dél ko yra apribojamos jmoniy galimybés gauti pigesnj iSorinj finansavimag investicijoms.
Zubair et al. (2020) teigimu, nors jmonés vis dar turi augimo galimybiy, tadiau dél iSaugusio
neapibréztumo ir finansavimo tritkumo jos gali nesiimti naujy investicijy. Be to, esant nepakankamam
investicijy finansavimui, jmonés gali atsisakyti naudingy ar strategiSkai butiny investicijy (Qi et al,
2017). Jucd ir Fishlow (2021) teigia, jog jmoniy investiciniai sprendimai priklauso nuo finansavimo
alternatyvy. Anot autoriy, finansiniy kriziy metu iSauga kapitalo kaina, todél daugumai jmoniy
iSorinis finansavimas tampa sunkiai prieinamas. Apriboto iSorinio finansavimo poveikis
suSvelninamas likvidesnéms jmonéms, turin¢ioms didesn¢ vidiniy finansavimo Saltiniy apimtj arba
galin¢ioms prisiimti didesnius jsiskolinimo jsipareigojimus.

Ekonominiai svyravimai sukelia ateities neZinomumo ir neapibréZtumo jausma, todél paveikia
pasitlos ir paklausos poky¢ius rinkoje. Priimdamos investicijy valdymo sprendimus, imongés vertina
ne tik dabarting paklausa, taciau atsizvelgia ir j prognozuojamus paklausos poky¢ius ateityje (Dangl
and Wu, 2016). Esant didesniam prognozuojamam paklausos augimui, jmonés numato plétros
galimybes bei investicijas vykdo didesnémis apimtimis, tac¢iau esant ekonomikos neapibréztumui,
Jmonés daZniausiai ignoruoja planuojamg paklausos augimg ir sumazina investicijy vykdymo
intensyvuma. Peri¢’ius ir Purkin (2015) teigia, jog vienas i§ pagrindiniy ekonomikos neapibréztumo
Saltiniy yra finansinés krizés. Autoriy teigimu, dél neigiamos rinkos situacijos ir pesimistiniy
ekonomikos perspektyvy, dauguma jmoniy labai apriboja investicing veikla. Carboni (2017) teigimu,
kapitalo investicijos reikalauja didesniy finansiniy iStekliy, tod¢l ekonominio nuosmukio metu, dél
iSaugusio neapibréztumo ir didelés rizikos, imonés, siekdamos sumazinti sgnaudas, apriboja
investicing veikla.
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Taigi, jmoniy investicijos prisideda prie jmoniy augimo ir plétros perspektyvy, suteikia galimybe
padidinti jos verte ir maksimizuoti pelng. Investicijos | nematerialyjj turta yra papildomos jmoniy
iSlaidos, taciau ypac prisideda prie jmoniy reputacijos gerinimo, rinkos vertés kiirimo, pirkéjy
pritraukimo ir iSlaikymo. Ekonominiy cikly svyravimai turi jtakos jmoniy finansy valdymo
sprendimy priémimui, vienas i§ jy — investicijy valdymas. Remiantis moksline literatura,
reaguodamos ] aplinkos poky¢ius ir sickdamos sumazinti rizikg bei iSlikti pelningomis, ekonominiy
nuosmukiy metu jmongs apriboja investicing veikla.

2.2. Imoniy iSorinés ir vidinés aplinkos veiksniy poveikis jmoniy investicijoms

Imonés, funkcionuodamos nuolat besikeiciancioje aplinkoje, kurios pokyc¢iams jtakos turi visy rinkos
dalyviy priimami sprendimai, privalo atitinkamai reaguoti ] ja supancios aplinkos poky¢ius. Imoniy
aplinka skirstoma j mikro ir makro aplinkas. Mikro aplinka dazniausiai paveikia tik tam tikros
specifikos ar sektoriaus jmoniy veikla, tuo tarpu makro aplinka turi jtakos visy verslo subjekty,
veikian¢iy ekonomikoje, sprendimy priémimui. Siekdamos i8likti konkurencingos bei uzdirbti pelna,
imong¢s privalo iSmanyti j3 supancig aplinka bei reaguodamos i jos veiksniy pokycius, priimti finansy
valdymo sprendimus. Imoniy priimamiems sprendimams jtakos turi ne tik jmoniy aplinka, bet ir
vidiniai jmoniy veiksniai, kadangi jmoniy investavimo ar finansavimo galimybés bei zmogiskyjy
iStekliy resursai gali lemti plétros ir jmoniy augimo perspektyvas.

Mokslingje literaturoje, kaip vienas i§ iSorinés jmoniy aplinkos veiksniy, turin¢iy jtakos jmoniy
investicijoms, jvardijami ekonominiai svyravimai ir ekonomikos $okai. Duchin’us et al. (2010) tyré
jmoniy investicijy ir iSorinio finansavimo saveika 2007-2009 mety finansinés krizés kontekste.
Autoriai teigia, jog nefinansinés jmonés finansiniy kriziy metu susiduria su iSorinio finansavimo
apribojimais bei jo truikumu, dél to Zenkliai sumazéja jmoniy investicijos. Pasak autoriy, neigiamas
poveikis labiau pasireiskia jmonéms, turin¢ioms maZesnius vidinius resursus, didesnius
trumpalaikius jsipareigojimus bei patirian¢ioms finansinius suvarzymus. Shen et al. (2020) tirdami
COVID-19 pandemijos poveikj Kinijos jmoniy veiklai nustaté, jog dél pandemijos sukelto
ekonomikos Soko sumaz¢jo ne tik jmoniy pajamos, taciau ir investicijos.

Mokslingje literatiiroje tiriamas Salies monetarinés politikos poveikis jmoniy investicijoms. Yang’as
et al. (2017) tirdami monetarinés politikos poveikj jmoniy investicijoms nustaté, jog sugrieztinus
monetaring politikg, sumaZéja jmoniy investicijos, taciau $] neigiamg poveik] gali sumazinti
pakankamas grynyjy pinigy kiekis jmonéje. Autoriy nuomone, grynyjy pinigy kiekio vaidmuo ypac
svarbus finansiSkai suvarzytoms, valstybés sektoriaus jmonéms bei jmonéms, veikian¢ioms maziau
i§sivysciusiose finansy rinkose. Vithessonthi’us et al. (2017) teigia, jog monetarinés politikos jtaka
Jmoniy investicijoms pasireiSkia per pinigy (palikany normos) ir kredito (banko skolinimosi)
kanalus. Autoriai teigia, jog siekdamas sulétinti ekonomika, centrinis bankas vykdo banky sistemos
rezervus mazinancig politikg (mazina banko turto ir jsipareigojimy dydj), tokiu biidu sumazindamas
jmoniy investicijas. Kita vertus, Berg’as et al. (2004) teigia, jog vykdant ekspansing monetaring
politika ir atliekant tam tikras korekcijas, sumazinamos jmoniy kapitalo i$laidos ir skatinama jmoniy
investicijy gausa.

Salies fiskaliné politika taip pat veikia jmoniy investicijas. Martins et al. (2021) teigia, jog jmoniy
investicinius sprendimus lemia daugybé¢ veiksniy (ekonominé situacija, esama bei potenciali paklausa
ir jos poveikis ateities pinigy srautams, finansavimo Saltiniai ir galimybés. Nors Salies mokestiné
aplinka néra akcentuojama vertinant svarbiausius jmoniy investicijas lemianéius veiksnius, taciau
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atlikty tyrimy gausa ir turinys rodo, jog tarp jmoniy investicijy ir mokesciy egzistuoja svarbus rysys.
Pasak Wen’o et al. (2022), fiskalinés politikos neapibréztumas zZymiai sumazina jmoniy investicijas,
ypac i inovacijas, o $j neigiamg poveikj daugiausiai lemia sumazéjes valstybés paramos skatinimas.
Anot Martins et al. (2021), pagrindiniai fiskaliniai jrankiai, veikiantys jmoniy investicinius
sprendimus yra mokes¢iy tarifai ir lengvatos, paliikany atskaitymas bei nusidévéjimo laikotarpiai ir
datos. Reinhard’as ir Li (2011) akcentuoja mokestinés aplinkos poveikj jmonés pinigy srautams.
Autoriai teigia, jog didesni mokesciy tarifai ar jy gausa mazina jmonés pinigy srautus, tod¢l tai skatina
investicijy mazéjimg. Be to, mokesciy pokyciai gali veikti jmonés klienty poreikius ir sprendimus,
dél ko pasireiksty netiesioginis poveikis jmonés pinigy srautams. Mokestinés aplinkos pokyciai gali
paveikti jmonés pinigy srautus ir turéti neigiama poveikj jmoniy investicijy apimtims, intensyvumui
bei pelningumui.

Mokslinéje literattiroje, kaip vienas 1§ jmonés vidiniy veiksniy, lemianc¢iy investicinius sprendimus
yra pinigy srautas. Biitent pinigy srautas jvardijamas kaip vienas i§ pagrindiniy rodikliy, leidzianciy
jvertinti jmoniy investicijy finansavimo vidiniais istekliais galimybes. Balfoussia ir Gibson (2019)
teigia, jog mazos ir turinios auksta finansin] sverta jmonés, yra ypa jautrios pinigy srauty
svyravimams. Anot Ameer’o (2014), jmonés, jautriau reaguojancios j pinigy srauty pokycius,
pasizymi didesniais finansiniais apribojimais. Autorius nurodo, jog jmonése esant pinigy srauty
pervirSiui, pastarasis daznai iSnaudojamas papildomoms, tafiau naudos nesuteikiancioms,
perteklinéms investicijoms finansuoti. Pinigy srauto, kaip vieno 1§ svarbiausio veiksnio, lemiancio
jmoniy investicijas, svarbg ir poveikj jmoniy investicijoms akcentuoja ir Saif Ul Islam’as et al. (2020).
Autoriy teigimu, pinigy srautai yra zinomi kaip tiesioginiai likvidumo jvertinimo rodikliai bei
prisideda prie jmoniy veiklos rezultaty ir veiklos sékmés. Pasak Almeida ir Campello (2007), jmoniy
investicijy jautrumas pinigy srautams yra vienas i§ budy, leidziantis nustatyti jmoniy finanasiniy
suvarzymy masta. FinansiSkai suvarzytos jmonés mokslin¢je literatiiroje apibiidinamos kaip jmongs,
deél vidiniy iStekliy bei apriboty iSorinio finansavimo galimybiy ar per dideliy iSoriniy finansavimo
kasty, negalin¢ios priimti efektyviy ir pelningy investiciniy projekty (Kumar and Ranjani, 2018).

Mokslingje literatiiroje, kaip vienas i§ vidinés aplinkos veiksniy, siejamas su jmoniy pinigy srautais
ir turintis jtakos jmoniy investicijoms, jvardijamas likvidumas. IStyre jimoniy investicijas, likviduma
bei iSorinio finansavimo kastus, Hirth ir Uhrig-Homburg (2010) teigia, jog imonés likvidumo lygis
gali turéti jtakos perteklinéms arba nepakankamoms investicijoms.

Literatiroje taip pat akcentuojama finansinio sverto svarba ir poveikis jmoniy investicijoms.
Finansinio sverto ir jmoniy investicijy rySio svarbg pabrézia kapitalo struktiiros ir investiciniy
sprendimy priémimo poveikis jmonés veiklai bei plétros perspektyvoms. Mokslinéje literattroje
teigiama, jog jmoniy jsiskolinimo lygis riboja jmoniy investicijas, kadangi tarp finansinio sverto ir
Imoniy investicijy egzistuoja neigiamas rySys (Vo, 2019). Imoniy vadovai daznai siekia iSnaudoti
pinigy srauty pervir§] investicijoms, neatsizvelgdami ] tai, jog pasirinktos investicijos yra
nenaudingos ar net gali sumazinti potencialig jmonei ir akcininkams kuriamg vert¢. Akcininkai,
sickdami suvaldyti §ig situacijg ir i§saugoti potencialiai jiems sukuriamg verte, apriboja pinigy srauty
pervirsiy ir paskatina jmones prisiimti didesnius jsiskolinimus. Kita vertus, $is akcininky sprendimas
sumazina jmonés vidinius resursus ir atitinkamai mazina investicijas. Aivazian’o et al. (2005)
teigimu, jmonés, neturinios dideliy augimo perspektyvy, pasiZymi stipresniu neigiamu rysiu tarp
finansinio sverto ir jmoniy investicijy. Su autoriais sutinka ir Kalemli-Ozcan et al. (2018) teigdami,
jog aukstas finansinis svertas lemia jmoniy investicijy apim¢iy mazéjimg. Aivazian’as et al. (2005)
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pastebi, jog nepaisant plétros ir augimo galimybiy, jmonés linkusios sumazinti investicijas, esant
aukStesniam jsiskolinimo lygiui.

Tirdami besivystan¢iy valstybiy jmoniy investicijy ir skolos lygio rysj, Borensztein ir Ye (2018)
teigia, jog imonés, vertindamos investicinius projektus bei jy graza, atsizvelgia ir | investicijy
finansavimui prisiimtus jsipareigojimus. Autoriai teigia, jog gaudamos investicing graza jmongs, visy
pirma, turi jvykdyti su investicijomis susijusius jsipareigojimus kreditoriams ir pasilieka tik likuting
sumg. Jei likutinés sumos nepakanka su investicija susijusiy iSlaidy padengimui, tokio investicinio
projekto jmonés nevykdys, kadangi pastarasis sukels nuostoliy. Atlik¢ tyrimg autoriai nustaté, jog
Jmongs, turincios skolos pervirsj, atsirandantj dél didesniy sukaupty skoly nei i$ investicijy gaunamy
pajamy, yra linkusios investuoti maziau. Kalemli-Ozcan et al. (2018) priduria, jog maZiau
18sivysciusiy valstybiy jmonés pasizymi didesnémis finansinio sverto reikSmémis, dél to stebimas
mazesnis §iy jmoniy investicijy vykdymo intensyvumas. Atlikdami tyrimg Jungtiniy Amerikos
valstijy gamybos sektoriaus jmoniy investicijy ir jsiskolinimo rysio neapibréztumo salygomis srityje,
Baum’as et al. (2010) teigia, jog ankstesni jmoniy finansiniai jsipareigojimai mazina jmoniy
investicijas bei skatina vengti rizikos, nepaisant potencialiy plétros ir augimo galimybiy. Atlike
tyrimg autoriai nustaté, jog jmoniy investicijas ir finansinio sverto lygj veikia jmonés ir
makroekonominis neapibréztumas.

Pasak Jacob’o ir VVossebirger’io (2021), vienas i$ pagrindiniy poZymiy, leidzian¢iy jvertinti jmonés
vidiniy finansavimo Saltiniy prieinamumg yra jmongés pelningumas. Tuo tarpu nuostolingos jmones
daznai neturi laisvo pinigy srauto, kurj galéty panaudoti investicijy finansavimui, o iSoriniai
finansavimo S$altiniai tokioms jmonéms yra sunkiai pasiekiami. Nuostolius patiriancios jmonés, dél
didesnio neapibréztumo yra linkusios patirti didesnius finansinius sunkumus. Be to, susidurdamos su
finansiniais sunkumais ir investicijy finansavimo trikumu, $ios jmonés daznai sumazina savo
investicijas (Bethmann et al, 2018).

KruSinskas ir kt. (2014) teigia, jog technologiniy naujoviy diegimas yra neatsiejama jmoniy veiklos
efektyvumo didinimo salyga. Anot Maripuu ir Méannasoo (2014) iSaugusi paklausa rinkoje ir
potencialus pardavimy augimas skatina jmones daugiau investuoti, tikintis pritaikyti naujas,
pazangias technologijas produkcijos gamybos apimc¢iy didinimui. Numatomos jmoniy augimo
perspektyvos skatina jmones investuoti ir rinkos paklausos augimg iSnaudoti plétros galimybéms,
reikalaujanc¢ioms papildomy kapitalo investicijy (gamykloms, jrenginiams, informaciniy sistemy
kiirimui ir pan.) Todél iSauge jmoniy pardavimai dazniausiai leidzia identifikuoti jmoniy plétra,
reikalaujancig papildomy resursy investicijoms (Jacob and VVossebirger, 2021).

Remiantis Dogan (2013), pagrindiniai vidiniai jmoniy veiksniai, turintys poveikj jmoniy
investiciniams sprendimams yra jmonés finansinis svertas ir pinigy srautas, pelningumas, augimo
perspektyvos ir jmonés dydis. 4 lenteléje, remiantis moksline literatiira, pateikiami iSorinés ir vidinés
imoniy aplinkos veiksniai, turintys jtakos jmoniy investicijoms ir jy poveikis.
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4 lentelé. ISorinés ir vidinés jmoniy aplinkos veiksniai, lemiantys jmoniy investicijas ir veiksniy poveikis

jmoniy investicijoms (sudaryta autorés, remiantis autoriy tyrimais)

kapitalo i$laidas ir skatina investicijas

Veiksnys Veiksnio poveikis imoniy investicijoms Autoriai
3 Ekonomikos Sokai Ekonomikos $okai maZina jmoniy investicijas | Duchin et al. (2010), Shen et al.
= (2020)
g Monetariné politika Sugrieztinus monetaring politikag jmonés | Yang et al. (2017), Vithessonthi
" mazina investicijas dél iSaugusios paliikany | etal. (2017)
= normos ir apriboto i§orinio finansavimo
=}
k=l Ekspansiné monetariné politika mazina jmoniy | Berg et al. (2004)

Fiskaliné politika

[Sorinés
veiksniai

Fiskalinés politikos neapibréztumas, didesni
mokesCiai ir jy gausa mazina jmoniy
investicijas

Wen et al. (2022), Martins et al.
(2021), Reinhard ir Li (2011)

Pinigy srautai

Didesnis pinigy srautas parodo galimybe
investicijas finansuoti i§ vidiniy Saltiniy, taciau
gali lemti perteklines, nenaudingas investicijas

Balfoussia ir Gibson (2019),
Ameer (2014), Saif Ul Islam er
al. (2020)

Likvidumo lygis

Likvidumo lygis lemia perteklines ir
nepakankamas investicijas

Hirth ir Uhrig-Homburg (2010)

didinimo ir produkcijos apimciy didinimo,
naudojant pazangias technologijas, investuoja

Maripuu ir Ménnasoo (2014),
Jacob ir Vosseburger (2021)

= Finansinis svertas ir | AukStas jmoniy finansinis svertas parodo | Vo (2019), Aivazian et al.
g jsiskolinimas jmoniy jsiskolinimg, kuris riboja jmoniy | (2005), Kalemli-Ozcan et al.
i) : i T

2 investicijas (2018), Borensztein ir Ye
@ (2018), Baum et al. (2010)

fé Imoniy nuostolingumas | Nuostolingos jmonés susiduria su vidiniy | Bethmann et al. (2018)

Tg finansavimo Saltiniy trikumu ir iSoriniy

= finansavimo Saltiniy ribotumu, todél maZina

g investicijas

g‘* Technologiné pazanga | Imonés, siekdamos veiklos efektyvumo | Krusinskas ir kt. (2014),
k=

=

>

daugiau

Taigi, jmoniy investicijos yra siejamos tiek su vidings, tiek su iSorinés aplinkos veiksniais. Didesni
jmonés pinigy srautai lemia didesnes jmonés galimybes investicijas finansuoti i§ vidiniy Saltiniy, tuo
tarpu didelis finansinis svertas identifikuoja auksta jmonés jsiskolinimg bei apribotas investicijy
galimybes. Nuostolinga jmoniy veikla apriboja jmoniy investicines galimybes. Imoniy investicijas
taip pat veikia ekonominiai Sokai, kurie maZina investicijas bei monetariné ir fiskaliné politika
paveikia jmoniy kapitalo iSlaidas bei mokestinius aspektus ir turi jtakos jmoniy priimamiems
investiciniams sprendimams.

2.3. Imoniy valdymas ir jmoniy investicijos bei ju efektyvumas

Anot Agyei-Mensah (2021), jmoniy valdymo pobudis gali turéti jtakos investiciniy sprendimy
veiksmingumui ir efektyvumui. Mokslingje literattiroje jvardijama, jog imoniy valdymo kokybei ir
investicijy efektyvumui jtakos turi valdybos jvairové, akcininky ir savininky konfliktai, asmeninés
vadovy savybes, informacijos asimetrija jmongje ir interesy konfliktai.

Samet ir Jarboui (2017) teigimu, svarby vaidmenj, priimant investicinius sprendimus atlieka jmoniy
socialiné atsakomybé. Anot autoriy, pastaroji suteikia lengvesn¢ prieigg prie iSoriniy finansavimo
Saltiniy, todél leidZia jmonéms imtis visy norimy investicijy. Mokslinéje literatiiroje taip pat
analizuojamas jmoniy socialinés atsakomybés poveikis investicijy efektyvumui. Remiantis Cook’u
et al. (2019), imonés, vykdancios socialiai atsakingg veiklg bei pasizyminc¢ios aukstais jos balais,
investuoja efektyviau bei yra pelningesnés ir vertingesnés. Nepaisant to, integruodamos socialing
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atsakomybe ] savo veiklg jmonés prisideda prie darnaus vystymosi, tvarumo, konkurencingumo
didinimo, aplinkosaugos, zmogaus teisiy ir vartotojy aspekty bei glaudziai bendradarbiauja su
suinteresuotais subjektais. Benlemlih’o ir Bitar’o (2018) teigimu, jmoniy socialiné¢ atsakomybé gali
teigiamai paveikti investicijas finansiniy kriziy metu. Anot autoriy, socialiai atsakingos veiklos
vykdymas uztikrina darbuotojy solidarumg ir klienty lojalumg finansiniy kriziy metu, o tai padidina
Jmoniy investicijy efektyvuma.

Mokslinéje literatiiroje vieningai sutariama, jog jmoniy socialiné atsakomybé yra susijusi SU mazesne
informacijos asimetrija jmonéje ir re¢iau pasitaikanciais interesy konfliktais (Cui et al, 2018; Kriger,
2015; Attig et al, 2014). Daug démesio skirdamos socialiniai atsakingai veiklai, jmonés padidina
investicijy efektyvuma, nes jmoniy socialinei atsakomybei biidinga maza informacijos asimetrija ir
didelis suinteresuotyjy Saliy jsitraukimas j jmonés veikla (Benlemlih and Bitar, 2018). Mokslin¢je
literatiiroje akcentuojama, jog informacijos asimetrija ir interesy konfliktai turi poveikj perteklinéms
(angl. overinvestment) ir nepakankamos (angl. underinvestment) investicijoms, kurios neigiamai
veikia jmoniy investicijy efektyvuma.

Anot Ullah’o et al. (2020), siekiant investicijy efektyvumo, svarbu uztikrinti tinkamo lygio investicijy
apimtis, t. y. vengti pertekliniy ir nepakankamy investicijy. Autoriy teigimu, tai galima padaryti
valdybai priimant tokig investicijy valdymo politika, kuri sumazina sprendimy priémimo klaidas.
Mokslinéje literatiroje iSskiriamos pagrindinés neefektyviy investicijy grupés yra perteklinés ir
nepakankamos investicijos. Neefektyviy investicijy grupavimas ir apibrézimas pateikiamas 1 pav.

Perteklinés investicijos - investicijos, kai imoné
investuoja j neigiamos grynosios dabartinés vertés
investicinius projektus (Lei et al. (2014)

Nepakankamos investicijos - investicijos, kai jmoné
neinvestuoja | visus prieinamus teigiamos grynosios
dabartinés vertés investicinius projektus (Knetsch
and Salzmann, 2022)

Neefektyvios investicijos

1 pav. Neefektyviy investicijy grupavimas (sudaryta autorés, remiantis autoriy tyrimais)

Lei et al. (2014) teigia, jog perteklinés investicijos yra neefektyviy investicijy rasis, atsirandanti
imonéms investuojant | neigiamos grynosios dabartinés vertés projektus. Perteklinés investicijos
dazniausiai pasireiskia imonése, kuriose triiksta nuolatinés priezitiros ir vadovy paskaty (Pellicani
and Kalatzis, 2019). Autoriai teigia, jog pertekliniy investicijy galima iSvengti, kai savininky ir
vadovy interesai sutampa, taCiau jmonei susiduriant su finansiniais suvarzymais, galimos
nepakankamos investicijos. Lai ir Liu (2018) teigimu, geresne reputacijg turinti jmonés valdymo
komanda orientuojasi j efektyvesnius investicinius projektus (t. y. su didesne gryngja dabartine verte),
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nes turi geresnius su investicijy valdymu susijusius gebéjimus, taip sumazindama pertekliniy
investicijy tikimybg.

Zhao (2021) teigia, jog perteklines jmoniy investicijas dazniausiai lemia informacijos asimetrija ir
interesy konfliktai. Autoriy nuomone, perteklines investicijas galéty sumazinti jmoniy jsitraukimas i
socialinj tinkla, suformuotg per tarpusavyje besijungiancius jmoniy direktorius, siekiant iSvengti
informacijos asimetrijos ir interesy konflikty. Imonés, esancios Siame socialiniame tinkle, turi
mazesnj pertekliniy investicijy lygj. Pirma, jmonés turi didesn¢ prieigg prie vertingos informacijos ir
palengvina informacijos sklaidg tinkle, taip sumazindamos patiriamos informacijos asimetrijos lygj.
Antra, dél suinteresuotyjy Saliy teorijos ir jmongés reputacijos svarbos, jmonés sieks iSlaikyti gerg
jvaizdj tinkle, stiprindama jmonés valdyma bei gerindama vidaus kontrolés kokybe¢. Jmonéms,
siekiancCios iSlaikyti veiklos ir investicijy efektyvuma, kurti jmonés bei akcininky verte bei didinti
augimo galimybes, ypa¢ svarbu imtis visy veiksmy, leidZian¢iy sumazinti arba visiSkai eliminuoti
pertekliniy investicijy apraiskas.

Lei et al. (2014) tyre perteklines investicijas Kinijos jmonése 2005-2010 metais nustaté, jog
perteklinés investicijos dazniau pasireiskia jmonése, turinciose laisvus pinigy srautus. Anot Ameer’io
(2014) jmonés, sickdamos iSnaudoti susikaupusj pinigy srauty pervirsj daznai investuoja j neigiamos
grynosios dabartinés vertés investicinius projektus ir tik iSnaudoja jmonés resursus, nesukuriant
potencialios vertés jmonei ar savininkams. Pellicani ir Kalatzis (2019) papildo, jog vadovai, laisvus
pinigy srautus iSnaudodami nepelningiems investiciniams projektams, siekia patenkinti savo
privacius interesus, dél ko kyla vadovy ir akcininky konfliktai. Foronda et al. (2019) teigia, jog per
didelis kapitalo prieinamumas ir didelis liekis laisvy pinigy srauty jmonéje, gali ne tik padidinti
Imoniy investicijas, tac¢iau sukelti perteklines investicijas. Anot autoriy, per didelis laisvas pinigy
srautas gali paskatinti vadovus vykdyti perteklines investicijas, siekiant padidinti savo
kontroliuojamus iSteklius. Atlikto tyrimo metu autoriai nustaté, jog per didelis iSorinio finansavimo
prieinamumas rinkoje, padidino pertekliniy investicijy apimtis. Be to, anot autoriy, perteklinéms
investicijoms jtakos turi ir teisiné jmoniy aplinka, nuosavybés struktiira bei vadovy atlyginimy
sistema.

Hu et al. (2019), tyré Kinijos valstybés subsidijy poveikj jmoniy investicijy efektyvumui 2007-2015
metais. Autoriai nustaté, jog valstybés subsidijos neigiamai veikia jmoniy investicijy efektyvuma,
ypa¢ maziau finansiSkai apriboty. Suteikdama subsidijas, valstybé suteikia papildomy istekliy
jmonéms, kurios ir taip turi pakankamas investicijy finansavimo iStekliy apimtis, todél pastarosios
skatinamos vykdyti perteklines investicijas. Kita vertus, subsidijuodama finansiskai suvarzytas
imonés, valstybé suteikia Sioms jmonés iStekliy investicijy finansavimui, tod¢l sumazéja
nepakankamos investicijos.

Kita, mokslingje literatiroje placiai analizuojama, neefektyvias investicijas identifikuojanti
investicijy rasis yra nepakankamos investicijos. Knetsch ir Salzmann’as (2022), nepakankamas
investicijas apibiidina kaip investicijas, kuriy metu nerealizuojami visi jmonei prieinami teigiamos
grynosios dabartinés vertés investiciniai projektai. Anot autoriy, pagrindiné nepakankamy investicijy
priezastis — apriboti iSoriniai investicijy finansavimo Saltiniai. Yang’ as et al. (2021) teigia, jog
nepakankamos investicijos ne tik stabdo jmonés plétra ir mazina jos vert¢ mikro lygmeniu, bet turi
jtakos 1ir resursy paskirstymo efektyvumui visoje ekonomikoje bei stabdo tvary ekonomikos
vystymasi. Pasak Kanagaretnam’o ir Sarkar’o (2011), nepakankamos investicijos pasireiskia, kai
imonés investicijy vadovas per mazai investuoja j pelningus investicinius projektus. Lai ir Liu (2018)
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teigia, jog nepakankamas investicijas jmonéje skatina iSorinio finansavimo neprieinamumas ir vidiniy
finansavimo S$altiniy stygius. Imoné, neturédama pakankamo kiekio vidiniy ar iSoriniy finansavimo
Saltiniy investicijoms, privalés priimti sprendimg atsisakyti investiciniy projekty, kurie potencialiai
galéty sukurti papildoma verte imonei. Be to, autoriai teigia, jog nepakankamy investicijy tikimybe
sumazina vadovy charakteristikos. Autoriy nuomone, geresnés charakteristikos ir reputacijos vadovai
pateikia teigiama ir teisingesne informacijg finansinése ataskaitose, kas sumazina jmonés finansinius
suvarzymus ir leidzia iSvengti nepakankamy investicijy. Finansiniy suvarzymy poveikj jmoniy
investicijy efektyvumui pabrézia Pellicani ir Kalatzis (2019) teigdami, nepakankamos investicijos
dazniau pasireiskia finansiskai suvarzytose jmonése.

Mokslinéje literatiiroje akcentuojama finansinio sverto jtaka nepakankamoms investicijoms. Anot
Knetsch ir Salzmann’o (2022), jmonés, turinCios mazesnj laisvg pinigy srauta, jsipareigojimy
padengimui bei investicijy finansavimui naudoja iSorinius finansavimo Saltinius, kas lemia finansinio
sverto augimg. Tuo tarpu pernelyg aukstas finansinio sverto reikSmes turin¢ioms jmonéms iSorinis
finansavimo $altinis daznai apribojamas ir jmonés negali vykdyti potencialiy, teigiama grynaja
dabarting verte turinCiy investiciniy projekty. Tuo tarpu Pawlina (2010) teigia, jog jmonei finansiskai
sunkiais laikotarpiais, akcininkams suteikiama galimybé derétis dél finansiniy institucijy suteikty
Isipareigojimy grazinimo salygy pakeitimy, suteikty galimybe jmonéms iSvengti nepakankamy
investicijy.

Mokslingje literatiiroje, kaip vienas i§ veiksniy, turinciy jtakos neefektyvioms jmoniy investicijoms,
ypac¢ nepakankamoms jmoniy investicijoms, jvardijami Salies monetarinés politikos poky¢iai. Yang
et al. (2021) teigia, jog sugrieztinus monetaring politika, iSauga nepakankamy investicijy apimtys,
ypa¢ imoniy, turin¢iy daugiau finansiniy apribojimy. Atlik¢ monetarinés politikos sugrieztinimo
poveikio neefektyvioms investicijoms tyrimg Kinijos jmonése 2005-2019 metais autoriai nustaté, jog
monetarinés politikos sugrieztinimai skirtingai veikia perteklines ir nepakankamas investicijas.
Monetarinés politikos sugrieztinimy metu apribojamas iSorinis (finansiniy institucijy) finansavimas,
todé¢l jmoneés, turédamos mazesnes investicijy finansavimo apimtis, sumazina perteklines investicijas.
Kita vertus apribotas iSorinio finansavimo prieinamumas mazina jmoniy investicijy finansavimo
Saltiniy apimtis ir apriboja galimybe vykdyti pelningus investicinius projektus. Anot autoriy,
nepakankamos investicijos uzima didesne dalj visy neefektyviy investicijy, lyginant su perteklinémis
investicijomis. Analizuojamu laikotarpiu perteklinés investicijos sudaré 39,2 proc. visy neefektyviy
investicijy, tuo tarpu nepakankamos investicijos sudaré¢ 60,8 proc. neefektyviy investicijy. Tuo tarpu
suSvelninus monetaring politikg, dél padidéjusio iSorinio finansavimo prieinamumo, poveikis
perteklinéms ir nepakankamoms investicijoms bity prieSingas, t. y. biity sumazinamos
nepakankamos investicijos, taciau iSaugty pertekliniy investicijy apimtys.

Siekiant iSvengti neefektyviy (pertekliniy ir nepakankamy) investicijy, jmonéms svarbu suprasti
jiems jtakos turinCius veiksnius ir galimai nuo jy apsisaugoti, kadangi neefektyvios investicijos
prisideda prie potencialios jmonés ir akcininky vertés mazinimo. Mokslinéje literatiiroje sutinkama,
jog didziausig poveikj perteklinéms ir nepakankamoms investicijoms turi jmonés vidiné€s aplinkos
veiksniai. 5 lentel¢je pateikiami vidiniai jmoniy veiksniai, turintys jtakos perteklinéms ir
nepakankamoms investicijoms.

Analizuojant 5 lenteléje pateiktus veiksnius, turinéius jtakos jmoniy perteklinéms ir nepakankamoms
investicijoms ir lyginant juos su 2.2. darbo dalyje pateiktais iSorinés ir vidinés jmoniy aplinkos
veiksniais, lemianciais jmoniy investicijas matyti, jog kai kurie veiksniai pasikartoja. 2.2. darbo
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dalyje teigiama, jog didesnis pinigy srautas suteikia jmonei galimybe investicijas finansuoti i§ vidiniy
iStekliy, taciau gali lemti perteklines investicijas. Lei et al. (2014) bei Pellicani ir Kalatzis (2019) taip
pat teigia, jog didesnis laisvi pinigy srautai lemia perteklines investicijas. 2.2. darbo dalyje teigiama,
jog aukstas finansinis svertas rodo jmoniy jsiskolinimg, kuris riboja imoniy investicijas. Tuo tarpu
Knetsch ir Salzmann’as (2022) papildo, jog dél auksto finansinio sverto apribojamas iSorinis
investicijy finansavimas ir jmonés neturi galimybiy vykdyti visy teigiamg grynaja dabarting verte
turin€iy investiciniy projekty. Tie 2.2. darbo dalyje, tiek 5 lenteléje pateikiama informacija, jog
sugrieztinus monetaring valstybés politikg jmonés apriboja investicijy finansavima i8 iSoriniy Saltiniy,
todél sumazinamos perteklinés investicijos. Yang’as et al. (2021) papildo, jog dél sumazéjusiy
iSorinio finansavimo Saltiniy gali pasireiksti kita neefektyviy investicijy rasis — nepakankamos
investicijos.

5 lentelé. Veiksniai, turintys jtakos jmoniy perteklinéms ir nepakankamoms investicijoms (sudaryta autorés,
remiantis autoriy atliktais tyrimais)

Autoriai

Veiksnys

Veiksnio poveikis perteklinéms ir nepakankamoms investicijoms

Pinigy srautai

Didesni laisvi pinigy srautai lemia perteklines investicijas.

Lei et al. (2014), Pellicani
ir Kalatzis (2019)

charakteristika
ir reputacija

teisingesn¢ informacija finansinése ataskaitose, sumazindami
finansinius suvarzymus ir leidZia iSvengti nepakankamy investicijy

Informacijos Informacijos asimetrija jmonéje lemia perteklines investicijas Zhao (2021)

asimetrija

Finansiniai Finansiniai suvarzymai, dél investicijy finansavimo trikumo, sukelia | Pellicani ir Kalatzis (2019)
suvarzymai nepakankamas investicijas

Vadovy Geresnés charakteristikos ir reputacijos vadovai pateikia teigiamg ir | Lai ir Liu (2018)

Investicijy Vidiniy finansavimo Saltiniy trikumas ir iSoriniy finansavimo $altiniy | Lai ir Liu (2018)
finansavimo neprieinamumas skatina nepakankamas investicijas
Saltiniai
Imoniy Imoniy socialiné atsakomybé didina investicijy efektyvuma, suteikia | Samet ir Jarboui (2017),
socialiné lengvesng prieiga prie finansavimo Saltiniy, kas sumazina | Benlemlih ir Bitar (2018)
atsakomybé nepakankamy investicijy tikimybe
Investicijy Investicijy valdymo politika, leidZianti sumazinti sprendimy priémimo | Ullah et al. (2020)
valdymo klaidas, sumazina pertekliy ir nepakankamy investicijy tikimybe
politika
Finansinis Auksta finansinj sverta turin¢ioms jmonéms apribojamas iSorinis | Knetsch  ir  Salzmann
svertas investicijy finansavimas, todél jmonés netenka galimybés vykdyti | (2022)

teigiamag grynaja dabartine verte turinciy investiciniy projekty (vyksta

nepakankamos investicijos)
Monetarinés Monetarinés politikos grieztinimas apriboja iSorinius finansavimo | Yang et al. (2021)
politikos Saltinius, todél sumazéja pertekliniy investicijy, tadiau iSauga
poky¢iai nepakankamos investicijos

Taigi, ijmoniy valdymo strategija ir pobiidis turi jtakos ne tik jmoniy investicijy apimtims bet ir
efektyvumui. Mokslingje literatiiroje daug démesio skiriama jmoniy socialinés atsakomybei reikSmei
investicijy efektyvumui. Autoriai teigia, jog jmonés, vykdancios socialiai atsakingg veiklg turi
lengvesne prieiga prie iSoriniy finansavimo S$altiniy, investuoja efektyviau, yra pelningesnés ir
vertingesnés. Be to, socialiai atsakinga veikla sumaZzina informacijos asimetrijg ir interesy konflikty
tikimybe imonése bei leidzia padidinti investicijy efektyvumg. Remiantis moksline literatiira,
i§skiriamos dvi pagrindinés neefektyviy investicijy rusys: perteklinés ir nepakankamos investicijos.
Autoriai teigia, jog pagrindiniai veiksniai, turintys jtakos perteklinéms ir nepakankamoms

investicijjoms yra pinigy srautai, informacijos asimetrija, finansiniai suvarzymai, vadovy
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charakteristika ir reputacija, investicijy finansavimo S$altiniai, jmoniy socialiné atsakomybe,
investicijy valdymo politika, finansinis svertas bei monetarinés politikos poky¢iai.

2.4. Imoniy investicijy efektyvumo vertinimo, atlieckamo moksliniuose tyrimuose, ypatumai

Viena i§ pagrindiniy jmoniy finansy valdymo sri¢iy yra efektyvaus kapitalo iStekliy paskirstymo
uztikrinimas (Kothari et al, 2010). D¢l efektyviy investicijy svarbos jmonés plétrai ir augimui,
su kuriuo susiduriama $ios srities tyrimuose — kaip jvertinti ir nustatyti jmoniy kapitalo investicijy
efektyvuma (Goodman et al, 2014; Balakrishnan et al, 2014; Bushman et al, 2011).

Anot Kothari et al. (2010), efektyvus kapitalo paskirstymas (efektyvios investicijos) yra kapitalo
srauty panaudojimas labiausiai vertinamiems investiciniams projektams. Kita vertus, sunku teoriskai
vertinti kapitalo iSteklius ir atskirti labiau vertingg iStekliy panaudojima nuo maziau vertingo. Be to,
uz investicijas atsakingi specialistai jmonéje turi nuspresti ar investuoti tam tikru metu (nustatyti
investavimo galimybe), nustatyti optimaly investicijy lygji bei paskirstyti investicijas ilguoju
laikotarpiu, atsizvelgiant j jmonés ir rinkos poreikius ir prognozuojamus pokyc¢ius rinkoje (Gao and
Yu, 2020). Nepaisant to, mokslingje literatiroje gausu tyrimy, kuriais siekiama jvertinti investicijy
efektyvuma. Siam tikslui pasiekti taikomos jvairios investicijy efektyvuma matuojancios priemonés.

Pirmoji investicijy efektyvuma nustatanciy priemoniy grupé yra paremta neoklasikinémis investicijy
teorijomis. Mokslinéje literatiiroje (Gao and Yu, 2020; Gomariz and Ballesta, 2014) teigiama, jog
remiantis neoklasikine teorija, jmonés vykdo investicijas tol, kol ribiné investicijy nauda prilygsta
ribiniams investicijy kastams, kad biity maksimaliai padidinama jmoniy verté. Anot Gao ir Yu (2020),
jmonés tikslas yra maksimaliai padidinti savo grynaja dabarting verte, atsizvelgiant j tam tikrus
apribojimus, kuriuos apibendrina gamybos funkcija. Todél pelno ir jmonés vertés maksimizavimas 1§
gamybos funkcijos sukuria optimalig jmonés investavimo politikg, o bet koks nukrypimas nuo
optimalios investavimo politikos gali buti identifikuojamas kaip neefektyvi kapitalo investicija.
Neoklasikinémis investicijy teorijomis paremti investicijy efektyvuma nustatantys modeliai
pateikiami 2 pav.

Remiantis Keynes vidinés grazos normos modeliu, optimalias investicijas lemia ribinis kapitalo
efektyvumas. Vertindamos investicinius projektus, jmonés juos reitinguoja atsizvelgdamos | ribinj
kapitalo efektyvumo ir palikany normos santykj, t. y. aukStesni reitingai suteikiami tiems
investiciniams projektams, kuriy ribinis kapitalo efektyvumas vir$ija palikany norma, o turédamos
didel; kiekj investiciniy projekty jmonés investuoja tol, kol ribinis kapitalo efektyvumas bus lygus
paliikany normai (Gao and Yu, 2020).

Kita vertus, iSmatuoti ribing¢ kapitalo graza jmonés lygiu yra sudétinga, kadangi néra aiSkis
investiciniai sprendimai jmong¢je. Taciau mokslingje literatiroje randama tyrimy, kuriuose ribiné
kapitalo graza matuojama visuminiu lygiu (Galindo et al, 2007). Autoriai, remdamiesi Keynes vidinés
grazos normos modeliu sieké nustatyti, ar finansy liberalizavimas pagerina jmoniy investicijy
efektyvuma, nukreipdamas kapitalg j didesn¢ ribing¢ graza turincias jmones. Naudodami 12 Saliy
jmoniy lygio duomenis, autoriai kuria metoda, suteikiantj galimybe i$ karto po finansy liberalizavimo
nustatyti suminius investicijy efektyvumo poky¢ius visos Salies lygiu. Anot autoriy, jei rinkoje yra
pusiausvyra, ribiné grazos norma bus vienoda visoms jmonéms ir kapitalo pasiskirstymas tarp imoniy
neturés jtakos bendram Salies investicijy efektyvumui.
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Antrasis, neoklasikinémis teorijomis paremtas investicijy efektyvumo vertinimo modelis yra
koregavimo i$laidy (angl. adjustment cost) ir Tobino g teorija. Gao ir Yu (2020), Lin’as et al. (2018)
teigia, jog koreguodamos kapitalo investicijas jmonés patiria kapitalo koregavimo islaidas, o tai
mazina investavimo proceso lankstuma. Pasak Gao ir Yu (2020), esant idealioms saglygoms, jmonés
gali pakeisti savo investicinius sprendimus iki optimalaus lygio be papildomy islaidy, taciau realiame
pasaulyje patiriamos investicijy koregavimo iSlaidos, kadangi investicijos apima gamykly plétra,
naujus jrenginius, darbuotojy samdyma ir apmokymus bei kitus aspektus, kurie reikalauja papildomy
sgnaudy. Todél galima teigti, jog jmoniy investiciniai sprendimai priklauso ne tik nuo ribinés kapitalo
grazos, bet ir nuo koregavimo islaidy.

Gao ir Yu (2020) teigia, jog koregavimo islaidos jvertinamos taikant Tobino q teorija, kuri jtraukia
ateities iSlaidas j investiciniy sprendimy procesg jmonéje. Esant neoklasikinés teorijos pusiausvyrai,
kai néra kapitalo rinkos trinties (angl. capital market friction), visos jmonés susiduria su ta pacia
rinkos paltikany norma, t. y. ribiné kapitalo graza visose jmonése yra vienoda. Tuo tarpu rinkos trintis
(pvz., vyriausybés nustatyta kainy ar kiekio kontrol¢) lemia ribinés grazos skirtumus jmonése. Anot
autoriy, pasalinus kapitalo rinkos trintis, sumazg¢ja ribinés grazos svyravimai, kadangi léSos rinkoje
perskirstomos i§ per daug investuojanciy jmoniy ] mazai investuojancias. Vadinasi, kuo didesné
ribinés kapitalo grazos sklaida rinkoje, tuo mazesnis jmoniy kapitalo investicijy efektyvumas Salyje.

Analizuodami, kaip pajamy valdymas veikia jmoniy investicinius sprendimus, McNichols’as ir
Stubben’as (2008), teigia, jog perteklinés ir nepakankamos investicijos yra neoptimalios investicijos,
o jmongés, linkusios manipuliuoti pajamomis, dazniau vykdo perteklines investicijas. Autoriai
neoptimalias investicijas identifikuoja kaip skirtumg nuo optimalios investicijy sumos, kurig numato
imong¢s investavimo galimybés. Remdamiesi Tobino q teorija, autoriai matuoja neoptimalias jmoniy
investicijas bei kontroliuoja veiksnius, kurie lemia jmoniy investavimo galimybes ir investicinius
sprendimus.

Treciasis, neoklasikinémis teorijomis paremtas investicijy efektyvumo vertinimo modelis yra
investicijy jautrumas pinigy srautams. Remiantis neoklasikinémis investicijy teorijomis, jmoneés
vykdo investicijas tol, kol ribiné investicijy graza yra lygi pakei¢iamo kapitalo kainai. Jei investicijy
poreikis virSija jmonés vidinius pinigy srautus, skirtumas tarp reikalingo kapitalo ir pinigy srauty
padengiamas pasitelkiant iSorinius finansavimo S$altinius (Gao and Yu, 2020). Taciau dél iSorinio
finansavimo apribojimy ir nepakankamy vidiniy pinigy srauty, jmonés negali vykdyti visy galimy
investiciniy projekty ir vykdo nepakankamas investicijas. Kita vertus, jei jmonéje yra itin didelis
laisvy pinigy srauty kiekis ir pastarasis nukreipiamas investicijoms, iSauga pertekliniy investicijy
grésmé. Vadinasi, investicijy jautrumo pinigy srautams modelis apima dvi neefektyviy jmoniy
kapitalo investicijy riiSis: nepakankamas (dél vidiniy pinigy srauty trukumo) ir perteklines (deél
vidiniy pinigy srauty pertekliaus).

Biddle et al. (2016), tirdami tarptautinés finansinés atskaitomybés standarty taikymo jtakg jmoniy
kapitalo investicijy efektyvumui, jvertintam pagal investicijy jautruma pinigy srautams, analizavo 26
Saliy jmoniy duomenis. Tyrimo rezultatai parodo, jog privalomas tarptautinés finansinés
atskaitomybés standarty taikymas turi teigiamg poveikj jmoniy investicijy efektyvumui ir maZina
Jmoniy investicijy jautrumg pinigy srautams. Be 10, teigiamas privalomo tarptautinés finansinés
atskaitomybés standarty taikymo poveikis jmoniy investicijy efektyvumui stipresnis Salyse, kuriose
yra silpnesné teisiné aplinka ir korupcijos kontrolé bei didesné nuosavybés koncentracija. Siose $alyse

29



pradéjus privalomai taikyti tarptautinés finansinés atskaitomybés standartus, sumazéja jmoniy
investicijy jautrumas pinigy srautams.

Ketvirtoji, investicijy akceleratoriaus teorija (angl. Accelerator theory of investment), anot Gao ir Yu
(2020) daro prielaida, jog kapitalo lygis yra proporcingas produkcijos lygiui. Jei ekonomika veikia
pilnai iSnaudodama kapitalg, jmonés, reaguodamos ] paklausos pokycius rinkoje, didina investicijy
apimtis. Amoah’as (2022) pazymi, jog imonés turi padidinti savo kapitalo investicijas tam, kad
padidinty gaminamos produkcijos apimtis, kurios patenkinty didéjancig jos prekiy paklausa. Jei
tikimasi, jog paklausos augimas ateityje iSliks stabilus, jmonés, sieckdamos padidinti savo pajégumus
ir patenkinti paklausg rinkoje, investuoja daugiau. Kadangi produkcijos poky¢iai ateityje dazniausiai
prognozuojami remiantis dabartiniais produkcijos pokyciais, investicijy akceleratoriaus teorija
modeliuojama kaip dabartinés grynosios kapitalo investicijos, priklausan¢ios nuo istorinio
produkcijos augimo.

Khan’as et al. (2017) naudoja investicijy akceleratoriaus teorijos modelj, sickdami nustatyti Salies
finansy sistemos jtaka Kinijos ijmoniy investicijy efektyvumui. Autoriai tyrimui pasirenka §j modelj,
kadangi pastarasis parodo ekonomikos augimo ir finansy sistemos pokyc¢iy jtaka fiksuotam jmoniy
investicijy dydziui. Atlikto tyrimo metu nustatyta, jog Salies finansy sistemos plétra didina jmoniy
investicijy efektyvuma, mazina jmoniy investicijy jautrumg vidiniams pinigy srautams ir iSoriniy
finansavimo Saltiniy apribojimus bei prisideda prie jimoniy investicijy apim¢iy didinimo ir galimybiy
pasinaudoti augimo perspektyvomis.

— Keynes vidiné grazos norma

Koregavimo kasty ir Tobino q
teorija

Investicijy jautrumo pinigy
srautams matas

Investicijy akceleratoriaus
teorija

Neoklasikinémis teorijomis paremti investicijy
efektyvumg nustatantys modeliai

2 pav. Neoklasikinémis investicijy teorijomis paremti investicijy efektyvuma nustatantys modeliai (sudaryta
autorés, remiantis Gao ir Yu, 2020)

Kita, jmoniy investicijy efektyvuma nustatanc¢iy metody grupé yra agentiiros teorija (angl. agency
theory) pagrjsti metodai. Pasak Chen ’ o et al. (2021), agentiiros problemos yra pagrindiné
neefektyviy jmoniy investicijy prieZastis. Jmonés vadovybé turi sprendimy priémimo teise¢ dél
investicijy, todel priimdami investicinius sprendimus daZnai siekia maksimaliai padidinti privacia
naudg, reputacijg, atlyginimg. Mirza et al. (2020) teigia, jog agentiiros problemos lemia jmoniy
investicijy efektyvumo lygi, o imonés, turin¢ios maziau agentiiros problemy, vykdo efektyvesnes
investicijas. Anot Gao ir Yu (2020), agentiiros teorija teigia, jog kai atsiranda informacijos asimetrija
tarp jmonés vadovy ir akcininky, jmonés vadovai turi aukstesnés kokybés informacijg apie jmonés

30



investavimo galimybes. Taciau kai jmonés vadovy ir akcininky interesai nesutampa, priimdami
investicinius sprendimus jmoniy vadovai yra linke didinti savo asmening naudg (atmetant gerus
investicinius projektus ir priimant blogus), o ne akcininky vertg. Vadovy siekis padidinti asmening
naudg iSkraipo imoniy investicijas, todél, uzuot modeliave optimaly investicijy lygi, agentiiros teorija
pagristi metodai nustato kaip ir kada atsiranda jmoniy investicijy iskraipymai (Gao and Yu, 2020).
Agentiiros teorija pagrjsti jmoniy investicijy efektyvuma nustatantys metodai pateikiami 3 pav.

Pirmasis, agentiiros teorija paremtas investicijy efektyvuma nustatantis metodas yra moralinés rizikos
(angl. moral hazard) ir jmonés verte didinancios rizikos prisiémimo metodas. Remiantis Ayaydin’ u
et al. (2014), moraliné rizika yra toks informacijos asimetrijos atvejis jmonéje, kai jmonés vadovai,
turédami pranaSesnés informacijos apie investicijas, priima sprendimus, po kuriy jvykdymo jmonés
akcininkai patiria zalg. John’ as et al. (2008) teigia, jog rizikos pasirinkimui priimant investicinius
sprendimus jtakos turi ne tik investavimo politikos nuostatai ir investicijy atsiperkamumas, bet ir
asmeninés naudos siekimas ar investiciniy sprendimy priémimo kontrolé, kuri jgaunama
neatskleidziant tam tikros informacijos. Numatoma potenciali vadovy nauda veria juos
konservatyviau pasirinkti investicijy rizika, todél jie atsisako rizikingesniy investicijy, kurios
padidinty akcininky verte. Vadinasi, siekiantys patenkinti privacius interesus ir padidinti asmenine
naudg vadovai vengia jmonés verte didinanciy, bet rizikingy investicijy.

Remiantis moralinés rizikos ir jmonés vertg didinancios rizikos prisiémimo metodu, vadovy vykdomy
investiciniy projekty rizikos pasirinkimas gali biiti naudojamas siekiant jvertinti jmoniy investicijy
efektyvuma (John et al, 2008). Daroma prielaida, jog esant agentiiros problemoms, konservatyviis
investiciniai sprendimai yra neoptimaliis. Taciau jei agentiiros problemos susvelninamos, vadovai
renkasi rizikingesnius, bet jmoniy verte didinancius investicinius projektus. John’as et al. (2008) tiria,
ar jmoniy valdymas, ypa¢ suinteresuotyjy Saliy jtaka ir investuotojy apsauga Salies lygmeniu,
pagerina jmoniy investicijy efektyvumag, paskatindama investuoti j verte didinancius, bet
rizikingesnius investicinius projektus.

Remiantis antrgja, Jenseno laisvyjy pinigy srauty, teorija jmoniy augimas padidina vadovy galia,
sustiprindamas jy iStekliy kontrolés funkcijg ir padidindamas atlygj, susijusj su pardavimy augimu.
Tuo tarpu akcininkai neturi pakankamai informacijos, kad galéty stebéti vadovy elgesj, o vadovai turi
paskaty plésti jmones, vir§ijant optimaly investicijy lygj. Jenseno laisvyjy pinigy srauty teorija teigia,
jog dividendy iSmokéjimas akcininkams gali iSspresti vadovy ir akcininky konfliktus. Visy pirma,
dividendy iSmoke¢jimas akcininkams sumaZzina perteklinius, vadovo kontroliuojamus iSteklius
jmongje, taip pat sumazinant vadovo galig. Antra, iSmokant dividendus akcininkams, jmoné praranda
vidinius kapitalo iSteklius, todél turi ieSkoti naujo kapitalo, kas suteikia galimybe stebéti iSorines
kapitalo rinkas. Sie, vadovy ir akcininky, konfliktai dazniau identifikuojami ir yra sunkesni jmonése,
kurios turi daugiau laisvy pinigy srauty. Turédami daugiau laisvy pinigy srauty, vadovai gali
investuoti mazesnémis nei kapitalo sgnaudomis arba neefektyviai panaudoti iSteklius, kad iSvengty
laisvy pinigy srauty iSmokejimo akcininkams dividendy pavidalu. Dél Sios prieZasties iSkyla
pertekliniy investicijy problema (Gao and Yu, 2020).

Anot Gao ir Yu (2020), iSorinio kapitalo pasitelkimas gali sumazinti vadovy vykdomas perteklines
investicijas ir laisvo pinigy srauto sgnaudas. Tai reiSkia, jog aukStesnés finansinio sverto reikSmes yra
neigiamai susij¢ su perteklinémis jmoniy investicijomis, t. y. maZina perteklines investicijas. Autoriai
papildo, jog finansinis svertas taip pat susijes su kita neefektyviy jmoniy investicijy rasimi —
nepakankamomis investicijomis. Esant vadovy ir akcininky konfliktams, auks$tesnés finansinio sverto
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reikSmés yra teigiamai susij¢ su nepakankamomis investicijomis, t. y. dél per didelio jsiskolinimo
iSorinis finansavimas tampa sunkiau prieinamas ir jmonés negali vykdyti visy teigiamos grynosios
dabartinés vertés investiciniy projekty.

Biddle ir Hilary (2006) teigia, jog kokybiska finansiné atskaitomybé sumazina informacijos
asimetrija tarp imonés vadovy ir iSorinio kapitalo tiekéjy, todél finansiskai suvarzytoms jmonéms
iSorinis kapitalas tampa lengviau pasiekiamas, be to, sumazinamos jmonés vadovy asmenin¢ nauda
didinancios investicijos, tod¢l pagerinamas jmonés investicijy efektyvumas. Atlikus tyrimg autoriai
nustato, jog jmonés, turinfios daugiau laisvy pinigy srauty, dazniau susiduria su agentliros
problemomis ir yra linke vykdyti perteklines investicijas. Tuo tarpu jmonés, pasizymincios aukstomis
finansinio sverto reikSmémis, susiduria su iSorinio kapitalo apribojimais ir vykdo nepakankamas
investicijas. Remiantis Biddle ir Hilary (2006) tyrime naudotu metodu daroma prielaida, jog jmoniy
investicijy efektyvuma daugiausiai lemia informacijos asimetrija tarp jmonés vadovy, akcininky ir
iSorinio kapitalo tiekéjy. Todél Sis metodas gali biiti taikomas siekiant nustatyti, ar jmoniy investicijy
efektyvumg pagerina veiksniai, galintys sumazinti informacijos asimetrijg tarp jmonés vadovy,
akcininky ir iSorinio kapitalo tiekéjy. Kita vertus, jmoniy investicijy efektyvuma gali paveikti ir kiti
veiksniai (pvz., finansiniai suvarzymai, vadovy gebéjimas numatyti investavimo galimybes), kurie
nepatenka j Sio metodo taikymo sritj.

Moralinés rizikos ir jmonés
vertg didinancios rizikos
prisiémimo metodas

Jenseno laisvyjy pinigy
srauty teorija

Agentiiros teorija paremti investicijy
efektyvuma nustatantys modeliai

3 pav. Agentiiros teorija paremti investicijy efektyvuma nustatantys modeliai (sudaryta autorés, remiantis
Gao ir Yu, 2020)

Apibendrinant galima teigti, jog siekiant nustatyti jmoniy investicijy efektyvumg taikomi jvairis
metodai. Mokslinéje literatiiroje pateikiami neoklasikinémis investavimo teorijomis paremti metodai
bei agentiiros teorija paremti jmoniy investicijy efektyvumag nustatantys metodai. Autoriy atlikty
tyrimy, taikant neoklasikinémis investavimo teorijomis paremtus metodus, rezultatai rodo, jog
imoniy investicijy efektyvumg galima nustatyti vertinant ribing grazos norma, koregavimo islaidas,
investicijy jautruma pinigy srautams ir veiksnius, kurie skatina jmones didinti investicijas (pvz.,
iSaugusi rinkos paklausa). Tuo tarpu taikant agentiiros teorija paremtus investicijy efektyvuma
agentiiros problemos, vadovy ir akcininky konfliktai, informacijos asimetrija, vadovy siekis tenkinti
asmeninius interesus, investicijy rizikos tolerancija ir laisvas pinigy srautas.

32



2.5. Finansiniy Kkriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy poveikio jmoniy investicijoms ir
jas lemianc¢iy veiksniy empiriniy tyrimy metody ir rezultaty apZvalga

Mokslingje literatliroje gausu tyrimy, pateikianc¢iy finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio
laikotarpiy poveikio jmoniy investicijoms bei veiksniy, lemian¢iy jmoniy investicijas finansiniy
kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais, tyrimy metodus. Akbar’o et al(2013) teigimu,
reaguojant j pastaraja finansy kriz¢ buvo atlikta daug tyrimy, tirianciy ne tik finansy krizés priezastis,
bet ir finansy krizés poveikj bei pasekmes. Finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy
poveikio jmoniy investicijoms ir veiksniy, lemianciy jmoniy investicijas tyrimy gausa leidzia suprasti
ir identifikuoti investiciniy sprendimy jvairove finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio
akivaizdoje tarp jmoniy su skirtingomis charakteristikomis. Driver’is ir Mufioz-Bugarin (2019) atliko
Jungtinés Karalystés gamybos sektoriaus jmoniy 1987-2012 mety finansinés krizés poveikio
finansiSkai suvarzyty jmoniy investicijoms tyrimg. Autoriy pasirinktas ilgas tyrimo laikotarpis labiau
iSryskina finansinés krizés poveikj, kadangi apima ilga laikotarpj pries finansing krizg.

Peri¢’ius ir Purkin (2015) tyré veiksnius, lémusius Kroatijos jmoniy investicijas ekonomikos
nuosmukio laikotarpiu, analizavo 400 Primorsko-Goranska apskrities (i apskritis reikSmingiausiai
prisideda prie visos Kroatijos ekonomikos) 2012 mety Kroatijos jmoniy investicinius sprendimus.
Tyrimo metu buvo atliekama apklausa. | analize autoriai jtrauké tik mazas Kroatijos jmones, kuriy
bendras turtas nevir$ijo 4,3 milijony eury, pajamos nevir$ijo 8,6 milijony eury, o vidutinis darbuotojy
skaiCius nevirsijo 50. Autoriai taip pat apibréz¢ imtj, jtraukdami tik tas jmones, kuriy pajamos 2011
metais buvo didZiausios. Siuo apribojimu autoriai sieké j tyrima jtraukti didZiausig investicinj
potencialig turincias jmones, kadangi, anot autoriy, didesnes pajamas gaunancios jmonés, turi
daugiau vidiniy iStekliy ir yra pajégesnés vykdyti investicijas. Zubair et al. (2020) atliktame tyrime
analizavo 469 Olandijos jmoniy investicinius sprendimus 2004-2012 metais. Autoriai tyrimo imtj
filtravo pasirinkdami analizuoti tik maZzas ir vidutines Olandijos jmones, kurios atitiko bent du 18 trijy
nustatyty kriterijy: darbuotojy skai¢ius 10-249, pajamos 2—50 milijony eury ir visas turtas 2-43
milijony eury. Be to, autoriai i§ imties pasalino finansy sektoriuje veikiancias jmones, o likusiais
suskirsté j zemés tkio ir kasybos, statybos, lengvosios gamybos, sunkiosios gamybos, transporto,
didmeninés ir mazmeninés prekybos bei paslaugy sektorius. Taip pat, siekiant eliminuoti jmones,
kuriose buvo vykdomi susijungimai ar jsigijimai, j imtj nebuvo jtraukiamos jmonés, kuriy turtas per
vieng i§ analizuojamy laikotarpiy (pries krizinj, krize ir po krizinj) padvigubé&jo. | imtj taip pat buvo
jtraukiamos tik tos jmones, kurios periodiSkai patikdavo finansines ataskaitas.

Xu (2020) tyré veiksnius, 1émusius 12 408 Jungtiniy Amerikos Valstijy jmoniy investicijas 1985—
2007 metais, esant ekonomikos neapibréztumo laikotarpiams. I§ tyrimo imties autoriai pasalino
finansiniy ir komunaliniy paslaugy imonés bei imones, kurios nepateiké iSsamiy duomeny apie turtg
ir pardavimus. Tawiah’as ir O'Connor Keefe (2022) tirdami COVID-19 pandemijos poveikj Jungtiniy
Amerikos Valstijy jmoniy investicijoms, 1§ tyrimo imtiems taip pat eliminavo finansiniy ir
komunaliniy paslaugy jmonés. Autoriai, sieckdami tiksliau atskleisti COVID-19 pandemijos sukelto
ekonomikos nuosmukio poveikj jmoniy investicijoms ir identifikuoti jmoniy investicijas lémusius
veiksnius, tyrime naudoja ketvirtinius duomenis.

Franzotti ir Ribeiro do Valle (2020) tyré veiksnius, lémusius 203 Brazilijos jmoniy investicijas
finansiniy kriziy (2008 mety finansinés krizés ir 2015 mety Brazilijos finansinés krizés) laikotarpiais.
Tyrimo imtis buvo atrinkta, | tyrimg jtraukiant tik tas jmones, kurios visa analizuojama laikotarpi
buvo pateikusios tyrimui reikalingg finansing informacija bei jy vertybiniais popieriais buvo
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prekiaujama viesai. Siekiant eliminuoti labai maZzas jmones, autoriai j imtj jtrauké tik tas ne finansy
sektoriuje veikianc¢ias jmones, kuriy akcinis kapitalas buvo didesnis nei 10 milijony Brazilijos realy.
Balfoussia ir Gibson (2016) tirdami pinigy srauty poveikj 2400 euro zonos jmoniy investicijoms
finansinés krizés metu 1980 — 2013 metais, ] tyrimo imtj jtrauké tik tas jmones, kurios pateike visa
tyrimui reikalingg finansing informacija (balansa, pelno/nuostoliy ataskaitg ir pinigy srauty ataskaitg).

Siekdami iSgryninti tyrimo imtj, analizuotuose tyrimuose autoriai taiko jvairius apribojimus (zr. 4
pav). Tyrimo imties apribojimai bei filtravimo kriterijy jvedimas suteikia galimybe atlikti
kokybiSkesnj tyrima bei pateikti kokybiskus ir patikimus rezultatus, kadangi atrenkamos panasiomis
charakteristikomis pasiZymincios jmonés ir neiSkreipiami tyrimo rezultatai. Autoriy naudojami
tyrimo imties filtravimo Kkriterijai susideda i§ finansy sektoriuje veikian¢iy jmoniy paSalinimo,
nepateikia reikalingos finansinés informacijos per analizuojama laikotarpj, jmonés, kuriy darbuotojy
skaiCiaus, pajamy ir turto straipsniy reik§més neatitinka nustatyty réziy bei konkretaus sektoriaus
pasirinkimas. Visi Sie autoriy taikomi imties filtravimo kriterijai leidzia iSgryninti tyrimo imtj bei
atlikti kokybiska tyrimg ir palyginima.

Imties filtravimo kriterijai

AN

Finansy sektoriuje Nepateikiama visa reikalinga Nustatyti Pasirenkam
veikiancios jmonés finansiné informacija darbuotojy, pajamy as sektorius
Zubair et al. (2020) Zubair et al. (2020) ir turto réZiai Driver, ir
Franzotti ir Ribeiro do Valle Franzotti ir Ribeiro do Valle (2020) Peri¢ ir  Durkin Mufioz-
(2020), Xu (2020), Tawiah ir Balfoussia ir Gibson (2016), Xu (2015) Bugarin
O'Connor Keefe (2022) (2020) Zubair ir kt. (2020) (2019)

4 pav. Imties filtravimo kriterijai (sudaryta autorés, remiantis autoriy tyrimais)

Autoriai tyrimus pradeda atlikdami analizei pasirinkty jmoniy statistiniy duomeny apzvalga. Zubair
et al. (2020) i§ pradziy apzvelgia pasirinkty jmoniy investicijy dalj visame turte. Akbar et al. (2013),
Crnigoj’us ir Verbi¢’ius (2014), Kalemli-Ozcan et al. (2018), Franzotti ir Ribeiro do Valle (2020)
tyrimg pradeda apzvelgdami jmoniy investicijy vidurkj, maksimumg, minimumg, standartinj
nuokrypj. Autoriai taip pat analizuoja ir tokiu rodiklius, kaip pinigai (Franzotti and Ribeiro do Valle,
2020; Kalemli-Ozcan et al, 2018; Akbar et al, 2013; Balfoussia and Gibson, 2016; Zubair et al, 2020;
Tawiah and O'Connor Keefe, 2022; Xu, 2020), pajamos (Franzotti and Ribeiro do Valle, 2020;
Kalemli-Ozcan et al, 2018; Akbar et al, 2013; Crnigoj and Verbi¢, 2014), finansinis svertas (Franzotti
and Ribeiro do Valle, 2020; Crnigoj and Verbi¢, 2014; Akbar et al, 2013; Tawiah and O'Connor
Keefe, 2022; Xu, 2020), skolos (Franzotti and Ribeiro do Valle, 2020; Akbar et al, 2013), pelnas ir
pelningumas (Franzotti and Ribeiro do Valle, 2020; Crnigoj and Verbi¢, 2014), jmonés dydis
(Franzotti and Ribeiro do Valle, 2020; Kalemli-Ozcan et al, 2018; Zubair et al, 2020; Xu, 2020), turto
pelningumas (Crnigoj and Verbi¢, 2014; Akbar et al, 2013).

Siekdami nustatyti veiksnius, lemian¢ius jmoniy investicijas ir jy poveikio stipruma finansiniy kriziy
ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais, autoriai taiko jvairius empirinio tyrimo metodus. Analizuoty
moksliniy tyrimy autoriy taikyti empirinio tyrimo metodai pateikiami 6 lenteléje.
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IS 6 lenteléje pateikty duomeny matyti, jog siekiant nustatyti finansiniy kriziy ir ekonomikos
nuosmukio laikotarpiy poveikj jmoniy investicijoms ir jas lemiancius veiksnius, atliekamuose
moksliniuose tyrimuose dazniausiai taikomas paneliniy duomeny analizés metodas (Zubair et al,
2020; Franzotti and Ribeiro do Valle, 2020; Akbar et al, 2013; Xu, 2020; Tawiah and O'Connor
Keefe, 2022). Zubair et al. (2020), siekdami nustatyti veiksnius, lemian¢ius jmoniy investicijas
finansiniy kriziy laikotarpiais ir iStirti bendrg finansiniy kriziy poveikj jmoniy investicijoms,
analizavo 2004-2012 mety Olandijos jmoniy panelinius duomenis, suskirstydami juos j tris grupes —
pries kriz¢ (20042007 metai), krizé (2008—-2009 metai) ir po krizés (2010-2012 metai). Akbar et al.
(2013) analizuodami finansiniy kriziy poveikj Jungtinés Karalystéms priva¢ioms jmonéms taip pat
taiké paneliniy duomeny regresinés analizés metodg. Franzotti ir Ribeiro do Valle (2020), siekdami
nustatyti finansiniy suvarzymy poveikj jmoniy investicijoms Brazilijos finansiniy kriziy metu,
analizavo 20072016 mety panelinius duomenis. Taikydami §] metoda autoriai sické nustatyti, kuriy
Brazilijos jmoniy (finansiskai suvarzyty ar ne) investicijas finansinés krizés paveiké labiau. Xu
(2020), siekiant nustatyti veiksnius, lémusius Jungtiniy Amerikos Valstijy jmoniy investicijas
ekonomikos neapibréztumo laikotarpiu, taiké paneliniy duomeny regresinés analizés metodg. Tawiah
ir O'Connor Keefe (2022) analizuodami COVID-19 pandemijos sukelto ekonomikos nuosmukio
poveiki imoniy investicijos, tyrimg atliko taikydami paneliniy duomeny regresinés analizés metoda.

Mokslinéje literatiiroje taip pat taikomas skirtumo skirtume metodas (angl. difference — in difference
approach). Kalemli-Ozcan et al. (2018) tirdami finansinés krizés poveikj jmoniy investicijoms
skirtingo i§sivystymo Salyse, analizavo Europos Saliy 2000-2012 mety duomentis, taikydami skirtumo
skirtume metoda (angl. difference — in difference approach). Dar vienas autoriy naudotas empiriniy
tyrimy metodas - apibendrintas momenty metodas (angl. Generalized Method of Moments).
Crnigoj’us ir Verbi¢’ius (2014), tirdami finansiniy suvarzymy poveikj Slovénijos jmonéms finansiniy
kriziy metu, analizavo 2006-2010 mety duomenis bei taiké apibendrinta momenty metoda (angl.
Generalized Method of Moments). Autoriy teigimu, Sis metodas kontroliuoja paklaidas dél
nepastebéto specifinio poveikio jmonei bei pasalina §j poveikj diferencijuojant lygtis. Statiniame
modelyje autoriai taip pat naudoja atsitiktinio efekto modelj (angl. random effect model).

Pasirinkdami tam tikrag empirinio tyrimo metoda, autoriai taip pat pateikia pasirinkty metody
privalumus bei pagrindzia jy pasirinkima. Zubair et al. (2020), Akbar et al. (2013), Franzotti ir Ribeiro
do Valle (2020), Tawiah ir O'Connor Keefe (2022), Xu (2020) finansiniy kriziy ir ekonomikos
nuosmukio laikotarpiy poveikio jmoniy investicijoms ir jas lIémusiy veiksniy nustatymui pasirinko
taikyti paneliniy duomeny regresinge analize¢ teigdami, jog Sis tyrimo metodas leidZia jvertinti
nepriklausomyjy kintamyjy jtakg priklausomam kintamajam (investicijoms). Kalemli-Ozcan et al.
(2018) pasirinko taikyti skirtumo skirtume metodg (angl. difference — in difference approach) ir
teigia, jog taikant §] metoda bus atskleidziamas ne tik finansiniy kriziy poveikis jmoniy investicijoms
ir jas lemiantiems veiksniams, bet ir pateikiami poveikio skirtumai tarp finansiskai suvarzyty ir
nesuvarzyty Europos $aliy jmoniy. Tuo tarpu Crnigoj’us ir Verbi&’ius (2014) teigia, jog apibendrintas
momenty metodas (angl. Generalized Method of Moments) leidzia kontroliuoti paklaidas dél
nepastebeto specifinio poveikio jmonei bet pasalina §j poveikj diferencijuojant lygtis.
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6 lentelé. Autoriy taikyti empirinio tyrimo metodai (sudaryta autorés, remiantis autoriy tyrimais)

Empiriniy tyrimy metodai

Metody privalumai

Autoriai

Paneliniy duomeny regresiné | Leidzia jvertinti nepriklausomy | Zubair et al. (2020), Akbar et al. (2013),
analizé kintamuyjy jtaka priklausomam | Franzotti ir Ribeiro do Valle (2020), Xu
kintamajam (2020), Tawiah ir O'Connor Keefe (2022)

Skirtumo skirtume metodas
(angl. difference — in
difference approach)

Metodas suteikia galimybe palyginti
finansi$kai suvarZytas ir nesuvarzytas
jmones

Kalemli-Ozcan et al. (2018)

Apibendrintas momenty
metodas (angl. Generalized
Method of Moments)

Metodas kontroliuoja paklaidas dél
nepastebéto specifinio poveikio jmonei
bei pasalina §j poveikj diferencijuojant
lygtis

Crnigoj ir Verbi¢ (2014)

Siekdami nustatyti finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy poveikj jmoniy
investicijoms, analizuoty tyrimy autoriai tyrime naudojo ne tik pagrindinj tyrimy kintamajj - jmoniy
investicijas (priklausomas kintamasis), ta¢iau jtrauké ir kitus duomenis (Zr. 5 pav).

Priklausomas kintamasis

v

Imoniy investicijos

Kintamieji

Nepriklausomi

Vidinis ir iSorinis investicijy
finansavimas

v

Imoniy rodikliai

5 pav. Analizuoty autoriy tyrimuose naudoti kintamieji (sudaryta autorés, remiantis autoriy tyrimais)

Imoniy investicijos. Analizuotuose autoriy tyrimuose jmoniy investicijos yra pagrindinis empiriniy
tyrimy priklausomas kintamasis. Nors visy tyrimy tikslas vienodas — nustatyti finansiniy kriziy ir
ekonomikos nuosmukio laikotarpiy poveikj jmoniy investicijoms ir jas lemiancius veiksnius, taciau
autoriai pateikia skirtingus jmoniy investicijy matavimo metodus. 7 lenteléje pateikiamos
analizuotoje mokslingje literatiiroje taikomos jmoniy investicijy matavimo formulés. Zubair et al.
(2020) taiko dvi skirtingas jmoniy investicijy apskaic¢iavimo formules — kaip ilgalaikio turto prieaugio
santykj su visu turtu ir kaip ilgalaikio materialaus turto prieaugio santykj su visu turtu. Tuo tarpu
Franzotti ir Ribeiro do Valle (2020) jmoniy investicijas matuoja kaip kapitalo iSlaidy santykj su visu

turtu.

7 lentelé. Imoniy investicijy apskaic¢iavimo formulés (sudaryta autorés, remiantis autoriy tyrimais)

Investicijy apskaifiavimo formulé

Autoriai

ilgalaikis turtas; — ilgalaikis turtas,_, + nusidévéjimas

Zubair et al. (2020)

visas turtasy_,

ilgalaikis materialus turtas, — ilgalaikis materialus turtas,_, + nusidévéjimas

visas turtasy_,

kapitalo islaidos

visas turtas

Franzotti ir Ribeiro do
Valle (2020)

Vidinis ir iSorinis jmoniy investiciju finansavimas. Anot Zubair et al. (2020), investicijy
finansavimo Saltinio pasirinkimas yra ypac svarbi investiciniy sprendimy dalis jmong¢je. Nors vidiniai
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investicijy finansavimo S$altiniai turi didesnius kastus, ta¢iau pasinaudodama iSoriniais finansavimo
Saltiniais, jmoné tampa labiau priklausoma nuo iSorinés aplinkos veiksniy. Tirdami finansiniy kriziy
poveikj mazy ir vidutiniy Olandijos jmoniy investicijoms ir jas lemiancius veiksnius, autoriai jtraukia
vidinj ir iSorinj investicijy finansavimo Saltinius kaip kintamajj, siekdami nustatyti, kurj finansavimo
Saltinj pasirinkusiy jmoniy investicijos buvo jautresnés finansinei krizei. Pasak Crnigoj’aus ir
Verbi¢’iaus (2014), kapitalo rinka néra tobula ir jmonés ne visada turi galimybe pritraukti norimg
kiekj finansavimo $altiniy investicijoms. D¢l Sios priezasties jmoniy investiciniai sprendimai yra ypac
susije su finansavimo sprendimais, t. y. pakankamas kiekis vidiniy finansavimo Saltiniy arba iSorinio
finansavimo galimybés. Autoriai siekia nustatyti, ar iSorinius investicijy finansavimo Saltinius
naudojusios jmongs, finansinés krizés metu labiau sumazino investicijas nei tos, kurios investicijas
vykd¢ pasitelkdamos vidinius finansavimo Saltinius.

Imoniy rodikliai. Tirdami finansiniy kriziy poveikj jmoniy investicijoms ir jas lemianc¢ius veiksnius,
autoriai jtraukia jvairius jmoniy rodiklius (zr. 8 lentele). Sie rodikliai yra svarbiis siekiant palyginti
panasaus dydzio jmones. Be to, imoniy rodikliai, ypa¢ finansiniai, yra glaudziai susij¢ su investicijy
apimtimis.

Analizuoty empiriniy tyrimy autoriai j tyrimus jtraukia pinigy srautg (Zubair et al, 2020; Kalemli-
Ozcan et al, 2018; Akbar et al, 2013; Xu, 2020) ir pinigus (Franzotti and Ribeiro do Valle, 2020;
Tawiah and O'Connor Keefe, 2022) kaip vieng i$§ nepriklausomy kintamyjy. Akbar et al. (2013) teigia,
jog pinigy srautas ir pinigai jmongje yra glaudziai susije. Pajutusios laisvo pinigy srauto rizika,
imonés pradeda kaupti pinigy atsargas, siekdamos padidinti likvidaus turto apimtis. Pasak autoriy,
imongs, turincios didesn] pinigy srautg, pasizymi didesnémis investavimo galimybémis ir investicijas
vykdo didesnémis apimtimis. Zubair et al. (2020) atlikto tyrimo rezultatai rodo, jog jmonés, turin¢ios
didesnj pinigy srautg yra sparéiai augancios ir investicijas vykdo didesnémis apimtimis. Franzotti ir
Ribeiro do Valle (2020) teigia, jog finansiniy kriziy metu jmonés, turincios didesnj kiekj pinigy, yra
maziau priklausomos nuo apriboty iSoriniy finansavimo Saltiniy ir turi daugiau galimybiy vykdyti
investicijas, naudojant vidinius finansavimo Saltinius.

Kitas autoriy jtraukiamas nepriklausomas kintamasis — finansinis svertas (Franzotti and Ribeiro do
Valle, 2020; Akbar et al, 2013; Tawiah and O'Connor Keefe, 2022; Xu, 2020). Remiantis Franzotti
ir Ribeiro do Valle (2020), finansinis svertas yra glaudziai susij¢ su investiciniu jmoniy pajégumu.
Priimdamos investicijy finansavimo sprendimus, finansy institucijos, vertina jmonés veiklos rizika
analizuodamos finansinj sverta, kuris parodo, kokig dalj skolinty 1éSy naudoja jmoné. Autoriy
teigimu, finansiniy kriziy metu, jmonés, turinCios ir taip aukstg finansinj sverta, susiduria su dar
didesniais iSorinio investicijy finansavimo apribojimais. Akbar et al. (2013) atlikdami tyrima
patvirtina finansinio sverto jtaka jmoniy investicijoms finansiniy kriziy metu teigdami, jog nuo
1Soriniy finansavimo Saltiniy priklausan¢ios jmonés, esant finansiniams nestabilumams, ] banky
paskoly pasiiilos svyravimus reaguoja jautriau. Be to, po finansinés krizés pasikeicia investicijy
1Sorinio finansavimo Saltiniy pasiskirstymas tarp skirtingo dydzio jmoniy, t. y. dideliy jmoniy
finansinéje struktiroje sumazéja iSorinio finansavimo dalis, o0 mazoms, pelningoms jmonéms po
krizés suteikiamos geresnés galimybés pritraukti investicijoms reikalingg iSorinj finansavima.
Franzotti ir Ribeiro do Valle (2020), Kalemli-Ozcan et al. (2018) ir Akbar et al. (2013) kaip vieng i$
finansing jmonés biikle vertinanciy rodikliy jtraukia ir jsipareigojimus, kurie taip pat yra glaudziai
susij¢ su investicijy finansavimu ir galimybémis vykdyti investicijas finansiniy kriziy metu.
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Franzotti ir Ribeiro do Valle (2020) ir Kalemli-Ozcan et al. (2018) nepriklausomiems kintamiesiems
priskiria ir jmoniy pelninguma. Franzotti ir Ribeiro do Valle (2020) teigia, jog didesnj pelninguma
turin¢ios jmonés yra labiau linkusios vykdyti investicijas. Be to, finansinés institucijos pirmenybe
teikia pelningesniy jmoniy investicijy finansavimui, lyginant su maziau pelningomis jmonémis.
Finansiniy kriziy metu, kai ekonomika patiria Soka, sumazéja ne tik jmoniy pelningumas, bet ir
pardavimo pajamos (§j nepriklausoma kintamgjj j empirinj tyrimag jtrauké Kalemli-Ozcan et al.
(2018), Crnigoj’us ir Verbi¢’ius (2014) ir Akbar et al. (2013)), tod¢l sumaZ¢ja jmoniy galimybés
investicijas finansuoti ne tik vidiniais iStekliais, taciau apribojamas ir iSoriniy finansavimo S$altiniy
prieinamumas. Kalemli-Ozcan et al. (2018) atliktame tyrime nustaté, jog jmonés, kuriy pardavimo
pajamos finansiniy kriziy metu augo, turéjo didesnes investavimo galimybes. Crnigoj’us ir Verbi&’ius
(2014) nustaté, jog Slovénijos jmoniy pardavimo pajamy augimo tempas 2009 metais sumazéjo 0,02
procentiniais punktais, lyginant su 2008 metais, o 2010 metais, stebimas dar didesnis pardavimo
pajamy augimo tempo mazéjimas (0,03 procentiniai punktais). Autoriai pastebi, jog mazesnis
pardavimo pajamy augimo tempas stebimas ne tik finansinés krizés metu, tafiau ir pasizymi
sunkesniu atsigavimo po finansinés krizes.

Autoriai j tyrimus kaip nepriklausoma kintamajj jtrauké ir turto pelningumo rodiklj (Crnigoj and
Verbi¢, 2014; Akbar et al, 2013; Xu, 2020). Akbar et al. (2013) atlikto tyrimo metu nustaté, jog
jmoniy investicijas ir turto pelninguma sieja reikSmingas neigiamas rySys, t. y. turto pelningumui
iSaugus, sumazéja investicijos. Crnigoj’us ir Verbi¢’ius (2014) kaip nepriklausoma kintamajj jtraukia
ir darbuotojy skaiciy. Autoriy pateikti duomenys rodo, jog finansinés krizés metu ypa¢ sumazejo
darbuotojy skai¢ius analizuojamose jmonése.

Franzotti ir Ribeiro do Valle (2020) atliktame tyrime nepriklausomiems kintamiesiems priskiria
augimo galimybes (turto, vertinamo rinkos verte ir turto, vertinamo buhalterine verte santykis).
Autoriai teigia, jog jmoniy investicijy apimtis pirmiausiai reikty vertinti atsizvelgiant j jy galimybes
vykdyti investicijas. Atlikto tyrimo metu nustatyta, jog finansiskai suvarzytos jmonés, turi didesnes
investavimo galimybes, lyginant su finansiskai nesuvarzytomis jmonémis.

Autoriai ] empirinio tyrimo nepriklausomus kintamuosius jtraukia jmonés dydj, vertindami jj kaip
visg jmonés turtg (Zubair et al, 202; Franzotti and Ribeiro do Valle, 2020; Kalemli-Ozcan et al, 2018;
Xu, 2020; Tawiah and O'Connor Keefe, 2022). Tuo tarpu Crnigoj’us ir Verbi¢’ius (2014) jmonés
dydj vertina matuodami jj kaip jmonés pardavimus. Anot Zubair et al. (2020), finansinés institucijos
jmones dydj laiko svarbiu kriterijumi, priimant investicijy finansavimo sprendimus, todel §is rodiklis
turéty bati jtraukiamas j tyrima kaip kintamasis. Crnigoj’aus ir Verbi&’iaus (2014) teigimu, didesnis
neigiamas finansiniy kriziy poveikis imoniy investicijoms stebimas mazoms ir vidutinéms jmonés,
nes pastarosioms finansinés krizés metu buvo sunkiau pritraukti iSorinj investicijy finansavima, todél,
neturédamos pakankamo kiekio vidiniy finansavimo S$altiniy, Sios jmonés apribojo investicijy
apimtis.
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8 lentelé. Autoriy tyrimuose naudojami nepriklausomi kintamieji (sudaryta autorés, remiantis autoriy tyrimais)

N.eprikl_al',l_somi z o o2 R = = 2

kintamieji :g §gc>sA Ecg _%E(DA S -g)g’\ Lg
SS cx & 8% |35 S =23 | 8¢
S _- o 02 O N T - OO =S = o Q9 X .
N © L=EsYyY ¥YOXk FOXd X VS | €T

Pinigy srautas + + + +

Pinigai + +

Finansinis svertas + + + +

Isipareigojimai + + +

Pelningumas + +

Pardavimo pajamos / + + +

pardavimo pajamy augimo

tempas

Turto pelningumas + + +

Darbuotojy skai¢ius +

Augimo galimybés +

Imoniy dydis + + + + + +

Investicijy finansavimas + + +

Apibendrinant galima teigti, jog jmoniy investicijos turi jtakos ne tik jmoniy plétrai, pelningumo
didinimui, naujy technologijy diegimui bei akcininky vertés didinimui, taciau reik§mingai prisideda
prie bendro Salies ekonomikos augimo ir vystymosi. Mokslingje literatiiroje akcentuojami skirtumai
tarp gamybos ir paslaugy sektoriaus investiciniy sprendimy. Gamybos sektoriaus jmonés daugiau
linke investuoti | materialyjj turta, t. y. irenginius, gamyklas ir pan., tuo tarpu paslaugy sektoriaus
imonés labiau linke investuoti ] ilgalaiki nematerialyjj turta. Autoriy teigimu, nematerialiosios
investicijos yra ypac svarbios abiejy sektoriy jmonéms, kadangi suteikia galimybe pléstis kitose
rinkose bei didinti konkurencinj pranasumg. Mokslingje literatiiroje teigiama, jog jmoniy
investicijoms jtakos turi ne tik vidiniai jmoniy veiksniai, taciau ir iSorinés aplinkos poky¢iai ir rinkos
dalyviy priitmami sprendimai. Vidiniams veiksniams, turintiems jtakos jmoniy investicijoms
priskiriamas jmonés pinigy srautas, finansinis svertas, pelningumas. Tuo tarpu iSoriniai veiksniai,
lemiantys investiciniy sprendimy priémimg jmonése jvardijami kaip makroekonomikos
neapibréZtumas (ekonominiai svyravimai ir ekonomikos Sokai) bei monetaring ir fiskaliné politika.
Analizuodami finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy poveikj jmoniy investicijoms,
autoriai pastebi, jog finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais jmoniy investicijos yra
veikiamos skirtingy veiksniy. Vienas i§ dazniausiai Siuose tyrimuose taikomas tyrimo metodas —
paneliniy duomeny regresiné analizé. Siekdami nustatyti finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio
laikotarpiy poveikj jmoniy investicijoms ir jas lemiancius veiksnius, autoriai ] empirinius tyrimus
jtraukia papildomus kintamuosius (jmoniy rodiklius, vidinj ir iSorinj finansavimg), sieckdami geriau
suvokti poveikio priezastis ir nustatyti, kurie veiksniai turi didziausig jtaka jmoniy investicijoms.
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3. Veiksniy, lemianciy gamybos ir paslaugy imoniy investicijas ir ju efektyvuma finansiniy
kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais tyrimo metodologija

Atlikus mokslinés literatiros ir moksliniy tyrimy analize nustatytas poreikis tirti veiksnius,
lemian¢ius jmoniy investicijas finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais skirtingo
issivystymo $aliy gamybos ir paslaugy sektoriy jmonése. Sioje darbo dalyje, remiantis pirmoje ir
antroje darbo dalyje pateikta mokslinés literatiros analize bei autoriy atliktais tyrimais, pateikiama
veiksniy, lemian¢iy jmoniy investicijas ir jy efektyvuma finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio
laikotarpiais tyrimo metodologija. Siekiant papildyti $ia tema atliktus mokslinius tyrimus, sudaroma
tyrimo metodologija, leisianti nustatyti veiksnius, lemiancius jmoniy investicijas ir jy efektyvuma
finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais skirtingo i$sivystymo ir investicijy lygio
Salyse bei skirtingy sektoriy jmonése.

Empirinio tyrimo tikslas — nustatyti veiksnius, lemiancius gamybos ir paslaugy jmoniy investicijas ir
jy efektyvuma finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais Baltijos $alyse ir Svedijoje.

Tyrime analizuoti pasirinkta Baltijos $aliy ir Svedijos rinkos, kadangi siekiama palyginti veiksnius,
lemian¢ius jmoniy investicijas ir jy efektyvumag finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio
laikotarpiais skirtingo ekonominio i$sivystymo ir investicijy lygio $alyse. Analizei pasirinkta Svedija,
kadangi pastaroji pagal inovacijy indeksg ir jmoniy investicijas yra pirmaujanti Europos Sajungos
Salis, be to, pasizymi auks$tu ekonomikos lygiu. Tuo tarpu palyginimui pasirinktas maziau inovatyvus
ir zemesnio ekonomikos lygio regionas — Baltijos Salys. Veiksniy, lemianciy jmoniy investicijas ir jy
efektyvumg finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais nustatymui renkama ir
analizuojama Baltijos $aliy ir Svedijos jmoniy 2006-2022 mety informacija. Tyrimo laikotarpio
pasirinkimg 1émé tai, jog pastarasis apima 2008-2009 mety finansine kriz¢ ir 2020 metais, dél
COVID-19 pandemijos prasidéjusj ekonomikos nuosmukj. Analizuojamos jmonés suskirstomos j du
sektorius — gamybos ir paslaugy. Atliekant tyrima bus siekiama nustatyti skirtumus tarp gamybos ir
paslaugy sektoriaus veiksniy, lemian¢iy jmoniy investicijas ir jy efektyvuma finansiniy kriziy ir
ekonomikos nuosmukio laikotarpiais.

Tyrimo imtis apribojama, remiantis autoriy pateiktas imties filtravimo kriterijais. Darbe naudojami
tyrimo imties filtravimo kriterijai pateikiami 6 pav. Pirmojo tyrimo imties filtravimo etapo metu, i$
tyrimo imties paSalinamos finansinés institucijos. Sis tyrimo imties filtravimo kriterijus buvo
taikomas ir Zubair et al. (2020), Franzotti ir Ribeiro do Valle (2020), Xu (2020) bei Tawiah ir
O'Connor Keefe (2022) atliktuose tyrimuose. I§ tyrimo imties paSalinus finansines institucijas,
likusios jmoneés suskirstomos ] paslaugy ir gamybos sektorius. Antrajame tyrimo imties filtravimo
etape, remiantis Zubair et al. (2020), Franzotti ir Ribeiro do Valle (2020) bei Balfoussia ir Gibson
(2016) atlikty tyrimy imties filtravimu, i$ tyrimo imties pasalinamos jmonés, kurios nepateiké tyrimui
reikalingy duomeny 2006-2022 metais.

* i§ tyrimo imties paSalinamos finansinés

* i§ tyrimo imties paSalinamos jmonés,
nepateikusios tyrimui reikalingy duomeny
2006 - 2021 metais

6 pav. Tyrimo imties filtravimo etapai (sudaryta autorés, remiantis autoriy tyrimais)
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Empirinio tyrimo kintamuosius sudarys: jmoniy investicijos ir jy efektyvumas (priklausomi
kintamieji), imoniy rodikliai (nepriklausomi kintamieji), investicijy finansavimas (nepriklausomas
kintamasis) ir finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiai (kontrolinis kintamasis) (zr. 9
lentele¢). Pirmas priklausomas tyrimo kintamasis — jmoniy investicijos, vertinamos kaip ilgalaikio
turto pokytis (Zubair et al, 2020). Antras priklausomas tyrimo kintamasis — jmoniy investicijy
efektyvumas, matuojamas kaip grynojo pelno ir viso turto santykis (Ahmed et al, 2021). ] tyrimg taip
pat bus jtraukiami finansing jmoniy biikle ir plétrg atskleidziantys jmoniy rodikliai, priskiriami
nepriklausomiems kintamiesiems. Tyrime bus analizuojamas finansinis svertas (Franzotti and Ribeiro
do Valle, 2020; Akbar et al, 2013), pardavimo pajamy augimas (Kalemli-Ozcan et al, 2018; Akbar et
al, 2013), pinigy srautas (Zubair et al, 2020; Kalemli-Ozcan et al, 2018; Akbar et al, 2013) bei jmoniy
dydis ir augimas (Zubair et al, 2020). | empirinj tyrimg taip pat bus jtraukiami vidinj ir iSorinj
finansavima vertinantys rodikliai (Akbar et al, 2013; Crnigoj and Verbi¢, 2014) bei kontrolinis
kintamasis - finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiai (Zubair et al, 2020).

9 lentelé. | empirinj tyrimg jtraukiami kintamieji ir jy skai¢iavimo formulés (sudaryta autorés, remiantis
autoriy tyrimais)

| Formulé Autoriai

Priklausomi kintamieji — jmoniy investicijos ir jy efektyvumas

Kintamasis

Imoniy investicijos ilgalaikis turtas, — ilgalaikis turtas,_, + nusidévéjimas | Zubair etal. (2020)

visas turtas,_,

Jmoniy investicijy

efektyvumas

grynasis pelnas Ahmed et al. (2021)

visas turtas

Nepriklausomi kintamieji — imoniy rodikliai

Finansinis svertas

skola

akcininky nuosavybé

Franzotti ir Ribeiro do
Valle (2020), Akbar et
al. (2013), Xu (2020)

Pardavimo
augimas

pajamy

pardavimai, — pardavimai,_,

pardavimai,

Kalemli-Ozcan et al.
(2018), Akbar et al.
(2013)

Pinigy srautas

veiklos pajamos + nusidévéjimas

visas turtas

Zubair et al. (2020),
Kalemli-Ozcan et al.
(2018), Akbar et al.
(2013)

Imoniy dydis

In(visas turtas)

Zubair et al. (2020), Xu
(2020)

Imoniy augimas

darbuotojy skaicius,

8 darbuotojy skaiCius;_;

Zubair et al. (2020)

Nepriklausomas kintamasis — investiciju finansavimas

Vidinis finansavimas EBT + nusidévéjimas Akpar . et .al. (2013.):
. Crnigoj ir  Verbic
visas turtas (2014)

ISorinis finansavimas

skola bankui, — skola bankui;_,

visas turtas;_,

Akbar et al. (2013),
Crnigoj ir  Verbi¢
(2014)

Kontrolinis kintamasis

Finansinés krizés ir
ekonomikos nuosmukio
laikotarpiai

2008-2009 m. ir 2020 m. kintamasis lygus 1, kitais laikotarpiais
0

Zubair et al. (2020)

Veiksniy, lemiané¢iy Baltijos 3aliy ir Svedijos listinguojamy jmoniy investicijas ir ju efektyvuma
finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais nustatymui, pasirenkamas paneliniy
duomeny regresinés analizés metodas. Empirinio tyrimo metodas pasirenkamas remiantis Zubair et
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al. (2020), Akbar et al. (2013) ir Franzotti ir Ribeiro do Valle (2020) atliktais tyrimais. Autoriy
teigimu, Sis tyrimo metodas leidzia jvertinti nepriklausomy kintamyjy jtaka priklausomam
kintamajam. Atliekant paneliniy duomeny regresing analiz¢ bus siekiama nustatyti numatyty
nepriklausomy kintamyjy poveikj priklausomiems kintamiesiems.

7 paveiksle pateikiama empirinio tyrimo eiga. Pirmiausia, naudojantis Bloomberg terminalu,
surenkami Baltijos 3aliy ir Svedijos listinguojamy jmoniy duomenys. Surinkus Baltijos 3aliy ir
Svedijos listinguojamy jmoniy duomenis, remiantis 6 paveiksle pateiktais empirinio tyrimo imties
filtravimo etapais, atlickamas jmoniy imties filtravimas. Likusios jmonés suskirstomos | gamybos ir
paslaugy sektorius. Atlikus tyrimo imties filtravimg, atlickamas 9 lenteléje pateikty rodikliy
skai¢iavimas. Apskai¢iavus visus tyrimui reikalingus rodiklius, atliekama Baltijos $aliy ir Svedijos
ekonominés ir investicinés aplinkos bei jmoniy rodikliy grafiné ir apraSomoji analizé. Remiantis
Zubair et al. (2020), Akbar et al. (2013) ir Franzotti ir Ribeiro do Valle (2020) atliktais tyrimais,
atlickama paneliniy duomeny regresiné analizé. Atliekant paneliniy duomeny regresing analize,
siekiama nustatyti jmoniy investicijy ir jy efektyvumo (priklausomi kintamieji) rySius su jmoniy
rodikliais ir investicijy finansavimu (nepriklausomi kintamieji) finansiniy kriziy ir ekonomikos
nuosmukio laikotarpiais.

Veiksniy, lemianciy jmoniy investicijas ir ju efektyvuma
finansinés Kkrizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais
nustatvmas

Imoniy investicijos

Baltijos 3aliy ir Svedijos listinguojamy jmoniy paieska

T Imoniy investicijy efektyvumas
X v . . . .
Baltijos Saliy ir Svedijos listinguojamy jmoniy filtravimas - —
T Finansinis svertas

A\
Baltijos $aliy ir Svedijos listinguojamy jmoniy suskirstymas
I sektorius
|
v
Rodikliy ir kintamyjy skai¢iavimas
v ;
Grafiné duomeny analizé

Pardavimo pajamy augimas

Pinigy srautas

Imoniy dydis ir augimas

v ' Vidinis ir iSorinis finansavimas
Paneliniy duomeny regresiné analizé
; . [Finansings krizés ir ekonomikos
Tyrimo rezultaty interpretacija ir iSvados nuosmukio laikotarpiai

7 pav. Empirinio tyrimo eiga (sudaryta autorés)

Taigi, siekiant nustatyti veiksnius, lemian&ius Baltijos $aliy ir Svedijos gamybos ir paslaugy jmoniy
investicijas ir jy efektyvuma finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais, bus
analizuojami 2006-2022 mety duomenys. Tyrimo laikotarpio pasirinkima lémé pasirinkto laikotarpio
metu buvusios dvi krizés (2008-2009 mety finansiné krizé ir 2020 mety ekonomikos nuosmukis dél
COVID-19 pandemijos) ir siekis nustatyti, kokig jtaka tai turéjo jmoniy investicijoms ir jy
efektyvumui. Atliekant empirinj tyrima, j kintamuosius bus jtraukiamos jmoniy investicijos ir jy
efektyvumas, jmoniy rodikliai bei vidinis ir iSorinis finansavimas. Veiksniai, lemiantys jmoniy
investicijas ir jy efektyvuma finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais, bus nustatomi
taikant paneliniy duomeny regresinés analizés metodg. Atliktas tyrimas padés iSgryninti veiksnius,
lemiancius jmoniy investicijas ir jy efektyvuma finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio
laikotarpiais ir nustatyti skirtumus tarp skirtingo i$sivystymo ir investicijy lygio Saliy bei skirtingy
sektoriy (gamybos ir paslaugy) poveikio jmoniy investicijoms ir jy efektyvumui.
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4. Veiksniy, lemian¢iy gamybos ir paslaugy jmoniy investicijas finansiniy kriziy ir
ekonomikos nuosmukio laikotarpiais Baltijos $alyse ir Svedijoje empirinis tyrimas

4.1. Baltijos $aliy ir Svedijos ekonomikos ir investicinés aplinkos 2006 - 2022 m. analizé

Siekiant nustatyti veiksniy, lemian¢iy jmoniy investicijas finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio
laikotarpiais skirtumus tarp skirtingo ekonominio iSsivystymo ir investicijy lygio Saliy, pateikiama
Baltijos $aliy ir Svedijos ekonominés ir investicinés aplinkos 2006-2022 mety analizé. Remiantis 2
priede pateikta informacija, analizuojamy $aliy ekonominés aplinkos analiz¢ pradedama 2006-2022
mety bendrojo vidaus produkto poky¢iy analize (zr. 8 paveiksla).

Analizuojamu laikotarpiu Svedijos bendrasis vidaus produktas augo, i§skyrus 2008-2009 metus ir
2020 metus. Lietuvos bendrasis vidaus produktas augo visais analizuojamo laikotarpio metais,
iSskyrus 2009 metus, o 2020 metais bendrasis vidaus produktas isliko 2019 mety lygyje. Latvijos ir
Estijos bendrasis vidaus produktas mazéjo keturiais analizuojamo laikotarpio metais, t. y. Latvijos
bendrasis vidaus produktas mazéjo 2008-2010 metais ir 2020 metais, o Estijos bendrasis vidaus
produktas maz¢jo 2008-2009 metais ir 2020 metais bei 2022 metais. Tuo tarpu Europos Sajungos
bendrasis vidaus produktas augo, iSskyrus 2009 metus, 2012-2013 metus ir 2020 metus. Baltijos Saliy
bendrojo vidaus produkto pokyéiai svyravo didesniu diapazonu nei Svedijos ir Europos Sajungos
vidurkio. I§ Baltijos Saliy didziausiais bendrojo vidaus produkto pokyciy diapazonas stebimas
Latvijoje — tarp -14,3 proc. (2009 m.) ir 7 proc. (2012 m.), kai Svedijoje tarp -4,3 proc. (2009 m.) ir
6 proc. (2010 m.), o Europos Sajungoje tarp -5,6 proc. (2020 m.) ir 5,4 proc. (2021 m.) Analizuojamu
laikotarpiu Baltijos $aliy ir Svedijos ekonomika maz¢éjo, tuo tarpu Europos Sajungos vidurkis 2022
metais i§liko 2006 mety lygyje. Aukstesnes nei Svedijos ir Europos Sajungos Baltijos aliy bendrojo
vidaus produkto augimo reik§mes 2006 metais 1émé tai, jog Baltijos Salys buvo neseniai (nuo 2004
m.) tapusios Europos Sajungos narémis, todél vyko spartesnis ekonomikos augimas ir plétra. 2008-
2010 mety bendrojo vidaus produkto mazéjimg léme pasauliné finansiné krizé, o0 2020 mety mazéjima
paskatino d¢l COVID-19 pandemijos prasidéjes ekonomikos nuosmukis.
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8 pav. Svedijos, Baltijos $aliy ir Europos Sajungos bendrojo vidaus produkto poky&iai 2006-2022 m. (proc.)
(sudaryta autorés, remiantis Europos Sajungos statistikos tarnyba)
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Atlikus analizuojamy Saliy bendrojo vidaus produkto pokyc¢iy apzvalga, svarbu iSanalizuoti ir
investicijy santykj su bendruoju vidaus produktu 2006-2022 metais (zr. 9 paveikslg ir 1 prieda).
Svedijos jmoniy investicijy ir bendrojo vidaus produkto santykis 2006-2022 metais isaugo 3,6 proc.
Tuo tarpu Baltijos Saliy ir Europos Sgjungos vidurkio investicijy santykis su bendruoju vidaus
produktu 2006-2022 metais sumazéjo (Lietuvos -5,1 proc., Latvijos -12,1 proc., Estijos -11,5 proc.,
Europos Sajungos -0,1 proc.) Svedijos investicijy ir bendrojo vidaus produkto santykis svyravo tarp
22,4 proc. (2013 m.) ir 26,8 proc. (2022 m.) I$ Baltijos $aliy didziausiu diapazonu svyravo Estijos
investicijy ir bendrojo vidaus produkto santykis — tarp 21,2 proc. (2010 m.) ir 31,2 proc. (2022 m.),
tuo tarpu Europos Sgjungos vidurkis svyravo tarp 19,8 proc. (2014 m.) ir 22,7 proc. (2022 m.)
Svedijos, Latvijos ir Estijos investicijy ir bendrojo vidaus produkto santykis analizuojamu laikotarpiu
buvo aukstesnis ne Europos Sajungos vidurkis, tuo tarpu Lietuvos investicijy ir bendrojo vidaus
produkto santykis buvo Zemesnis nei visy analizuojamy $aliy ir Europos Sajungos vidurkio.
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9 pav. Svedijos, Baltijos Saliy ir Europos Sajungos investicijy ir bendrojo vidaus produkto santykis 2006-
2022 m. (proc.) (sudaryta autorés, remiantis Europos Sajungos statistikos tarnyba)

Siame darbe siekiama nustatyti veiksnius, lemiandius jmoniy investicijas finansiniy kriziy ir
ekonomikos nuosmukio laikotarpiais gamybos ir paslaugy sektoriy jmonése, todél svarbu nustatyti
$iy sektoriy reik§minguma analizuojamy $aliy ekonomikai. Svedijos bendrojo vidaus produkto
struktiira pagal ekonominés veiklos sektorius 2006-2021 m. pateikiama 10 paveiksle. Didziaja dalj
Svedijos bendrojo vidaus produkto 2006-2021 metais sudaré paslaugy sektoriaus dalis, kuri svyravo
tarp 60,1 proc. (2010 m.) ir 65,8 proc. (2020 m.) Sios dalies struktiiriné dalis bendrojo vidaus
produkto struktiiroje per visg analizuojama laikotarpi iSliko gana stabili. Gamybos sektoriaus dalis
sudaré tarp 21,6 proc. (2020 m.) ir 26,7 proc. (2007 m.), ta¢iau stebimas stabilus Sios dalies maz¢jimas
Svedijos bendrojo vidaus produkto struktiiroje. Kity ekonominiy sektoriy dalis bendrojo vidaus
produkto struktiiroje 2006-2021 metais maz¢jo, sudaré nuo 12,5 proc. (2014 ir 2015 m.) iki 13,5 proc.
(2009 ir 2010 m.)
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10 pav. Svedijos bendrojo vidaus produkto struktiira pagal ekonominés veiklos sektorius 2006-2021 m.
(proc.) (sudaryta autorés, remiantis Statista)

Kadangi tyrime lyginama jmoniy investicijas lemianciy veiksniy jvairové tarp skirtingo i§sivystymo
Saliy, svarbu nustatyti kokig dalj Baltijos $aliy bendrojo vidaus produkto sudaré skirtingi ekonominés
veiklos sektoriai (zr. 11 paveikslg). Taip pat kaip ir Svedijoje, didZiaja dalj Baltijos $aliy bendrojo
vidaus produkto sudaré paslaugy sektorius. Sio sektoriaus struktiiriné dalis bendrajame vidaus
produkte svyravo tarp 59,8 proc. (2007 m.) ir 63,1 proc. (2010 m.) Gamybos sektorius sudaré nuo
22,3 proc. (2020 m.) iki 26,1 proc. (2007 m.) Baltijos $aliy bendrojo vidaus produkto. Tuo tarpu kiti
sektoriai sudaré nuo 13,3 proc. (2008 m.) iki 15,3 proc. (2019 m.) Baltijos $aliy, kaip ir Svedijos,
bendrojo vidaus struktiira pagal ekonominés veiklos sektorius 2006-2021 metais iSliko stabili,
esminiy poky¢iy nestebima.
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11 pav. Baltijos saliy bendrojo vidaus produkto struktiira pagal ekonominés veiklos sektorius 2006-2021 m.
(proc.) (sudaryta autorés, remiantis Statista)
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Vienas i§ rodikliy, leidziantis geriau jvertinti Salies investicing aplinkg — inovacijy indeksas.
Pastarasis vertina Saliy geb¢jima diegti inovacijas ir sékme jy diegime, Kaip viena i§ inovacijy
indekso sudedamyjy daliy, svarbi Siam tyrimui, yra jmoniy investicijos. Imoniy investicijy rodiklio
skai¢iavime sumuojamos verslo sektoriaus i$laidos tyrimams ir vystymui (proc. nuo BVP), islaidos
informacinéms technologijoms (proc. nuo BVP) ir iSlaidos inovacijoms (proc. nuo apyvartos).
Europos Sagjungos valstybiy 2022 mety inovacijy indekso ir jmoniy investicijy informacija i$ Europos
Komisijos internetinio puslapio pateikiama 3 priede. 12 paveiksle pateikta informacija apie inovacijy
indeksa ir jmoniy investicijas 2022 metais Svedijoje, Baltijos $alyse ir Europos Sajungos vidurkis.

Remiantis paveiksle pateiktais duomenimis, Svedijos ir Estijos inovacijy indeksas ir jmoniy
investicijos 2022 metais buvo didesni uz Europos Sajungos vidurkj. Didziausiu inovacijy indeksu ir
jmoniy investicijomis 2022 metais pasizyméjo Svedija. Inovacijy indeksas sieké 135,7 proc., o
investicijos 129,6 proc. Tuo tarpu i$ visy Baltijos Saliy didziausiu inovacijy indeksu (99,9 proc.) ir
imoniy investicijomis (93,7 proc.) pasizyméjo Estija. Lietuvos inovacijy indeksas buvo mazesnis uz
Europos Sajungos vidurkj ir sieké 83,7 proc. Lietuvos jmoniy investicijos buvo 7 procentiniais
punktas didesnés uz Europos Sajungos vidurkj ir sieké 79,6 proc. Maziausiomis rodikliy reik§mémis
pasizyméjo Latvija, t. y. inovacijy indeksas sieké 50,8 proc., o imoniy investicijos 25,4 proc.
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12 pav. Svedijos, Baltijos $aliy ir Europos Sajungos vidurkio inovacijy indeksas ir jmoniy investicijos 2022
m. (proc.) (sudaryta autorés, remiantis Europos Komisija)

Taigi, 2006-2022 metais Svedijos ir Baltijos $aliy bendrojo vidaus produkto poky&iai pasizyméjo
panagia kitimo tendencija, stebimas spartesnis augimas nei Europos Sajungos vidurkio. Svedijos
investicijy santykis su bendruoju vidaus produktu 2006-2022 metais stabiliai augo, tuo tarpu Baltijos
Saliy investicijy santykis su bendruoju vidaus produktu pasizymeéjo nestabilia kitimo tendencija. Visy
analizuojamy Saliy bendrojo vidaus produkto struktiiroje pagal ekonominés veiklos sektorius
didziausig dalj sudar¢ paslaugy sektorius. Auks¢iausiomis inovacijy indekso ir jmoniy investicijy
reiksmémis pasizyméjo Svedija, tuo tarpu i§ visy Baltijos $aliy didziausiomis rodikliy reiksmémis
pasizymeéjo Estija. Latvijos inovacijy indekso ir jmoniy investicijy reikSmés 2022 metais buvo
maziausios i§ visy analizuojamy Saliy, taip pat buvo mazesnés ir uz Europos Sajungos vidurk].
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4.2. Baltijos $aliy ir Svedijos gamybos ir paslaugy jmoniy 2006-2022 m. rodikliy analizé

Atlikus empirinio tyrimo imties iSgryninima, t. y. i§ tyrimo imties eliminavus finansy sektoriuje
veikianc¢ias jmones bei jmones, nepateikusias duomeny 2006-2022 metais, galuting tyrimo imtj
sudaro 134 Svedijos jmongs, i§ kuriy 75 gamybos ir 59 paslaugy sektoriuje veikian¢ios jmonés bei
28 Baltijos Saliy imonés, i§ kuriy 19 gamybos ir 9 paslaugy sektoriuje veikian¢ios jmonés. Visos |
tyrimo imtj jtraukiamos Svedijos jmonés yra listinguojamos Stokholmo akcijy birZoje, tuo tarpu
Baltijos Saliy jmongs yra listinguojamos Vilniaus, Rygos ir Talino akcijy birzose.

Siekiant i§gryninti skirtumus tarp Baltijos $aliy ir Svedijos gamybos ir paslaugy jmoniy bei jvertinti
] tyrimg jtraukty jmoniy finansing biikle, atliekama 2006-2022 mety rodikliy analiz¢. Baltijos Saliy ir
Svedijos gamybos ir paslaugy jmoniy rodikliy analizé pradedama nuo pagrindiniy finansiniy
straipsniy vidurkiy apzvalgos (zr. 10 lentele, 4 ir 5 priedus). Pagal 10 lenteléje pateiktus duomenis,
Baltijos Saliy paslaugy imonés yra vidutiniSkai didesnés nei gamybos imonés, generuoja 2,8 karto
didesnes pajamas ir uzdirba 9,5 karto didesnj grynaji pelng. Analizuojamu laikotarpiu Baltijos Saliy
paslaugy imoniy pinigy finansinio straipsnio vidutinés reik§més buvo net 10 karty didesnés nei
gamybos jmoniy vidurkiai. Vidutinio turto ir skolos finansiniy straipsniy skirtumas tarp Baltijos $aliy
paslaugy ir gamybos jmoniy siekia kiek daugiau nei 5 kartus.

Tuo tarpu Svedijoje skirtumai tarp vidutiniy gamybos ir paslaugy jmoniy finansiniy straipsniy yra
priesingi. Vidutiniskai Svedijos gamybos jmonés generuoja pajamy ir uzdirba grynojo pelno, kuris
yra 3,8 karto didesnis nei paslaugy jmonése. Svedijos gamybos jmonés 2006-2022 metais vidutinigkai
pasizymi 4,2 karto didesnémis pinigy straipsnio reik§mémis. Svedijos gamybos jmonése turto
straipsnis analizuojamu laikotarpiu didesnis 2,9 karto, o skolos straipsnis 1,8 karto didesnis nei
paslaugy jmonése.

IS pateiktos informacijos galima spresti, jog Baltijos Saliy paslaugy jmonés yra vidutiniskai didesnés
nei gamybos jmonés, generuoja didesnes pajamas ir uzdirba daugiau grynojo pelno. Didesnés
vidutinés pinigy ir skolos reikSmes rodo, jog Baltijos Saliy paslaugy jmonés turi daugiau vidiniy ir
iSoriniy investicijy finansavimo $altiniy nei gamybos jmonés. Tuo tarpu Svedijoje vidutiniskai
didesnés yra gamybos jmonés, o didesni gamybos jmoniy pinigy ir skolos straipsniai nurodo, jog
daugiau vidiniy ir iSoriniy investicijy finansavimo $altiniy turi gamybos jmonés.

10 lentelé. Baltijos 3aliy ir Svedijos gamybos ir paslaugy jmoniy 2006-2022 mety pajamy, grynojo pelno,
pinigy, turto ir skolos vidurkiai, tikst. eur. (sudaryta autorés)

- Gamybos jmonés Paslaugu jmonés

Baltijos $alys Svedija Baltijos Salys Svedija
Pajamos 73004 3300 468 205 672 856 668
Grynasis pelnas 1379 219 767 13167 57172
Pinigai 2331 349 737 23 569 83 326
Turtas 60 161 3826714 331 950 1299 730
Skolos 16 259 798 260 86 584 440 311

Toliau analizuojami 2006-2022 mety Baltijos aliy ir Svedijos gamybos ir paslaugy jmoniy j tyrimg
jtraukty kintamyjy vidurkiai (zr. 6 ir 7 priedus). Analizuojant investicijy apimtis nustatyta, jog
Baltijos $aliy gamybos jmoniy investicijos augo 1,48 proc. p. sparéiau nei Svedijos gamybos jmoniy
investicijy apimtys (Zr. 11 lentele). Tuo tarpu Baltijos Saliy paslaugy jmoniy investicijos augo 0,35
proc. p. lé¢iau nei Svedijos paslaugy jmoniy investicijos. Nustatyta, jog Baltijos $aliy ir Svedijos
paslaugy jmoniy investicijos augo sparciau nei gamybos jmoniy. Analizuojant jmoniy investicijy

47



efektyvuma, Svedijos gamybos ir paslaugy jmoniy investicijy efektyvumas augo sparéiau nei Baltijos
$aliy gamybos ir paslaugy jmoniy. Svedijos gamybos jmoniy investicijy efektyvumas augo 3,32 proc.
p. spar¢iau nei Baltijos $aliy gamybos jmoniy. Tuo tarpu Svedijos paslaugy jmoniy investicijy
efektyvumas augo 0,6 proc. p. sparéiau nei Baltijos Saliy paslaugy jmoniy. Nustatyta, jog Baltijos
Saliy paslaugy jmoniy investicijy efektyvumas augo sparéiau nei gamybos jmoniy, o Svedijos
paslaugy jmoniy investicijy efektyvumas augo 1éciau nei gamybos jmoniy.

Baltijos aliy gamybos ir paslaugy jmonés pasizymi maZesniu pinigy srautu nei Svedijos gamybos ir
paslaugy jmongs, atitinkamai 3,23 proc. p. ir 2,97 proc. p. Nustatyta, jog Baltijos $aliy ir Svedijos
paslaugy jmoniy pinigy srautas yra didesnis nei gamybos jmonése. Tai nurodo, jog Svedijos gamybos
ir paslaugy jmonés geba uzdirbti daugiau pinigy nei Baltijos Saliy gamybos ir paslaugy jmonés.

Vertinant jmoniy dydj nustatyta, jog Svedijos gamybos ir paslaugy jmonés yra didesnés nei Baltijos
Saliy gamybos ir paslaugy jmonés. Svedijos gamybos jmonés yra didesnés nei paslaugy jmonés, o
Baltijos Saliy gamybos imonés yra mazesnés nei paslaugy imonés. Nustatyta, jog analizuojamu
laikotarpiu Baltijos 3aliy ir Svedijos paslaugy jmonés vidutiniskai mazéjo 2,27 proc. ir 2,5 proc. Tuo
tarpu Baltijos $aliy gamybos jmonés vidutiniskai mazéjo 6,91 proc., o Svedijos gamybos jmonés
vidutiniskai iSaugo 1,51 proc.

Baltijos Saliy gamybos jmonés pasizymi didesniu finansiniu svertu (57,21 proc.) nei Baltijos Saliy
paslaugy jmonés (46,8 proc.) Tuo tarpu Svedijos jmonése stebima priesinga tendencija. Svedijos
paslaugy jmoniy finansinis svertas (84,74 proc.) yra didesnis nei Svedijos gamybos jmoniy (53,14
proc.) Baltijos $aliy gamybos jmoniy finansinis svertas buvo 4,07 proc. p. didesnis nei Svedijos
gamybos jmoniy, o Svedijos paslaugy jmoniy finansinis svertas buvo 37,94 proc. didesnis nei Baltijos
Saliy paslaugy imoniy. Nustatyta, jog Baltijos Saliy gamybos ir paslaugy jmoniy pardavimo pajamos
augo 2,72 proc. p. ir 4,54 proc. p. sparéiau nei Svedijos gamybos ir paslaugy jmonése. Baltijos $aliy
ir Svedijos paslaugy jmoniy pardavimo pajamos augo sparéiau nei gamybos jmonése.

Analizuojant vidinj ir i§orinj finansavima nustatyta, jog Baltijos 3aliy ir Svedijos gamybos ir paslaugy
jmoniy vidinis finansavimas vidutini§kai augo spar¢iau nei iSorinis. Nustatyta, jog Svedijos gamybos
ir paslaugy imonése vidinis finansavimas augo spariau nei Baltijos Saliy gamybos ir paslaugy
jmoneése. Tuo tarpu Baltijos Saliy gamybos ir paslaugy jmonés iSorinis finansavimas augo sparciau
nei Svedijos gamybos ir paslaugy jmonése.

11 lentelé. Baltijos 3aliy ir Svedijos gamybos ir paslaugy jmoniy tyrimo kintamuyjy vidurkiai, proc., i§skyrus
imoniy dydj (sudaryta autorés)

- Gamybos imonés Paslauguy imonés
Baltijos $alys Svedija Baltijos Salys Svedija

Investicijos 7,94 6,46 8,75 9,10
Investicijy efektyvumas 2,41 5,73 4,04 4,64
Pinigy srautas 8,58 11,81 10,80 13,77
Imoniy dydis 17,90 22,05 19,62 20,97
Imoniy augimas -6,91 1,51 -2,27 -2,50
Finansinis svertas 57,21 53,14 46,80 84,74
Vidinis finansavimas 8,01 11,31 10,36 12,60
ISorinis finansavimas 1,55 0,94 2,32 2,23
Pardavimo pajamy augimas 5,35 2,63 7,39 2,85

Taigi, Baltijos Saliy paslaugy jmonés yra vidutiniS$kai didesnés nei gamybos jmonés, generuoja
didesnes pajamas ir uzdirba daugiau grynojo pelno. Tuo tarpu Svedijoje vidutiniskai didesnés yra
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gamybos jmongés, o didesni gamybos jmoniy pinigy ir skolos straipsniai nurodo, jog daugiau vidiniy
ir iSoriniy investicijy finansavimo Saltiniy turi gamybos jmonés. Baltijos Saliy gamybos jmonés
pasizymi didesniu investicijy, finansinio sverto, iSorinio finansavimo ir pardavimo pajamy augimu
nei Svedijos gamybos jmonés. Tuo tarpu Svedijos gamybos jmonése spar¢iau augo jmoniy investicijy
efektyvumas, pinigy srautas, imoniy dydis bei vidinis finansavimas. Baltijos $aliy paslaugy jmonés
pasizymi didesniu iSorinio finansavimo ir pardavimo pajamy augimu. Tuo tarpu Svedijos paslaugy
Jmongése sparc¢iau augo jmoniy investicijos ir jy efektyvumas, pinigy srautas, jmoniy dydis, finansinis
svertas ir vidinis finansavimas. Nustatyta, jo Baltijos Saliy gamybos jmonés, dél aukstesnio finansinio
sverto, yra rizikingesnés nei Svedijos gamybos jmonés. Tadiau Svedijos paslaugy jmonés yra
rizikingesnés nei Baltijos $aliy paslaugy jmongs.

4.3. Veiksniy, lemian¢iy Baltijos $aliy ir Svedijos gamybos ir paslaugy jmoniy investicijas ir
ju efektyvuma finansiniy Kkriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais, tyrimo rezultatai

Siekiant nustatyti veiksnius, lemian¢ius Baltijos Saliy ir Svedijos gamybos ir paslaugy jmoniy
investicijas ir jy efektyvumg finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais, atliekama
paneliniy duomeny regresiné analizé, naudojant skirtingy laikotarpiy duomenis. IS pradziy, atlickama
paneliniy duomeny regresiné analizé, naudojant viso laikotarpio (2006-2022 m.) duomenis, tuomet
analizuojami tik finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy duomenys (2008-2009 ir
2020 m.), galiausiai analizuojami likusiy laikotarpiy duomenys, kuomet finansinés krizés ir
ekonomikos nuosmukiai nebuvo identifikuojami.

4.3.1. Veiksniai, lemiantys Baltijos aliy ir Svedijos gamybos jmoniy investicijas finansiniy
kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais

Siekiant nustatyti veiksnius, lemian¢ius Baltijos $aliy ir Svedijos gamybos jmoniy investicijas
finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais, sudaromas paneliniy duomeny regresijos
modelis. Regresinés analizés modelio sudarymui naudojamas priklausomas kintamasis — Baltijos
Saliy ir Svedijos gamybos jmoniy investicijos, nepriklausomi kintamieji — Baltijos $aliy ir Svedijos
gamybos jmoniy pinigy srautas, jmoniy dydis, imoniy augimas, finansinis svertas, vidinis
finansavimas, i$orinis finansavimas, pardavimo pajamy augimas ir kontrolinis kintamasis - finansinés
krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiai.

Visy pirma, aptariami pirmosios regresinés analizés rezultatai, kurioje tiriami Baltijos Saliy ir
Svedijos gamybos jmoniy investicijy ir nepriklausomy kintamyjy rysiai visu laikotarpiu. Remiantis
8-9 priede pateiktomis regresinés analizés rodikliy reikSmémis, 12 lenteléje pateikta Baltijos $aliy ir
Svedijos gamybos jmoniy investicijy ir j tyrima jtraukty kintamyjy rysiai.

Atlikus paneliniy duomeny regresing analize¢ nustatyta, jog tarp Baltijos Saliy gamybos jmoniy
investicijy ir pinigy srauto bei iSorinio finansavimo egzistuoja statistiSkai reikSmingas teigiamas
rySys. Nustatyta, jog Baltijos Saliy gamybos jmoniy investicijos yra jautresnés iSoriniam finansavimui
(0,76 proc. p.), nei pinigy srautui (0,33 proc. p.) Tai pagrindzia mokslinéje literatiiroje analizuotas
autoriy iSvadas, jog didesnis pinigy srautas ir labiau pasiekiamas iSorinis finansavimas didina jmoniy
investicijy apimtis.

Tuo tarpu Svedijos gamybos jmoniy investicijos yra veikiamos daugiau veiksniy. Nustatyta, jog tarp
Svedijos gamybos jmoniy investicijy ir pinigy srauty bei jmoniy dydZio egzistuoja statistiskai
reik§mingas atvirkstinis rysys, atitinkamai -0,02 proc. p. ir -0,002 proc. p. Analizuojant Svedijos
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gamybos jmoniy investicijy ir investicijy finansavimo ry$ius nustatyta, jog jmoniy investicijos yra
jautresnés iSoriniam finansavimui (1 proc. p.), nei vidiniam finansavimui (0,02 proc. p.) Taip pat tarp
Svedijos gamybos jmoniy investicijy ir kontrolinio kintamojo finansinés krizés ir ekonomikos
nuosmukio laikotarpio nustatytas statistiskai reik§mingas tiesinis rysys, kuris parodo, jog Svedijos
gamybos jmoniy investicijos finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais i§auga 0,002
proc. p.

12 lentelé. Baltijos $aliy ir Svedijos gamybos jmoniy investicijy ir j tyrimg jtraukty kintamujy rysiai, pagal
viso laikotarpio regresinés analizés rezultatus

Baltijos Salys Svedija
i Koeficientas Tikimybés reik§mé | Koeficientas Tikimybés reik§mé
Pinigy srautas 0,334* 0,016 -0,021* 0,001
Imoniy dydis - - -0,002* 0,006
Imoniy augimas - - - -
Finansinis svertas - - - -
Vidinis finansavimas - - 0,022* 0,001
ISorinis finansavimas 0,761* 0,001 1,000* 0,001
Pardavimo pajamy augimas - - - -
Finansinés krizés ir | - - 0,002* 0,008
ekonomikos nuosmukio
laikotarpiai
Jmoniy skaiCius 19 75
Determinacijos koeficientas 0,654 0,999

12 lenteléje pateikti paneliniy duomeny regresinés analizés koeficientai ir pasikliautimo tikimybés. * pazyméti
koeficientai, kurie yra statistiSkai reik§mingi (reik§mingumo lygis yra mazesnis nei 0,05)

Antra, aptariami regresinés analizés rezultatai, kurios metu tiriami Baltijos 3aliy ir Svedijos gamybos
Imoniy investicijy ir nepriklausomy kintamyjy rysiai finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio
laikotarpiais. Remiantis 10-11 priede pateiktomis regresinés analizés rodikliy reik§mémis, 13
lenteléje pateikta Baltijos $aliy ir Svedijos gamybos jmoniy investicijy ir j tyrima jtraukty kintamyjy
rys$iai finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais.

Atlikus regresine analize nustatyta, jog Baltijos Saliy gamybos jmoniy investicijos finansinés krizés
ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais yra veikiamos investicijy finansavimo. Vidiniam
finansavimui iSaugus 1 proc. p., Baltijos Saliy gamybos jmoniy investicijos iSauga 46,1 proc. Tuo
tarpu tarp Baltijos Saliy jmoniy investicijy ir iSorinio finansavimo stebimas stipresnis teigiamas rysys,
t. y. iSoriniam finansavimui iSaugus 1 proc. p., Baltijos Saliy jmoniy investicijos padidéja 98,6 proc.
Tai pagrindzia mokslinéje literatiiroje aptartas iSvadas, jog pakankamas vidinis finansavimas ir
lengvai pasiekiamas iSorinis finansavimas didina jmoniy investicijy apimtis, net ir finansinés krizes
ar ekonomikos nuosmukio laikotarpiais.

Analizuojant Svedijos gamybos jmoniy investicijy ir nepriklausomy kintamuyjy rysius finansinés
krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais, stebimas didesnis kintamyjy, turinCiy statistiSkai
reik§mingus rysius su Svedijos gamybos jmoniy investicijomis, skai¢ius. Svedijos gamybos jmoniy
investicijas ir pinigy srauta bei jmoniy dydj sieja statistiikai reik§mingas atvirkstinis rysys. Svedijos
gamybos jmoniy investicijos yra jautresnés pinigy srautui (-0,60 proc. p.), nei imoniy dydziui (-0,19
proc. p.) Vadinasi, augan¢ios Svedijos gamybos jmonés finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio
laikotarpiais yra linkg sumazinti investicijy apimtis.
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Tuo tarpu Svedijos gamybos jmoniy investicijas ir likusius jmoniy rodikliy grupés kintamuosius
(imoniy augimg ir finansinj svertg) sieja teigiamas rySys. Nustatyta, jog finansiniy kriziy ir
ekonomikos nuosmukio laikotarpiais, Svedijos gamybos jmoniy investicijoms i§augus 1 proc. p.,
jmoniy investicijos iSauga 16,8 proc. Nezenkliai silpnesnis ry$ys stebimas tarp Svedijos gamybos
imoniy investicijy ir finansinio sverto, t. y. finansiniam svertui i$augus 1 proc. p., Svedijos gamybos
Jmoniy investicijos iSauga 12,8 proc.

Analizuojant jmoniy investicijy finansavimo jtaka Svedijos gamybos jmoniy investicijoms, stebimas
statistiSkai reik§mingas teigiamas rySys. Svedijos gamybos jmoniy investicijos yra jautresnés
vidiniam finansavimui (0,77 proc. p.) nei i$oriniam finansavimui (0,36 proc. p.) Svedijos gamybos
Jmoniy investicijy ir investicijy finansavimo rysys yra prieSingas nei Baltijos Saliy gamybos jmonése,
kur stebimas stipresnis jmoniy investicijy ir iSorinio finansavimo rySys finansiniy kriziy ir
ekonomikos nuosmukio laikotarpiais.

13 lentelé. Baltijos $aliy ir Svedijos gamybos jmoniy investicijy ir j tyrima jtraukty kintamyjy rysiai, pagal
finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy regresinés analizés rezultatus

Baltijos Salys Svedija
i Koeficientas Tikimybés reik§mé | Koeficientas Tikimybés reik§mé
Pinigy srautas - - -0,598* 0,022
Imoniy dydis - - -0,193* 0,003
Imoniy augimas - - 0,168* 0,013
Finansinis svertas - - 0,128* 0,044
Vidinis finansavimas 0,461* 0,035 0,765* 0,003
ISorinis finansavimas 0,986* 0,001 0,359* 0,001
Pardavimo pajamy augimas - - - -
Imoniy skaicius 19 75
Determinacijos koeficientas 0,775 0,263

13 lenteléje pateikti paneliniy duomeny regresinés analizés koeficientai ir pasikliautimo tikimybés. * pazymeéti
koeficientai, kurie yra statistiskai reikSmingi (reik§mingumo lygis yra mazesnis nei 0,05)

Galiausiai, aptariami regresinés analizés rezultatai, kurios metu tiriami Baltijos $aliy ir Svedijos
gamybos jmoniy investicijy ir nepriklausomy kintamyjy rysiai ne finansinés krizés ir ekonomikos
nuosmukio laikotarpiais. Remiantis 12-13 priede pateiktomis regresinés analizés rodikliy
reik§mémis, 14 lenteléje pateikta Baltijos $aliy ir Svedijos gamybos jmoniy investicijy ir j tyrimg
itraukty kintamyjy rysiai ne finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais.

Analizuojant Baltijos Saliy gamybos jmoniy investicijy ir jmoniy rodikliy rySius nustatyta, jog ne
finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais tarp Baltijos Saliy gamybos jmoniy
investicijy ir pinigy srauto bei pardavimo pajamy augimo egzistuoja statistiSkai reik§mingas tiesinis
rySys. Nustatyta, jog Baltijos Saliy gamybos jmoniy investicijos yra jautresnés pinigy srautui nei
pardavimo pajamy augimui, t. y. pinigy srautui iSaugus 1 proc. p., Baltijos Saliy gamybos jmoniy
investicijos iSauga 55,4 proc. Tuo tarpu pardavimo pajamoms iSaugus 1 proc. p., Baltijos Saliy
gamybos jmoniy investicijos iSauga 12,3 proc.

Tuo tarpu tarp Baltijos Saliy gamybos jmoniy investicijy ir vidinio bei iSorinio finansavimo egzistuoja
prieSingi rysiai, t. y. Baltijos Saliy gamybos jmoniy investicijas ir vidinj finansavima sieja atvirkstinis
rySys (-0,34 proc. p.), 0 Baltijos $aliy gamybos jmoniy investicijas ir iSorinj finansavimg sieja tiesinis
rySys (0,73 proc. p.)
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Analizuojant Svedijos gamybos jmoniy investicijy ir jmoniy rodikliy rysius ne finansiniy kriziy ir
ekonomikos nuosmukio laikotarpiais, statistiskai reik§mingas rySys stebimas tik tarp Svedijos
gamybos jmoniy investicijy ir pinigy srauto. Svedijos gamybos jmoniy investicijy ir pinigy srauto
rySys (-0,02 proc. p.) yra prieSingas nei Baltijos Saliy gamybos jmonése.

Nustatyta, jog tarp Svedijos gamybos jmoniy investicijy ir vidinio bei iSorinio finansavimo, ne
finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais, egzistuoja statistiSkai reikSmingas teigiamas
ry$ys. Svedijos gamybos jmoniy investicijos yra Zenkliai jautresnés iSoriniam finansavimui (1 proc.
p.) nei vidiniam finansavimui (0,02 proc. p.)

14 lentelé. Baltijos $aliy ir Svedijos gamybos jmoniy investicijy ir j tyrima jtraukty kintamyjy rysiai, pagal ne
finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy regresinés analizés rezultatus

Baltijos Salys Svedija
i Koeficientas Tikimybés reik§mé | Koeficientas Tikimybés reikSmé
Pinigy srautas 0,554* 0,001 -0,020* 0,001
Jmoniy dydis - - - -
Imoniy augimas - - - -
Finansinis svertas - - - -
Vidinis finansavimas -0,342* 0,041 0,021* 0,001
ISorinis finansavimas 0,732* 0,001 1,000* 0,001
Pardavimo pajamy augimas 0,123* 0,005 - -
Jmoniy skaiCius 19 75
Determinacijos koeficientas 0,667 0,999

14 lenteléje pateikti paneliniy duomeny regresinés analizés koeficientai ir pasikliautimo tikimybés. * pazyméti
koeficientai, kurie yra statistiSkai reik§mingi (reik§mingumo lygis yra mazesnis nei 0,05)

Atliktos paneliniy duomeny regresinés analizés, naudojant viso laikotarpio, finansiniy kriziy ir
ekonomikos nuosmukio laikotarpiy ir ne finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy
duomenis, atskleidé rysius tarp Baltijos aliy ir Svedijos gamybos jmoniy investicijy ir jmoniy
rodikliy, investicijy finansavimo bei finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy:

e Nustatyta, jog Baltijos Saliy gamybos jmoniy investicijos finansiniy kriziy ir ekonomikos
nuosmukio laikotarpiais yra veikiamos tik vidinio ir iSorinio finansavimo, su Kkitais
Kintamaisiais statistiskai reik§mingas rySys neegzistuoja. Tai parodo, jog didziausig jtaka
Baltijos Saliy gamybos jmoniy investicijy apimtims finansinés krizés ir ekonomikos
nuosmukio laikotarpiais turi finansavimo Saltiniai, kuriems augant, didéja ir investicijy
apimtys. Tuo tarpu Svedijos gamybos jmoniy investicijas finansiniy kriziy ir ekonomikos
nuosmukio laikotarpiais lemia pinigy srautas, jmoniy dydis, jmoniy augimas, finansinis
svertas bei vidinis ir iSorinis finansavimas. StatistiSkai reikSmingas rySys neegzistuoja tik tarp
Svedijos gamybos jmoniy investicijy ir pardavimo pajamy augimo. Galima teigti, jog
finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais Svedijos gamybos jmoniy investicijy
apimtys yra veikiamos daugiau veiksniy nei Baltijos $aliy gamybos imoniy investicijy
apimtys.

e Nustatyta, jog finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais Baltijos Saliy
gamybos jmoniy investicijy apimtys yra jautresnés iSoriniam finansavimui nei vidiniam, tuo
tarpu Svedijos gamybos jmoniy investicijy apimtys jautresnés vidiniam finansavimui.

e Nustatyta, jog Baltijos Saliy gamybos jmoniy investicijos finansinés krizés ir ekonomikos
nuosmukio laikotarpiais yra veikiamos maziau veiksniy, lyginant su regresinés analizes
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rezultatais, kuomet buvo eliminuojami finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio
laikotarpiai. Tuo tarpu viso laikotarpio regresinés analizés rezultatai parodo, jog Baltijos Saliy
gamybos jmoniy investicijas lemia pinigy srautas ir i3orinis finansavimas. Svedijos gamybos
imoniy investicijas finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais, lyginant su viso
laikotarpio ir ne finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy regresinés analizés
rezultatais, lemia didZiausias kiekis j tyrimg jtraukty kintamyjy.

4.3.2. Veiksniai, lemiantys Baltijos $aliy ir Svedijos paslaugy jmoniy investicijas finansiniy
kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais

Siekiant nustatyti veiksnius, lemian¢ius Baltijos 3aliy ir Svedijos paslaugy jmoniy investicijas
finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais, sudaromas paneliniy duomeny regresijos
modelis. Regresinés analizés modelio sudarymui naudojamas priklausomas kintamasis — Baltijos
Saliy ir Svedijos paslaugy jmoniy investicijos, nepriklausomi kintamieji — Baltijos $aliy ir Svedijos
paslaugy imoniy pinigy srautas, jmoniy dydis, imoniy augimas, finansinis svertas, vidinis
finansavimas, iSorinis finansavimas, pardavimo pajamy augimas ir kontrolinis kintamasis - finansinés
krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiai.

Visy pirma, aptariami pirmosios regresinés analizés rezultatai, kurioje tiriami Baltijos Saliy ir
Svedijos paslaugy jmoniy investicijy ir nepriklausomy kintamyjy rysiai visu laikotarpiu. Remiantis
14-15 priede pateiktomis regresinés analizés rodikliy reikSmémis, 15 lenteléje pateikta Baltijos Saliy
ir Svedijos paslaugy jmoniy investicijy ir j tyrima jtraukty kintamyjy rysiai.

Analizuojant veiksnius, lemiancius Baltijos $aliy paslaugy jmoniy investicijas visu analizuojamu
laikotarpiu, statistiskai reikSmingas rySys nustatytas tik tarp Baltijos Saliy paslaugy jmoniy investicijy
ir iSorinio finansavimo. Paneliniy duomeny regresinés analizés rezultatai rodo, jog iSoriniam
finansavimui iSaugus 1 proc. p., Baltijos Saliy paslaugy imoniy investicijos iSauga 80,5 proc.

Tuo tarpu Svedijos paslaugy jmoniy investicijos yra veikiamos ne tik iorinio finansavimo, bet ir
jmoniy augimo. Nustatyta, jog Svedijos paslaugy jmoniy investicijy jautrumas jmoniy augimui ir
iSoriniam finansavimui yra panasaus jautrumo. Jmoniy augimo rodikliui iSaugus 1 proc. p., Svedijos
paslaugy imoniy investicijos iSauga 38,6 proc., tuo tarpu iSoriniam finansavimui iSaugus 1 proc. p.,
Svedijos paslaugy jmoniy investicijos i3auga 38,4 proc.

15 lentelé. Baltijos 3aliy ir Svedijos paslaugy jmoniy investicijy ir j tyrima jtraukty kintamyjy rysiai, pagal
viso laikotarpio regresinés analizés rezultatus

Baltijos $alys Svedija
i Koeficientas Tikimybés reik§mé | Koeficientas Tikimybés reik§mé
Pinigy srautas - - - -
Imoniy dydis - - - -
Imoniy augimas - - 0,386* 0,001
Finansinis svertas - - - -
Vidinis finansavimas - - - -
ISorinis finansavimas 0,805* 0,001 0,384* 0,001
Pardavimo pajamy augimas - - - -
Finansinés krizés ir | - - - -
ekonomikos nuosmukio
laikotarpiai
Imoniy skai€ius 9 59
Determinacijos koeficientas 0,670 0,353
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15 lenteléje pateikti paneliniy duomeny regresinés analizés koeficientai ir pasikliautimo tikimybés. * pazymeéti
koeficientai, kurie yra statistiskai reikSmingi (reik§mingumo lygis yra mazesnis nei 0,05)

Antra, aptariami regresinés analizés rezultatai, kurios metu tiriami Baltijos 3aliy ir Svedijos paslaugy
jmoniy investicijy ir nepriklausomy kintamyjy ryS$iai finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio
laikotarpiais. Remiantis 16-17 priede pateiktomis regresinés analizés rodikliy reik§mémis, 16
lenteléje pateikta Baltijos Saliy ir Svedijos paslaugy jmoniy investicijy ir j tyrima jtraukty kintamyjy
ry$iai finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais.

Atlikus paneliniy duomeny regresing analiz¢ nustatyta, jog tarp Baltijos Saliy paslaugy imoniy
investicijy ir  tyrima jtraukty kintamyjy, finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais
neegzistavo statistiSkai reikSmingas rySys. Tai rodo, jog nei vienas ] tyrimg jtraukty kintamyjy
neturéjo jtakos Baltijos Saliy paslaugy jmoniy investicijy apimtims finansinés krizés ir ekonomikos
nuosmukio laikotarpiais.

Analizuojant veiksnius, lemian¢ius Svedijos paslaugy jmoniy investicijas finansinés krizés ir
ekonomikos nuosmukio laikotarpiais nustatyta, jog Svedijos paslaugy jmoniy investicijos finansinés
krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais yra jautresnés j tyrima jtrauktiems veiksniams nei
Baltijos $aliy paslaugy jmoniy investicijos. Tarp Svedijos paslaugy jmoniy investicijy ir pinigy srauto
egzistuoja statistiskai reik§mingas rysys, t. y. pinigy srautui iSaugus 1 proc. p., Svedijos paslaugy
Jmoniy investicijos iSauga 19 proc.

Nustatyta, jog tarp Svedijos paslaugy jmoniy investicijy ir jmoniy dydZio egzistuoja statistiskai
reik§mingas atvirkstinis rySys (-0,13 proc. p.) Tai rodo, jog didesnés Svedijos paslaugy jmonés
finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais yra linkusios sumazinti investicijy apimtis.
Tuo tarpu tarp Svedijos paslaugy jmoniy investicijy ir jmoniy augimo egzistuoja statistiskai
reikSmingas tiesinis rySys (0,17 proc. p.) Tai patvirtina mokslinéje literatiiroje aptartas iSvadas, jog
Jmoniy augimas yra glaudziai susij¢s su jmoniy investicijy apimtimis.

Regresinés analizés rezultatai rodo, jog jautriausiai Svedijos paslaugy jmoniy investicijy apimtys
finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais reaguoja j iSorinj finansavima (0,7 proc. p.)
Tai rodo, jog Svedijos paslaugy jmoniy investicijy apimtys finansinés krizés ir ekonomikos
nuosmukio laikotarpiais didZigja dalimi yra priklausomos nuo i$orinio finansavimo prieinamumo.

16 lentelé. Baltijos Saliy ir Svedijos gamybos jmoniy investicijy ir j tyrima jtraukty kintamyjy rysiai, pagal
finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy regresinés analizés rezultatus

Baltijos $alys Svedija
j Koeficientas Tikimybés reik§mé | Koeficientas Tikimybés reik§mé
Pinigy srautas - - 0,190* 0,030
Imoniy dydis - - -0,132* 0,025
Imoniy augimas - - 0,171* 0,005
Finansinis svertas - - - -
Vidinis finansavimas - - - -
ISorinis finansavimas - - 0,706* 0,001
Pardavimo pajamy augimas - - - -
Imoniy skaicius 9 59
Determinacijos koeficientas 0,405 0,535

16 lenteléje pateikti paneliniy duomeny regresinés analizés koeficientai ir pasikliautimo tikimybés. * pazymeéti
koeficientai, kurie yra statistiskai reikSmingi (reik§Smingumo lygis yra mazesnis nei 0,05)
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Galiausiai, aptariami regresinés analizés rezultatai, kurios metu tiriami Baltijos $aliy ir Svedijos
paslaugy jmoniy investicijy ir nepriklausomy kintamyjy rysiai ne finansinés krizés ir ekonomikos
nuosmukio laikotarpiais. Remiantis 18-19 priede pateiktomis regresinés analizés rodikliy
reik§mémis, 17 lenteléje pateikta Baltijos 3aliy ir Svedijos paslaugy jmoniy investicijy ir j tyrimg
itraukty kintamyjy rysiai ne finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais.

Atlikta paneliniy duomeny regresiné analiz€é ne finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio
laikotarpiais parodé, jog Baltijos Saliy paslaugy imoniy investicijos yra veikiamos tik iSorinio
finansavimo. Tokie pat rezultatai buvo gauti ir atlikus viso laikotarpio paneliniy duomeny regresing
analizg, taCiau ne finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais poveikis investicijos
nezenkliai stipresnis. Nustatyta, jog iSoriniam finansavimui iSaugus 1 proc. p., Baltijos Saliy jmoniy
investicijos iSauga 81,4 proc.

Analizuojant Svedijos paslaugy jmoniy investicijy ir j tyrima jtraukty kintamyjy ry$ius nustatyta, jog
tarp Svedijos paslaugy jmoniy investicijy ir jmoniy augimo bei iSorinio finansavimo egzistuoja
statistiSkai reikSmingas teigiamas rySys. Tokius pat rezultatus atskleide ir viso laikotarpio paneliniy
duomeny regresinés analizés rezultatai, taCiau skiriasi poveikio stiprumas. Eliminavus finansinés
krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpius, jmoniy augimo poveikis Svedijos paslaugy jmoniy
investicijos iSauga iki 0,4 proc. p., o iSorinio finansavimo poveikis Svedijos paslaugy jmoniy
investicijoms sumazéja iki 0,36 proc. p.

17 lentelé. Baltijos $aliy ir Svedijos gamybos jmoniy investicijy ir j tyrima jtraukty kintamyjy rysiai, pagal ne
finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy regresinés analizés rezultatus

Baltijos Salys

Svedija

Koeficientas

Tikimybés reik§mé

Koeficientas

Tikimybés reikSmé

Pinigy srautas

Imoniy dydis

0,398*

0,001

Imoniy augimas - -

Finansinis svertas - - - -
Vidinis finansavimas - - - -
ISorinis finansavimas 0,814* 0,001 0,362* 0,001
Pardavimo pajamy augimas - - - -
Imoniy skaiCius 9 59

Determinacijos koeficientas 0,696 0,356

17 lenteléje pateikti paneliniy duomeny regresinés analizés koeficientai ir pasikliautimo tikimybés. * pazymeéti
koeficientai, kurie yra statistiSskai reik§mingi (reik§mingumo lygis yra mazesnis nei 0,05)

Atliktos paneliniy duomeny regresinés analizés, naudojant viso laikotarpio, finansiniy kriziy ir
ekonomikos nuosmukio laikotarpiy ir ne finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy
duomenis, atskleidé rySius tarp Baltijos $aliy ir Svedijos paslaugy jmoniy investicijy ir jmoniy

rodikliy, investicijy finansavimo bei finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy:

e Nustatyta, jog finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais tarp Baltijos Saliy
paslaugy jmoniy investicijy ir j tyrima jtraukty kintamyjy neegzistuoja statistiskai reikSmingas
rySys. Tuo tarpu Svedijos paslaugy jmoniy investicijos finansinés krizés ir ekonomikos

nuosmukio laikotarpiais yra veikiamos pinigy srauto, imoniy dydZio, ijmoniy augimo ir
iSorinio finansavimo. Nustatyta, jog finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais
didesnés Svedijos paslaugy jmonés yra linkusios sumazinti investicijy apimtis, tuo tarpu
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didziausia teigiama poveikj Svedijos paslaugy jmoniy investicijoms turi iSorinis
finansavimas.

e [Sanalizavus viso laikotarpio ir ne finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy
regresinés analizés rezultatus nustatyta, jog Baltijos Saliy paslaugy jmoniy investicijy
apimtims jtakos turi tik iSorinis finansavimas. Viso laikotarpio ir ne finansinés krizés ir
ekonomikos nuosmukio laikotarpiy regresinés analizés rezultatai parodé, jog Svedijos
paslaugy jmoniy investicijas teigiamai veikia jmoniy augimas ir iSorinis finansavimas.

4.3.3. Veiksniu, lemian¢iy Baltijos $aliy ir Svedijos gamybos imoniy investicijy efektyvuma
finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais tyrimo rezultatai

Siekiant nustatyti veiksnius, lemian¢ius Baltijos Saliy ir Svedijos gamybos jmoniy investicijy
efektyvuma finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais, sudaromas paneliniy duomeny
regresijos modelis. Regresinés analizés modelio sudarymui naudojamas priklausomas kintamasis —
Baltijos $aliy ir Svedijos gamybos jmoniy investicijy efektyvumas, nepriklausomi kintamieji —
Baltijos Saliy ir Svedijos gamybos jmoniy pinigy srautas, jmoniy dydis, jmoniy augimas, finansinis
svertas, vidinis finansavimas, i$orinis finansavimas, pardavimo pajamy augimas ir kontrolinis
kintamasis - finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiai.

Pirmiausia aptariami pirmosios regresinés analizés rezultatai, kurioje tiriami Baltijos $aliy ir Svedijos
gamybos jmoniy investicijy efektyvumo ir nepriklausomy kintamyjy rySiai visu laikotarpiu.
Remiantis 20-21 priede pateiktomis regresinés analizés rodikliy reikSmémis, 18 lentel¢je pateikta
Baltijos $aliy ir Svedijos gamybos jmoniy investicijy efektyvumo ir j tyrimg jtraukty kintamuyjy rysiai.

Paneliniy duomeny regresiné analizé parodé, jog tarp Baltijos $aliy gamybos jmoniy investicijy
efektyvumo ir pinigy srauto bei finansinio sverto egzistuoja statistiSkai reikSmingas atvirkstinis rysys,
atitinkamai -0,62 proc. p. ir -0,08 proc. p. Tai pagrindzia mokslinéje literatiiroje pateiktas iSvadas, jog
investicijy efektyvumas mazéja esant pertekliniam pinigy srautui ir per dideliam jsiskolinimui.

Nustatyta, jog tarp Baltijos Saliy gamybos jmoniy investicijy efektyvumo ir jmoniy augimo, vidinio
finansavimo ir pardavimo pajamy augimo egzistuoja statistiS8kai reikSmingas teigiamas rysys.
Regresinés analizés rezultatai parodé, jog Baltijos Saliy gamybos jmoniy investicijy efektyvumas yra
jautresnis vidiniam finansavimui (1,38 proc. p.) nei jmoniy augimui (013 proc. p.) ir pardavimo
pajamy augimui (0,08 proc. p.)

Analizuojant Svedijos gamybos jmoniy investicijy efektyvumo ir j tyrima jtraukty kintamuyjy rysius
nustatyta, jog tarp Svedijos gamybos jmoniy investicijy efektyvumo ir pinigy srauto bei jmoniy
augimo egzistuoja statistiSkai reikSmingas atvirkStinis rySys. Pinigy srautui iSaugus 1 proc. p.,
Svedijos gamybos jmoniy investicijy efektyvumas sumazéja 9,4 proc. Tuo tarpu Svedijos gamybos
Jmonéms iSaugus 1 proc. p., investicijy efektyvumas sumazgeja 19 proc.

Atlikus paneliniy duomeny regresing analiz¢ nustatyta, jog statistiSkai reikSmingas tiesinis rySys
egzistuoja tarp Svedijos gamybos jmoniy investicijy efektyvumo ir jmoniy dydZio (0,04 proc. p.),
vidinio finansavimo (0,91 proc. p.), iSorinio finansavimo (0,1 proc. p.) bei pardavimo pajamy augimo
(0,04 proc. p.) Tai parodo, jog didZiausia teigiama poveikj Svedijos gamybos jmoniy investicijy
efektyvumui tur¢jo pakankamas vidinio investicijy finansavimo kiekis, dél kurio jmonés galéjo
igyvendinti didesnj kiekj teigiamos grynosios dabartinés vertés investiciniy projekty.
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18 lentelé. Baltijos 3aliy ir Svedijos gamybos jmoniy investicijy efektyvumo ir j tyrima jtraukty kintamyjy

rys$iai, pagal viso laikotarpio regresinés analizés rezultatus

Baltijos Salys Svedija
i Koeficientas Tikimybés reik§mé | Koeficientas Tikimybés reikSmé
Pinigy srautas -0,619* 0,001 -0,094* 0,041
Imoniy dydis - - 0,037* 0,025
Imoniy augimas 0,129* 0,001 -0,190* 0,001
Finansinis svertas -0,084* 0,005 - -
Vidinis finansavimas 1,383* 0,001 0,909* 0,001
ISorinis finansavimas - - 0,099* 0,001
Pardavimo pajamy augimas 0,075* 0,035 0,042* 0,011
Finansinés krizés ir | - - - -
ekonomikos nuosmukio
laikotarpiai
Imoniy skaicius 19 75
Determinacijos koeficientas 0,776 0,695

18 lenteléje pateikti paneliniy duomeny regresinés analizés koeficientai ir pasikliautimo tikimybés. * pazymeéti
koeficientai, kurie yra statistiskai reikSmingi (reik§mingumo lygis yra mazesnis nei 0,05)

Antra, aptariami regresinés analizés rezultatai, kurios metu tiriami Baltijos $aliy ir Svedijos gamybos
jmoniy investicijy efektyvumo ir nepriklausomy kintamyjy rysiai finansinés krizés ir ekonomikos
nuosmukio laikotarpiais. Remiantis 22-23 priede pateiktomis regresinés analizés rodikliy
reiksmeémis, 19 lenteléje pateikta Baltijos $aliy ir Svedijos gamybos jmoniy investicijy efektyvumo
ir | tyrimg jtraukty kintamyjy rysiai finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais.

Atlikus paneliniy duomeny regresing analize nustatyta, jog tarp Baltijos Saliy gamybos jmoniy
investicijy efektyvumo ir pinigy srauto egzistuoja statistiSkai reikSmingas neigiamas rysys. Pinigy
srautui iSaugus 1 proc. p., Baltijos Saliy gamybos imoniy investicijy efektyvumas sumazéja net 1,08
proc. p. Tai rodo, jog finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais neefektyviy investicijy
kiekis Baltijos Saliy gamybos jmonése iSauga labiau, lyginant su viso laikotarpio regresinés analizés
rezultatais.

Tuo tarpu statistiSkai reikSmingas teigiamas rySys egzistuoja tarp Baltijos Saliy gamybos jmoniy
investicijy efektyvumo ir finansinio sverto bei vidinio finansavimo. Nustatyta, jog Baltijos Saliy
gamybos jmoniy investicijy efektyvumas jautresnis vidiniam finansavimui (1,73 proc. 0.) nei
finansiniam svertui (0,23 proc. p.) Tai rodo, jog pakankamas vidinio investicijy finansavimo kiekis
finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais padidina Baltijos Saliy gamybos jmoniy
investicijy efektyvuma.

Analizuojant Svedijos gamybos jmoniy investicijy efektyvumo ir nepriklausomy kintamujy rysius
finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais nustatyta, jog statistiSkai reikSmingas
neigiamas rysys egzistuoja tarp Svedijos gamybos jmoniy investicijy efektyvumo ir finansinio sverto
(-0,12 proc. p.) bei iSorinio finansavimo (-0,17 proc. p.) Tai parodo, jog iSorinio finansavimo Saltiniy
pasirinkimas investicijy vykdymui mazina Svedijos gamybos jmoniy investicijy efektyvuma
finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais. Tuo tarpu vidiniam finansavimui iSaugus 1
proc. p., imoniy investicijy efektyvumas iSauga 1,06 proc. p.
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19 lentelé. Baltijos 3aliy ir Svedijos gamybos jmoniy investicijy efektyvumo ir j tyrima jtraukty kintamyjy

ryS$iai, pagal finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy regresinés analizés rezultatus

Baltijos Salys

Svedija

Koeficientas

Tikimybés reik§mé

Koeficientas

Tikimybés reikSmé

Pinigy srautas -1,075* 0,001 - -
Imoniy dydis - - - -
Imoniy augimas - - - -
Finansinis svertas 0,230* 0,012 -0,115* 0,004
Vidinis finansavimas 1,729* 0,001 1,060* 0,001
ISorinis finansavimas - - -0,169* 0,001
Pardavimo pajamy augimas - - - -
Imoniy skaicius 19 75

Determinacijos koeficientas 0,745 0,706

19 lenteléje pateikti paneliniy duomeny regresinés analizés koeficientai ir pasikliautimo tikimybés. * pazymeéti
koeficientai, kurie yra statistiSskai reik§mingi (reik§mingumo lygis yra mazesnis nei 0,05)

Galiausiai, aptariami regresinés analizés rezultatai, kurios metu tiriami Baltijos $aliy ir Svedijos
gamybos jmoniy investicijy efektyvumo ir nepriklausomy kintamyjy rysiai ne finansinés krizés ir
ekonomikos nuosmukio laikotarpiais. Remiantis 24-25 priede pateiktomis regresinés analizés
rodikliy reik§mémis, 20 lenteléje pateikta Baltijos 3aliy ir Svedijos gamybos jmoniy investicijy
efektyvumo ir i tyrima itraukty kintamyjy rySiai ne finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio
laikotarpiais.

Atlikus paneliniy duomeny regresing analiz¢ nustatyta, jog tarp Baltijos Saliy gamybos jmoniy
investicijy efektyvumo ir pinigy srauto, finansinio sverto ir iSorinio finansavimo, eliminavus
finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpius, egzistuoja statistiSkai reikSmingas
atvirkstinis rysys. Baltijos Saliy gamybos jmoniy investicijy efektyvumas jautresnis pinigy srautui (-
0,49 proc. p.) nei finansiniam svertui (-0,1 proc. p.) ar iSoriniam finansavimui (-0,09 proc. p.) Tuo
tarpu statistiSkai reikSmingas tiesinis rySys nustatytas tarp Baltijos Saliy gamybos jmoniy investicijy
efektyvumo ir jmoniy augimo, vidinio finansavimo ir pardavimo pajamy augimo. Rezultatai rodo,
jog Baltijos Saliy gamybos imoniy investicijy efektyvumas jautresnis vidiniam finansavimui (1,29
proc. p.) nei jmoniy augimui (0,14 proc. p.) ar pardavimo pajamy augimui (0,07 proc. p.)

Analizuojant Svedijos gamybos jmoniy investicijy efektyvumo ir nepriklausomy kintamyjy rysius ne
finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais nustatyta, jog statistiskai reikSmingas
atvirkstinis rySys egzistuoja tarp Svedijos gamybos jmoniy investicijy efektyvumo ir jmoniy augimo
(-0,22 proc. p.) Tuo tarpu statistiskai reik§mingas tiesinis ry$ys nustatytas tarp Svedijos gamybos
imoniy investicijy efektyvumo ir jimoniy dydzio (0,05 proc. p.), vidinio finansavimo (0,89 proc. p.),
1Sorinio finansavimo (0,12 proc. p.) ir pardavimo pajamy augimo (0,05 proc. p.) Tai rodo, jog
didZiausia teigiama poveikj Svedijos gamybos jmoniy investicijy efektyvumui turi pakankamos
vidiniy finansavimo S$altiniy apimtys.
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20 lentelé. Baltijos $aliy ir Svedijos gamybos jmoniy investicijy efektyvumo ir j tyrimg jtraukty kintamuyjy

rys$iai, pagal ne finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy regresinés analizés rezultatus

Baltijos Salys Svedija
i Koeficientas Tikimybés reik§mé | Koeficientas Tikimybés reikSmé
Pinigy srautas -0,485* 0,001 - -
Imoniy dydis - - 0,047* 0,008
Imoniy augimas 0,140* 0,001 -0,216* 0,001
Finansinis svertas -0,096* 0,002 - -
Vidinis finansavimas 1,290* 0,001 0,891* 0,001
ISorinis finansavimas -0,086* 0,006 0,117* 0,001
Pardavimo pajamy augimas 0,066* 0,047 0,046* 0,010
Imoniy skaicius 19 75
Determinacijos koeficientas 0,804 0,704

20 lenteléje pateikti paneliniy duomeny regresinés analizés koeficientai ir pasikliautimo tikimybés. * pazyméti
koeficientai, kurie yra statistiSskai reik§mingi (reik§mingumo lygis yra mazesnis nei 0,05)

Atliktos paneliniy duomeny regresinés analizés, naudojant viso laikotarpio, finansiniy kriziy ir
ekonomikos nuosmukio laikotarpiy ir ne finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy

duomenis, atskleidé rysius tarp Baltijos $aliy ir Svedijos gamybos jmoniy investicijy efektyvumo ir
imoniy rodikliy, investicijy finansavimo bei finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy:

Nustatyta, jog finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais tarp Baltijos Saliy
gamybos jmoniy investicijy efektyvumo ir jmoniy dydzio, jmoniy augimo, iSorinio
finansavimo bei pardavimo pajamy augimo neegzistuoja statistiSkai reikSmingas rySys.
Didesnj teigiama poveikj Baltijos Saliy gamybos jmoniy investicijy efektyvumui finansinés
krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais turi vidinis finansavimas nei finansinis svertas.
Nustatyta, jog tarp Baltijos Saliy gamybos imoniy investicijy efektyvumo ir pinigy srauto
egzistavo atvirkStinis rySys. Tuo tarpu finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio
laikotarpiais tarp Svedijos gamybos jmoniy investicijy efektyvumo ir pinigy srauto, jmoniy
dydzio, jmoniy augimo bei pardavimo pajamy augimo neegzistuoja statistiskai reikSmingas
rySys. Neigiama poveikj Svedijos gamybos jmoniy investicijy efektyvumui turi finansinis
svertas ir iSorinis finansavimas. Nustatyta, jog vidinio finansavimo augimas finansinés krizes
ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais lemia Svedijos gamybos jmoniy investicijy
efektyvumo didéjima.

Nustatyta, jog finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais iSauga pinigy srauto
ir vidinio finansavimo jtaka Baltijos Saliy gamybos jmoniy investicijy efektyvumui. Tuo tarpu
finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais iSauga vidinio ir iSorinio
finansavimo poveikis Svedijos gamybos jmoniy investicijy efektyvumui.

ISanalizavus viso laikotarpio ir ne finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy
regresinés analizés rezultatus nustatyta, jog Baltijos Saliy gamybos jmoniy investicijy
efektyvumui jtakos neturi jmoniy dydis ir iSorinis finansavimas. Tuo tarpu Svedijos gamybos
jmoniy investicijy efektyvumui jtakos neturi finansinis svertas ir pinigy srautas.

4.3.4. Veiksniu, lemianéiy Baltijos $aliy ir Svedijos paslaugy jmoniy investicijy efektyvuma
finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais tyrimo rezultatai

Siekiant nustatyti veiksnius, lemian¢ius Baltijos $aliy ir Svedijos paslaugy jmoniy investicijy
efektyvuma finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais, sudaromas paneliniy duomeny
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regresijos modelis. Regresinés analizés modelio sudarymui naudojamas priklausomas kintamasis —
Baltijos 3aliy ir Svedijos paslaugy jmoniy investicijy efektyvumas, nepriklausomi kintamieji —
Baltijos 3aliy ir Svedijos paslaugy jmoniy pinigy srautas, jmoniy dydis, jmoniy augimas, finansinis
svertas, vidinis finansavimas, iSorinis finansavimas, pardavimo pajamy augimas ir kontrolinis
kintamasis - finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiai.

Visy pirma aptariami pirmosios regresinés analizés rezultatai, kurioje tiriami Baltijos 3aliy ir Svedijos
paslaugy jmoniy investicijy efektyvumo ir nepriklausomy kintamyjy rySiai visu laikotarpiu.
Remiantis 26-27 priede pateiktomis regresinés analizés rodikliy reikSmémis, 21 lenteléje pateikta
Baltijos $aliy ir Svedijos paslaugy jmoniy investicijy efektyvumo ir j tyrima jtraukty kintamyjy rysiai.

Atlikus paneliniy duomeny regresing analize nustatyta, jog statistiSkai reikSmingas rySys egzistuoja
tik tarp Baltijos Saliy paslaugy jmoniy investicijy efektyvumo ir vidinio finansavimo bei kontrolinio
kintamojo — finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy. Nustatyta, jog vidiniam
finansavimui iSaugus 1 proc. p., Baltijos Saliy paslaugy imoniy investicijy efektyvumas iSauga 1,2
proc. p. Tuo tarpu tarp Baltijos Saliy paslaugy jmoniy investicijy efektyvumo ir finansinés krizes ir
ekonomikos nuosmukio laikotarpiy egzistuoja atvirkstinis rySys (-0,09 proc. p.)

Nustatyta, jog tarp Svedijos paslaugy jmoniy investicijy efektyvumo ir pinigy srauto, jmoniy dydzio,
imoniy augimo, finansinio sverto ir vidinio finansavimo egzistuoja statistiSkai reikSmingas rysys.
Didesnj neigiama poveikj Svedijos paslaugy jmoniy investicijy efektyvumui turéjo pinigy srautas (-
0,42 proc. p.) nei finansinis svertas (-0,04 proc. p.) Tuo tarpu didesnj teigiama poveikj Svedijos
paslaugy jmoniy investicijy efektyvumui turéjo vidinis finansavimas (1,19 proc. p.) nei ijmoniy dydis
ar jmoniy augimas (0,04 proc. p.)

21 lentelé. Baltijos 3aliy ir Svedijos paslaugy jmoniy investicijy efektyvumo ir j tyrima jtraukty kintamyjy
ryS$iai, pagal viso laikotarpio regresinés analizés rezultatus

Baltijos Salys Svedija
i Koeficientas Tikimybés reik§mé | Koeficientas Tikimybés reikSmé
Pinigy srautas - - -0,417* 0,001
Imoniy dydis - - 0,040* 0,009
Imoniy augimas - - 0,042* 0,007
Finansinis svertas - - -0,039* 0,009
Vidinis finansavimas 1,203* 0,001 1,185* 0,001
ISorinis finansavimas - - - -
Pardavimo pajamy augimas - - - -
Finansinés krizés ir | -0,093* 0,020 - -
ekonomikos nuosmukio
laikotarpiai
Imoniy skaiCius 9 59
Determinacijos koeficientas 0,842 0,797

21 lenteléje pateikti paneliniy duomeny regresinés analizés koeficientai ir pasikliautimo tikimybés. * pazyméti
koeficientai, kurie yra statistiskai reikSmingi (reik§mingumo lygis yra mazesnis nei 0,05)

Antra, aptariami regresinés analizés rezultatai, kurios metu tiriami Baltijos $aliy ir Svedijos paslaugy
jmoniy investicijy efektyvumo ir nepriklausomy kintamyjy rysiai finansinés krizés ir ekonomikos
nuosmukio laikotarpiais. Remiantis 28-29 priede pateiktomis regresinés analizés rodikliy
reik§mémis, 22 lenteléje pateikta Baltijos $aliy ir Svedijos paslaugy jmoniy investicijy efektyvumo ir
1 tyrimg jtraukty kintamyjy ry$iai finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais.
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Atlikus paneliniy duomeny regresing analiz¢ nustatyta, jog tarp Baltijos Saliy paslaugy imoniy
investicijy efektyvumo ir i tyrimg jtraukty kintamyjy, finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio
laikotarpiais neegzistavo statistiSkai reikSmingas rySys. Tai rodo, jog nei vienas | tyrima jtraukty
kintamyjy neturéjo jtakos Baltijos Saliy paslaugy jmoniy investicijy efektyvumui finansinés krizés ir
ekonomikos nuosmukio laikotarpiais.

Analizuojant veiksnius, lemianéius Svedijos paslaugy jmoniy investicijuy efektyvuma finansinés
krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais nustatyta, jog tarp Svedijos paslaugy jmoniy investicijy
efektyvumo ir pinigy srauto bei vidinio finansavimo egzistavo statistiSkai reik§mingas rySys.
Nustatyta, jog pinigy srautui iSaugus 1 proc. p., Svedijos paslaugy jmoniy investicijy efektyvumas
sumazéja 0,44 proc. p., tuo tarpu vidiniam finansavimui iaugus 1 proc. p., Svedijos paslaugy jmoniy
investicijy efektyvumas iSauga 1,19 proc. p. Tai rodo, jog pakankamas vidiniy investicijy
finansavimo Saltiniy kiekis didina Svedijos paslaugy jmoniy investicijy efektyvuma, o per didelis
pinigy srautas skatina neefektyvias investicijas.

22 lentelé. Baltijos 3aliy ir Svedijos paslaugy jmoniy investicijy efektyvumo ir j tyrima jtraukty kintamujy
rySiai, pagal finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy regresinés analizés rezultatus

i Baltijos Salys Svedija
Koeficientas Tikimybés reik§mé | Koeficientas Tikimybés reikSmé
Pinigy srautas - - -0,435* 0,001

Jmoniy dydis - - - -
Jmoniy augimas - - - -
Finansinis svertas - - - -
Vidinis finansavimas - - 1,193* 0,001
ISorinis finansavimas - - - -
Pardavimo pajamy augimas - - - -
Jmoniy skaiCius 9 59

Determinacijos koeficientas 0,802 0,973

22 lenteléje pateikti paneliniy duomeny regresinés analizés koeficientai ir pasikliautimo tikimybés. * pazyméti
koeficientai, kurie yra statistiskai reikSmingi (reik§mingumo lygis yra mazesnis nei 0,05)

Galiausiai, aptariami regresinés analizés rezultatai, kurios metu tiriami Baltijos $aliy ir Svedijos
paslaugy imoniy investicijy efektyvumo ir nepriklausomy kintamyjy rySiai ne finansinés krizés ir
ekonomikos nuosmukio laikotarpiais. Remiantis 30-31 priede pateiktomis regresinés analizés
rodikliy reikimémis, 23 lenteléje pateikta Baltijos Saliy ir Svedijos paslaugy jmoniy investicijy
efektyvumo ir i tyrima itraukty kintamyjy rySiai ne finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio
laikotarpiais.

Atlikus paneliniy duomeny regresing analiz¢ nustatyta, jog tarp Baltijos Saliy paslaugy jmoniy
investicijy efektyvumo ir pinigy srauto egzistuoja statistisSkai reikSmingas atvirkstinis rySys (-0,38
proc. p.) Tuo tarpu tarp Baltijos $aliy paslaugy jmoniy investicijy efektyvumo ir vidinio finansavimo
bei pardavimo pajamy augimo egzistuoja statistiskai reikSmingas tiesinis rySys. Nustatyta, jog
Baltijos Saliy paslaugy jmoniy investicijy efektyvumas jautresnis vidiniam finansavimui (1,24 proc.
p.) nei pardavimo pajamy augimui (0,14 proc. p.)

Tuo tarpu Svedijos paslaugy jmoniy investicijy efektyvumas yra veikiamos daugiau veiksniy.
Paneliniy duomeny regresinés analizés rezultatai rodo, jog finansiniam svertui iSaugus 1 proc. p.,
Svedijos paslaugy jmoniy investicijy efektyvumas sumazéja 5,9 proc. Nustatyta, jog tarp Svedijos
paslaugy jmoniy investicijy efektyvumo ir jmoniy dydZzio, jmoniy augimo bei vidinio finansavimo
egzistuoja statistiskai reik§mingas tiesinis ry3ys. Jautriau Svedijos paslaugy jmoniy investicijy
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efektyvumas reaguoja j vidinio finansavimo augima (0,78 proc. p.) nei j jmoniy dyd;j (0,05 proc. p.)

ar jmoniy augima (0,08 proc. p.)

23 lentelé. Baltijos 3aliy ir Svedijos paslaugy jmoniy investicijy efektyvumo ir j tyrima jtraukty kintamuyjy

rys$iai, pagal ne finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy regresinés analizés rezultatus

Baltijos Salys Svedija
i Koeficientas Tikimybés reik§mé | Koeficientas Tikimybés reikSmé
Pinigy srautas -0,382* 0,009 - -
Imoniy dydis - - 0,048* 0,028
Imoniy augimas - - 0,078* 0,001
Finansinis svertas - - -0,059* 0,006
Vidinis finansavimas 1,240* 0,001 0,777* 0,001
ISorinis finansavimas - - - -
Pardavimo pajamy augimas 0,137* 0,012 - -
Imoniy skaicius 9 59
Determinacijos koeficientas 0,901 0,655

23 lenteléje pateikti paneliniy duomeny regresinés analizés koeficientai ir pasikliautimo tikimybés. * pazyméti
koeficientai, kurie yra statistiskai reikSmingi (reik§mingumo lygis yra mazesnis nei 0,05)

Atliktos paneliniy duomeny regresinés analizés, naudojant viso laikotarpio, finansiniy kriziy ir
ekonomikos nuosmukio laikotarpiy ir ne finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy
duomenis, atskleidé rysius tarp Baltijos $aliy ir Svedijos paslaugy jmoniy investicijy efektyvumo ir

imoniy rodikliy, investicijy finansavimo bei finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy:

Nustatyta, jog finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais tarp Baltijos Saliy
paslaugy jmoniy investicijy efektyvumo ir j tyrimg jtraukty kintamyjy neegzistuoja statistiskai
reikSmingas rySys. ISanalizavus viso laikotarpio ir ne finansinés krizés ir ekonomikos
nuosmukio laikotarpiy regresinés analizés rezultatus nustatyta, jog Baltijos Saliy paslaugy
jmoniy investicijy efektyvumui jtakos turi vidinis finansavimas ir pinigy srautas. Tuo tarpu
Svedijos paslaugy jmoniy investicijy efektyvumas finansinés krizés ir ekonomikos
nuosmukio laikotarpiais yra veikiamos pinigy srauto ir vidinio finansavimo. Nustatyta, jog
finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais augantis pinigy srautas mazina
Svedijos paslaugy jmoniy investicijy efektyvuma, o pakankamos vidiniy finansavimo 3altiniy
apimtys didina Svedijos paslaugy jmoniy investicijy efektyvuma.

ISanalizavus viso laikotarpio ir ne finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy
regresinés analizés rezultatus nustatyta, jog Baltijos Saliy paslaugy jmoniy investicijy
efektyvuma teigiamai veikia vidinis finansavimas ir pardavimo pajamy augimas, o investicijy
efektyvuma mazina augantis pinigy srautas. Viso laikotarpio ir ne finansinés krizés ir
ekonomikos nuosmukio laikotarpiy regresinés analizés rezultatai parode, jog Svedijos
paslaugy jmoniy investicijy efektyvumga teigiamai veikia jmoniy dydis, jmoniy augimas ir
vidinis finansavimas. Tuo tarpu investicijy efektyvuma mazina pinigy srautas ir finansinis
svertas.

4.4. Veiksniy, lemian¢iy Baltijos $aliy ir Svedijos gamybos ir paslaugy jmoniy investicijas ir

ju efektyvuma finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais, empirinio tyrimo

rezultaty palyginimas

Atlikus paneliniy duomeny regresing analize, nustatyti veiksniai, lemiantys Baltijos $aliy ir Svedijos

gamybos ir paslaugy ijmoniy investicijas ir jy efektyvumg finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukiy
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laikotarpiais. Tyrime pasirinkta analizuoti pinigy srauto, jmoniy dydzio, jmoniy augimo, finansinio
sverto, vidinio ir i$orinio finansavimo bei pardavimo pajamy poveikj Baltijos aliy ir Svedijos
gamybos ir paslaugy jmoniy investicijoms ir jy efektyvumui finansiniy kriziy ir ekonomikos
nuosmukiy laikotarpiais (Zr. 24 lentele).

24 lentelé. Baltijos 3aliy ir Svedijos gamybos ir paslaugy jmoniy investicijy ir jy efektyvumo ir j tyrima
itraukty kintamyjy reikSmingi koeficientai pagal paneliniy duomeny regresiniy analiziy rezultatus (sudaryta
autores)

- Baltijos Salys Svedija
Gamybos Paslaugy Gamybos Paslaugy
imonés imonés imonés imonés
Pinigy srautas - - -0,598 0,190
Imoniy dydis - - -0,193 -0,132
o Imoniy augimas - - 0,168 0,171
£ | Finansinis svertas - - 0,128 -
= 2 | Vidinis finansavimas 0,461 - 0,765 -
g g ISorinis finansavimas 0,986 - 0,359 0,706
—= Pardavimo pajamy augimas - - - -
Pinigy srautas -1,075 - - -0,435
Imoniy dydis - - - -
@ | Imoniy augimas - - - -
2 £ Finansinis svertas 0,230 - -0,115 -
= i;) 2| Vidinis finansavimas 1,729 - 1,060 1,193
g E ::f; ISorinis finansavimas - - -0,169 -
— = @ Pardavimo pajamy augimas - - - -

Regresinés analizés metu nustatyta, jog Baltijos Saliy gamybos jmonése statistiSkai reik§mingas rysys
tarp jmoniy investicijy ir pinigy srauto, ijmoniy dydzio, jmoniy augimo, finansinio sverto ir pardavimo
pajamy augimo nenustatytas. Tyrimo metu nustatyta, jog Baltijos $aliy gamybos jmoniy investicijos
finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais yra veikiamos tik vidinio ir iSorinio
finansavimo. Stebimas stipresnis iSorinio finansavimo poveikis Baltijos Saliy gamybos jmoniy
investicijoms ir §is poveikis yra priesingas nei Svedijos gamybos jmonése. Gauti tyrimo rezultatai,
analizuojant Baltijos Saliy gamybos jmoniy investicijas, atitinka mokslinéje literatiiroje pateiktas
Zubair ir kt. (2020) bei Peri¢ ir Purkin (2015) i§vadas apie jmoniy investicijy finansavimo Saltiniy
poveik] investicijy apimtims. Autoriai nustaté, jog maZz¢jantys vidiniai ir iSoriniai finansavimo
Saltiniai mazina jmoniy investicijas finansinés krizés metu. Tuo tarpu Siame tyrime atliktos paneliniy
duomeny regresinés analizés rezultatai rodo, jog Baltijos Saliy gamybos jmoniy investicijas finansinés
krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais teigiamai veiké augantis vidinis ir iSorinis
finansavimas.

Empirinio tyrimo metu nustatyta, jog finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais tarp
Baltijos Saliy paslaugy jmoniy investicijy ir j tyrimg jtraukty kintamyjy neegzistuoja statistiSkai
reik§mingas ry3ys. Siuos tyrimo rezultatus paveiké tai, jog atlikus tyrimo imtiems filtravima Baltijos
paslaugy jmonéms buvo priskirtos tik 9 jimonés.

Paneliniy duomeny regresinés analizés metu nustatyta, jog Svedijos gamybos jmoniy investicijy
apimtys finansinés krizés metu yra veikiamos didesnio kiekio j tyrimg jtraukty kintamyjy. StatistiSkai
reik§mingas rySys nustatytas tarp Svedijos gamybos jmoniy investicijy ir pinigy srauto, jmoniy
dydzio, jmoniy augimo, finansinio sverto bei vidinio ir iSorinio finansavimo. Atvirkstinis rySys
nustatytas tarp Svedijos gamybos jmoniy investicijy ir pinigy srauto bei jmoniy dydZio, o tiesinis
rySys — tarp Svedijos gamybos jmoniy ir jmoniy augimo, finansinio sverto bei vidinio ir iSorinio
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finansavimo. Tyrime nustatytas rySys neatitinka mokslinéje literattiroje pateikiamy iS§vady dél rysio
tarp jmoniy investicijy ir pinigy srauto (Balfoussia ir Gibson (2019), Ameer (2014), Saif Ul Islam ir
kt. (2020)), imoniy dydzio (Peri¢ ir Burkin (2015)). Anot autoriy, Sie veiksniai turi teigiamg poveikj
imoniy investicijoms, taciau tyrime gauti rezultatai rodo prieSingus ry$ius. Tuo tarpu tyrime nustatyti
ry$iai atitinka mokslingje literatiiroje pateiktas iSvadas dél teigiamo vidinio ir iSorinio finansavimo
poveikio jmoniy investicijoms. Jautriausiai Svedijos gamybos jmoniy investicijos finansiniy kriziy ir
ekonomikos nuosmukio laikotarpiais reaguoja j iSaugusj vidinj finansavima.

Tuo tarpu tarp Svedijos paslaugy jmoniy investicijy ir jmoniy dydZio nustatytas statistiskai
reik§mingas atvirkstinis rySys. Tai parodo, jog didesnés Svedijos gamybos ir paslaugy jmonés
finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais yra linkusios sumazinti investicijy apimtis.
Tai neatitinka mokslingje literatiiroje (Peri¢ ir Purkin (2015)) pateikty iS§vady dél jmoniy dydzio
poveikio jmoniy investicijoms. Autoriy teigimu, didesnis neigiamas poveikis stebimas mazoms
jmonéms. Statistiskai reik§mingas tiesinis rySys nustatytas tarp Svedijos paslaugy jmoniy investicijy
ir pinigy srauto, jmoniy augimo bei iSorinio finansavimo. Mokslinéje literatliroje taip pat
akcentuojama teigiama pinigy srauto (Balfoussia ir Gibson (2019), Ameer (2014), Saif Ul Islam ir kt.
(2020)) ir iSorinio finansavimo (Peri¢ ir Purkin (2015)) jtaka jmoniy investicijoms. Stipriausias rysys
stebimas tarp Svedijos paslaugy jmoniy investicijy ir i$orinio finansavimo.

Nustatyta, jog finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais aukstesio ekonomikos ir
investicijy lygio Salys yra veikiamos didesnio kiekio veiksniy nei Zemesnio ekonomikos ir investicijy
lygio $alys. Zemesnio ekonomikos lygio aliy gamybos jmoniy investicijos yra labiau priklausomos
nuo iSorinio finansavimo, tuo tarpu aukstesnio ekonomikos lygio —nuo vidinio finansavimo. Taip pat
nustatyta, jog paslaugy imoniy investijy apimtys yra veikiamos maziau veiksniy nei gamybos jmoniy.
Be to, stebimas mazesnis analizuojamy veiksniy poveikis paslaugy jmoniy investicijoms.

Tyrimo metu nustatyta, jog statistiSkai reikSmingas rySys finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio
laikotarpiais egzistuoja tarp Baltijos Saliy gamybos jmoniy investicijy efektyvumo ir pinigy srauto,
finansinio sverto bei vidinio finansavimo. Rezultatai parodo, jog iSauges pinigy srautas finansinés
krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais mazino Baltijos Saliy gamybos jmoniy investicijy
efektyvumg. Tai patvirtina Gao ir Yu (2020) pateiktas iSvadas, jog iSauges pinigy srautas mazina
investicijy efektyvuma ir sukelia nepakankamas investicijas. Tuo tarpu augantis finansinis svertas ir
vidinis finansavimas turéjo teigiamg poveikj Baltijos $aliy gamybos jmoniy investicijy efektyvumui.
Mokslingje literattiroje taip pat akcentuojama, jog pakankamas vidinis finansavimas ir galimybe
skolintis, uztikrina jmonéms pakankamus investicijy finansavimo Saltinius ir didina investicijy
efektyvuma. Empirinio tyrimo metu nustatyta, jog finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio
laikotarpiais tarp Baltijos Saliy paslaugy jmoniy investicijy efektyvumo ir j tyrimg jtraukty kintamyjy
neegzistuoja statistiSkai reikSmingas rySys.

Tarp Svedijos gamybos jmoniy investicijy efektyvumo ir finansinio sverto bei vidinio ir i§orinio
finansavimo finansineés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais nustatyti statistiSkai reikSmingi
rysiai. Nustatyta, jog neigiama poveikj Svedijos paslaugy jmoniy investicijy efektyvumui finansinés
krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais turi augantis finansinis svertas bei iSorinis
finansavimas. Tai patvirtina mokslinéje literattiroje pateiktas iSvadas apie finansinio sverto neigiama
poveikj jmoniy investicijy efektyvumui (Gao ir Yu (2020)). Autoriai teigia, jog iSauges jsiskolinimo
lygis apriboja iSorinj finansavimg ir skatina nepakankamas investicijas. Tuo tarpu teigiama poveikj
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Svedijos gamybos jmoniy investicijoms finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais turi
augantis vidinis finansavimas.

Analizuojant veiksnius, lemian¢ius Svedijos paslaugy jmoniy investicijy efektyvuma finansinés
krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais nustatyta, jog statistiSkai reikSmingas rySys egzistuoja
tarp Svedijos paslaugy jmoniy investicijy efektyvumo ir pinigy srauto bei vidinio finansavimo.
Nustatyta, jog Svedijos paslaugy jmoniy investicijy efektyvuma maZina augantis pinigy srautas. Per
didelio pinigy srauto kiekio poveikis jmoniy investicijoms akcentuojamas ir mokslinéje literatiiroje.
Gao ir Yu (2020) teigia, jog per didelis pinigy srautas lemia neefektyvias (perteklines) investicijas.
Tuo tarpu augantis vidinis finansavimas teigiamai veiké Svedijos paslaugy jmoniy investicijy
efektyvuma. Turédamos pakankamus vidinio finansavimo isteklius, jmonés gal¢jo vykdyti visus
norimus teigiamos grynosios dabartinés vertés investicinius projektus.

Nustatyta, jog finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais skirtingo ekonomikos ir
investicijy lygio Saliy imoniy investicijy efektyvumas yra veikiamas vienodo kiekio veiksniy, tac¢iau
skiriasi veiksniy jvairové ir poveikio stiprumas. PrieSingai nei investicijy apimtys, investicijy
efektyvumas skirtingo ekonomikos ir investicijy lygio Salyse, labiausiai priklausomas nuo vidinio
finansavimo. Taip pat nustatyta, jog paslaugy sektoriaus jmoniy investicijy efektyvumas yra
veikiamos mazesnio kiekio veiksniy nei gamybos sektoriaus investicijy efektyvumas. Vadinasi,
gamybos sektoriaus jmoniy investicijos ir jy efektyvumas finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio
laikotarpiais yra labiau veikiami vidinés ir iSorinés jmonés aplinkos veiksniy nei paslaugy sektoriaus
jmoniy.

Empirinio tyrimo metu nustatyta, jog skirtingo ekonomikos ir investicijy lygio Saliy bei skirtingy
sektoriy jmoniy investicijos ir jy efektyvumas finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio
laikotarpiais yra veikiami skirtingy veiksniy, jy kiekio ir stiprumo. Nustatyta, jog Baltijos Saliy
Imoniy investicijos yra veikiamos mazesnio kiekio veiksniy (vidinio ir iSorinio finansavimo) nei
Svedijos gamybos jmoniy investicijos (pinigy srauto, jmoniy dydZio, jmoniy augimo, finansinio
sverto bei vidinio ir iSorinio finansavimo). Baltijos Saliy gamybos jmoniy investicijos stipriausiai
veikiamos i3orinio finansavimo, o Svedijos — vidinio finansavimo. Finansinés krizés ir ekonomikos
nuosmukio laikotarpiais tarp Baltijos Saliy paslaugy jmoniy investicijy ir ] tyrimg jtraukty kintamyjy
neegzistuoja statistiskai reik§mingas rysys. O Svedijos paslaugy jmoniy investicijos yra veikiamos
pinigy srauto, jmoniy dydZio, jmoniy augimo bei iSorinio finansavimo. Baltijos Saliy gamybos jmoniy
investicijy efektyvumas yra veikiamas pinigy srauto, finansinio sverto bei vidinio finansavimo, o
Svedijos — finansinio sverto bei vidinio ir i$orinio finansavimo. Jautriausiai Baltijos 3aliy ir Svedijos
gamybos jmoniy investicijy efektyvumas finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais
reaguoja 1 iSaugusj vidinio finansavimg. Finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais
tarp Baltijos Saliy paslaugy jmoniy investicijy efektyvumo ir j tyrimg jtraukty kintamyjy neegzistuoja
statistiskai reik§mingas rySys. Tuo tarpu Svedijos paslaugy jmoniy investicijy efektyvumas yra
veikiamas pinigy srauto bei vidinio finansavimo.
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4.5. Veiksniy, lemian¢iy Baltijos 3aliy ir Svedijos gamybos ir paslaugy jmoniy investicijas ir
ju efektyvumg finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais, empirinio tyrimo
rezultaty apibendrinimas

Atlikus paneliniy duomeny regresing analize nustatyta, kurie veiksniai leme skirtingo ekonomikos ir
investicijy lygio $aliy (Baltijos 3aliy ir Svedijos) skirtingy sektoriy (gamybos ir paslaugy) jmoniy
investicijas ir jy efektyvuma finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais (zr. 25 lentele).

25 lentelé. Baltijos 3aliy ir Svedijos gamybos ir paslaugy jmoniy investicijas ir jy efektyvumg lemiantys
veiksniai finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais (sudaryta autorés)

- E 2 2 @
= £ 2 E = =
|z |=zf |Eg |23 |z3 |3zt
e s sE |8t¢ |S§5 |£5 |Tif
£ E E3 |E3 |S& |2& |£Ez
Imoniy Gamybos | Baltijos + +
investicijy jmonés Salys
apimtys Svedija | + + + + + +
Paslaugy | Baltijos
imonés Salys
Svedija + + + +
Imoniy Gamybos | Baltijos | + + +
investicijy jmonés Salys
efektyvumas Svedija + + +
Paslaugy | Baltijos
imonés Salys
Svedija + +

Regresiné analizé atskleidé skirtumus tarp veiksniy, lemianéiy Baltijos 3aliy ir Svedijos gamybos ir
paslaugy imoniy investicijas ir jy efektyvuma finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio
laikotarpiais. Pirmiausia nustatyta, jog Baltijos Saliy gamybos jmoniy investicijos ir jy efektyvumas
yra veikiami didesnio kiekio veiksniy nei Svedijos gamybos jmoniy investicijos ir jy efektyvumas.
Nustatyta, jog Baltijjos Saliy gamybos jmoniy investicijos yra veikiamos vidinio ir iSorinio
finansavimo, o Svedijos - pinigy srauto, jmoniy dydZio, jmoniy augimo, finansinio sverto bei vidinio
ir iSorinio finansavimo. Be to, iSrySkéja skirtumai tarp veiksniy, lemianciy jmoniy investicijas
finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais, skirtingo ekonomikos ir investicijy lygio
Salyse. Nustatyta, jog finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais aukStesio ekonomikos
ir investicijy lygio Salys yra veikiamos didesnio kiekio veiksniy nei Zemesnio ekonomikos ir
investicijy lygio Salys. Tai patvirtina mokslingje literatiiroje pateiktas iSvadas, jog Zemesnio
ekonomikos lygio Saliy jmoniy investicijy apimtys finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio
laikotarpiais, tampa laniau priklausomos nuo investicijy finansavimo Saltiniy. Taip pat nustatyta, jog
paslaugy imoniy investijy apimtys yra veikiamos maziau veiksniy nei gamybos jmoniy. Analizuojant
Baltijos 3aliy ir Svedijos gamybos jmoniy investicijy efektyvuma nustatyta, jog Baltijos 3aliy
gamybos jmoniy investicijy efektyvumas yra veikiamas pinigy srauto, finansinio sverto bei vidinio
finansavimo, o Svedijos — finansinio sverto bei vidinio ir i$orinio finansavimo. Tai rodo, jog
nepriklausomai nuo Salies ekonomikos ir investicijy lygio, investicijy efektyvumas, finansiniy kriziy
ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais, veikiamas pinigy kiekio ir investicijy finansavimo galimybiy
jmonese. Tai patvirtina mokslinéje literatiiroje aptartus aspektus, del investicijy finansavimo Saltiniy
sukeliamy pertekliniy ir nepakankamy investicijy. Nustatyta, jog maza tyrimo imtis paveiké Baltijos
Saliy paslaugy jmoniy investicijy ir jy efektyvumo rezultatus, todél tarp pasirinkty kintamyjy ir
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jmoniy investicijy bei jy efektyvumo statistiskai reik§mingi rysiai nenustatyti. Tuo tarpu Svedijos
paslaugy jmoniy investicijos yra veikiamos maZesnio kiekio veiksniy nei Svedijos gamybos jmoniy
investicijos. Finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais Svedijos paslaugy jmoniy
investicijoms jtakos turéjo pinigy srautas, jmoniy dydis, jmoniy augimas bei iSorinis finansavimas.
Nustatyta, jog Svedijos paslaugy jmoniy investicijy efektyvumas yra veikiamas mazesnio kiekio
veiksniy (pinigy srauto ir vidinio finansavimo) nei gamybos jmoniy. Nustatyta, jog finansiniy kriziy
ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais skirtingo ekonomikos ir investicijy lygio Saliy jmoniy
investicijy efektyvumas yra veikiamas vienodo kiekio veiksniy, taciau skiriasi veiksniy jvairové ir
poveikio stiprumas. Taip pat nustatyta, jog paslaugy sektoriaus jmoniy investicijy efektyvumas yra
veikiamos mazesnio kiekio veiksniy nei gamybos sektoriaus investicijy efektyvumas. Tyrimo
rezultatai rodo, jog paslaugy imoniy investicijy efektyvumas veikiamas mazesnio kiekio veiksniy nei
gamybos jmoniy, taciau iSlieka pinigy srauty ir investicijy finansavimo Saltiniy svarba investicijy
efektyvumui.

Atlikus empirinj tyrima, nustatyti apribojimai:

e Tyrimo imtis. Atlikus tyrimo imties filtravima, i tyrimg jtrauktos 28 Baltijos Saliy jmonés (19
gamybos ir 9 paslaugy). Maza tyrimo imtis paveiké bendrus tyrimo rezultatus. Didesné tyrimo
imtis suteikty galimybe nustatyti rySkesnius veiksnius.

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

e Didesné jmoniy imtis. Analizei pasirinkta didesné tyrimy imtis padéty geriau atskleisti
veiksnius, lemiancius jmoniy investicijas ir jy efektyvuma finansiniy kriziy ir ekonomikos
nuosmukio laikotarpiais.

e Didesnis kintamyjy kiekis. | tyrima jtraukus didesnj kieki nepriklausomy kintamyjy, bty
atskleidziamas platesnis sgraSas veiksniy, lemianciy jmoniy investicijas ir jy efektyvuma
finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais.

e Imoniy klasterizavimas. Jmoniy klasterizavimas pagal dydj, finansinius rodiklius ar kitus
parametrus, padeéty atskleisti veiksnius, lemiancius skirtingy jmoniy investicijas ir jy
efektyvuma finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais.
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ISvados ir rekomendacijos

1. Mokslingje literatiiroje finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy poveikis jmoniy
investicijoms ir jy efektyvumui placiai analizuojamas, ta¢iau traksta tyrimy, kurie nustatyty
veiksnius, lemiancius skirtingy ekonomikos ir investicijy lygio Saliy bei skirtingy sektoriy jmoniy
investicijas ir jy efektyvumg finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais. Imoniy
investicijos yra s¢kmingy imoniy veiklos dalis, skatinanti jmoniy plétra, konkurencinj pranaSuma
bei prisidedanti prie akcininky ir jmoniy vertés kiirimo, bendrojo vidaus produkto ir ilgalaikio
Salies ekonomikos augimo. Tyré¢jai mokslinéje literatiiroje analizuoja vidinius ir iSorinius
veiksnius, lemianc¢ius jmoniy investicijas bei pabrézia finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio
svarbg su jmoniy investicijomis susijusiy sprendimy priémimui. Atsizvelgiant j mokslin¢je
literatiiroje nustatytus skirtumus tarp gamybos ir paslaugy sektoriy jmoniy investiciniy
sprendimy, svarbu nustatyti, ar Siy sektoriy jmoniy investicijas ir jy efektyvuma finansiniy kriziy
ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais veikiantys veiksniai yra vienodi ir kaip pasireiskia jvairiy
veiksniy poveikis gamybos ir paslaugy sektoriy jmoniy investicijoms skirtingo ekonominio
i$sivystymo Salyse.

2. Atlikus mokslinés literatiiros analiz¢ nustatyta, jog gamybos ir paslaugy skiriasi ne tik veiklos
pobuidZziu, bet ir investiciniais sprendimais. Gamybos sektoriaus jmonés daugiau linke investuoti
1 materialyjj turta, tuo tarpu paslaugy sektoriaus jmonés labiau linke investuoti j ilgalaikj
nematerialyjj turtg. Mokslingje literatiiroje teigiama, jog imoniy investicijoms jtakos turi ne tik
vidiniai jmoniy veiksniai, tafiau ir iSorinés aplinkos poky¢iai ir rinkos dalyviy priimami
sprendimai. Veiksniai, lemiantys jmoniy investicijas, taip pat turi jtakos ir investicijy
efektyvumui. Teigiama, jog atsizvelgiant | jmoniy investiciniy sprendimy priémimo svarbg
bendrai Salies ekonomikai ir jos augimui, svarbu nustatyti veiksnius, lemiancius jmoniy
investicijas ir jy efektyvuma finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais.
Analizuodami finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiy poveiki jmoniy
investicijoms, autoriai pastebi, jog finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais
Imoniy investicijos yra veikiamos skirtingy veiksniy. Imoniy investicijy apimtims ir jy
efektyvumui jtakos turi jmoniy rodikliai (finansinis svertas, pardavimo pajamy augimas, pinigy
srautas, jmoniy dydis ir augimas) bei investicijy finansavimo S$altiniai (vidinis ir iSorinis
finansavimas).

3. Atlikus mokslinés literatiros analize nustatyta, jog atlickant veiksniy, lemianciy jmoniy
investicijas finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais, tyrimus, tikslinga naudoti
paneliniy duomeny regresinés analizés metoda, kuris padéty nustatyti rySius tarp priklausomy
kintamyjy (Baltijos Saliy ir Svedijos gamybos ir paslaugy jmoniy investicijy ir jy efektyvumo) ir
nepriklausomy kintamyjy (pinigy srauto, jmoniy dydzio, jmoniy augimo, finansinio sverto,
vidinio ir iSorinio finansavimo bei pardavimo pajamy augimo).

4. Atlikus empirinj tyrimg nustatyta, jog skirtingo ekonomikos ir investicijy lygio Saliy bei skirtingy
sektoriy jmoniy investicijos ir jy efektyvumas finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio
laikotarpiais yra veikiami skirtingy veiksniy, jy kiekio ir stiprumo:

— Nustatyta, jog Baltijos Saliy gamybos jmoniy investicijos yra veikiamos vidinio ir iSorinio
finansavimo, o Svedijos gamybos jmoniy investicijos - pinigy srauto, jmoniy dydZio, jmoniy
augimo, finansinio sverto bei vidinio ir iSorinio finansavimo. Tai patvirtina mokslinéje
literatiiroje pateiktas iSvadas, jog Zemesnio ekonomikos lygio $aliy jmoniy investicijy apimtys
finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais, tampa ypa¢ priklausomos nuo
investicijy finansavimo Saltiniy.
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— Finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais tarp Baltijos Saliy paslaugy jmoniy
investicijy ir j tyrima jtraukty kintamyjuy neegzistuoja statistiskai reikimingas rysys. O Svedijos
paslaugy jmoniy investicijos yra veikiamos pinigy srauto, jmoniy dydzio, jmoniy augimo bei
iSorinio finansavimo. Tyrimo rezultatai rodo, jog dél skirtingy investiciniy sprendimy,
paslaugy imoniy investicijy apimtys finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais
yra veikiamos maziau veiksniy nei gamybos jmoniy.

— Baltijos Saliy gamybos jmoniy investicijy efektyvumas yra veikiamas pinigy srauto, finansinio
sverto bei vidinio finansavimo, o Svedijos — finansinio sverto bei vidinio ir iSorinio
finansavimo. Tai rodo, jog nepriklausomai nuo S$alies ekonomikos ir investicijy lygio,
investicijy efektyvumas, finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais, veikiamas
pinigy kiekio ir investicijy finansavimo galimybiy jmonése. Tai patvirtina mokslinéje
literatiiroje aptartus aspektus, del per dideliy ir per mazy investicijy finansavimo Saltiniy
sukeliamy pertekliniy ir nepakankamy investicijy.

— Finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais tarp Baltijos Saliy paslaugy jmoniy
investicijy efektyvumo ir | tyrimg jtraukty kintamyjy neegzistuoja statistiSkai reikSmingas
rySys. Tuo tarpu Svedijos paslaugy jmoniy investicijy efektyvumas yra veikiamas pinigy
srauto bei vidinio finansavimo. Tyrimo rezultatai rodo, jog paslaugy jmoniy investicijy
efektyvumas veikiamas mazesnio kiekio veiksniy nei gamybos jmoniy, taciau islieka pinigy
srauty ir investicijy finansavimo Saltiniy svarba investicijy efektyvumui.

Rekomendacijos:

Atlikus empirinj tyrima, tolimesniuose tyrimuose, analizuojanciuose veiksnius, lemiancius jmoniy
investicijas ir jy efektyvuma finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais,
rekomenduojama pasirinkti didesn¢ tyrimo imtj ir jtraukti daugiau nepriklausomy kintamyjy,
padésian€iy geriau atskleisti veiksnius ir pateikti platesnj saraSa veiksniy, lemianciy jmoniy
investicijas ir jy efektyvumg finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais. Sitiloma
tolimesniuose tyrimuose atlikti jmoniy klasterizavima pagal dydj, sektoriy, $alj, finansinius rodiklius
ar kitus parametrus, kurie padéty atskleisti veiksnius, lemiancius skirtingy jmoniy investicijas ir jy
efektyvuma finansiniy kriziy ir ekonomikos nuosmukio laikotarpiais.
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Priedai

1 priedas. Europos Sgjungos valstybiy investicijuy ir bendrojo vidaus produkto santykis 2006
—2022 m., proc. (sudaryta autorés, remiantis Europos Sajungos statistikos tarnyba)

- 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Europos 228 | 234 | 232 | 213 | 207 | 208 | 203 | 198 | 198 | 202 | 204 | 208 | 212 | 222 | 221 | 221 | 22,7
Sajunga

Belgija 223 | 233 | 241 | 228 | 221 | 230 [ 230 | 222 [228 | 230 | 233 | 233 | 236 | 243 | 242 | 242 | 239
Bulgarija 274 | 283 | 330 | 278 | 222 |28 [211 | 212 [211 | 209 |[184 | 183 [ 188 | 186 [ 191 | 163 | 154
Cekija 284 | 299 [ 292 | 276 | 271 | 268 | 262 | 254 | 254 | 265 | 249 | 249 | 263 | 271 | 265 | 260 | 27,0
Danija 233 | 235 | 229 [202 | 181 | 182 188 | 191 | 192 | 199 | 210 | 21,2 | 21,7 | 21,2 | 223 | 226 | 233
Vokietija 198 | 201 | 203 | 193 | 195 | 204 | 203 | 199 | 200 | 200 | 203 | 204 | 211 | 214 | 216 | 21,8 | 22,6
Estija 36,8 | 364 |31 | 227 | 212 | 265 [287 |279 [257 | 245 | 244 | 259 [271 | 254 [ 312 | 289 | 253
Airija 310 | 287 | 248 [ 212 | 176 | 167 196 | 186 | 206 | 241 | 358 | 332 | 284 | 543 | 424 | 233 | 26,6
Graikija 23,7 | 260 | 238 [ 208 | 166 | 137 115 | 112 | 108 | 108 | 110 | 118 | 111 | 10,7 | 12,0 | 133 | 137
Ispanija 300 | 299 | 278 |231 | 218 | 200 [185 | 174 [ 178 | 180 | 180 | 187 | 194 | 200 | 204 | 19,8 | 201
Pranciizija 225 | 232 | 236 | 221 | 221 | 224 [225 | 220 [218 | 215 |218 | 225 [ 229 | 235 [ 229 | 242 | 248
Kroatija 263 | 266 [ 279 | 249 | 209 | 199 | 193 | 194 | 190 | 193 | 198 | 197 | 201 | 213 | 222 | 20,7 | 20,5
Italija 216 | 21,7 [ 213 | 201 | 200 | 19,7 183 | 172 | 167 | 169 | 172 | 175 | 178 | 180 | 179 | 200 | 218
Kipras 251 | 255 | 272 | 234 | 224 | 190 | 155 | 141 | 133 | 128 | 180 | 208 | 188 | 19,0 | 213 | 195 | 20,0
Latvija 339 [362 [319 | 222 | 191 | 230 | 260 | 243 | 228 | 219 | 193 | 206 | 221 | 231 | 231 | 223 | 218
Lietuva 260 | 286 | 261 | 179 | 169 | 185 [ 173 | 184 [ 189 | 196 | 199 | 201 | 209 [ 214 [ 213 | 214 | 209
Liuksemburgas | 182 | 189 | 20,1 | 180 | 168 | 19,2 192 | 185 | 192 | 173 | 173 | 178 | 162 | 174 | 165 | 165 | 169
Vengrija 235 | 237 | 233 | 226 | 201 |195 [ 191 | 208 [ 220 | 222 | 195 | 221 | 247 | 270 | 265 | 272 | 284
Malta 225 | 229 | 200 [ 183 | 210 | 182 176 | 165 | 167 | 242 | 227 | 199 | 194 | 201 | 204 | 203 | 251
Olandija 210 [ 233 [ 221 | 213 | 197 | 201 188 | 184 | 176 | 221 | 200 | 201 | 204 | 213 | 21,7 | 216 | 214
Austrija 226 | 229 | 233 | 224 | 216 | 225 | 226 | 230 | 227 | 227 | 231 | 236 | 241 | 249 | 250 | 265 | 257
Lenkija 204 | 225 [ 231 | 214 | 197 | 205 | 196 | 190 | 201 | 204 | 185 | 176 | 187 | 189 | 183 | 170 | 168
Portugalija 225 | 225 [ 229 | 212 | 206 | 184 | 158 | 148 | 150 | 155 | 155 | 168 | 175 | 181 | 19,2 | 20,3 | 20,3
Rumunija 26,6 | 353 | 373 | 260 | 257 | 268 [ 270 | 244 [ 244 | 249 | 231 | 228 | 214 | 230 [ 235 | 241 | 252
Slovénija 27,7 | 287 | 294 | 241 | 211 | 199 [ 190 | 196 [ 191 | 187 | 174 | 183 [ 193 | 196 | 189 | 20,3 | 22,0
Slovakija 256 | 254 | 248 | 208 | 210 | 232 [ 204 | 205 [205 | 237 [210 |[211 |[209 [215 | 195 | 189 | 202
Suomija 228 | 242 | 245 | 230 | 223 | 226 [ 231 | 220 [215 | 212 | 227 | 233 | 241 | 238 | 240 | 237 | 247
Svedija 232 | 242 | 245 | 225 | 225 | 229 | 22,7 | 224 | 232 | 238 | 242 | 251 | 252 | 244 | 251 | 256 | 26,8

2 priedas. Svedijos, Baltijos aliy ir Europos Sajungos bendrojo vidaus produkto poky¢iai
2006 — 2022 m., proc. (sudaryta autorés, remiantis Europos Sajungos statistikos tarnyba)

- 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Svedija | 47 | 34 | 05 | 43 | 60 | 32 | 06 | 1,2 | 27 | 45 | 21 | 26 | 20 | 20 | 22 | 54 | 26
Lietwa | 7.4 | 111 | 26 | 148 | 17 | 60 | 38 | 36 | 35 | 20 | 25 | 43 | 40 | 46 | 00 | 60 | 19
Latvija | 120 | 99 | 32 | 143 | 45 | 26 | 70 | 20 | 19 | 39 | 24 | 33 | 40 | 26 | 22 | 41 | 20
Estija 98 | 7.6 | 51 | 146 | 24 | 73 | 82 | 15 | 30 | 19 | 32 | 58 | 38 | 37 | 06 | 80 | -13
Buropos |55 | 35 | 06 | 43 | 22 | 18 | 04 | 01| 18 | 23 | 19 | 27 | 19 | 17 | 56 | 54 | 35
Sajunga
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3 priedas. Europos Sajungos valstybiuy inovacijy indeksas ir imoniy investicijos 2022 m.,
proc. (sudaryta autorés, remiantis Europos Komisija)

- Inovacijy indeksas Imoniy investicijos
Svedija 135,7% 129,6%
Suomija 135,5% 104,4%
Danija 134,8% 83,1%
Olandija 129,3% 76,9%
Belgija 128,8% 137,8%
Airija 118,9% 73,2%
Liuksemburgas 118,6% 52,5%
Austrija 118,3% 101,5%
Vokietija 117,5% 138,0%
Kipras 106,9% 48,0%
Pranciizija 105,4% 86,7%
Estija 99,9% 93,7%
Slovénija 93,5% 60,2%
Cekija 92,6% 94,0%
Italija 91,6% 82,1%
Ispanija 88,8% 62,4%
Portugalija 85,8% 48,0%
Malta 84,7% 42,8%
Lietuva 83,7% 79,6%
Graikija 80,2% 71,0%
Vengrija 69,8% 68,3%
Kroatija 66,5% 40,2%
Slovakija 64,3% 55,7%
Lenkija 60,5% 56,9%
Latvija 50,8% 25,4%
Bulgarija 45,2% 35,1%
Rumunija 32,6% 12,2%
Europos Sajunga 94,1% 72,6%

4 priedas. Baltijos Saliu gamybos ir paslaugy imoniy pajamu, grynojo pelno, pinigy, turto ir
skolos statistiniai rodikliai, tukst. eur. (sudaryta autorés)

- Vidurkis Mediana Standartinis Minimumas Maksimumas
nuokrypis
Pajamos Gamybos 73 004 72 875 10 979 53 024 92 978
Paslaugy 205 672 208 998 30017 132 052 246 438
Grynasis Gamybos 1379 1474 1612 -2 332 4190
pelnas Paslaugy 13 167 15 095 6 624 -1 595 22 848
Pinigai Gamybos 2331 2295 728 1239 3812
Paslaugy 23 569 22 566 7885 12 281 48 070
Turtas Gamybos 60 161 58 644 10 020 41919 80575
Paslaugy 331 950 338 749 32 935 244 529 372 215
Skolos Gamybos 16 259 15614 3181 11 986 23013
Paslaugy 86 584 87 529 15 149 53 356 111 872
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5 priedas. Svedijos gamybos ir paslaugy jmoniy pajamuy, grynojo pelno, pinigu, turto ir skolos

statistiniai rodikliai, tikst. eur. (sudaryta autorés)

- Vidurkis Mediana Standartinis Minimumas Maksimumas
nuokrypis
Pajamos Gamybos 3 300 468 3 309 835 240 841 2 789 692 3994 819
Paslaugy 856 668 870 859 89 475 703 075 1078 705
Grynasis Gamybos 219 767 214 262 79 848 59 454 356 904
pelnas Paslaugy 57 172 54712 28 367 -5 986 114 468
Pinigai Gamybos 349 737 346 995 88 712 221 465 542 110
Paslaugy 83 326 81231 23818 44 365 125 332
Turtas Gamybos 3826714 3 754 803 656 015 2 699 313 5227 890
Paslaugy 1299 730 1276 310 244 507 979 512 1735975
Skolos Gamybos 798 260 821 244 142 324 471168 1092 812
Paslaugy 440 311 425 991 149 316 260 007 717 794

6 priedas. Baltijos Saliy gamybos ir paslaugy imoniy tyrimo kintamyjy statistiniai rodikliai,
proc., iSskyrus imoniy dydj (sudaryta autorés)

- Vidurkis Mediana Standartinis Minimumas Maksimumas
nuokrypis
Investicijos Gamybos 7,94 6,91 8,22 -10,15 30,01
Paslaugy 8,75 5,20 14,12 -6,84 60,54
Investicijy Gamyhbos 2,41 2,65 2,75 -3,42 6,33
efektyvumas Paslaugy 4,04 4,49 2,10 -0,52 7,14
Pinigy srautas Gamybos 8,58 9,17 3,58 -3,54 13,60
Paslaugy 10,80 11,28 1,66 7,10 12,65
Imoniy dydis Gamyhbos 17,90 17,89 0,16 17,55 18,20
Paslaugy 19,62 19,64 0,11 19,31 19,73
Imoniy augimas | Gamybos -6,91 0,02 26,55 -101,16 19,59
Paslaugy -2,27 3,72 18,62 -39,72 21,97
Finansinis Gamybos 57,21 58,69 13,81 36,24 85,61
svertas Paslaugy 46,80 43,95 14,41 23,58 87,30
Vidinis Gamybos 8,01 8,71 3,75 -3,84 12,81
finansavimas Paslaugy 10,36 10,87 2,69 6,30 18,44
ISorinis Gamybos 1,55 -1,13 5,83 -5,77 15,99
finansavimas Paslaugy 2,32 -0,17 8,84 -5,05 35,48
Pardavimo Gamybos 5,35 4,79 14,11 -19,65 39,86
pajamy augimas | Paslaugy 7,39 3,48 20,97 -34,27 56,99
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7 priedas. Svedijos gamybos ir paslaugy jmoniy tyrimo kintamuyjy statistiniai rodikliai, proc.,

iSskyrus jmoniy dydj (sudaryta autorés)

- Vidurkis Mediana Standartinis | Minimumas Maksimumas
nuokrypis
Investicijos Gamyhbos 6,46 6,73 3,04 -0,31 12,30
Paslaugy 9,10 8,35 5,06 0,69 20,23
Investicijy Gamybos | 5,73 5,41 1,91 1,98 8,97
efektyvumas Paslaugy 4,64 4,58 2,41 -0,38 9,41
Pinigy srautas Gamybos 11,81 11,49 1,52 10,04 15,47
Paslaugy 13,77 14,10 1,62 10,81 16,23
Imoniy dydis Gamybos | 22,05 22,05 0,17 21,72 22,38
Paslaugy 20,97 20,97 0,19 20,70 21,27
Imoniy augimas | Gamybos 1,51 0,44 6,08 -6,58 17,54
Paslaugy -2,50 1,95 27,75 -101,26 36,82
Finansinis Gamyhbos 53,14 51,62 6,65 42,33 64,72
svertas Paslaugy 84,74 86,65 22,40 52,47 123,58
Vidinis Gamybos 11,31 11,00 1,75 8,98 15,71
finansavimas Paslaugy 12,60 13,14 1,82 9,47 16,11
ISorinis Gamybos | 0,94 0,19 2,11 -2,36 4,89
finansavimas Paslaugy 2,23 1,53 2,76 -2,15 7,50
Pardavimo Gamybos 2,63 2,03 7,91 -17,15 15,52
pajamy augimas | Paslaugy 2,85 2,38 5,57 -4,40 14,39

8 priedas. Baltijos Saliy gamybos jmoniy investiciju viso laikotarpio paneliniy duomeny

regresinés analizés rodikliy reikSmés

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 800 654 644 12807710470

a. Predictors: (Constant), KRIZE, DYDIS, FIN_SVRT, ISOR_FIN,

PIN_SRT, AUGIMAS, PARD_AUG, VID_FIN
b. Dependent Variable: INVEST

ANOVA®
Sum of
Model Squares dr Mean Square F Sig
1 Regression 8,416 8 1,052 64,129 <001"
Residual 4,445 271 016
Total 12,861 279

a. Dependent Variable: INVEST

b. Predictors: (Constant), KRIZE, DYDIS, FIN_SVRT, ISOR_FIN, PIN_SRT, AUGIMAS,

FARD_AUG, VID_FIN

Coefficients®

Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients 95,0% Confidence Interval for B

Model B Std. Error Beta t Sig Lower Bound = Upper Bound
1 (Constant) -124 18 -1,080 ,281 -,351 102
PIN_SRT 645 265 334 2,430 016 122 1,167

DYDIS ,009 ,007 050 1,380 169 -,004 ,022
AUGIMAS -,058 051 -,050 -1,140 255 -158 ,042
FIN_SVRT -4,093x10"5 ,001 -,002 -,043 966 -,002 ,002
VID_FIN -,180 257 -,008 -, 701 484 -,686 ,325
IS0R_FIN 1,286 065 761 19,740 <,001 1,157 1,414
PARD_AUG 063 038 072 1,648 101 -,012 139

KRIZE -,007 ,021 -012 -,334 739 -,047 034

a. Dependent Variable: INVEST
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9 priedas. Svedijos gamybos jmoniy investicijy viso laikotarpio paneliniy duomeny regresinés

analizés rodikliy reikSmés

Model Summary”

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 1,000° 999 999 18518255982

a. Predictors: (Constant), KRIZE, IS0 R_FIN, FIN_SVRT,
PIN_SRT, PARD_AUG, DYDIS, AUGIMAS, VID_FIN

b. Dependent Variable: INVEST

ANOVA?®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 44461 437 8 5557,680 162066,532 9001"
Residual 41,425 1208 034
Total 44502,862 1216

a. Dependent Variable: INVEST

b. Predictors: (Constant), KRIZE, ISOR_FIN, FIN_SVRT, PIN_SRT, PARD_AUG, DYDIS,
AUGIMAS, VID_FIN

Coefficients®

Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients 95,0% Confidence Interval for B

Model B Std. Error Beta 1 Sig Lower Bound  Upper Bound
1 (Constant) 198 049 4,087 =001 103 293
PIN_SRT -932 A11 -,021 -8,372 <001 -1,150 .73

DYDIS -,007 ,002 -,002 -2,727 006 -011 -,002
AUGIMAS -,028 ,020 -,001 -1,389 165 -,068 012
FIN_SVRT -,007 ,005 -,001 -1,429 153 -015 ,002
VID_FIN 802 103 022 8,750 <,001 700 1,104
IS0R_FIN 1,896 002 1,000 977,537 <001 1,892 1,900
PARD_AUG 002 011 000 227 821 -018 023

KRIZE ,038 014 ,002 2,667 008 010 065

a. Dependent Variable: INVEST

10 priedas. Baltijos Saliu gamybos jmoniy investiciju finansinés krizés ir ekonomikos

nuosmukio laikotarpiuy paneliniy duomeny regresinés analizés rodikliy reikSmés

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate

1 ,880° J75 740 08610025138

a. Predictors: (Constant), PARD_AUG, DYDIS, PIN_SRT,
FIN_SVRT, ISOR_FIN, AUGIMAS, VID_FIN

h. Dependent Variable: INVEST

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1,125 7 161 21,683 <001°
Residual 326 44 007
Total 1,451 51

a. Dependent Variable: INVEST

b. Predictors: (Constanf), PARD_AUG, DYDIS, PIN_SRT, FIN_SVRT, ISOR_FIN,
AUGIMAS, VID_FIN

Coefficients”
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients 95,0% Confidence Interval for B
Model B Std. Error Beta t Sig Lower Bound  Upper Bound
1 (Constant) -,053 187 -,282 179 -,430 324
PIN_SRT - 457 413 -,229 -1,106 275 -1,290 376
DYDIS 005 011 033 439 663 -017 026
AUGIMAS -,035 064 -,059 -,538 593 -, 165 095
FIN_SVRT 006 ,008 061 41 462 -010 022
VID_FIN 787 363 461 2170 ,035 056 1,518
ISOR_FIN 1,058 106 986 9,986 <,001 844 1,271
PARD_AUG -047 054 -093 -B64 ,392 -157 063

a. Dependent Variable: INVEST
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11 priedas. Svedijos gamybos jmoniy investicijy finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio

laikotarpiy paneliniy duomeny regresinés analizés rodikliy reikSmés

Model Summary”

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 5137 263 ,238 08346303242

a. Predictors: (Constant), PARD_AUG, DYDIS, FIN_SVRT,
ISOR_FIN, AUGIMAS, VID_FIN, PIN_SRT

b. Dependent Variable: INVEST

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig
1 Regression 510 7 073 10,457 <,001°
Residual 1,428 205 ,007
Total 1,838 212

a. Dependent Variable: INVEST
b. Predictors: (Constant), PARD_AUG, DYDIS, FIN_SVRT, I50R_FIN, AUGIMAS,

VID_FIN, PIN_SRT
Coefficients”
Standardized

Unstandardized Coefficients Coeflicients 95,0% Confidence Interval for B
Model B Std. Error Beta t Sig Lower Bound  Upper Bound
1 (Constant) 215 ,052 4,090 <,001 A11 318
PIN_SRT -,432 187 -,598 -2,313 ,022 -, 799 -,064
DYDIS -,008 ,003 -193 -2,957 003 -013 -,003
AUGIMAS 088 ,035 168 2,511 013 019 157
FIN_SVRT 021 010 128 2,029 044 001 ,042
VID_FIN 502 169 765 2,968 003 169 836
ISOR_FIN 386 ,068 359 5,678 <,001 ,252 520
PARD_AUG -,004 024 -010 -154 877 -,052 044

a. Dependent Variable: INVEST

12 priedas. Baltijos Saliy gamybos jmoniu investiciju ne finansinés krizés ir ekonomikos

nuosmukio laikotarpiy paneliniy duomeny regresinés analizés rodikliy reikSmés

Model Summan®

Adjusted R Std. Error of the
Model| R R Square Square Estimate
1 817 667 656 13094559420

a. Predictors: (Constant), PARD_AUG, FIN_SVRT, DYDIS,
ISOR_FIN, PIN_SRT, AUGIMAS, VID_FIN

b. Dependent Variable: INVEST

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 7,555 7 1,079 62,944 <,001°
Residual 3,772 220 017
Total 11,327 227

a. DependentVariable: INVEST

b. Predictors: (Constant), PARD_AUG, FIN_SVRT, DYDIS, ISOR_FIN, PIN_SRT,
AUGIMAS, VID_FIN

Coefficients”
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients 95,0% Confidence Interval for B
Madel B Std. Error Beta 1 Sig Lower Bound  Upper Bound
1 (Constant) - 187 132 -1417 158 -,448 073
PIN_SRT 1,064 317 554 3,353 <,001 438 1,689
DYDIS 012 ,007 067 1,662 ,098 -,002 027
AUGIMAS -,014 066 -,009 =213 832 -,143 115
FIN_SVRT 000 001 -,008 -197 844 -,002 002
VID_FIN -,638 311 -,342 -2,051 041 -1,251 -,025
I50R_FIN 1,370 076 132 18,003 <001 1,220 1,520
PARD_AUG 133 047 123 2,848 005 041 225

a. Dependent Variable: INVEST
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13 priedas. Svedijos gamybos jmoniy investiciju ne finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio

laikotarpiy paneliniy duomeny regresinés analizés

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate

1 1,000° 999 999 19092599377

a. Predictors: (Constant), PARD_AUG, FIN_SVRT, I30R_FIN,
DYDIS, VID_FIN, AUGIMAS, PIN_SRT

b. Dependent Variable: INVEST

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 44453 686 7 6350,527 174212624 <001®
Residual 36,307 996 ,036
Total 44489993 1003

a. Dependent Variable: INVEST
b. Predictors: (Constant), PARD_AUG, FIN_SVRT, ISOR_FIN, DYDIS, VID_FIN, AUGIMAS,

rodikliy reik§Smés

PIN_SRT
Coefficients®
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients 95 0% Confidence Interval for B
Model B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound  Upper Bound
1 (Constant) 158 ,055 2,869 004 ,050 ,266
PIN_SRT - 973 119 -,020 -8,166 =001 -1,207 -, 739
DYDIS -,005 ,003 -,002 -1,651 089 -010 ,001
AUGIMAS -022 ,022 -,001 -1,001 A7 -,065 021
FIN_SVRT -.007 ,005 -.001 -1,483 136 -017 ,002
VID_FIN 930 11 021 8,387 <,001 112 1,147
ISOR_FIN 1,896 ,002 1,000 938,127 <001 1,892 1,900
PARD_AUG 004 011 000 392 695 -,018 027

a Dependent Variable: INVEST

14 priedas. Baltijos Saliy paslauguy imoniy investiciju viso laikotarpio paneliniy duomeny

regresinés analizés rodikliy reikSmés

Model 5ummary"

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 810% 670 647 18246482375

a. Predictors: (Constant), KRIZE, DYDIS, FIN_SVRT, ISOR_FIN,
AUGIMAS, PIN_SRT, PARD_AUG, VID_FIN

b. Dependent Variable: INVEST

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig
1 Regression 7,643 8 955 28,694 <,D[]1°
Residual 3,762 113 033
Total 11,405 121

a. Dependent Variable: INVEST

b. Predictors: (Constant), KRIZE, DYDIS, FIN_SVRT, IS0R_FIN, AUGIMAS, PIN_SRT,
PARD_ALUG, VID_FIN

Coefficients®
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients 95,0% Confidence Interval for B
Model B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound ~ Upper Bound
1 (Constant) -133 228 -,582 561 -,584 319
PIN_SRT 1,158 748 422 1,547 125 -,325 2,641
DYDIS ,009 012 040 711 A79 -,016 033
AUGIMAS -014 ,093 -012 -, 156 876 -,198 169
FIN_SVRT -013 034 -,030 - 375 ,708 -,080 055
VID_FIN -, 795 ,703 -,333 -1,130 261 -2,189 ,599
I50R_FIN 1,197 ,086 805 13,952 <,001 1,027 1,367
PARD_AUG ,053 ,053 081 996 321 -,052 157
KRIZE 035 045 044 767 445 -,055 124

a. Dependent Variable: INVEST
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15 priedas. Svedijos paslaugy jmoniy investicijy viso laikotarpio paneliniy duomeny regresinés

analizés rodikliy reik§més

Model Summary”

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 5947 ,353 348 35160004945

a. Predictors: (Constant), KRIZE, PIN_SRT, FIN_SVRT,
AUGIMAS, DYDIS, PARD_AUG, ISOR_FIN, VID_FIN

b. Dependent Variable: INVEST

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 61,819 g 7,727 62,507 <001°
Residual 113,115 915 124
Taotal 174,934 923

a. Dependent Variable: INVEST

b. Predictors: (Constant), KRIZE, PIN_SRT, FIN_SVRT, AUGIMAS, DYDIS, PARD_AUG,
I50R_FIN, VID_FIN

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

95,0% Confidence Interval for B

Model B Std. Error Beta t Sig Lower Bound  Upper Bound
1 (Constant) ,270 106 2,552 011 ,062 478
PIN_SRT ,006 142 ,002 040 968 -,272 ,284
DYDIS -,010 ,006 -,048 -1,762 078 -,021 ,001
AUGIMAS 546 ,039 ,386 13,887 <,001 468 623
FIN_SVRT ,000 ,001 ,009 343 732 -,002 ,003
VID_FIN 064 A1 027 579 563 -153 ,281
ISOR_FIN 1,040 ,076 384 13,734 <,001 891 1,189
PARD_AUG ,000 015 -,001 -,026 979 -,029 ,029
KRIZE -,020 ,031 -,018 -,661 509 -,081 ,040

a. Dependent Variable: INVEST

16 priedas. Baltijos Saliy paslaugy imoniuy investiciju finansinés Kkrizés ir ekonomikos

nuosmukio laikotarpiuy paneliniy duomeny regresinés analizés rodikliy reikSmés

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Madel R R Square Square Estimate

1 6367 405 107 16045905996

a. Predictors: (Constant), PARD_AUG, I30R_FIN, FIN_SVRT,
DYDIS, AUGIMAS, PIN_SRT, VID_FIN

b. Dependent Variable: INVEST

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig
1 Regression 245 7 035 1,360 ,295"
Residual 360 14 026
Total 605 21

a. Dependent Variable: INVEST

b. Predictors: (Constant), PARD_AUG, IS0R_FIN, FIN_SVRT, DYDIS, AUGIMAS,
PIN_SRT, VID_FIN

Coefficients®
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients 95,0% Confidence Interval for B
Model B Std. Error Beta 1 Sig. Lower Bound  Upper Bound
1 (Constant) -,057 615 -,093 927 -1,375 1,261
PIN_SRT 2,506 2,175 2,356 1152 269 -2,159 7172
DYDIS 011 033 ,087 324 751 -,060 ,081
AUGIMAS -170 203 -, 242 -.837 A7 -.607 266
FIN_SVRT -126 093 -,504 -1,345 ,200 -, 326 075
VID_FIN -2,564 2,164 -2,617 -1,185 256 -7,206 2,078
ISOR_FIN 1,665 803 520 2,072 057 -,058 3,388
PARD_AUG ,203 132 437 1,535 147 -.081 487

a. Dependent Variable: INVEST
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17 priedas. Svedijos paslaugy jmoniy investicijy finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio

laikotarpiy paneliniy duomeny regresinés analizés rodikliy reikSmés

Model Summany®

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate

1 732° 535 S14 12190432480

a. Predictors: (Constant), PARD_AUG, FIN_SVRT, ISOR_FIN,
DYDIS, AUGIMAS, VID_FIN, PIN_SRT

b. Dependent Variable: INVEST

ANOVA*
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2,634 7 J76 25,324 <,001°
Residual 2,289 154 015
Total 4,923 161

a. DependentVariable: INVEST
b. Predictors: (Constant), PARD_AUG, FIN_SVRT, ISOR_FIN, DYDIS, AUGIMAS,

VID_FIN, PIN_SRT
Coefficients®
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients 95,0% Confidence Interval for B
Maodel B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound  Upper Bound
1 (Constant) 254 085 2,992 ,003 086 422
PIN_SRT 180 ,082 180 2,193 030 018 34
DYDIS -,010 ,005 -132 -2,262 025 -,019 -,001
AUGIMAS 27 044 A71 2,863 ,005 ,039 215
FIN_SVRT 001 ,001 043 778 A37 -,001 002
VID_FIN 059 052 ,088 1,144 ,255 -,043 162
ISOR_FIN 802 ,086 706 10,535 <,001 732 1,07
PARD_AUG -,009 ,008 -,062 -1,093 276 -,025 ,007

a. Dependent Variable: INVEST

18 priedas. Baltijos Saliy paslaugy imoniy investiciju ne finansinés krizés ir ekonomikos

nuosmukio laikotarpiy paneliniy duomeny regresinés analizés rodikliy reikSmés

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 834° 696 673 18872328324

a. Predictors: (Constant), PARD_AUG, IS0OR_FIN, DYDIS,
PIN_SRT, AUGIMAS, FIN_SVRT, VID_FIN

b. Dependent Variable: INVEST

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 7,507 7 1,072 30,111 <,001 b
Residual 3,277 92 036
Total 10,784 99

a. Dependent Variable: INVEST

b. Predictors: (Constant), PARD_AUG, IéOR_F\N, DYDIS, PIN_SRT, AUGIMAS,
FIN_SVRT, VID_FIN

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients 95,0% Confidence Interval for B
Model B Std. Error Beta t Sig Lower Bound  Upper Bound
1 (Constant) -,194 261 -, 743 459 =713 325
PIN_SRT 1,202 ,B46 ,355 1,421 159 -, 479 2,883
DYDIS 010 014 045 738 463 -018 039
AUGIMAS -,013 112 -,010 -115 909 -,236 210
FIN_SVRT ,007 ,040 014 164 870 -,073 086
VID_FIN -,656 774 -,227 -.847 ,399 -2,193 882
I50R_FIN 1,187 ,090 814 13,156 <,001 1,008 1,367
PARD_AUG 041 063 062 659 512 -,083 166
a. Dependent Variable: INVEST
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19 priedas. Svedijos paslaugy jmoniy investicijy ne finansinés krizés ir ekonomikos nuosmukio
laikotarpiy paneliniyu duomeny regresinés analizés rodikliy reik§més

Model 5ummarf'

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 5967 356 350 38047979281

a. F:redictors‘ (Constant), PARD_AUG, DYDIS, FIN_SVRT,
IS0R_FIN, VID_FIN, AUGIMAS, PIN_SRT

b. DependentVariable: INVEST

ANOVA?
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 60,211 7 8,602 59,418 <001®
Residual 109,153 754 145
Total 169,364 761

a. Dependent Variable: INVEST
b. Predictors: (Constant), PARD_AUG, DYDIS, FIN_SVRT, ISOR_FIN, VID_FIN,
AUGIMAS, PIN_SRT
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients 95,0% Confidence Interval for B

Model B Std. Error Beta t Sig Lower Bound  Upper Bound

1 (Constant) 287 127 2,263 024 ,038 537
PIN_SRT - 164 265 -.048 -,620 536 -.684 356
DYDIS -011 007 -,047 -1,579 15 -,024 ,003
AUGIMAS 584 045 398 12,907 <,001 495 672
FIN_SVRT ,000 002 009 294 769 -,003 ,004
VID_FIN ,209 236 068 888 375 -, 253 672
I50R_FIN 1,036 087 362 11,874 <,001 ,B65 1,208
PARD_AUG ,007 021 010 322 747 -,034 ,048

a. Dependent Variable: INVEST

20 priedas. Baltijos Saliy gamybos jmoniy investiciju efektyvumo viso laikotarpio paneliniy
duomeny regresinés analizés rodikliy reikSmés

Model Summary®

Adjusted R Std. Error ofthe
Model R R Square Square Estimate
1 BB1? T76 769 05296710490

a. Predictors: (Constant), KRIZE, DYDIS, FIN_SVRT, ISOR_FIN,
PIN_SRT, AUGIMAS, PARD_AUG, VID_FIN

b. Dependent Variable: INVEST_EFEKT

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig
1 Regression 2,628 8 329 117,098 <‘OU1°
Residual 760 271 ,003
Total 3,388 279

a. Dependent Variable: INVEST_EFEKT

b. Predictors: (Constant), KRIZE, DYDIS, FIN_SVRT, ISOR_FIN, PIN_SRT, AUGIMAS,
PARD_AUG, VID_FIN

Coefficients”

Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients 95,0% Confidence Interval for B

Model B Std. Error Beta 1 Sig Lower Bound  Upper Bound
1 (Constant) -018 048 -,369 713 =111 076
PIN_SRT -613 110 -619 -5,584 <,001 -,829 -,397

DYDIS -,001 ,003 -,009 -323 747 -,006 ,004
AUGIMAS 077 021 129 3,667 <001 036 118
FIN_SVRT -,001 ,000 -,084 -2,851 005 -,002 ,000
VID_FIN 1,310 106 1,383 12,332 <,001 1,101 1,519
ISOR_FIN -043 027 -,050 -1,604 A10 -,096 010
PARD_AUG 034 016 075 2124 035 ,002 065

KRIZE -,007 ,008 -024 - 784 434 -023 010

a. Dependent Variable: INVEST_EFEKT



21 priedas. Svedijos gamybos jmoniy investicijy efektyvumo

duomeny regresinés analizés rodikliy reikSmés

Model Summary”

Adjusted R Std. Error ofthe
Model R R Square Square Estimate
1 8347 ,695 693 08505577462

a. Predictors: (Constant), KRIZE, ISOR_FIN, FIN_SVRT,
PIN_SRT, PARD_AUG, DYDIS, AUGIMAS, VID_FIN

b. Dependent Variable: INVEST_EFEKT

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 24,927 8 3116 344842 <,001°
Residual 10,915 1208 ,009
Total 35,842 1216

a. DependentVariable: INVEST_EFEKT

b. Predictors: (Constant), KRIZE, ISOR_FIN, FIN_SVRT, PIN_SRT, PARD_AUG, DYDIS,
AUGIMAS, VID_FIN

Coefficients®
Standardized

viso laikotarpio paneliniy

Unstandardized Coefficients Coefficients 95,0% Confidence Interval for B

Model B Std. Error Beta 1 Sig Lower Bound ~ Upper Bound
1 (Constant) -102 025 -4.088 <,001 -151 -,053
PIN_SRT =117 057 -,004 -2,043 041 -,229 -,005

DYDIS ,003 001 037 2,244 ,025 ,000 ,005
AUGIMAS - 105 ,010 -,190 -10,047 <,001 -125 -,084
FIN_SVRT -,002 ,002 -015 -917 359 -,007 ,002
VID_FIN 1,047 ,053 909 19,785 <,001 943 1,151
\éOR_F\N ,005 001 ,099 5,360 <,001 ,003 ,007
PARD_AUG 014 ,006 042 2,561 011 ,003 ,025

KRIZE ,004 007 ,009 539 590 -010 ,018

a. Dependent Variable: INVEST_EFEKT

22 priedas. Baltijos Saliy gamybos jmoniuy investiciju efektyvumo finansinés krizés ir
ekonomikos nuosmukio laikotarpiu paneliniy duomeny regresinés analizés rodikliy reik§més

Model 5ummarf‘

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 8637 745 704 06207498684

a. Predictors; (Constant), PARD_AUG, DYDIS, PIN_SRT,
FIN_SVRT, ISOR_FIN, AUGIMAS, VID_FIN

b. Dependent Variable: INVEST_EFEKT

ANOVA?®
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig

1 Regression 495 7 o7 18,362 =001 J
Residual 170 44 004
Total 665 51

a. Dependent Variable: INVEST_EFEKT
b. Predictors: (Constant), PARD_AUG, DYDIS, PIN_SRT, FIN_SVRT, ISOR_FIN,
AUGIMAS, VID_FIN
Coefficients”
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients 95,0% Confidence Interval for B

Model B Std. Error Beta t Sig Lower Bound Upper Bound

1 (Constant) -,089 135 -658 514 -,361 183
PIN_SRT -1,452 /298 -1,075 -4,871 <001 -2,053 -,851
DYDIS ,003 ,008 029 360 720 -013 018
AUGIMAS -,031 046 -077 -663 511 =125 ,063
FIN_SVRT 015 006 230 2,630 012 004 027
VID_FIN 2,000 261 1,729 7,648 <001 1473 2,527
IS0R_FIN 076 076 105 995 ,325 -,078 ,230
PARD_AUG 075 039 218 1,904 063 -,004 154

a. Dependent Variable: INVEST_EFEKT
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23 priedas. Svedijos gamybos jmoniy investicijy efektyvumo finansinés krizés ir ekonomikos
nuosmukio laikotarpiy paneliniu duomeny regresinés analizés rodikliy reik§més

Model summarf'

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 840 706 696 08512431403

a. F:redictors: (Constant), PARD_AUG, DYDIS, FIN_SVRT,
ISOR_FIN, AUGIMAS, VID_FIN, PIN_SRT

b. Dependent Variable: INVEST_EFEKT

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 357 7 510 70,395 <,001 -
Residual 1,485 205 007
Total 5,056 212
a. Dependent Variable: INVEST_EFEKT
b. Predictors: (Constant), PARD_ALUG, DYDIS, FIN_SVRT, ISOR_FIN, AUGIMAS,
VID_FIN, PIN_SRT
Coefficients”
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients 95,0% Confidence Interval for B
Model B Std. Error Beta t Sig Lower Bound  Upper Bound
1 (Constant) -,081 054 -1,512 132 -,186 025
PIN_SRT -,340 ,190 -, 292 -1,788 075 =715 035
DYDIS ,003 ,003 050 1,205 ,230 -,002 ,009
AUGIMAS 031 ,036 037 880 380 -,039 102
FIN_SVRT -,030 011 =115 -2,877 004 -,051 -010
VID_FIN 1,124 173 1,060 6,512 <,001 784 1,465
ISOR_FIN -,292 ,069 -, 169 -4,221 <,001 -,429 -, 156
PARD_AUG 016 ,025 027 658 511 -,033 065

a. Dependent Variable: INVEST_EFEKT

24 priedas. Baltijos Saliu gamybos jmoniy

investiciju efektyvumo ne finansinés krizés ir

ekonomikos nuosmukio laikotarpiu paneliniy duomeny regresinés analizés rodikliy reik§més

Model Summary”

Adjusted R Std. Error ofthe
Model R R Square Square Estimate
1 8a7? 804 798 0D4B69921505

a. Predictors: (Constant), PARD_AUG, FIN_SVRT, DYDIS,
ISOR_FIN, PIN_SRT, AUGIMAS, VID_FIN

b. Dependent Variable: INVEST_EFEKT

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig
1 Regression 2145 7 306 120,208 <001®
Residual 522 220 ,002
Total 2,667 227
a. Dependent Variable: INVVEST_EFEKT
b. Predictors: (Constant), PARD_AUG, FIN_SVRT, DYDIS, IS0R_FIN, PIN_SRT,
AUGIMAS, VID_FIN
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients 95,0% Confidence Interval for B
Model B Std. Error Beta t Sig Lower Bound  Upper Bound
1 (Constant) -,027 ,049 -,541 589 - 124 070
PIN_SRT -,452 18 -,485 -3,829 <,001 -684 =219
DYDIS 000 ,003 -,005 -,168 866 -,006 005
AUGIMAS 102 024 140 4,190 <,001 054 150
FIN_SVRT -,001 ,000 -,096 -3,133 002 -,002 000
VID_FIN 1,167 116 1,290 10,089 <,001 939 1,395
IS0R_FIN -,078 ,028 -,086 -2, 757 006 -134 -,022
PARD_AUG ,035 017 066 1,995 047 000 069
a. Dependent Variable: INVEST_EFEKT
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25 priedas. Svedijos gamybos jmoniy investicijy efektyvumo ne finansinés krizés ir ekonomikos
nuosmukio laikotarpiu paneliniy duomeny regresinés analizés rodikliy reik§més

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate

1 839° 704 702 09554542224

a. Predictors: (Constant), PARD_AUG, FIN_SVRT, ISOR_FIN,
DYDIS, VID_FIN, AUGIMAS, PIN_SRT

b. Dependent Variable: INVEST_EFEKT

ANOVA*
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 21,642 7 3,092 338671 <,001°
Residual 9,092 996 009
Total 30,734 1003

a. Dependent Variable: INVEST_EFEKT

b. Predictors: (Constant), PARD_AUG, FIN_SVRT, ISOR_FIN, DYDIS, VID_FIN,
AUGIMAS, PIN_SRT

Coefficients®
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients 95,0% Confidence Interval for B
Model B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound ~ Upper Bound
1 (Constant) =121 ,028 -4,382 <,001 -175 -067
PIN_SRT -,087 ,060 -,077 -1,622 105 -,214 ,020
DYDIS 004 ,001 047 2,637 ,008 001 ,006
AUGIMAS -114 011 -,216 -10,434 <,001 -135 -,092
FIN_SVRT -,001 ,002 -,007 -,398 691 -,006 004
VID_FIN 1,043 055 891 18,807 <,001 934 1,152
ISOR_FIN 006 001 117 5,747 <,001 004 008
PARD_AUG 015 ,006 046 2,589 010 004 026

a. Dependent Variable: INVEST_EFEKT

26 priedas. Baltijos Saliy paslaugu jmoniy investicijy efektyvumo viso laikotarpio paneliniy
duomeny regresinés analizés rodikliy reikSmés

Model Summarf’
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 918 842 831 04389573363

a. Predictors: (Constant), KRIZE, DYDIS, FIN_SVRT, ISOR_FIN,
AUGIMAS, PIN_SRT, PARD_AUG, VID_FIN

b. Dependent Variable: INVEST_EFEKT

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig
1 Regression 1,160 8 145 75,265 <,001°
Residual 218 113 ,002
Total 1,378 121

a. Dependent Variable: INVEST_EFEKT

b. Predictors: (Constant), KRIZE, DYDIS, FIN_SVRT, I50R_FIN, AUGIMAS, PIN_SRT,
PARD_AUG, VID_FIN

Coefficients”

Standardized

Unstandardized Coefficients Coefiicients 95,0% Confidence Interval for B

Model B Std. Error Beta t Sig Lower Bound Upper Bound
1 (Constant) 049 ,055 ,900 370 -,059 158
PIN_SRT -, 325 180 -341 -1,806 074 -,682 032

DYDIS -,004 ,003 -,053 -1,343 182 -,010 002
AUGIMAS 013 ,022 031 602 548 -031 057
FIN_SVRT ,003 ,008 020 362 718 -013 019
VID_FIN 999 ,169 1,203 5,902 <,001 663 1,334
I50R_FIN 016 021 031 788 433 -, 025 057
PARD_AUG 017 013 076 1,346 g81 -,008 042

KRIZE -,026 011 -,093 -2,351 ,020 -,047 -,004

a. Dependent Variable: INVEST_EFEKT
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27 priedas. Svedijos paslaugy jmoniy investiciju efektyvumo viso laikotarpio paneliniy

duomeny regresinés analizés rodikliy reikSmés

Model Summary’

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Squale Square Estimate
1 ,893° 797 795 10593226315

a. Predictors: (Constant), KRIZE, P\_N_SRT, FIN_SVRT,
AUGIMAS, DYDIS, PARD_AUG, ISOR_FIN, VID_FIN

b. Dependent Variable: INVEST_EFEKT

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 40,380 8 5,047 449,797 9001"
Residual 10,268 915 011
Total 50,647 923

a DependentVariable: INVEST_EFEKT

h. Predictors: (Constant), KRIZE, PIN_SRT, FIN_SVRT, AUGIMAS, DYDIS, PARD_AUG,
ISOR_FIN, VID_FIN

Coefficients®
Standardized

Unstandardized Coefficients Coeflicients 95,0% Confidence Interval for B

Model B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound  Upper Bound
1 (Constant) -127 032 -3,991 <001 -190 -,065
PIN_SRT -,666 043 -417  -15800 <001 -,750 -,582

DYDIS 004 ,002 040 2,623 009 001 ,008
AUGIMAS 032 012 042 2,712 007 008 055
FIN_SVRT -,001 ,000 -,039 -2,618 009 -,002 ,000
VID_FIN 1,496 033 1,185 44,917 <001 1,431 1,562
I50R_FIN 019 023 013 819 413 -,026 063
PARD_AUG 004 004 015 966 334 -,004 013

KRIZE ,004 ,009 007 452 651 -014 022

a. Dependent Variable: INVEST_EFEKT

28 priedas. Baltijos Saliy paslaugy jmoniy investicijyu efektyvumo finansinés krizés ir
ekonomikos nuosmukio laikotarpiu paneliniy duomeny regresinés analizés rodikliy reik§més

Model 5ummaryh

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate

1 B95® 802 702 08975348835

a. Predictors: (Constanf), PARD_AUG, ISOR_FIN, FIN_SVRT,
DYDIS, AUGIMAS, PIN_SRT, VID_FIN

b. Dependent Variable: INVEST_EFEKT

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 456 7 065 8,080 <001°
Residual 13 14 ,0og
Total 568 4

a. DependentVariable: INVEST_EFEKT
b. Predictors: (Constant), PARD_AUG, IéOR_F\N‘ FIN_SVRT, DYDIS, AUGIMAS,

PIN_SRT, VID_FIN
Coefficients®
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients 95,0% Confidence Interval for B
Model B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound  Upper Bound
1 (Constant) 181 344 526 607 -,556 918
PIN_SRT -1,339 1,217 -1,298 -1,100 ,290 -3,948 1,27
DYDIS -013 018 -110 - 707 481 -,052 026
AUGIMAS 140 114 ,205 1,229 ,239 -,104 384
FIN_SVRT 064 052 266 1,231 ,239 -,048 176
VID_FIN 2171 1,211 2,287 1,793 095 -, 426 4,767
I50R_FIN ,089 449 029 199 845 -,874 1,053
PARD_AUG -,005 074 -.011 -,070 945 -, 164 154

a. Dependent Variable: INVEST_EFEKT
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29 priedas. Svedijos paslaugy jmoniy investicijy efektyvumo finansinés krizés ir ekonomikos
nuosmukio laikotarpiy paneliniu duomeny regresinés analizés rodikliy reik§més

Model Summan”

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate

1 ,986° 973 972 06898878306

a. Predictors: (Constant), PARD_AUG, FIN_SVRT, I50R_FIN,
DYDIS, AUGIMAS, VID_FIN, PIN_SRT

b. Dependent Variable: INVEST_EFEKT

ANOVA?®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 26,338 7 3,763 790,562 =001 -
Residual 733 154 ,005
Total 27,071 161

a. Dependent Variable: INVEST_EFEKT
b. Predictors: (Constant), PARD_AUG, FIN_SVRT, ISOR_FIN, DYDIS, AUGIMAS,

VID_FIN, PIN_SRT
Coefficients®
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients 95,0% Confidence Interval for B
Model B Std. Error Beta t Sig Lower Bound  Upper Bound
1 (Constant) -,032 ,048 -,666 506 -127 ,063
PIN_SRT -,962 ,046 -, 435 -20,756 <,001 -1,054 -,871
DYDIS 001 ,003 004 ,256 798 -,004 006
AUGIMAS 046 ,025 027 1,842 087 -,003 ,096
FIN_SVRT 000 ,000 -,015 -1,100 273 -,001 ,000
VID_FIN 1,686 ,029 1,193 57,364 <,001 1,628 1,744
I30R_FIN 079 ,048 026 1,629 105 -017 175
PARD_AUG ,009 005 025 1,869 063 000 018

a. Dependent Variable: INVEST_EFEKT

30 priedas. Baltijos Saliu paslauguy imoniy investicijy efektyvumo ne finansinés krizés ir
ekonomikos nuosmukio laikotarpiu paneliniy duomeny regresinés analizés rodikliy reik§més

Model Summary”
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 ,949° a0 893 02747608790

a. Predictors: (Constant), PARD_AUG, ISOR_FIN, DYDIS,
PIN_SRT, AUGIMAS, FIN_SVRT, VID_FIN

b. Dependent Variable: INVEST_EFEKT

ANOVA*
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 630 7 090 119,236 <001°
Residual 069 g2 oo
Total 700 EE]

a. Dependent Variable: INVEST_EFEKT

b. Predictors: (Constant), PARD_AUG, ISOR_FIN, DYDIS, PIN_SRT, AUGIMAS,
FIN_SVRT, VID_FIN

Coefficients®
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients §5,0% Confidence Interval for B
Model B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound  Upper Bound
1 (Constant) 056 ,038 1,472 144 -,020 131
PIN_SRT -,329 123 -.382 -2,67T1 ,009 -574 -,084
DYDIS -,004 002 -.062 -1,763 081 -.008 ,000
AUGIMAS -,008 016 -,024 -511 611 -,041 024
FIN_SVRT -,004 ,006 -031 -617 ,539 -015 ,008
VID_FIN 910 113 1,240 8,076 <,001 6B6 1,134
ISOR_FIN 018 013 050 1,426 157 -,007 045
PARD_AUG ,023 ,009 137 2,561 012 ,005 ,042

a. Dependent Variable: INVEST_EFEKT
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31 priedas. Svedijos paslaugy jmoniy investicijy efektyvumo ne finansinés Krizés ir ekonomikos
nuosmukio laikotarpiu paneliniy duomeny regresinés analizés rodikliy reik§més

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate

1 808° 655 652 10344517271

a. Predictors: (Constant), PARD_AUG, DYDIS, FIN_SVRT,
ISOR_FIN, VID_FIN, AUGIMAS, PIN_SRT

b. Dependent Variable: INVEST_EFEKT

ANOVA®
Sum of
Maodel Squares df Mean Square F Sig
1 Regression 15,309 7 2187 204,381 <001®
Residual 8,068 754 011
Total 23,378 761

a. Dependent Variable: INVEST_EFEKT

b. Predictors: (Constant), PARD_AUG, DYDIS, FIN_SVRT, IS0R_FIN, VID_FIN,
AUGIMAS, PIN_SRT

Coefficients”
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients §5,0% Confidence Interval for B
Model B Std. Error Beta 1 Sig Lower Bound Upper Bound
1 (Constant) -,136 ,035 -3,941 <,001 -,204 -,068
PIN_SRT 007 072 006 100 920 -134 149
DYDIS 004 ,002 048 2,196 028 000 008
AUGIMAS 043 012 078 3,459 <,001 018 067
FIN_SVRT -,001 ,000 -,059 -2,738 006 -,002 ,000
VID_FIN 883 064 JT77 13,787 <,001 757 1,009
I30R_FIN -,020 ,024 -,019 -,852 395 -,067 026
PARD_AUG ,002 ,006 008 ,359 720 -,009 013

a. Dependent Variable: INVEST_EFEKT
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