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Santrauka

Temos aktualumas. Pripazjstama, jog finansinis lankstumas yra gana nauja koncepcija, kuri savo
populiarumu ir démesiu yra vis daZniau aptarin¢jama tiek praktiky, tiek mokslininky. Siuolaikiné
ekonomika, kuri yra veikiama dideliy neapibréztumy kontekste, finansinj lankstuma tik dar labiau
populiarina. Jmonéms tampa svarbu investuoti j augimo galimybes ir vykdyti strategines investicijas,
kurios didina jmoniy vert¢. FinansiSkai nelanks¢ioms jmonés gali biiti sunku pritraukti finansavima
naujy investicijy jgyvendinimui. Tac¢iau biitent konkurencinis pranasumas, kurj suteikia finansinis
lankstumas, leidZia jmonéms sugeneruoti didZiausig vert¢ investuotojams, todél investuotojai vis
daugiau démesio skiria jmonés finansiniam lankstumui. Jmonei i$laikant didesn;j finansinj lankstuma
ir gebant parodyti, jog ji paskirsto savo isteklius taip, kad biity gauta maksimali investicijy graza, yra
didesn¢ tikimybé pritraukti aukStos kokybés investuotojus, todél jmonés Siandieningje verslo
aplinkoje didelj démesj skiria tiek finansiniam lankstumui, tiek investicijy efektyvumui. Siy dviejy
tarpusavyje susijusiy veiksniy rys$iai bei sarysiai yra svarbis, nes finansinio lankstumo trilkumas gali
trukdyti jmonei investuoti j pelningas galimybes, o tai gali nulemti investicijy efektyvumo mazéjima,
tuo tarpu jmonés, turinCios pakankamai finansinio lankstumo, gali geriau valdyti rinkos
neapibréztuma, laiku investuoti ir gauti didesne investicijy graza.

Objektas — finansinio lankstumo daroma jtaka jmonés investicijy efektyvumui.
Darbo tikslas — istirti sagveika tarp jmonés finansinio lankstumo ir jmonés investicijy efektyvumo.

Pagrindiniai projekto rezultatai. Pirmojoje projekto dalyje atlikus moksliniy tyrimy apzvalga,
nustatyta, kad finansinis lankstumas turéty suteikti jmonéms pranaSumg pasinaudoti efektyviomis
investicijomis, kurios pagerina jmonés finansinius rezultatus, generuoja didesne¢ investicijy graza,
mazina i§laidas ir gerina jmoniy pinigy srautus. Antroje projekto dalyje, atlikus detalig mokslinés
literatiiros analizg, nustatyta, jog dalis autoriy teigia, kad finansinis lankstumas yra tritkstama grandis,
kuri jungia tiek sprendimus susijusius su kapitalo struktiira, tiek su jmonés investicijy efektyvumu.
Papildomai mokslinéje literatiiroje aprasomi tyrimai jrodo, jog finansinis lankstumas daro teigiama
poveikj jmonés investicijoms ir jas didina, suteikdamas papildomas galimybes skolintis ar panaudoti
jau sukauptus pinigy ir pinigy ekvivalenty rezervus, taip jgyjant papildomo kapitalo jmonei, todél
jmoné gali lengviau pasinaudoti naujomis investicijomis, o tai padidina ir paciy investicijy
efektyvuma. Treciojoje projekto dalyje buvo jvardintas pagrindinis empyrinio tyrimo tikslas -
nustatyti finansinio lankstumo daromg teigiama jtakg investicijy efektyvumui ne tik ekonomikos
nuosmukiy ar finansiniy kriziy laikotarpiais. Ketvirtoje projekto dalyje atlikus Baltijos Saliy bei
Svedijos birziniy jmoniy finansinio lankstumo bei jo jtakos investicijy efektyvumui tyrima nustatyta,
kad birzinés jmonés veikiancios dideléje rinkoje turi didesnj investicijy mastg ir efektyvuma, kas
greiciau ir efektyviau leidzia jmonéms reaguoti j verslo aplinkos poky¢ius, taip padidinant $iy jmoniy



finansinj lankstumg bei konkurencingumg. Didelése rinkose veikianc¢ios birzinés jmonés veikia
didesnéje rinkoje, kur yra didesné konkurencija, todél tai sudaro galimybes jmonéms gauti didesnj
pelng. Baltijos Salys iSgyveno ir gana didelius ekonomikos augimo bei plétros etapus, taciau rinkos
Siose Salyse vis dar laikomos besivystanc¢iomis, o ekonominés salygos jose gali biiti nepastovios. Dél
to Siame regione veikianCioms jmonéms, norint iSlaikyti pelninguma, reikia palaikyti didesnj
finansinj lankstuma.
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Summary

Relevance of the topic. It is recognized that financial flexibility is a relatively new concept, which,
due to its popularity and attention, is increasingly being discussed by both practitioners and
researchers. The modern economy, which is exposed to a context of great uncertainties, only makes
financial flexibility even more popular. It becomes important for companies to invest in growth
opportunities and make strategic investments that increase the value of companies. Financially
inflexible companies may find it difficult to raise financing for the implementation of new
investments. However, it is the competitive advantage that financial flexibility provides that allows
companies to generate the greatest value for investors, and investors are increasingly focusing on a
company's financial flexibility. A company maintaining greater financial flexibility and being able to
demonstrate that it allocates it resources in such a way as to obtain the maximum return on investment
iIs more likely to attract high-quality investors, which is why companies in today's business
environment pay great attention to both financial flexibility and investment efficiency. The
relationships and relationships between these two interrelated factors are important because a lack of
financial flexibility can prevent a company from investing in profitable opportunities, which can lead
to a decrease in investment efficiency, while companies with sufficient financial flexibility can better
manage market uncertainty, make timely investments, and receive higher returns. return of investment

The object is the influence of financial flexibility on the company's investments efficiency.

The aim of the work is to investigate the interaction between company's financial flexibility and
company's investment efficiency.

Main results of the project. In the first part of the project, after conducting a research review, it was
found that financial flexibility should give companies an advantage to take advantage of efficient
investments that improve the company's financial results, generate higher returns on investments,
reduce costs and improve the cash flows of companies. In the second part of the project, after a
detailed analysis of the scientific literature, it was found that some authors claim that financial
flexibility is the missing link that connects both decisions related to the capital structure and the
efficiency of the company's investments. In addition, the studies described in the scientific literature
prove that financial flexibility has a positive effect on the company's investments and increases them,
providing additional opportunities to borrow or use already accumulated reserves of money and cash
equivalents, thus acquiring additional capital for the company, therefore, the company can more
easily use new investments, and it also increases the efficiency of the investments themselves. In the
third part of the project, the main objective of the empirical study was named, to determine the
positive influence of financial flexibility on investment efficiency, not only during periods of



economic recession or financial crisis. In the fourth part of the project, after conducting a study of the
financial flexibility of listed companies in the Baltic countries and Sweden and its influence on
investment efficiency, it was found that listed companies operating in a large market have a greater
scale and efficiency of investments, which allows companies to respond to changes in the business
environment faster and more efficiently, thus increasing the financial flexibility of these companies
and competitiveness. Large market listed companies operate in a larger market where there is more
competition, which opens opportunities for companies to earn higher profits. The Baltic countries
have also experienced quite large stages of economic growth and development, but the markets in
these countries are still considered developing, and economic conditions in them can be volatile. As
a result, companies operating in the region need to maintain greater financial flexibility to maintain
profitability.
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Ivadas

Siandieninéje dinamiskoje ir labai konkurencingoje verslo aplinkoje jmonés patiria nuolatinj
spaudimg gerinti savo finansinius rezultatus, palaikyti augimg ir iSlaikyti konkurencinj pranaSuma.
Veiksmingos investicijos vaidina lemiama vaidmen;] siekiant $iy tiksly ir yra biitinos, kad jmonés
iSlikty svarbios ir sekmingos. Investicijy efektyvumas reiSkia jmonés gebéjima efektyviai paskirstyti
savo iSteklius, kad biity gauta maksimali investicijy graza. Taigi, finansinis lankstumas ir investicijy
efektyvumas yra du esminiai veiksniai, lemiantys jmoniy sékme Siandieninéje dinamiskoje verslo
aplinkoje. Viena vertus, finansinis lankstumas reiskia jmonés gebéjimg koreguoti savo finansinius
iSteklius, kad bity galima susidoroti su netikétais iSSiikiais arba pasinaudoti atsirandan¢iomis
naujomis galimybémis. Kita vertus, investicijy efektyvumas matuoja, kaip gerai jmoné naudoja savo
finansinius iSteklius pelningoms investicijoms generuoti. Finansinio lankstumo ir investicijy
efektyvumo sgsajos yra svarbios, nes finansinio lankstumo trikumas gali trukdyti jmonei investuoti
1 pelningas galimybes, o tai gali nulemti investicijy efektyvumo maz¢jima. Ir atvirk$ciai, jmonés,
turincios finansinj lankstuma, gali geriau valdyti rinkos neapibréztuma, laiku investuoti ir gauti
didesne investicijy grazg. Todél finansinio lankstumo ir investicijy efektyvumo santykio supratimas
yra labai svarbus jmonéms, siekian¢ioms maksimaliai padidinti savo graza, palaikyti augimg ir i§likti
konkurencingomis ilguoju laikotarpiu. Todél Sio projekto tyrimu bus siekiama nustatyti birziniy
imoniy finansinj lankstuma bei finansinio lankstumo jtaka jmonés investicijy efektyvumui laikotarpiu
nuo 2004 iki 2022 mety. Siame laikotarpyje yra du labai stipriis rinka paveikiantys ekonominiai $okai
- tai 2007-2008 m. finansy krizé bei COVID-19 pandemijos sukeltas ekonomikos $okas, taciau jie
atskirai iSskiriami nebus, nes tyrime yra siekiama nustatyti finansinio lankstumo jtaka ne tik
ekonomikos Soky laikotarpiuose.

Moksliné problema — Ar finansinis lankstumas turi teigiamos jtakos investicijy efektyvumui ne tik
ekonomikos nuosmukiy ar finansiniy kriziy laikotarpiais? Ar finansinio lankstumo jtaka jmonés
investicijy efektyvumui vienodai reikSminga tiek didelése, tiek maZose rinkose?

Darbo tikslas - istirti sagveika tarp jmonés finansinio lankstumo ir jmonés investicijy efektyvumo.

Darbo uZdaviniai:

1. I8analizuoti moksling problematika, susijusig su finansinio lankstumo jtaka jmonés veiklos
efektyvumui.

2. ISanalizuoti moksling literatirg bei atliktus mokslinius tyrimus ir jy rezultatus, susijusius su
finansinio lankstumo daroma jtaka jmonés investicijy efektyvumui.

3. Remiantis moksline literatiira ir jau atliktais tyrimais sudaryti empirinio tyrimo modelj, skirtg
jvertinti finansinio lankstumo daroma jtaka Baltijos 3aliy ir Svedijos birziniy jmoniy investicijy
efektyvumui.

4. Atlikti palyginamaja Baltijos 3aliy ir Svedijos birziniy jmoniy finansinio lankstumo analize bei
jvertinti Baltijos $aliy ir Svedijos birziniy jmoniy finansinio lankstumo jtaka investicijy efektyvumui.

Darbo tyrimo objektas - finansinio lankstumo daroma jtaka jmonés investicijy efektyvumui.
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1. Finansinio lankstumo problematika moksliniuose tyrimuose

Siuolaikiniame finansy pasaulyje yra padaryta daugybé moksliniy tyrimy tiriant jmonés finansus, ir
nors kartais atrodo, jog nieko naujo iStirti nebegalime, jvyksta ekonominis Sokas, ir patyre
ekonomistai ar finansininkai teikia savo rekomendacijas, kaip biity galima sumazinti ekonominio
Soko sukeltas pasekmes. Vienas svarbiausiy dalyky yra tai, kad nesvarbus jau buvusiy ekonomikos
Soky ar kriziy skaicius, kaskart jvykus naujam Sokui, tiksliai pasakyti, kaip sumazinti Soko pasekmes
yra sunku, o kartais ir nejmanoma, nes niekas negali nuspéti, kaip rinka elgsis, kai ja veiks panika.
Nors ekonomikos Sokai ir iSmoko daug pamoky, o rinka jsidiegia naujas prevencines priemones,
tac¢iau ekonomika yra cikliné ir neapibréztumai po kiek laiko vél pasikartoja. Vieno ar deSimciy
recepty néra, kas suvaldyty ekonomikos Soka, taCiau, i§ jmonés perspektyvos jmonés turi ruostis
ekonomikos ciklams ir gebéti kiek jmanoma efektyviau ir su maziausiais patiriamais kastais suvaldyti
ekonomikos Sokus savo veikloje, tod¢l jmongs ir privalo nuolatos keistis ir greitai reaguoti. Vienas i$
jrankiy, kuris gali padéti jmonei efektyviai suvaldyti ekonomikos Sokg, yra jmonés finansinis
lankstumas. Taciau, norint kalbéti apie finansinj lankstuma, visy pirma turime aptarti mokslinius
tyrimus, kodél lankstumas yra svarbus jmonéms, ar kaip jmonés gali iSnaudoti finansinio lankstumo
sukuriama nauda ekonomikos Soky laikotarpiuose. Todél remiantis uzsienyje atlikty moksliniy
tyrimy rezultatais toliau tikslinga gilintis | lankstumo svarbg Siuolaikinése jmonése.

1.1. Lankstumas ir jo svarba Siuolaikinéms imonéms

Siuolaikiné visuomené lankstuma vertina kaip prana$uma. Tadiau tiek lankstumas, tiek prana§umas
visuomenéje yra gana naujos sgvokos, kurios yra vis populiaréjancios dél atsirandancio visuomenés
spaudimo nuolat keistis ir tobuléti. Technologijy vystymosi sparta davé tiek darbdaviams galimybe
suefektyvinti jmonés procesus, taip suteikiant verslams galimybe lanksciau zitreéti j kuriamas darbo
vietas, tiek darbuotojams laisve vis dazniau nebesirinkti monotonisko darbo profesijy, o vietoj to
rinktis sritis, kuriose darbuotojas gali tobuléti ir atlikti daugiau negu technologijos. Taigi,
pranasumas, kuris jgyjamas technologijy pagalba, suteikia visuomenei lankstumo, norint prisitaikyti
prie $iy dieny aktualijy.

Lankstumas padeda jmonéms minimaliomis sgnaudomis prisitaikyti prie besikei¢ianciy rinkos
situacijy ir adaptuoti savo verslus. Kitaip tariant, lankstumas gali biiti laikomas ir geb¢jimu, kuriuo
imones gali naudotis besikei¢iant ekonomikos sglygoms. Lankstumo aktualumas $iy dieny jmong¢je
yra svarbus, nes verslo strategijos pasikeité. Verslas tur¢jo persiorientuoti nuo masto ekonomikos
praéjusiame Simtmetyje prie Ziniy ekonomikos. Kaip teigia autoriai Broekaert-ir kt. (2016), jimonés
lankstumas padeda ijmonéms konkuruoti inovacijy pasaulyje, ir kartais net ir maza jmoné neturinti
daug investicijy, taciau biidama lanksti geba prisitaikyti Siy dieny verslo sektoriuje ir biiti s€kminga.
Dar ir dabar yra paplitusi nuomoné¢, kad pagrindas sekmingam verslui yra investicijos, taciau autoriai
gautais savo tyrimo rezultatais paneige $ig nusistovejusig nuomong ir papilde, jog nors jmonegs ir turi
ribotas investicijas ir tai yra jimoniy trukumai, ta¢iau tinkamai iSnaudojant lankstuma jmoné gali biiti
tiek pat sekminga, kaip ir kitos jmonés turinCios investicinj pranasuma. Taigi, ne dydis ar patirtys
kartais gali nulemti jmonés sékme, kartais uZtenka tik gebéjimo lanksciai prisitaikyti prie ekonominiy
pokyciy.

Pasak autoriy Barry ir kt. (2022), mes negalime jsivaizduoti Siuolaikinés jmonés veikiancios tik
inertiSkai, neveiklios ar sunkiai prisitaikancios prie Siuolaikiniy aplinkybiy. Imonés, kurios veikia
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stabiliose ir 1§sivysciusiose ekonomikose, privalo biti lankscios, nes kitaip jmongs tiesiog nesugebéty
i8likti 8io amziaus konkurencingumo kontekste.

Taigi, praktikams lankstumo nauda yra akivaizdi, ir jie ja taiko jau ne vienerius metus, moksle
lankstumas anksciau taip akcentuojamas nebuvo, lankstumo sukuriamos naudos nei mokslas, nei
praktika neneigia. Taciau, pozilriy susikirtimai atsiranda tada, kai norima iSmatuoti lankstuma. Kaip
tiksliai reikéty matuoti lankstumg jmongje ar rinkoje, atsakymy néra. Pastaraisiais metais lankstumo
populiarumui jgavus pagreitj atsiranda vis daugiau moksliniy tyrimy, bandan¢iy iSmatuoti lankstumo
sukuriamg nauda, bet tyrimai padriki, mokslininky nuomonés issiskiria, o nusistovéjusios metodikos
vertinant lankstumo naudg néra. Todél Cia ir yra sukuriamas mokslo ir praktikos paradoksas, visi
drasiai mini ir akcentuoja lankstumo nauda, taciau jvardinti kokig naudg jis sukuria, mokslas dar
negeba. Galbiit Sis paradoksas atsiranda d¢l to, kad ir rinkos yra labai stipriai besikeiciancios, galbiit
dél to, jog pastaraisiais metais gyvename nuo vieno ekonomikos Soko iki kito ekonomikos Soko
pradzios, o galbiit dél to, kad lankstumui iSmatuoti dar neturime nusistovéjusios metodologijos, o
daugelis mokslininky lankstuma vertina vis per kita prizme, kuri yra svarbi biitent tam tyréjui. Todel
lankstumo tema papildomi tyrimai privalo biti atlickami tam, kad diskutuojant ir analizuojant
mokslininky pateiktus poziiirius buty galima tinkamai jvertinti lankstumo teikiamg nauda bei jo
sukuriamg efektyvuma, nes i§ vienos puses, lankstumas reikalingas susiklostant nepalankiai
ekonominei situacijai, i$ kitos pusés — lankstumo uZtikrinimas lemia papildomus nemazus kastus ir
tuomet kyla ekonominis klausimas, ar verta lankstumg uztikrinti.

1.2. Ekonomikos $okai ir jy poveikis imonés veiklai

2008 mety finansy kriz¢ sukréte finansy rinka ir leido iSmokti daugel; gery pamoky finansy pasaulyje.
Nors per pastargji deSimtmetj nebuvo tokiy reikSmingy kriziy kaip pasauliné finansy krize, taciau
ekonomikg alino jvairlis ekonominiai Sokai. IS esmés ekonominis Sokas yra netikrumo sukrétimas,
kuris gali daryti didelj ir neproporcinga poveikj ekonomikai (Ferrara ir Guerin (2018), tokie
ekonominiai sukrétimai daro didelj poveikj tikio subjektams ir Gikio subjekty sprendimams. 2008
mety pasauline finansy krizé paklojo pamatus neapibréZtumui, ir tai jog Sis neapibréZtumas uZsitgse
ilgai ir lémé léta investicijy ir ekonomikos atsigavima, neigiamai atsiliepé jmoniy atsigavimui. Si
kriz¢ buvo lyginama net su pra¢jusio Simtmecio didzigja depresija, kas tik jrodo, kad tokiy kriziy
padariniai palieka dideles Zymes ekonomikoje ir Zmoniy atmintyse. Be $iy dideliy ir pasaulio
ekonomikas nualinanCiy kriziy, pasikartoja ir trumpesnés, taciau atneSancios taip pat didelius
nuogastavimus ir neapibréztumus, t.y. trumpalaikés krizés arba kitaip ekonomikos Sokai.

Pastaruoju laikotarpiu labai daug aptarinéjamas ekonomikos Sokas buvo sukeltas COVID-19
pasaulinés pandemijos. Pasaulis staigiai reagavo ir priverté tiek verslus, tiek visuomene¢ dirbti
salygose, kuriose prie§ tai dirbti niekas nemokéjo. Kaip teigia autoriai Liu ir kt. (2021), toks staigus
ekonomikos Sokas sukeltas pasaulinés pandemijos COVID-19 rimtai sukrété normalig jmoniy veikla.
Imonés buvo priverstos stabdyti gamyba, tiekimas buvo nutriikes ir finansinése rinkose buvo
prasidéjes chaosas. Todél autoriai atliktame tyrime nustaté, jog jmonés, kuriose buvo palaikomos
didesnes lankstumo galimybés, ekonomikos Soko laikotarpiu dirbo stabiliau. Autoriai Evgenidis ir
Malliaris (2022) palaiko §ig nuomong ir teigia, jog yra rySys tarp kainy, ekonomikos ir finansy
stabilumo. Taigi, pastarasis laikotarpis buvo labai varginantis, padaznéj¢ ekonominiai Sokai alina
ekonomikas, taip pat ir jmoniy veiklas. Nors vyriausybés ir deda jvairias pastangas ekonomikos
atsigavimui, taCiau jmonés ir verslai privalo ieskoti iSeiCiy patys, nes daznu atveju politikos
priemonés gali véluoti, néra tinkamai subalansuotos ir kartais nepasiekia tikslinio segmento.
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Biina ir tokiy atvejy, kada ekonominiai Sokai jmones palieCia nevienodai, pavyzdziui, kai kurias
rinkas COVID-19 pandemijos sukeltas ekonomikos Sokas palieté stipriau nei kitas. Dél laisvy
judéjimo ribojimy ir kelioniy draudimy viesbuciy versla COVID-19 sukeltas ekonominis Sokas
paveike stipriausiai per visg istorijg. Autoriai Nguyen ir kt. (2023) teigia, kad Sis ekonomikos Sokas,
vertinant jo uzsitesusi perioda, vieSbuciy verslui buvo didesnis nei pries tai vykusi globali finansy
kriz¢, Rugséjo 11 d. teroristiniai iSpuoliai Jungtinése Amerikos Valstijose ir kiti anks¢iau jvyke
ekonominiai Sokai. Vertinant Sio ekonominio Soko netikétumg ir ilgalaikius pasaulinio masto
padarinius, $i pasauliné pandemija parodé tobulintinas sritis ir bitinyb¢ bati lankstesniems.

Pana$ig nuomong turi ir autoriai Barry ir kt. (2022), kurie teigia, jog COVID-19 sukeltas ekonomikos
Sokas priverté net Amerikos ekonomikg patirti patj didziausig nuosmukj per praé¢jusj deSimtmetj. Tai
buvo beprecedentis jvykis, kai spartus viruso plitimas daré didelj poveikj Zmoniy sveikatai, tuo pa¢iu
priversdamas prisitaikyti tiek politine, tick ekonomine aplinkg. Autoriy teigimu, $io ekonominio $§0ko
laikotarpiu ypatingas démesys buvo skirtas jmoniy prisitaikymui prie krizés, o jmonés lankstumo
teigiamg nauda jvertino i§ trijy skirtingy pusiy. Visy pirma, jmonés finansinis bei investicinis
lankstumas. monés, kurios turi didesnj iStekliy rezerva, ekonomikos Soko periodo metu gali
pasinaudoti naujomis investicijomis ir efektyviau panaudoti savo turimus Saltinius,
nesusikoncentruojant j einamojo laikotarpio pinigy srauty sunkumus ir pnS. Taip pat autoriai gilinosi
ir | finansinio lankstumo saveika su fiksuotais kastais ekonomikos Soko periodu, teigdami, jog
imonése, kuriose didesng kaSty dalj sudaro fiksuoti kastai, pajamos ekonomikos Soky periode maz¢ja,
o iSlaidos arba patiriami kastai ne. Todél finansinis lankstumas ir didesniy piniginiy iStekliy laikymas
gali buti ypac reikSmingas norint padengti visus fiksuotus kastus. PrieSingas modelis pastebimas
jmonése, kuriose kastai yra labiau kintami negu pastovis, tokiose jmonése tieck pajamos, tiek i§laidos
mazés tolygiai, taip yra todél, kad krizés metu mazés gamybos apimtys, todél mazés ir papildomy
pinigy poreikis.

Ekonomikos Sokai privercia ieSkoti vis kitokiy ekonomikos gaivinimo scenarijy. Taip yra dél to, jog
rinka tikisi priemoniy, kurios jau kazkada buvo naudotos, taciau i§ principo ekonomikos Sokai
daZniausiai nesikartoja, jie yra saviti ir unikalis, kas privercia ir rinkos gaivinimo planus pritaikyti
prie specialiyjy ekonomikos Soky scenarijy. Todél vis maziau tikétina, kad tradicinés ekonomikos
skatinimo priemonés, tokios kaip kapitalo iSlaidos, taps vis maZiau patrauklios ir vis maZiau
naudojamos matuojant jmoniy investicing veiklg. Imonés gali skirti daugiau kapitalo iSlaidy
automatizavimui, o tai gali turéti jtakos darbo rinkai. Nors tai keleta deSimtmeciy jau tebesitesiantys
scenarijai, ekonomikos Sokas sukeltas COVID-19 pandemijos parodé, jog jmonés iki galo tam dar
nepasiruosusios, nes kitu atveju atéjus COVID-19 pandemijai ir jo sukeltam ekonomikos Sokui, rinka
nebiity taip stipriai reagavusi ir daug grei¢iau biity prisitaikiusi prie ekonomikos Soko.

Siuo metu Europa, o ypa¢ Ryty Europa gyvena ekonomikos $oko periodu, tai pasauliné energetikos
krize, kuri buvo sukelta Rusijos. Kadangi tai yra visiSkai naujas konfliktas ir naujas neapibréZtumas,
dar néra $iuo metu pakankamai moksliniy straipsniy, kurie galéty pateikti objektyviy tyrimy rezultaty
Sio ekonomikos Soko atveju, todél toliau darbe Sis ekonomikos Sokas analizuojamas nebus. Taciau
svarbu paminéti, jog jmonéms, sparciai evoliucionuojant per pastaraji Simtmetj, daZnéjant
ekonomikos Sokams verslas turéjo prisitaikyti prie besikeician¢iy technologijy, ekonomikos ir kity
naujoviy ekonomikos Soko metu, todél sukuriama jmoniy verté visada isliko pagrindinis pamatas
matuojant verslo s€kme. Taip yra dél to, jog sukuriama jmoniy verté yra neatsiejama jmoniy varomoji
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jéga. Todél vis dazniau mokslinéje literatiiroje yra sutinkamas ir sglyginai naujas terminas- finansinis
lankstumas, kuris yra sudedamoji dalis jmonés vertés.

1.3. Imoniy vertés svarba Siuolaikinéje verslo aplinkoje

Siuolaikiniame versle jmonés ne tik yra lyginamos tarpusavyje, tadiau ir pacios jmonés prisistato,
jvertina savo galimybes, palygina save su savo konkurentais. Informacijos Saltiniy ir metody kaip
lyginti jmones rinkoje yra begal¢, taciau i$ didelio duomeny kiekio finansy specialistai turi atrinkti
tinkamus Saltinius ir saglyginai sistemingai jvertinti jmones tam, kad bty parinkti tinkami sprendimai
jmonés finansy valdymo strategijose.

Kiekviena jmon¢ savo veikloje turi tiek trumpalaikius, tiek ilgalaikius tikslus. Trumpojo periodo pats
pagrindinis jmonés tikslas - kaip jmanoma geriau iSnaudoti savo turimus iSteklius ir uzdirbti kiek
imanoma daugiau pelno, tuo tarpu ilgojo periodo imonés tikslai yra kiek jmanoma labiau pakelti
jmongs vertg. Autoriai Margono ir Gantino (2021) savo tyrime apibtidina svarbiausius jmonés vertés
aspektus ir gilinasi | tuos aspektus, kurie padidina arba sumazina jmoniy vert¢ i§ skirtingy
suinteresuoty Saliy pusiy. Pavyzdziui, jmonés verte, kurig i$ dalies gali apimti ir jmonés pelningumas,
yra labai svarbi jmonés savininkams, arba kitaip tariant akcininkams, nes kiekvieno savininko noras
yra padidinti jmonés pelninguma tam, kad jmonés savininkai uzdirbty kuo didesn¢ investicijy graza.
Imongs verté yra taip pat svarbi ne tik esamiems, taciau ir potencialiems investuotojams, kurie daznu
atveju atkreipia démes;j ir ] jimonés mokamus dividendus, nes Sie dividendai yra svarbus argumentas,
kuris uztikrina, kad jmoné veikia stabiliai ir geba mokéti atitinkamo dydzio iSmokas savo esamiems
akcininkams. Kreditoriai, daznai vertindami potencialus projektus su jmone, atsizvelgia j jmonés
esamos skolos dydzius ir esamg jsiskolinimg, nes esamas skolos dydis leidZzia potencialiems
kreditoriams jvertinti, kaip efektyviai yra iSnaudojami jmonés vidiniai resursai ir kokio dydzio skola
gali buti suteikta jmonei. Taigi, jvairios suinteresuotos Salys skirtingai vertina jmonés verte per
skirtingas jmonés vertés prizmes, ir tai yra dél to, jog imonés verté yra gana plati sgvoka, kuri gali
biiti ir interpretuojama skirtingai.

Pagrindinis jmoniy veikimo principas yra tobuléti, uzimti kuo daugiau rinkos ir tarpusavyje varzytis
tam, kad uzdirbti kuo daugiau pajamy ir padidinti jmonés vertg. Norint iSlikti konkurencingoje
rinkoje, jmoné privalo daryti daugiau ir agresyviau negu kitos joje veikiancios jmonés. Todé¢l daznai
imones vadovai imasi jvairiausiy biidy uZtikrinti jmonés sékme. Vienas 1§ didziausiy veiksniy, kurie
nulemia sékme, yra geras jmonés valdymas. Autorius Markonah (2020) savo tyrime teigia, jog
Jmones verte yra kaina, kurig sumokeéty blisimas investuotojas, jeigu jmon¢ biity parduota. Autorius
savo mokslingje publikacijoje koncentravosi ] tai, jog imonés verté yra svarbi bendrai vertinant visy
rinkoje egzistuojaniy jmoniy sékme, nes biitent jmonés verté yra geriausias rodiklis atspindintis,
kaip rinka vertina jmon¢. Kuo didesné jmonés verté, tuo didesnj pasitikéjima turi investuotojai ir
didesng tikimybe, jog 1 imon¢ bus investuojama. Potenciallis investuotojai matuodami jmonés verte
dazniausiai remiasi jmonés finansinémis ataskaitomis ir analizuoja jas remdamiesi finansiniais
rodikliais. Finansiniai rodikliai gali biiti jrankiai skirtingoms suinteresuotoms Salims jvertinti jmonés
vertg ir potencialg. Jei jmonés finansiniai rodikliai yra geri, tai pritraukia potencialius investuotojus
investuoti savo kapitalg ir tai padidins jmonés verte. Taciau, jei finansiniai rodikliai parodys, kad
rezultatai néra geri, investuotojai nebus suinteresuoti investuoti kapitalo ir tai turés jtakos jmoneés
vertés maz¢&jimui. Autorius Markonah (2020) pritaria autoriy Margono ir Gantino (2021) nuomonei,
jog skirtingos suinteresuotos pusés, pavyzdziui akcininkai, kreditoriai ar potenciallis investuotojai
gali vertinti jmones skirtingais pjuviais.
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Autoriai Hakim ir Sunardi (2017) taip pat pabrézia, kad jmonés verté ir jos apskaiCiavimas yra labai
svarbils, nes tai yra pagrindinis veiklos efektyvumo vertinimo kriterijus. Kuo didesné jmonés verte,
tuo didesné nauda jmonés akcininkams. Jeigu kalbame apie dideles jmones, kurios yra kotiruojamos
akcijy birzose, kuo aukstesnés Siy imoniy vertés, tuo imonés turi didesn¢ akcijy kaing. Todél padidinti
imonés verte yra beveik kiekvieno akcininko tikslas, kuris toliau yra jgyvendinamas jmonés vadovy
komandos. Autoriai savo moksliniame tyrime pabrézia, jog vieno rodiklio vertinti jmonés vertei
nepakanka, todé¢l butina atsizvelgti | suinteresuotg Salj, kuri vertina jmonés verte ir keliy rodikliy
reikSmiy visuma.

Visi minéti autoriai Hakim ir Sunardi (2017), Markonah (2020) ir Margono ir Gantino (2021) pritaria
nuomonei, jog jmonés verté yra potencialiy investuotojy suvokimas apie jmonés veiklg ir jos
potencialg ateityje, todél jmonés verté yra ne kas kita kaip pagrindinis veiklos efektyvumo vertinimo
kriterijus. ISanalizavus uzsienio autoriy tyrimus publikuojamus moksliniuose zurnaluose, buvo
pastebéta, jog néra vieno tikslaus rodiklio ar metodo, kaip reikéty iSmatuoti jmonés verte. Taciau
pastebéta, jog autoriai jungia tam tikrus rodiklius norint tikslingiau jvertinti jmoniy vertg, ar
analizuoja skirtingus rodiklius vertinant jmoniy vert¢ tarpusavyje. Taip pat, visi autoriai vieningai
pabrézia jmonés vertés nauda, nes butent jmonés verté padeda skirtingoms suinteresuotoms $alims
priimti jvairius finansinius ar efektyvumo sprendimus, todél jmonés verté yra taip placiai
analizuojama mokslininky efektyvaus finansy valdymo kontekste.

1.4. Finansinio lankstumo nauda

Mokslinéje literatiiroje yra tiriama gana daug lankstumo formuy, susijusiy su darbuotojais, gamyba ar
veikla, ir dazniausiai prieinama prie vieningos nuomongés, jog lankstumas suteikia jmonéms galimybe
veiksmingiau reaguoti | neapibréZtumus bei kitas versle esancias situacijas. Spartesnis reagavimas
jau yra pranaSumo forma, todé¢l gali kilti klausimai, kodél vienos jmonés iSsiskiria pranasumais, o
kitos ne. Viena i§ jmoniy sékmés priezas¢iy yra efektyviai valdomi jmonés finansiniai iStekliai, nes
daznu atveju jmonés finansinius iSteklius galima bty apibiidinti kaip jmonés varomaja jéga, renkantis
bet kurj verslo modelj ar kuriant versla, jmoné negali egzistuoti ar iSsilaikyti be finansiniy iStekliy.
Todel jmoniy finansiniai iStekliai yra neatskiriama verslo jmoniy dalis, norint reaguoti sparciau ir
turéti konkurencingy pranasumy Siuo sparciai besikeiCian¢iu laikotarpiu, mokslas vis labiau
atsizvelgia ] finansinio lankstumo sukuriamg nauda. Pati finansinio lankstumo samprata mokslin¢je
literatiiroje yra gana plati. Ivairiis autoriai finansinj lankstumg apibiidina Siek tiek skirtingai,
pakreipiant mokslinius tyrimus j savitg pus¢. Pacia finansinio lankstumo sgvoka autoriai varijuoja
moksliniuose tyrimuose placiai, taiau nusistovéjusio poziiirio ar apciuopiamos naudos nustatytos
tyrimuose dar pasigendama.

Daugelj mety mokslo sampratoje tokia samprata kaip finansinis lankstumas tiesiog neegzistavo.
Mokslo darbai buvo nukreipti | Kkitas sritis, tokias kaip, pavyzdZiui, kapitalo kasty minimizavimas
per mokes¢iy optimizavimg, ar jmonéje gaunamy ir mokétiny pinigy srauty optimizavimas, nemazai
démesio visuomet buvo skiriama ir prekybos kredity naudai ar alternatyviy finansavimosi saltiniy
tyrimams. Arbogast ir Kumar (2018) taip pat teigia, jog mokslas ilga laika tiesiog ignoravo finansinio
lankstumo svarba jmonés finansiniy iStekliy strategijos valdyme ir nelaiké finansinio lankstumo
konkurencingumo pranasumu. Autoriai savo darbe finansin} lankstumg jvardija ne tik kaip
konkurencinj pranasuma, bet ir kaip nejvertintg jmonés turtg. Kadangi ilgg laikg mokslas finansinio
lankstumo neeskalavo kaip svarbaus instrumento finansy valdyme, daugelis vidutinio lygio finansy
vadovy gali tinkamai nejvertinti jmonés galimybiy pasinaudoti finansinio lankstumo privalumais.
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Padaznéjusiy ekonomikos Soky laikotarpiuose, jmonéms darosi sunku pritraukti investicijas, tad
mazas skolas turin¢ios jmonés savo kapitalo struktiiroje gali pasinaudoti savo turimu finansiniu
lankstumu pritraukiant papildomas investicijas. Autoriai Yousefi ir Yung (2022) savo straipsnyje
teigia, kad finansinis lankstumas yra naujas konceptas ir kad finansinio lankstumo svarba dar yra
nepakankamai iStirta mokslinése publikacijose.

Kiti autoriai, pavyzdziui, Islam ir kt. (2020), tyré finansinio lankstumo ir pinigy ekvivalenty rysj. Jie
savo tyrimg pagrindé ir teigé, jog egzistuoja neigiamas rySys tarp imonés auganciy pajamy ir
finansinio lankstumo. Jeigu jmonés pajamos yra teisingos ir jy augimas yra tvarus ir nuosaikus,
Jmonei laikui bégant tampa vis lengviau prisitraukti iSorés finansavima, todél ir finansinis lankstumas
néra toks svarbus tolimesniame jmonés finansy valdyme. Imoné savo turto strukttroje gali palaikyti
mazesnj pinigy ir pinigy ekvivalenty lygj. Taciau autoriai labai teisingai pastebéjo ir analizavo savo
darbe, kad ne tik pajamy augimas, gali daryti tam jtakos, pavyzdziui, net jeigu pajamos ir auga, taciau,
jmon¢ patiria nuostolj, tokiy jmoniy rizika yra daug didesné ir prisitraukti iSorés finansavimg tokiai
imonei bus daug sunkiau. Taigi, pagrindiné autoriy zinuté yra ta, jog pajamy skaidrumas yra labai
svarbus vertinant jmonés finansinj lankstumg. Todél, yra svarbu kalbéti apie jmoniy gebéjima
prisitraukti iSorés finansavimg finansinio lankstumo kontekste. Imonei veikiant neskaidriai pritraukti
iSorés finansavimg yra sunku, tik tvarus ir skaidrus pajamy augimas gali daryti teigiamg poveiki
imonés finansiniam lankstumu ir mazinti jj, nes uzdirbant daugiau pajamy jmoné gali mazinti
finansinj svertg.

Zhang, D., ir Liu, L. (2022) teigia, jog finansinis lankstumas — tai sistemingas, visapusiskas
gebéjimas aktyviai prisitaikyti prie aplinkos pokyc€iy, spresti sistemos neapibréZztumus, integruoti
finansinius iSteklius ir optimizuoti finansinés elgsenos sprendimus. Autoriai taip pat drgsiai kalba
apie tris pagrindinius pranaSumus, kuriuos jgyja finansiskai lanks¢ios jmonés. Imonés turincios
pakankamai finansinio lankstumo gali pasitelkti papildomus finansinius iSteklius tam, kad esant
maziausiems finansiniams kaStams gebéty greitai prisitaikyti prie kapitalo struktiiros poky¢€iy ir taip
1Svengty finansiniy sunkumy. Antra, finansiskai stiprios jmonés gali sumazinti neigiamg aplinkos
neapibréZtumo poveikj, stiprinti pagrindinius konkurencinius pranaSumus, gerinti inovacijy
efektyvuma ar tiesiog prisitaikyti prie aplinkos dinamiskumo. Trecia, jmonés turi daug daugiau
plétros galimybiy, nes finansiskai lanks¢ios ijmonés gali rezervuoti pakankamai iStekliy ir pajégumy,
didinant potencialias plétros galimybes, aktyviai pasinaudoti plétros galimybémis. Tokios jmonés,
kurios palaiko aukstesnj finansinj lankstuma, gali drasiau priimti rizikg ir tvariau plésti savo veikla.
Kitaip tariant, finansiSkai lanks¢ios jmonés yra tokios jmones, kurios geba prisitaikyti ir veikti
stabiliai nepalankioje aplinkoje ir pasiZymi sglyginai nedideliais akcijy grazos svyravimais.

Autoriai Jameson M ir kt. (2021) i§ dalies pritaria autoriy Zhang, D., ir Liu, L. (2022) nuomonei ir
finansin] lankstumg apibiidina, kaip jmonés gebéjimg maZiausiomis sgnaudomis prisitaikyti prie
alternatyvias strategijas, kaip sumazinti neigiamg pinigy srauty efekta ar leidzia pasinaudoti
netikétomis investavimo galimybémis. Autoriai savo tyrime akcentavosi ] jmonés vadovy skatinimo
priemones, kurios skatina jmonés vadovus padidinti jmonés finansinj lankstumg. Ilgalaikéje
perspektyvoje didesnis jmonés finansinis lankstumas sukuria verte imones akcininkams, nes jmoné
su maziausiais kastais geba valdyti neigiama finansavimo ar pinigy srauty sukrétima.

Remiantis skirtingy autoriy nuomone, finansinj lankstumg galima buty apibudinti kaip ateities
galimybe, rinkg veikiant nepalankioms salygoms, i$naudoti savo turimus finansinius iSteklius
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efektyviai ir su maziausiais jmanomais kaStais perorientuoti jmonés veiklg taip, kad tai atnesty
didZiausig naudg jmonei. Nors tyrimy ir yra finansinio lankstumo tema, taciau ir patys mokslininkai
teigia, jog finansinis lankstumas dar yra netinkamai, nepilnai ir ne iki galo iStirtas mokslinése
publikacijose. Kita gana didelé problema yra ta, kad moksliniuose tyrimuose néra vieno konkretaus
mato, kaip jvertinti finansinj lankstumg ar jo nauda, literatiiroje yra pastebima tendencija, jog
mokslininkai pripazjsta finansinio lankstumo daroma jtaka, taciau kol kas tyrimai nepateikia aiskiy
gairiy, kaip galima biity vertinti finansinio lankstumo sukuriamg naudg, nes daznu atveju finansinio
lankstumo matavimas yra apribojamas tam tikromis prielaidomis, kurios padaro gana zenklig jtaka
tyrimy rezultatams, todél nauda, kurig sukuria finansinis lankstumas, iki galo lieka nejvertinta.

1.5. Finansinio lankstumo ir finansinio stabilumo sankirta mokslinéje literatiiroje

Ivairiis mokslininkai ir praktikai neabejoja lankstumo svarba Siuolaikinése jmonése, ekonomikos
Soky sukeltais sunkumais, taciau Siame moksliniame darbe yra akcentuojama ne visy lankstumo
formy nauda, o butent finansinio lankstumo svarba bei jo daroma jtaka jmonés vertei.

Si tema $iuolaikinése jmonése yra gana svarbi visy pirma dél to, jog vertinant ekonomikos $oky
periodus, kurie pastaruoju metu yra padaznéje, finansinio lankstumo nauda yra vis dar nepakankamai
jvertinta. Domintis mokslinés literattiros publikacijomis finansinio lankstumo tema, buvo pastebéta
ir sankirta tarp dviejy savoky - finansinio stabilumo ir finansinio lankstumo. DaZnai autoriai Sias
sgvokas painioja tarpusavyje ir naudoja kaip sinonimus, taciau pacios sgvokos yra skirtingos ir jy
esmé yra skirtinga. Kaip teigia autoriai Young ir kt. (2018), stabilumas yra daugiau susijes su rizika
ir pacios rizikos valdymu, o lankstumas yra daugiau susijes su ateities geb¢jimu reaguoti j tam tikras
situacijas, kai maziausiais kastais jmonés geba perorientuoti savo finansinius sprendimus ir taip
lgauna pranasumg pasinaudoti, pavyzdziui, pelningomis investavimo galimybémis tuomet, kai jos
atsiranda. Taigi, stabilumas yra daugiau susij¢s su geb¢jimu stabiliai valdyti savo veikla, o lankstumas
- su ateities gebéjimu pasinaudoti atsiradusiomis palankiomis galimybémis. Kadangi Sios sgvokos yra
susijusios tarpusavyje, tod¢l daZznai jos néra atskiriamos mokslin¢je literatiiroje, ir bandoma jas
Sutapatinti ar naudoti kaip sinonimus. Taciau i§ principo finansinis lankstumas aktualus ne tik
finansiniy kriziy laikotarpiuose, kai tuo tarpu finansinio stabilumo didZiausia nauda ir efektyvumas
yra matuojamas biitent finansiniy Soky akivaizdoje. Dazniausiai finansiskai stabili jmoné gali biti ir
finansiSkai lanksti jmoné, taciau gali biiti ir finansisSkai stabiliy jmoniy, taciau nebiitinai finansiskai
lanksciy jmoniy, taciau finansiskai lanksciy, bet finansiskai nestabiliy jmoniy biiti net teoriSkai negali.
Kai yra kalbama apie finansinj stabiluma, daznai moksliniai tyrimai turi omenyje jmoniy geb¢jima
krizés laikotarpiuose suvaldyti galimus potencialus nuostolius ir sumazinti tikimybe¢ jmonei
bankrutuoti. Taciau, kai kalbame apie jmonés finansinj lankstuma, jau turime omenyje ne pamating
taisykle i8likti, taCiau pasinaudoti ir iSnaudoti rinkoje esamomis pelningomis galimybémis jmonei
padidinti savo pardavimo pajamas ar pasinaudoti pelningomis investicijomis, taip jgaunant
pranaSuma. I§ dalies finansinis lankstumas gali biiti panaudojamas finansiniam stabilumui uztikrinti,
bet finansinis stabilumas niekada nebus naudojamas finansiniam lankstumui uZztikrinti, nes
finansiSkai nestabili jmoné negali biiti ir finansiSkai lanksti jmoné.

Imoniy veiklai bei sekmingam jy valdymui yra labai svarbiis tinkami finansiniai sprendimai. Pasak
autoriy Nguyen ir kt. (2023), daznu atveju jmoniy finansavimo $altiniai yra du - tai nuosavas kapitalas
ir skolos proporcija. Kapitalo struktiiros teorijos teigia, kad jmoniy skolos finansavimas yra pigesnis
negu iSorinis nuosavo kapitalo finansavimas. Todé¢l daznu atveju, jmonés skolos didéjimas yra
pasirinktinas kaip plétros Saltinis. Kaip teigia autoriai, kapitalo strukttiros klausimas ir jmoniy
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finansin¢ s€ékmé pastaruoju metu yra placiai aptarinéjama mokslin¢je literattiroje. Skolos didinimas
jmoneés kapitalo struktiiroje jpareigoja jmones moketi paliikanas, ir tai gali padidinti jmonés
galimybes patirti bankrotg. Taciau autoriai savo darbe kalba ne tik apie finansinj stabilumg kriziy
laikotarpyje, taciau ir apie ateities galimybes. Kai autoriy straipsnyje yra kalbama apie ateities
galimybes, yra minimas finansinis lankstumas, taciau autoriai tokios atskiros sgvokos savo darbe
neisskiria ir visame darbe naudoja tik finansinio stabilumo sgvoka. Tai yra gana aiSkios indikacijos,
jog Sios dvi sgvokos kaip finansinis stabilumas ir finansinis lankstumas vis dar yra tapatinamas
moksliniuose tyrimuose.

Kiti autoriai, Hoberg ir kt. (2014), finansinj stabilumg tapatina su finansiniu lankstumu ne per kapitalo
ir skolos proporcijos dedamaja, tac¢iau per pinigy likucio balansg. Autoriai teigia, kad stabilumas daro
jtaka dividendy iSmokejimui, kas i§ principo yra teisinga, dividendai yra jautriis jmonés gebe&jimui
veikti ateityje, jeigu jmoné numato tam tikrus finansinius sunkumus ateityje ir jy veiklos testinumas
kelia abejoniy, jmoné taps nepajégi moketi dividendus. Taciau autoriai finansinj lankstuma apibtidina
kaip jrankj veikti nestabiliose rinkose, kas savo esme yra labiau finansinis stabilumas nei finansinis
lankstumas.

Taigi, finansinis lankstumas tampa svarbesnis ilgalaikei jmonés sékmei, nes jis leidzia jai pasinaudoti
naujomis galimybémis ir iSlaikyti augima laikui bégant. Finansinio lankstumo sgvoka tapo svarbesné
Siy dieny kontekste, kai jmonés privalo prisitaikyti prie sparciai besikeic¢iancios verslo aplinkos,
kuriai biidingas ekonominis nepastovumas, technologiniai sutrikimai ar geopolitiné rizika. Siame
kontekste jmonés turi iSlikti budrios ir lengvai prisitaikancios, kad iSlikty konkurencingos ir klestéty
ilgalaikeje perspektyvoje. Taciau, tokia savotisSka finansiné laisveé, tai papildomos i$laidos jmonei.
Papildomai, didesnis negu reikia finansinis lankstumas, gali suklaidinti jmoniy vadovus, kurie gali
tapti maziau budriis d¢l iSlaidy kontrolés ir kity finansiniy rodikliy, manydami, kad jie visada gali
pasikliauti savo finansiniais iStekliais sprgsdami, jvairias problemas. Taip pat, did¢ja ir rizika imtis
rizikingesniy projekty, nes jmonés palaikancios didesn; finansinj lankstuma, gali imtis rizikingesniy
investicijy, kurios gali sukelti diesnius nuostolius, jei tokios investicijos neatsipirks. Esant per
dideliam finansiniam lankstumui, jmoné gali pasinaudoti per daug galimybiy vienu metu, o tai gali
lemti démesio stokg ir iStekliy atskyrimg. Kartais jmonés, turin¢ios didel;j finansinj lankstuma, gali ir
praleisti vertingas galimybes, nes turi per daug iStekliy, kad galéty efektyviai juos paskirstyti. Taip
pat svarbu akcentuoti, ir akcininky interesus, didelis finansinis lankstumas, gali indikuoti, apie
neefektyviai panaudojamus finansinius iSteklius, todél gali biti reikalaujama mokeéti didesnius
dividendus, o ne investuoti | jmonés augimg. Todé¢l, analizuojant finansinj lankstumg turétume
atsizvelgti ne tik | jo sukuriamg nauda, taciau ir ] papildomas iSlaidas, kurios atsiranda jmong¢je
siekiant palaikyti papildomg finansinj lankstuma. Kitas svarbus aspektas yra ir ekonomikos, kuriose
veikia jmoneés, kurios gana daznai yra nulemtos tam tikry Saliy specifikos, ir tai tiesiogiai gali labai
stipriai nulemti jmoniy finansinio lankstumo sprendimus, net gi rinkos dydis kalbant apie finansinj
lankstumg gali turéti tam jtakos. Svarbu paminéti ir tai, kad mokslininkai stipriai akcentuoja
ekonominiy Soky laikotrapius, ta¢iau finansinio lankstumo suteikiama nauda, yra daug platesné, todél
negalima kalbéti apie finansinio lankstumo naudg tik ekonomikos Soky laikotarpiuose. Viena to
priezaséiy yra tai jog finansinj lankstuma galima apibudinti, kaip jmonés budruma, leidzianti
Imonéms reaguoti | rinkos pokycius, pasinaudoti naujomis galimybeémis ir efektyviai sumazinti rizikg.
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2. Finansinio lankstumo vertinimo ir finansinio lankstumo jtakos investiciju efektyvumui
teoriniy aspekty analizé

Moksliniuose tyrimuose finansinis lankstumas jgavo populiaruma po 2008 mety pasaulinés finansy
krizés. Finansinio lankstumo sgvoka iki Siol dar néra visiskai nusistovéjusi, o finansinio lankstumo
tyrimai yra labai jvairts, apimantys skirtingus poziiirius. Patys tyrimai tiriantys finansinj lankstuma
tiria ne tik jo vertg, taciau ir veiksnius darancius jtakg finansiniam lankstumui ar finansinio lankstumo
ir finansiniy rodikliy saveikg tarpusavyje.

2.1. Platesné finansinio lankstumo samprata mokslinéje literatiiroje

Pirmoje Sio darbo dalyje remiantis skirtingy autoriy nuomone finansinis lankstumas buvo
apibuidinamas kaip ateities galimybe¢, rinka veikiant nepalankioms salygoms, efektyviai iSnaudoti
imonés jau turimus finansinius iSteklius ir su maziausiais jmanomais kastais perorientuoti jmonés
veiklg taip, kad tai jai atnesSty didziausig pridéting vertg. Taciau, atliekant platesne analizg finansinio
lankstumo tema moksliniuose tyrimuose buvo pastebéta ir daugiau apibrézimy, minin¢iy finansinio
lankstumo sgvoka. Pavyzdziui, Bancel ir Mittoo (2011) koncentravosi tik i finansinio lankstumo
teoring problematika, nes teigeé, jog mokslingje literatiiroje néra vieningos nuomonés, kaip reikéty
traktuoti finansinj lankstumg. Autoriai finansinio lankstumo sgvoka apibtidino, kaip jmonés gebéjima
greitai reaguoti | netikétus ekonomikos Sokus per imonés pinigy srauty persiorientavimg ar
papildomas investicijy galimybes.

Hegde ir kt. (2022) finansinj lankstumg apibtdina Siek tiek kitaip negu Bancel ir Mittoo (2011),
teigdami jog finansinis lankstumas leidzia iSvengti finansiniy sunkumy, nes susvelnina nepakankamo
investavimo problemas, kylancias dél finansiniy galimybiy stokos. Taciau, pabrézia, kad ne visi
vadovai tai jvertina ir kai kurie mano, kad finansinis lankstumas yra nereikalingas, nes neatnesa
apc¢iuopiamos naudos, o tai jrodo, kad mokslingje literatiiroje finansinis lankstumas néra pakankamai
iStirtas. Autoriai taip pat teigia, jog finansinis lankstumas yra tiriamas jau daug mety, taciau
apCiuopiamos vertes tyrimuose rasta néra. Finansinio lankstumo svarba yra pabréZiama daugelyje
moksliniy straipsniy, nagrin¢jan¢iy finansinj lankstuma, taciau i§samiy tyrimy trikumas skatina
autorius | $ig temg gilintis dar labiau.

Cherkasova’os ir Kuzmin (2018) nuomoné panasi kaip ir kity autoriy, kurie teigia, jog finansinis
lankstumas yra jmonés galimybe¢ pritraukti finansiniy iStekliy, kad jmoné galéty greitai ir efektyviai
reaguoti ] bet kokius blisimus netikétus jvykius, kurie pasitarnauty keliant jmonés verte. PanaSiai
finansinj lankstumg apibtdina ir autoriai Teng ir kt. (2021), teigdami, jog finansinis lankstumas yra
jgimtas visapusiSkas jmoniy geb¢jimas sumazinti finansing rizikg ir efektyviai panaudoti finansinius
iSteklius, esant dideliam neapibréztumui jmonés aplinkos pokyciy akivaizdoje. Kitaip tariant,
finansinis lankstumas leidZia jmonéms padidinti finansinius iSteklius efektyviai organizuojant jmones
veiklg neapibréZtumo laikotarpyje. FinansiSkai lanks¢ios jmonés turi laisvesne prieigg prie kapitalo
rinky ir gali pritraukti kapitala mazesnémis sgnaudomis, kad finansuoty naujas jmoniy augimo
galimybes net ir krizés akivaizdoje. Pasak autoriy, jmonés savininkai bei vadovai skiria didesnj
démesj jmonés finansiniam lankstumui.

Yi (2020) taip pat rémési panasiu pozidiriu ir teigé, jog finansinis lankstumas yra svarbus strateginis
irankis. Kitaip tariant, autorius finansinj lankstumg apibtdino, kaip gebéjima laiku jsigyti arba
panaudoti iSteklius, pasinaudoti galimybémis investuoti ir maksimaliai padidinti jmonés verte.
Finansinio lankstumo nauda yra didelé, kai kalbame apie stabily finansiniy iStekliy iSlaikyma ar
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didinima bei perorganizuojant bendrai jmong¢s isteklius. Siuolaikiné rinka, kurioje veikia jmonés,
privercia jmones prisiimti didesn¢ rizika, todél daznai imonés didina finansiniy iStekliy paskirstyma.
Viena i$ pagrindiniy finansinio lankstumo naudy yra galimybé¢ ateityje susidoroti su nenuspé&jamais
investicijy ir finansavimo poreikiais. Taigi, finansinj lankstuma galima apibudinti, kaip tam tikrg
strategin] jmoniy turtg. Imoné pritraukdama léSas mazomis sagnaudomis gali pagerinti savo kapitalo
struktiirg ir taip efektyviai patenkinti iSaugusj investicijy poreikj, grei¢iau suvaldyti finansinius
sunkumus ir, visy svarbiausia, finansinis lankstumas suteikia laisvumo ir grei¢io jmonei prisiderinant
prie naujy aplinkos sukrétimy. Palaipsniui didéjant finansiniam lankstumui, didéja jmoniy gebé¢jimas
atsispirti iSoriniams sukrétimams. Jmonés pritraukdamos 1éSas per trumpesn;j laikg gali pasinaudoti
galimybémis investuoti ir taip padidinti jmonés vertg, nes didelis finansinis lankstumas padeda
jmonéms investuoti pelningiau, taip pat padeda optimaliai paskirstyti finansinius isteklius ir
kontroliuoti rizikas. Taciau yra ir kita finansinio lankstumo pusé, pavyzdziui, didelis grynyjy pinigy
kiekis, laikomas jmonés saskaitose, gali padidinti iSlaidas. Vadovybé gali siekti iSnaudoti savo
interesus, todél gali panaudoti nenaudojamas 1éSas verslo planams, kurie nukrypsta nuo akcininky
tiksly, taciau gali padidinti jmoniy pajamas, o tai gali padidinti jmonés mokamus atlygius vadovams,
jeigu vadovy atlygiai priklauso nuo jmonés pajamy rodikliy. Todél, kaip teigia autoriai, skola turi
valdymo efekta, kuris gali veiksmingai apriboti pernelyg dideles jmoniy investicijas ir kontroliuoti
netinkamg samdomy vadovy elges;.

Zhang ir kt. (2020), kaip ir daugelis kity autoriy, finansinj lankstuma apibiidina, kaip gebéjima laiku
igyti finansiniy iStekliy rinkoje vykstant ekonominiams Sokams ar ekonominiy Soky kontekste
pasinaudoti vertingomis investavimo galimybémis ir maksimaliai padidinti jmonés vert¢. Taigi,
skirtingose moksliniuose straipsniuose yra sutinkami skirtingi finansinio lankstumo apibrézimai, kai
kurie autoriai finansinj lankstuma apibudina sakiniu ar keliais, kiti, apibiidindami finansinj
lankstuma, i§ karto pabrézia ir finansinio lankstumo naudg. Nors finansinio lankstumo nauda jmonei
gali biiti identifikuota visg jos veikimo perioda neatsizvelgiant | esamas ekonomines situacijas
rinkoje, taciau didziausi privalumai atsiskleidzia biitent ekonominiy Soky periodu, nes tada rinkoje
susidaro palanki situacija jvertinti, kokia vis délto buvo patiriama apciuopiama nauda. Veikiant
rinkoje jprastomis salygomis, yra per daug sudétinga atskirti finansinio lankstumo nauda, nes tuomet
kiekviena jmon¢ individualiai, skirtingu metu patiria skirtingas savo veiklos stadijas. Taciau,
ekonomikos Soko akivaizdoje visos rinkoje veikiancios jmonés susiduria su panaSiais i$Stkiais, ir,
galima teigti, kad kuo atsigavimo laikotarpis trumpesnis, tuo jmoné buvo geriau pasiruosusi rinkos
netikétumams.

2.2. Finansinio lankstumo nauda ekonomikos Soky laikotarpiu

Mokslingje literatiiroje yra sutinkamas poziiiris, jog finansinis lankstumas yra nepakankamai iStirtas,
taiau, veikiant tokiuose neapibréZtuose laikotarpiuose, kaip Sie, finansinio lankstumo tyrimai jgauna
daug didesne svarbg. Ekonomikos pakilimo laikotarpiuose finansinis lankstumas néra daznai
aptarin¢jamas, nes gana stabiliu laikotarpiu jmonés nejvertina iki galo galimy riziky ir dirba gana
sistemingai bei nepertraukiamai, taciau finansinio lankstomo nauda lengviausia identifikuoti
finansiniy Soky ar kriziy laikotarpiais, nes uztikrinus finansinj lankstuma, galima daug efektyviau
persiorientuoti savo veikla, o iSlaikomas finansinis lankstumas suteikia galimybe pasinaudoti ir
netikétomis, daznai pelningesnémis investicijomis, ypac jeigu rinka yra veikiama dideliy ekonominiy
neapibréztumy. Todé¢l daugelis mokslininky, kalbédami apie finansinio lankstumo nauda, pabrézia jj
bitent ekonomikos Soky perioduose.
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Autoriai Mari ir Marra (2019) orientavosi j finansinj lankstuma finansy kriziy laikotarpyje. Autoriy
tyrime yra teigiama, jog jmonés neiSnaudoti skolos pajégumai i§saugo jmonés finansinj lankstuma,
padeda lengviau persiorientuoti esant ekonomikos Soky laikotarpiuose. Autoriai pastebi, jog
finansinio lankstumo nauda jmonése yra sutinkama tada, kai jmonés nori uztikrinti galimybe ateityje
gauti finansavimg arba restruktiirizuoti jau esamus finansinius jsipareigojimus uz mazesn¢ kaina.
Jmonéms finansinis lankstumas leidzia lengviau finansuoti naujas investicijas, kai bus susiduriama
su pelningomis galimybémis ateityje. Taigi, finansinis lankstumas, yra svarbus investicijy ir veiklos
rezultaty veiksnys. Jmonés, palaikancios finansinj lankstuma, gali lengviau ir laisviau pasiskolinti
1Sorinése kapitalo rinkose, esant nenumatytam pajamy trukumui ar naujoms augimo galimybéms, taip
patenkindamos savo finansavimo poreikius ir iSvengdamos situacijy dél neoptimaliy investicijy ar
prasty rezultaty. Autoriai laikési nuomonés, jog imones, kurios palaiko zemesnj skolinimosi lygj, gali
finansiSkai sutaupyti ir ateityje skolintis pigiau, negu tos jmonés, kurios palaiko salyginai didelj
finansinj skolos lygj. Toks autoriy poziiiris yra teisingas, nes finansinés institucijos, kurios skolina
Jmonéms, visada jsivertina rizikas, ir jeigu jmonés laikosi gana agresyvios skolos politikos, tai yra
skolinasi daug savo kapitalo struktiiroje, tokioms jmonéms skolos kaina visada bus aukStesné negu
maziau besiskolinan¢ioms jmonéms. Be $iy iSvardinty privalumy paciai jmonei, imonés vadovybeé
taip pat yra suinteresuoti palaikyti finansinj lankstuma, nes jiems dazniausiai keliami tikslai yra
uztikrinti, jog imonés ilgalaikéje perspektyvoje atnesty kuo didesng jmanoma graza. Todél, daznai
negalint nuspéti vertybiniy popieriy kainy rinkoje ar naujai atsirandanciy investavimo galimybiy
bitent ekonomikos Soky laikotarpiuose, vadovybé naudojasi finansinio lankstumo privalumais ir
efektyviau bei uz mazesnes sagnaudas perorientuoja valdymo sprendimus tam, kad jmonés atnesSty
kaip jmanoma didesne graza savo akcininkams ekonomikos Soky laikotarpyje.

Dimitropoulos ir kt. (2020) savo tyrime taip pat atkreipé¢ démesj i finansinio lankstumo nauda
ekonominiy Soky perioduose, teigdami, jog finansiniy kriziy metu jmoniy kapitalo pritraukimo kastai
auga, nes prisitraukti kapitala yra gana brangu ir sunku, tod¢l papildomas rezervo tur¢jimas padeda
imonéms pigesniais kasStais iSspresti kylancias likvidumo problemas. Taigi, autoriai pabrézé jog,
finansinio lankstumo uZsitikrinimas jmonei suteikia galimybiy rinkg veikiant ekonominiam Sokui
sutaupyti imonés finansavimo kastus.

Meier ir kt. (2013) taip pat tyré jmones per finansy krizes ir pastebéjo, jog jmonés, kurios buvo
neatsakingai prisiskolinusios ir palaikancios auksta skolos lygj, uzdirbo salyginai maziau krizés metu
nei tos jmones, kurios laikési konservatyvesnés skolinimosi politikos. Taip buvo del dviejy
priezas¢iy: pirma, jmonés nebegalé¢jo imtis naujy, galbiit pelningesniy projekty, antra, joms tapo
sunkiau finansuoti jau esamus projektus, nes per krize¢ atsirado tam papildomy kasty, kuriems
pakankamo rezervo nebuvo. Atliekant tyrimg autoriai pastebéjo, jog jmones, kurios palaiko
pakankamai didel; pinigy likutj, greiCiausiai ateityje tikisi atlikti pelningas investicijas, nes pinigy ir
pinigy ekvivalenty laikymas banko saskaitoje veikia neigiamai investuotojy lukescius. Investuodami
1 imong, investuotojai tikisi grazos, todeél per didelis pinigy likutis gali indikuoti apie dividendy
mokéjima. Yung ir kt. (2015), tyre finansinj lankstumg krizés periode, pritaria poziiiriui, jog
finansinis lankstumas padeda reaguoti efektyviau, grei¢iau ir geriau ekonominiy Soky periode. Taciau
tirdami ilgesnj perioda, ne tik ekonominiy Soky laikotarpiu, autoriai pastebi, kad finansinis
lankstumas nedaro didelés jtakos jmonés vertei. Pasak autoriy, taip yra daugiausia dél to, jog
sickdamos tapti finansiSkai lanksCiomis, jmonés gali biiti priverstos atsisakyti naudotis iSorés
skolinimosi galimybe, kuri daznu atveju yra pigesné jmonei ekonomikos pakilimo laikotarpiu, negu
naudoti savo turimus isteklius.
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Isskirtinai COVID-19 pandemijos sukelto ekonomikos Soko periodu finansinj lankstumg tyre
Fahlenbrach ir kt. (2021) pagrindé ta pacig nuomong, jog imonés, turincios ir palaikancios didesnj
finansinj lankstuma, patiria mazesniy nuostoliy ekonomikos Soko periode, nes papildomas grynyjy
pinigy likutis suteikia privilegija reaguoti anksciau. Biitent Sio ekonomikos Soko akivaizdoje jmonés
staiga atsidiré tokioje padétyje, kai buvo priverstos uzdarinéti savo gamybos linijas, negal¢jo
parduoti prekiy ar paslaugy, kurias jprastai pardavinéjo, nes butent §ios gamybos ir pardavimo veiklos
prieStaravo socialinio atsiribojimo politikai, kurios laikési didzioji dalis Saliy. Kai kuriose jmonése
gamyba buvo iSvis sustabdyta, nes d¢l tiesioginés gamybos darbuotojai galéjo labai stipriai biiti
paveikti COVID-19 ligos. Todél $is labai staigus paklausos ir pasiiilos sukrétimy darinys ir padaré §j
ekonomikos Soka labai unikaly, veikusj ne vieng rinka, o visy pasaulio Saliy ekonomikas. Taigi, tos
imongs, kurios palaiké didesnj pinigy likutj, galéjo ne tik reaguoti anksciau ir efektyviau, taciau gal¢jo
ir lengviau finansuoti pinigy srauty trikuma, atsiradusj dél laikino ekonomikos Soko, sukelto COVID-
19 pandemijos, nes tokiy jmoniy finansinis lankstumas buvo didesnis. Tac¢iau autoriai gana skeptiskai
zitri ] galimybe iSnaudoti finansinj svertg, teigdami, jog ekonomikos Soko periode didesnis pinigy
likutis leidzia grei€iau reaguoti ir priimti krizés valdymo sprendimus, negu trukty ieSkojimas
investuotojo ar papildomos galimybés pasiskolinti. Todél autoriai laikosi grieztos nuomonés, kad
finansinis lankstumas greiciau ir efektyviau krizés periodu pasitarnauja, kai yra sudarytas 1§ grynyjy
pinigy pertekliaus, nei i§ galimybés papildomai pasiskolinti. Taigi, Fahlenbrach ir kt. (2021) pritaria
Meier ir kt. (2013) nuomonei, kad Siuo laikotarpiu, kai investuotojai yra orientuoti j versla, ir verslas
daznu atveju yra privatus, turéti didesnj pinigy likutj nesutinka jmonés investuotojai, kurie nori
didesnés grazos Siandien. PanaSioms mintims pritaria ir kiti autoriai (Ferrando ir kt., 2017; Yousefi
& Yung, 2022).

Martinez-Sola ir kt. (2018) savo darbe tyré beveik dvideSimties mety imtj ir nustaté, kad butent po
2008 mety finansy krizés jmonés daug labiau atkreipia démes;j j savo pinigy likucius ir likvidy turta,
deél to, kad finansy krizés metu buvo sunku pasiskolinti ir jmonés negaléjo naudoti iSorés kapitalo
Saltiniy, jos iSmoko naudoti savo vidaus kapitalo Saltinius. Autoriai teigia, jog butent 2008 mety
finansy krizé ir parodé¢ finansinio lankstumo pranaSumus. Teisingai valdant ir iSnaudojant vidinius
iSteklius, pavyzdziui, grynyjy pinigy likucio balansinj pertekliy, jmonés geba efektyviau ir su
mazesnémis sgnaudomis finansiniy kriziy laikotarpiuose perorientuoti savo jmonés veiklas.

Ferrando ir kt. (2017) teigia, kad jeigu kapitalo rinkos veikty tobulai, tuomet jmonés galéty lengvai
ir greiiau investuoti joms optimaliu lygiu nepatiriant dideliy finansiniy iSlaidy. Kitaip tariant, jmonés
galéty palaikyti tokig kapitalo struktiirg, kuri greitai prisitaikyty prie bet kokiy augimo galimybiy ar
likvidumo pokyc¢iy. Ta€iau jmonés nedirba tobulose kapitalo rinkose, todél iSorinio finansavimo
kaina didéja, kai jmonés nepalaiko pakankamo finansinio lankstumo. Autoriai teigia, jog finansinis
lankstumas suteikia galimybe jmonéms pasinaudoti pelningomis investicijomis ir augimo
galimybémis ateityje, nepaisant rinkoje vyraujancios ekonominés situacijos. Pasiekti patj finansinj
lankstumg galima keliais skirtingais buidais, tai yra per optimaly kapitalo strukttiros formavima,
efektyvy grynyjy pinigy valdymga ir tinkamai suderinant finansinés ir investicinés veiklos pinigy
srauty sprendimus. Pagrindinj démesj autoriai savo straipsnyje skyré optimaliam kapitalo struktiiros
formavimui per finansinés skolos valdyma. Finansinés skolos dydZio pasirinkimas arba optimalios
imonés skolos dydZio palaikymas yra gana daZna jmoniy finansy vadovy darbo dalis. Autoriai
pazymi, jog mokslinéje literatiiroje néra tiksliai apibrézto lankstumo mato, todél finansy ekspertai tai
vertina kaip nepastebimg veiksnj, kuris labiausiai priklauso nuo vadovy subjektyvaus ateities
galimybiy vertinimo. Kaip teigia autoriai, investicijy jautrumas jmonés finansiniam lankstumui yra
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zymiai aukStesnis toms jmonéms, kurios finansinj lankstuma pasieké per nulinio skolinimosi ar ypac
konservatyvig skolinimosi politikg. IS tyrimo gauty rezultaty Ferrando ir kt. (2017) prié¢jo prie
iSvados, jog finansinis lankstumas yra daug svarbesnis privataus kapitalo, mazoms ar jaunoms
imonéms. Autoriai savo darbe didziausiag démesj skyré taip pat didziosios finansinés krizés
laikotarpiui, teigdami, jog jmonés su nuosaikia nesiskolinimo politika krizés akivaizdoje pradéjo kaip
Jmanoma daugiau skolintis tam, kad nauji projektai nesustoty, ir tokioms jmonéms ekonominiai Sokai
nesukelia didesniy problemy. Taciau tos jmonés, kurios turé¢jo pakankamai didele skolos dalj, staigiai
émési skolos mazinimo politikos ir stengési kiek jmanoma labiau sumazinti skoly dalj savo kapitalo
struktairoje. Taigi, tos jmonés, kurios buvo finansiSkai lankséios, gali efektyviau ir su mazesniais
finansiniais kasStais iSnaudoti finansy Soky laikotarpius, nei tos jmonés, kurios palaiko mazesnj
finansinj lankstumg.

Autorius Barboni (2017) pritaria kity autoriy nuomonei ir teigia, jog finansinio lankstumo svarba
labiausiai pasireiSkia kriziy akivaizdoje, nes tuomet jmonés gali daug grei¢iau suvaldyti krizes,
naudodamos savo turimus isteklius. Finansiniy kriziy ar ekonomikos Soky laikotarpiuose jmonés turi
skirtingy tiksly. Norinioms augti gali padéti iki galo neiSnaudotas finansinis jmonés svertas.
Norédama krizés laikotarpyje nebankrutuoti ir apsidrausti nuo finansiniy sunkumy jmoné palaiko
didesnj pinigy likutj. Autoriai atkreipé démesi | tai, jog visiSkai nesvarbu, ar jmon¢ priklauso jmoniy
grupei ar ne, taciau krizés akivaizdoje finansinis lankstumas yra labai svarbus kiekvienai jmonei
individualiai. Tyrimo laikotarpiu, kuris apémé ir ekonominiy Soky laikotarp; analizuojant jmones
pastebéta, jog finansinis lankstumas yra daug vertingesnis ekonominiy kriziy ir ekonominiy Soky
laikotarpiuose, taigi finansinio lankstumo vert¢ iSauga.

Ekonominio neapibréztumo laikotarpyje arba kitaip ekonominiy Soky laikotarpiuose daugelis jimoniy
yra lengvai pazeidziamos, nes daZznai numatyti ekonominj Soka yra sudétinga. Pirmiausia, dél greicio,
daznai ekonominiai Sokai jvyksta staiga, ir jy numatyti i§ anksto yra beveik nejmanoma. Todél
Yousefi ir Yung (2022) pritaria ir kity autoriy nuomonei teigdami, jog jmonés finansinis lankstumas
gali buti puikus jrankis, kuris padéty jmonei lengviau ir grei€iau susitvarkyti su neigiamomis
ekonominio Soko pasekmémis. Autoriai finansinj lankstumg apibidina kaip jrankj, kuris gali
jmonéms pagelbéti ekonominiy Soky laikotarpiuose. Taip yra daugiausia dél to, jog ekonominio Soko
laikotarpyje jmoniy pinigy srautai tampa daug labiau paZeidziami ir daZnai yra iSsibalansave ir
nepastovils, nes biisimas pajamas tampa sunkiau prognozuoti. Tokiu atveju jmoneés finansininkams
kyla didZiausia dilema, ar visgi nebemokéti jmonés skoly ir taip pradelsti mokéjimus jmoniy
kreditoriams, ar stabdyti investicijas, ] kurias daznai yra daug investuota, ir stabdymo padariniai
finansiSkai gali buti dideli. Taigi, autoriai finansinio stabilumo naudg ekonomikos Soko periode
pabrézia per jimongs finansy stabilumo uZztikrinima.

Barry ir kt. (2022) tyré ekonominio Soko sukeltus COVID-19 pandemijos padarinius ir naujg poZzitirj
1 lankstuma. Autoriai didZiajg dalj savo tyrimo skyré biitent finansinio lankstumo analizei, teigdami,
jog finansinis lankstumas yra labai svarbus siekiant palaikyti pacios jmonés veiklos lankstuma.
Biitent veiklos lankstumo svarba atsiskleidzia ekonomikos Soky perioduose, nes biitent lankstesni
finansiniai iStekliai leidzia imonés vadovybei ar finansy specialistams perorientuoti jmonés veiklg i
pelningesng ir taip jmonei prisitaikyti prie rinkoje vykstan¢iy sunkumy. Acharya ir kt. (2020) taip pat
orientavosi i$skirtinai | COVID-19 ligos sukelta ekonomikos Soka ir pabrézé finansinio lankstumo
nauda bitent Soky periode. Autoriai teigia, kad tokie suvarzymai, kurie buvo pastebéti biitent
COVID-19 pandemijos sukelto ekonomikos Soko metu, stipriai padidino jsipareigojimy nevykdymo
rizika, nes vyriausybiy sprendimai uZdaryti ekonomikas buvo priimami greitai ir neretai jy nuspéti
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buvo beveik nejmanoma. Tod¢l visa aibé ribojimy, kuri buvo jvedama nacionaliniu mastu, galéjo
labai stipriai paveikti jmoniy likvidumo rizika, nes ribojimai tiesiogiai veiké blisimus jmoniy pinigy
srautus. Taigi, tiek autoriai Barry ir kt. (2022), tiek Acharya ir kt. (2021) pabrézia finansinio
lankstumo nauda jmonés veiklos stabilumui uztikrinti.

) Greitesnis reagavimas

) Efektyvumas

) Finansiniy kasty taupymas

) Didesnés pajamos

) Nenumatyty plétros galimybiy pasinaudojimas

) Stabilumo uZsitikrinimas

1 pav. Finansinio lankstumo suteikiama nauda ekonomikos Soky periode (sudaryta autorés)

Taigi, i§ analizavus jvairiy mokslininky literatiirg, kurie gilinasi j finansinio lankstumo nauda
ekonomikos Soky perioduose, pastebéta, jog dazniausiai yra sutinkami $esi skirtingi elementai, kurie
yra priskiriami finansinio lankstumo privalumams (zr. 1 pav.). Ekonomikos Sokai ar finansy krizés
yra reiSkiniai ekonomikoje, kurie nutinka dazniausiai staigiai, juos numatyti daznu atveju yra labai
sunku, nes kiekvienas jy yra gana unikalus ir savitas. Tod¢l ijmonéms ir jmoniy vadovams finansinis
lankstumas suteikia galimybe¢ grei¢iau priimti sprendimus. Greitis suteikia galimybe efektyviau
iSnaudoti savo turimus iSteklius, o greitis ir efektyvumas sumaZzina finansavimosi kastus, nes jmoné
tampa pranaSesn¢ uz konkurentus, ir finansy Soky perioda gali iSnaudoti naujoms atsiradusioms
galimybeémis, kurios netgi gali ne tik nesumazinti, o kaip tik prieSingai dar ir padidinti uZdirbamas
Jmonés pajamas. Nevertinant galimybiy, kurias suteikia finansinis lankstumas, viena i§ pagrindiniy
naudy ekonomikos Soky periode, yra finansinis stabilumas. Taip yra dél to, jog imonés,
uzsitikrinusios finansinj lankstuma, ekonomikos Soky laikotarpiuose sumazina neapibréZtumus savo
veikloje ir gali uztikrinti stabilig jmonés veikla krizés laikotarpyje. Todél tai vienareik§miskai sukuria
naudg jmonés akcininkams, kurie ilguoju periodu stengiasi padidinti jmonés verte. Taigi, atliekant
skirtingy autoriy mokslinés literatiiros analizg, buvo pastebéta Sesi pagrindiniai privalumai, kuriuos
suteikia finansinis lankstumas ekonomikos Soky perioduose.

2.3. Finansinio lankstumo dimensijy analizé

Analizuojant finansinio lankstumo nauda, buvo pastebéta keletas skirtingy pagrindiniy finansinio
lankstumo dimensijy. Viena jy yra jmonés turto puséje, tai didesnis negu reikia jmonés veikloje
pinigy ir pinigy ekvivalenty laikymas. Pinigai yra likvidZiausias jmonés turtas, ir biitent jy kaupimas,
imonés balanse suteikia jmonei papildomo finansinio lankstumo. Kita dimensija, biity imonés skolos
ar jsiskolinimo lygis. Palaikant mazg skolos ir jsiskolinimo lygj imoné turi galimybe reikalui esant
paprasciau ir pigiau pasiskolinti i§ iSorés finansuotojy.
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ﬁ Turtas: pinigai ir pinigy ekvivalentai
Isipareigojimai: pajégumai padidinti jmonés
finansine skola

2 pav. Skirtingos finansinio lankstumo dimensijos (sudaryta autorés)

Gilinantis j pirmaja finansinio lankstumo dimensija, t.y. turta, buvo analizuotas autoriy Jabbouri ir
Hamza (2021) tyrimas, kuris pabrézia, jog pinigy ir pinigy ekvivalenty papildomo rezervo palaikymas
yra placiai nagrin¢jamas literattiroje, taciau vieningos nuomonés bei pateikty moksliniy jrodymy ar
tai neSa jmonei papildoma naudg iStirta néra. Todel autoriai tyrée iSsikeltas pagrindines dvi hipotezes,
pirmoji jy teigé, kad papildomas jmonés pinigy likucio laikymas padaro reikSmingg jtaka jmonés
vertei, antroji teigia, kad pinigy ir pinigy ekvivalenty turéjimas yra svarbesnis rinkose, kur yra
stipresné reguliaciné politika. Pirmgjg hipotez¢ autoriai patvirtino, ir gauti tyrimo rezultatai jrodé jog,
papildomas pinigy ir pinigy ekvivalenty rezervo turé¢jimas leidzia jmonéms pasinaudoti augimo
galimybémis ir sumazinti kapitalo pritraukimo kaStus. Antrgjg hipotez¢ autorial taip pat patvirtino
savo tyrime teigdami, jog pinigy ir pinigy ekvivalenty rezervo turéjimas yra svarbesnis rinkose, kur
yra grieztesné reguliaciné politika. Taip yra pagrinde dél to, jog stipresné reguliaciné politika
uztikrina, kad atsargos rezervai biity panaudojami tinkamai, t.y. grynyjy pinigy atsargos biity
naudojamos siekiant uztikrinti akcininky interesus. Todél tokios atsargos gali biiti naudojamos
naujiems investiciniams projektams. Autoriai tyrimg atliko specifinése rinkose, t.y. Artimyjy Ryty ir
Siaurés Afrikos besivystangiose rinkose, todél tai yra gana svarbus §io tyrimo apribojimas.

Autoriai Dimitropoulos ir kt. (2020) taip pat tyré pinigus ir pinigy ekvivalentus jmonése. Pagrindinis
autoriy tikslas buvo istirti, kaip pinigy ir pinigy ekvivalenty laikymas veikia pelninguma vidutinése
ir mazose jmonése. Tokia strategija, iSlaikyti didesnj pinigy ir pinigy ekvivalenty likut] jmonés
balanse, gali biiti naudinga mazy ir vidutiniy bendroviy vadovams ir savininkams. Tai leidzia imonei
lanks¢iau priiminéti sprendimus, pavyzdziui, kasdienés veiklos finansavime ar pradelsty
1sipareigojimy dengimuose. Didesnis pinigy ir pinigy ekvivalenty rezervy turéjimas leidZia sustiprinti
ry$j su pagrindinémis suinteresuotomis Salimis, kreditoriais, pirkéjais ar akcininkais. Taip pat, turint
didesnj pinigy ir pinigy ekvivalenty rezerva, jmonés gali konkurencingiau prasyti geresniy saglygy 18
tiekejy, galblit mokeéti anksciau ir taip gauti papildomy nuolaidy.

Barry ir kt. (2022) savo mokslingje publikacijoje koncentruojasi | vieng gerai Zinomg ekonoming
tiesa, jog imoniy finansinio lankstumo svarba yra Zymiai svarbesné jmonéms turin¢ioms didesn¢ dalj
fiksuoty sanaudy. Jeigu imonés sgnaudos yra fiksuotos, ekonominio Soko periodu pajamos jmonéje
maze¢ja, o sagnaudos nekinta. Tokiu atveju, papildomas grynyjy pinigy rezervas bus itin svarbus, nes
tai gali jmonei padéti padengti fiksuotas sgnaudas. Jeigu jmonés sagnaudos yra labiau kintamos negu
fiksuotos, ekonomikos $oko periodu sgnaudos taip pat sumazés, nes krizés metu mazéja gamybos
veikla ir pajamos, todél sumazéja ir apyvartiniy 1éSy poreikis, nes gamyba traukiasi. Autoriai savo
darbe pabrézia gana svarbig iSvada, jog finansinio lankstumo jtaka priklauso nuo jmonés kasty
struktiiros, ypa¢ svarbu jmonéms turinioms daugiau fiksuoty sgnaudy. Taigi, jmonéms su
didesnémis fiksuotomis sagnaudomis yra naudingiau pasiekti finansinj lankstuma per pinigy ir pinigy
ekvivalenty didesn;j kiekj jmonés turto struktiiroje.

Acharya ir kt. (2021), savo moksliniame tyrime didelj démesj skyré pinigy ir pinigy ekvivalenty
pokyciams ekonomikos Soku periode. Ekonomikos pakilimo laikotarpyje yra sunku atskirti pinigy ir
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pinigy ekvivalenty turéjimo priezastis, nes ekonomikos pakilimo laikotarpyje yra gana didel¢ kredito
pasiiila ir kiti veiksniai, kurie salyginai néra labai brangiis jmonei laikanciai didesnj pinigy ir pinigy
ekvivalenty kiekj. Autoriai pastebéjo, kad kai kurios jmones, kurios turi ir aukStesnius kredito
reitingus, elgiasi atsargiau ir konservatyviau, tarsi joms buty priskirtas mazesnis kredito reitingas.
Todé¢l autoriai nusprendé, kad pinigy ir pinigy ekvivalenty strategija gali biiti susijusi su finansiniy
iStekliy rizikomis. Buvo iSskiriamos dvi pagrindinés rizikos - tai finansiniy jsipareigojimy
nevykdymo rizika ir veiklos nevykdymo rizika. Didesnis pinigy ir pinigy ekvivalenty kaupimas, o
kitaip piniginiy jplauky kaupimas, gali biiti naudojamas abiejy riziky mazinimui. Autoriy pagrindiné
zinuté yra $iy abiejy riziky pusiausvyros iSlaikymas, nes staigus vienos rizikos padidéjimas, gali
stipriai paveikti kita, kas gali sukelti staigy jmonés nemokumag ir i$$aukti jmonés bankrota.

Vertinant pastaryjy deSimtmeciy tendencija, imoniy pinigy likuciai iSaugo, pasak autoriy Chakraborty
ir kt. (2017), jmonés patiria tick kasty, tick naudos, laikant didesnj pinigy ir pinigy ekvivalenty
likucius. Imonei laikant didesnj pinigy likutj, jmonés vadovai gali juos naudoti ne visuomet paciu
efektyviausiu budu, galbiit imantis investicijy, kurios neatneSa didZiausios naudos akcininkams, o
ekonomikos Soky laikotarpiu graza i§ investiciniy projekty prognozuoti darosi dar sunkiau. Taciau
Sie autoriai, taip kaip ir kiti autoriai, turi tokig pat nuomong, jog didesnis pinigy likuc¢io laikymas gali
biiti ir naudingas jmonei, nes jmonei nereikia skolintis ar leisti obligacijas, ir patirti dar daugiau kasty,
susijusiy su skolinimusi ar obligacijy iSleidimu. Autoriai iSskiria neapibréZztumo S$altinius j du
skirtingus, visy pirma yra jmonés neapibréztumas, visy antra makroekonominis neapibréztumas, arba
Kitaip ekonomikos Sokas. Pavyzdziui, ekonomikos Soky periodu visos jmonés didina savo finansinj
lankstumg arba kitaip didina pinigy ir pinigy ekvivalenty rezerva, todél alternatyvieji Saltiniai, kaip
iSoriné¢ skola tampa brangesné, nes visa rinka, padidina skolos paklausg ir pabrangina iSorés
finansavimg. Tuo tarpu, padidéj¢ pinigy rezervai pacios jmonés neapibréztumo periode padidina
imonés bankroto tikimybe, nes pinigai yra netinkamai investuojami ir nedidina jmonés vertés, o kaip
tik prieSingai yra iSimami i§ jmonés aktyvios veiklos ir paliekami rezerve. Taciau autoriai savo
mokslingje publikacijoje, atlikus tyrima, nejvardijo, kuris neapibréZtumo Saltinis daro didesne jtaka
jmonés vadovy sprendimams palaikyti didesnj pinigy rezerva, tik jvardija tai, jog tyrimo rezultatai
irodo, kad abu neapibréZtumai yra svarbiis ir daro jtaka jmonés pinigy balansui.

Ramezani (2011) taip pat teigia, jog pinigy likuciai jmonés balansuose didé¢ja, taip didindami jmoniy
likvidumg. Tobuloje rinkoje jmonei laikyti pinigy liku¢io nereikéty, kadangi jmonés veikia
netobulose rinkose, kuriose informacija nesklinda akimirksniu, jmonés turi palaikyti pinigy likutj
naujoms investicijoms, kad galéty augti ateityje. Pinigy likutis jmonei padeda ir sutaupyti, nes
Jmonéms nereikia kreiptis j iSorés rinkas, norint pritraukti finansavimo, kas savo ruoZtu turi didesnius
kasStus, taip pat jmonés su didesniu pinigy liku¢iu sumaZzina tikimybe patirti finansinius sunkumus
ateityje, nes jmongs turinCios pinigy rezerva gali jvykdyti savo finansinius jsipareigojimus lengviau.
Taciau pinigy ir pinigy ekvivalenty laikymas kainuoja, pasak Siy autoriy, pinigai niekur
neinvestuojami, o laikomi banko saskaitoje yra apmokestinami ir turi labai Zemg grazos norma. Todel
ir Sie autoriai pasisako, jog pinigy ir pinigy ekvivalenty likutis privalo buti subalansuotas tam, kad
Jmon¢ galéty balansuoti tarp suteikiamos naudos ir islaidy.

Bancel ir Mittoo (2011) teigia, jog praktikoje daugelis jmoniy finansinj lankstuma laiko tik pinigy ir
pinigy ekvivalenty liku¢io papildomo rezervo tur¢jimu, taciau literatiroje daznai yra akcentuojamas
iSores kapitalo ar iSorés finansavimo pritraukimas. Tac¢iau autoriai pastebi, kad ir jmonés gyvavimo
periodas turi tam tikros reik§més kalbant apie finansinj lankstuma. Jmonés, kurios jauciasi stabilios
ir uztikrintos rinkoje arba kitaip brandzios jmonés, leis sau turéti mazesnj grynyjy pinigy likutj ir skirs
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daugiau €Sy reguliariems dividendams mokéti, siekiant padidinti iSorés kapitalo rinky patraukluma,
o jmones, kurios yra mazesnés, labiau pazeidziamos, yra priverstos laikyti didesnj pinigy likut;.
Autoriai taip pat mano, jog finansinis lankstumas prisideda prie jmonés veiklos lankstumo ir netgi
padeda apsaugoti jmonés veiklg. Jeigu jmoné turi pritraukusi didelj iSorés finansavima, dazniausiai
tokia jmoné turi jsipareigojimus pasiekti tam tikras finansiniy rodikliy reikimes. Siy salygy
laikymasis gali riboti jmonés vadovybés veiklg, finansavimo ar investavimo sprendimus. Todél, kad
Jmon¢ galéty apsisaugoti nuo nenumatyty atvejy, jmonés palaiko didesnius finansinius iSteklius,
nepanaudotus skolos pajégumus ar didesnius negu jprasta likvidaus turto kiekius, perteklines kredito
linijas ar prieigg prie kity 1éSy Saltiniy. Bancel ir Mittoo (2011) savo tyrime akcentuoja ne tik pinigy
ir pinigy ekvivalenty kiekj jmonés turto struktiiroje, taciau uzsimena ir apie jsipareigojimy ir net
kapitalo struktiirg, kurios atitinkamai gali biiti valdomos per skoliniy jsipareigojimy ar dividendy
iSmokéjimo politikas. Dividendy iSmokéjimo reguliavimas Vis tik pasirodys per padidéjusj pinigy ir
pinigy ekvivalenty likutj jmonés balanso strukttiroje, todél dividendy iSmokéjimo politika neturéty
buti priskirta atskirai dimensijai.

Nors literatiiroje daugiausiai yra kalbama apie turto, tai yra pinigy likutj kaip finansinio lankstumo
rezerva, taCiau i§ praktikos yra zinomi ir kiti placiai paplite budai, kurie leidzia jmonéms turéti
papildoma netiesioginj pinigy balansa. Vienas i§ pavyzdziy galéty buti nusidévéjimas, tai yra
nepinigings i§laidos, kurios laikui bégant sumazina jmonés turto vertg. Nors jis tiesiogiai negeneruoja
grynyjy pinigy, jis gali atlaisvinti grynyjy pinigy, kurie kitu atveju biity naudojami turtui pakeisti. Tai
savo ruoztu gali suteikti jmonei daugiau finansinio lankstumo. Imonéms, kurios generuoja
pagrindinius pinigy srautus i§ atsargy pardavimo, yra labai svarbu efektyviai jas valdyti. Efektyvus
atsargy valdymas jmonei leidzia optimizuoti pinigy srautus ir sumazinti iSorinio finansavimo poreikj.
Valdydama atsargy lygius, jimoné gali sumazinti atsargose sukaupta grynyjy pinigy kiekj ir panaudoti
Sias léSas kitiems tikslams. AnalogiSka situacija yra, kai kalbame apie efektyvy gautiny sumy
valdyma. Tai leidZia jmonei padéti pagerinti pinigy srautus ir sumazinti iSorinio finansavimo poreikj.
Greiciau surinkusi mokéjimus i§ klienty, jmoné gali atlaisvinti grynyjy pinigy ir padidinti savo
finansinj lankstumg. Taigi, bendrai vidiniai finansavimo Saltiniai gali suteikti jmonei finansinio
lankstumo, reikalingo reaguoti j besikei¢iancias aplinkybes ir priimti strateginius sprendimus.

Finansinis lankstumas gali biiti pasiekiamas ir per efektyvaus kapitalo valdymo prizm¢. Imonei
veikiant pelningai, jmonés akcininkai sprendZia, kaip uZdirbtas léSas reikia panaudoti, vienas i§
panaudojimo budy yra dividendy iSmokéjimo reguliavimas. Jmonés pelnui didéjant, taciau dividendy
augimo tempams didéjant silpniau, jmonei atsiranda papildomas rezervas, kuris gali buiti naudojamas
likvidumui uztikrinti. Si kapitalo valdymo politika leidzianti jmonés veikloje viso uzdirbto jmonés
pelno nepaskirti dividendams, o pelng palikti nepaskirstytose 1éSose, padidina jmonés pinigy likucio
balansg taip padidinant finansinj lankstumg. Taiau prieSingg nuomone turi autoriai Kumar ir
Vergara-Alert (2020) teigdami, jog finansinio lankstumo svarba gali daryti jtaka didesniy dividendy
iSmokéjimams. Autoriai savo darbe iStyré gana svarbig Zinutg, jog sunkiu ekonominiu momentu
imoné¢ sumazina dividendus tik labai nedideliu procentu, nors pacios jmonés finansin¢ padétis
suprastéja, o finansinis lankstumas gali pasiekti ir kriting riba, taciau dividendy mokéjimus jmoné
sumazins tik saglyginai labai maza procentine dalimi. Taip yra dél to, jog jmonés nenori atskleisti
rinkai jy tikryjy finansiniy sunkumy. Pastovus dividendy augimas ar bent jau dividendy nemazinimo
lygis, yra tarsi papildoma informacija investuotojams, jog jmoné veikia uZtikrintai ir stabiliai. Tai
nesukelia neigiamy indikacijy rinkoje, kai jmon¢ patiria nuostolius, jog jmon¢s veikla yra prastéjanti
ir jmoné yra susidiirusi su neigiamomis pasekmémis. Autoriai taip pat savo darbe pritaria ir kity
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autoriy nuomonei, jog jmonéms, su mazesnémis investavimo galimybémis, ateityje finansinj
lankstumg palaikyti yra labai svarbu.

Autoriai Ayaydin ir kt. (2014), taip pat aiskiai iSskiria dvi pagrindines finansinio lankstumo sritis.
Pirmoji - tai konservatyvi skolos valdymo politika, antroji, kaip autoriai teigia, kur kas reciau
pastebima sritis, didesnis negu reikiamas pinigy ir pinigy ekvivalenty rezervy laikymas. Taigi, toliau
analizuojant kitg finansinio lankstumo dimensijg - jsipareigojimy, buvo analizuojamas Denis ir kt.
(2016) mokslinis straipsnis, kuris tyré jmoniy pagrindinius motyvus, didinti jmoniy skola. Didzioji
dalis jmoniy didino savo skoly apimtis, norint netolimoje ateityje padidinti ilgalaikes investicijas, ir
taip kelti jmonés verte. Todél autoriy gautas rezultatas pagrindzia finansinio lankstumo teorijg, nes
jie taip pat prisideda prie poziiirio, jog jmones didina finansinj lankstumg siekiant padidinti jmoniy
investicijas. Kita dalis jmoniy didino savo finansinés skolos dalj dé¢l to, jog sieké sumazinti jmoniy
gautinus jsipareigojimus arba atsargas. Kita, daug mazesné dalis, didino finansines skolas veiklos
pelningumui uztikrinti, o tai yra naudojo skolintos 1éSos kasdieninéje jmoniy veikloje, ir dar mazesné
jmoniy dalis, naudojo skolintas 1éSas dividendy iSmokéjimui ar jungé keleta tiksly tuo pat metu. Taigi,
tyrimo rezultatai parodé, jog jmoniy finansinio jsiskolinimo lygiui didziausig jtaka daro su
investicijomis susije sprendimai. Tyrimy rezultatai pavaizduojami ketvirtajame paveikslélyje.

93%

m [Igalaikém investicijoms ® Apyvartinis kapitalui = Veiklos pelningumui

Dividendy iSmokéjimui = Keliems motyvams

3 pav. Pagrindiniai jmoniy finansinés skolos didinimo motyvai (Denis ir kt., 2016)

Kai kurie mokslininkai, kaip svarbig finansinio lankstumo dimensijg i$skiria biitent ne jsiskolinimo
lygj, o neiSnaudotas finansinio jsiskolinimo galimybes, pavyzdziui Denis ir kt. (2016) teigia, jog
finansinio lankstumo nauda, kitaip tariant iki galo neiSnaudota finansiniy skoly galimybés, virsija,
mokesting skolinto kapitalo finansavimo nauda. Imonés, kurios savo kapitalo struktiiroje pasirenka
turéti maza skolinto kapitalo proporcija, atsisako naudoti mokestines lengvatas, taciau iSlaiko
galimybg ateities periodams padidinti skolos sverta, ir atsiradus investicijoms, kurios virSyty vidinius
1Steklius, galéty padidinti finansing skola, prie§ renkantis gana brangy nuosavo kapitalo didinimo
sprendimg. DazZnai tokiy jmoniy modelis yra gana aiSkus: atsiradus naujoms potencialiai geroms
investicijos, tokios jmonés skolinasi ir vykdo naujas investicijas, véliau stengiasi kaip jmanoma
greiciau grazinti panaudotg skolg ir maZina savo skolos sverta, taip uzsitikrindamos didesnj finansinj
lankstumg ateityje. Todel galima teigti, jog tokios jmonés turi maZesnius finansinio sverto tikslus.
Turint mazesnius finansinio sverto tikslus, imonés stengiasi grazinti panaudotg skolg kuo greic¢iau
tam, kad ateityje atsiradus palankioms salygoms biity galima v¢l panaudoti savo finansinés skolos
iSteklius.
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Hegde ir kt. (2022) teigia, jog finansinis lankstumas suteikia jmonéms privalumg skolinantis l1éSas
ilgalaikéms kapitalo investicijoms. Vadovai yra suinteresuoti iSsaugoti ar gal net padidinti jmoniy
finansinj lankstuma, turi atlikti pelningas jmonei investicijas. Greitas reagavimas gali signalizuoti
apie tai, jog jmoné turi papildomy dar neiSnaudoty skolinimosi pajégumy. PrieSingai, létas
reagavimas gali rodyti jmoniy triikuma likvidumui ir signalizuoti apie papildomas sanaudas, kurios
padidéty ekonomikos Soko metu.

Cherkasova ir Kuzmin (2018) teigia, jog lankstumas yra susij¢s su iSorinio finansavimo pritraukimu,
nes toks finansavimosi biidas tampa vis populiaresnis priimant kapitalo struktiiros sprendimus.
Pritraukti 1€Sas 1§ treciyjy Saliy tapo ypac svarbu, norint iSlaikyti tvary jmonés plétros tempg ir jgyti
finansin] pranaSumga prie$ rinkoje veikiancius konkurentus. Kadangi jmonés veikia netobulose
kapitalo rinkose, konkurencija pritraukiant iSorés finansavimg yra taip pat gana didel¢, todél
finansinio lankstumo palaikymas gali buti vienas i$ budy kaip issiskirti rinkoje, kartu ir privalumas,
kuris leisty grei¢iau jmonei pritraukti finansinius iSteklius i jmonés veikla. Autoriy nuomone,
finansinis lankstumas yra ypac¢ svarbus besivystancioms ekonomikoms, kuriose auga iSsilavinusiy
zmoniy skai¢ius, nes tai taip pat skatina ir naujas investavimo galimybes ir skatina vadovus ieSkoti
priemoniy lankstumui didinti pritraukiant papildomy istekliy.

Kiek kitokj pozitrj j jmonés kapitalo struktiirg atskleidzia El-Alaoui ir kt. (2018). Autoriai teigia, kad
jmones, kurios nori uzdirbti daugiau, gali prisiimti didesn¢ rizikg vardan didesniy pajamy. Taigi,
jmonés, su didesne skolos dalimi savo kapitale, veikia agresyviai ir su didele rizika. Agresyvus
veikimas rinkoje gali uzdirbti didesniy pajamy jmonei, taciau kartu tai didesné rizika prarasti 1€Sas
bei patirti nuostolj. Todé¢l kai kalbame apie finansinj lankstuma rizikos kontekste, reikia nepamirsti,
jog rizika galime suvaldyti per galimybe greitai pasiskolinti 1§ iSorés. Ivykus neplanuotam ar
nenumatytam jvykiui svarbu turéti plang, kuris kaip jmanoma labiau sumazinty galimas neigiamas
pasekmes. Todél uztikrintas finansinio lankstumo turéjimas gali biiti puikus jrankis mazinti jmonés
agresyvios politikos neigiamas pasekmes.

Taigi, mokslinéje literatiiroje yra sutinkamos dvi pagrindinés dimensijos: turto ir skoly, kurios i$
principo gali buti laikytinos finansinio lankstumo S$altiniais. [monés, taikydamos skirtingas
strategijas, gali pasiekti finansinio lankstumo naudojant keleta dimensijy kartu ar taikydamos atskirg
dimensija. Finansinio lankstumo valdymas per skolos dimensija dazniausiai sutinkamas per jmonés
skolos sumos lyginimg su jos nuosavybe. Imonéms, turin¢ioms didelj finansinj svertg, ekonomikos
nuosmukio metu gali biiti sunku gauti papildomo finansavimo ar valdyti skoly mokéjimus. Tuo tarpu
finansinio lankstumo valdymas per turto ar pinigy ir pinigy ekvivalenty puse, pasireiSkia per jmonés
gebéjimg greitai reaguoti ] netikétus jvykius arba pasinaudoti galimybémis jiems atsiradus.
Apibendrinant galima teigti, kad finansinis lankstumas yra esminis veiksnys, kad jmonés islikty
konkurencingos ir s¢kmingai veikty ilgalaikéje perspektyvoje. Atsizvelgdamos ir valdydamos jvairias
finansinio lankstumo dimensijas, jmonés gali prisitaikyti prie verslo aplinkos pokyciy, pasinaudoti
galimybémis ir suSvelninti rizikg. Balanso pusiausvyros iSlaikymas tarp skirtingy finansinio
lankstumo dimensijy yra svarbus veiksnys, kad jmonés iSlaikyty sveika finansing padétj ir pasiekty
savo tikslus, kartu i§likdamos atsparios ekonominiams sukrétimams ir netikrumui. Todél jmonéms
svarbu reguliariai vertinti savo finansinj lankstumg ir prireikus imtis veiksmy jj gerinti.
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2.4. Finansinio lankstumo poveikis investicijoms

Imoniy finansy strategijos vaidmuo per pastaruosius deSimtmecius iSaugo reikSmingai, pasikeité ir
pats pozitris, kuris ilgg laikg buvo nusistovéjes, kad efektyvi finansy strategija - tai tik kapitalo ir
grynyjy pinigy valdymo i§laidy mazinimas. Siuolaikinés jmonés vadovybé jvertina ir tokius veiksnius
kaip finansinj lankstuma, nes tai leidzia sudaryti tam tikra konkurencinj pranasumg prie§ savo
konkurentus, leidzia ateityje plésti savo veikla, o neretai ir daryti pelningas investicijas. Todél keletas
mokslininky tyré finansinio lankstumo ir investicijy saveika savo darbuose. Pavyzdziui, Cherkasova
ir Kuzmin (2018) didZiausig démesj skyré tam, kad i$siaiSkinty ar finansiSkai lanks¢ios jmonés priima
efektyvesnius investicinius sprendimus palyginant su nelanks¢iomis jmonémis. Tokie ir panasiis
tyrimai gali biiti panaudojami jmonés akcininky, kai yra tvirtinama investicijy politika ar kryptys, kas
savo esme padidina jmonés verte, todé¢l tokie tyrimai gali biiti naudojami priimant verslo plétros
sprendimus. Autoriai Cherkasova ir Kuzmin (2018) savo moksliniame darbe sujungé tiek
finansavimo, tiek investicinius sprendimus. Tyrimo rezultatai atskleidé, kad finansavimo sprendimai
daro tiesioging jtakg investiciniams sprendimams, o teisingai parinkta kapitalo struktiira leidzia
priimti efektyvesnius investicinés politikos sprendimus, sumazinant neoptimaly investicijy lygj ir
didinant jmonés verte.

/ Investicijy mastas [T~ _

Finansinis
lankstumas

Imongs verte

Y

— Investicijy

efektyvumas

4 pav. Finansinio lankstumo ir jmonés vertés sasajy modelis (Ma ir Jin, 2016)

Pasak autoriy Ma ir Jin (2016), finansinis lankstumas gali daryti tiesioging ir netiesioging jtaka
Imongs vertei, netiesioginé jtaka pastebima i§ investicijy perspektyvos. Autoriy tyrimas pagrinde, kad
rySys tikrai egzistuoja tarp finansinio lankstumo ir ymonés vertés. Atlikus tyrimg autoriai jrode, jog
investicijy sklaida ir pritraukimas, daro reikSmingg teigiamg poveikj jmonés vertei. Tod¢l autoriai
pabrézia, jog investicijy masto didinimas yra labai svarbus, norit padidinti jmonés vertg. Autoriai
suktiré modelj, kuris pabréZia investicijy mastg ir efektyvuma kaip tarpininkg tarp lankstumo ir
imongés veiklos. Tyrimo rezultatai jrod¢, jog lankstumas turi teigiamg ir reikSminga poveiki dviem
pagrindinéms investicijy strategijos dalims — mastui ir efektyvumui. Gauti rezultatai parode, kad
lankstumo poveikis yra didesnis investicijy mastui, palyginti su jo poveikiu efektyvumui. Tokj
rezultatg galima taip paaiskinti, jog besivystanciose Salyse jmonés labiau linkusios daugiau démesio
skirti plétrai, o ne efektyvumo veiksniams. Taciau tyrimo apimtyje buvo jtrauktos tik vieSai
kotiruojamos jmonés veikiancios Kinijos rinkoje, todél tyrimo rezultatai gali buti paveikti Kinijos
rinkos ypatumy ir turi buti vertinami su Sia iSlyga, pavyzdziui, skaiCiuojant iSorinio kapitalo
finansavimo galimybe autoriai rémesi praktika, jog Kinijos rinka yra besivystanti rinka, jmonés teikia
pirmenybg¢ iSoriniam nuosavybés finansavimui.

Kiti autoriai Ahmed ir kt. (2022) taip pat atliko savo tyrimus finansinio lankstumo ir investicijy
plotmé¢je. Autoriai pritaria Ma ir Jin (2016) nuomonei ir teigia, jog finansinis lankstumas daro jtaka
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jmonés investicijoms ir jas didina. J[monés, turin¢ios didesnj pinigy ir pinigy ekvivalenty rezerva, gali
geriau pasinaudoti investicinémis galimybémis. Taigi, finansinis lankstumas atsirades i§ pinigy ir
pinigy ekvivalenty pervir§io padidina jmoniy galimybes investuoti ir pasinaudoti investavimo
galimybémis. Taciau tyrimo apimtyje buvo jtrauktos tik vieSai kotiruojamos jmongs, veikiancios
Pakistano rinkoje, todé¢l tyrimas turi apribojima ir jo rezultatai gali biiti paveikti vienos rinkos
ypatumy ir turi biiti vertinami su Sia iSlyga.

Kiti autoriai Yung ir kt. (2015) taip pat tyré finansinio lankstumo poveikj investicijoms
besivystanciose rinkose. BesivystanCiy ekonomikos Saliy jmonés yra ypa¢ pazeidziamos iSoriniy
sukrétimy, nes kapitalo rinkas besivystanciose Salyse kankina didelis kapitalo srauty nepastovumas.
[Soriniai sukrétimai gali pakenkti jmoniy gyvybingumui, pelningumui ir pinigy srautams, taciau tokie
sukrétimai kartais biina ir puikios galimybés, nes kai kurios jmonés sugeba tokius sukrétimus
1Snaudoti ir 18 jy uzdirbti. Mokslinéje literatiiroje yra pastebima, jog finansiskai lankscios jmonés turi
daugiau galimybiy pasinaudoti investavimo galimybémis. Taigi, autoriy nuomone, finansiskai
lanks¢ios jmonés besivystanciose Salyse turi didesnj investicinj pajéguma, nes finansinis lankstumas
leidZia jmonéms nuosekliau investuoti ir siekti netikétai atsirandan¢iy galimybiy. Autoriai taip pat
teige, jog besivystanCiy Saliy finansiskai lanks¢iy jmoniy investavimo galimybés yra maziau
priklausomos nuo vidiniy isStekliy, nes dél nepanaudoty finansiskai lanks¢iy jmoniy skolinimosi
pajégumy lengviau pritraukti iSorés finansavima naujiems projektams finansuoti. Autoriai atlike
tyrima pagrindé savo iSkelta hipoteze ir jrode, jog finansinis lankstumas padidina jmonés investavimo
galimybes ir sumazina investicijy jautruma pinigy srautams.

Autoriai Chortareas ir Noikokyris (2021) teigia, jog Siuolaikinés finansy ir makroekonomikos teorijos
pabréZzia tokiy aplinkybiy, kaip finansiniy suvarzymy, kylanciy dél asimetrinés informacijos svarbg.
Esant kapitalo rinky netobulumui, finansiniai suvarZymai lemia jmoniy augimo galimybiy vertés
kintamuma esant neapibréztumui, taip pat optimaly jy vykdymo laika. Pasak autoriy, tokie veiksniai
kaip finansiniai suvarZymai mazina jmoniy investicijas dél daugelio skirtingy priezasciy, jskaitant
didesnes iSorés finansavimo iSlaidas, kredito normavima ar prevenciniy santaupy padidéjima. Autoriy
nuomone, finansinio lankstumo siekimas yra vienas i§ svarbiausiy veiksniy, lemianciy jmoniy
kapitalo struktiiros sprendimus. Siekdamos finansinio lankstumo, jmonés taiko jvairius metodus,
iskaitant konservatyvias finansinio sverto strategijas, dideliy grynyjy pinigy atsargy politika, taip pat
lanksCias 1Smokéjimo ir apsidraudimo strategijas. Skirtingi metodai, sutinkami mokslinéje
literatiiroje, leidZia pasiekti tg patj finansinio lankstumo lygj. Visiskai nesvarbu, kuriuo metodu yra
pasiekiamas finansinis lankstumas, jo nauda iSlicka ta pati, todél jmonéms tai leidzia jgyvendinti
investicing politikg net ir esant neigiamiems sukrétimams. Autoriy poZzitiriu, finansinis lankstumas
yra vertingesnis jmonéms, kai finansavimo apribojimai tampa labiau jpareigojantys ar susiduriama
su tam tikromis problemomis jgyvendinant investicijy planus. Taigi, autoriai atlikdami tyrima,
pagrindinj démesj skyré finansinio lankstumo vertés ir finansiniy suvarZymy saveikai, siekiant toliau
tirti investicijy ir neapibréztumo santykj jmonéms, kurios savo finansiniam lankstumui gali suteikti
didesne verte. Taip yra todél, kad lankstumo verte padidina aplinkos veiksniai, tokie kaip finansiniai
suvarzymai ar iSorés finansavimo islaidos. Autoriy tyrimy rezultatai parodé, jog finansiskai
suvarzytos jmonés, kurios savo finansiniam lankstumui priskiria didesne vertg, yra maziau linkusios
mazinti investicijas, kai susiduria su neapibréZtumu. Taip pat buvo nustatyta, jog finansinio
lankstumo verté jmonei yra susijusi su jos geb&jimu investuoti ] ateities augimo galimybiy
18saugojimo svarba, o i$ tikryjy 81 verté did¢ja dél iSorés finansavimo Saltiniy stokos. Autoriy tyrimo
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rezultatai parodé, jog jaunos ir finansiskai suvarzytos jmonés per daug investuoja, sickdamos kiek
jmanoma daugiau prigeneruoti pinigy srauty ir taip finansuoti biisimas investavimo galimybes.

Autoriai Marchica ir Mura (2010) analizuoja galimybes, kurias suteikia finansinis lankstumas, o kaip
vienas pagrindiniy pranasumy yra i$skiriamos jmonés investicijos. Papildomos galimybés skolintis,
suteikia papildomo kapitalo imonei ir naujos investicijos gali biiti finansuojamos biitent i§ finansinio
lankstumo. Autoriai teigia, jog finansiskai lanks¢ios jmonés daznu atveju investuoja ne tik daugiau
bet ir s¢kmingiau. Taigi autoriai savo darbe koncentravosi | finansinio lankstumo sgsajas su jmonés
investicijomis ir pagrindé savo tyrimg tuo, jog egzistuoja stiprus rySys tarp jmonés investicijy ir
Jmongés skolinimosi. Savo tyrime autoriai pazymi, jog jmonéms islaikant Zzemesnj skolos lygj keletg
mety i$ eilés, po to jmonése yra pastebimas staigus skolos ir investicijy augimas. Jmonéje palaikomas
finansinis lankstumas, per neiSnaudotas galimybes pasiskolinti, leidzia jmonéms daryti reikSmingas
ir greitas investicijas ateityje.

Siuo metu mokslingje literatiiroje sutinkami tyrimai, kurie tiria finansinio lankstumo poveikj jmonés
investicijoms, $ie tyrimai yra priskiriami prie gana naujos moksliniy tyrimy krypties. Aptarti
moksliniai straipsniai plecia idéja, jog finansinis lankstumas yra trikkstama grandis, Kuri jungia tiek
sprendimus susijusius su kapitalo struktiira, tiek jmonés veiklos rezultaty efektyvuma. Straipsniai,
sutinkami mokslingje literattroje, teigia, jog finansinis lankstumas gali veikti kaip tarpininkas tarp
pelningy projekty jgyvendinimo ir treciyjy Saliy nepanaudoto skolinimosi galimybiy, arba kitaip
tariant, lankstumas yra tarpininkas tarp investicijy ir jy efektyvumo. Tokj lankstumo poveikj galima
apibudinti per elgesio prizm¢: jmoné, kuri yra uzsitikrinusi pakankamai finansinio lankstumo, gali
imtis rizikingesniy projekty nepaisant rinkoje esamos situacijos, didesnés rizikos projektai daznu
atveju biina ir pelningesni, taip sukuriant didesn¢ verte jmonei. Didesné nei jprastai skoly suma
balanse néra patraukli investuotojams, nes tai gali reiksti, jog imoné nemoka tinkamai valdyti savo
finansy ir nepasveria tinkamai riziky, tai gali reiksti ateityje ir skoly nevykdyma. Todél tinkamas
finansinio lankstumo valdymas ir juo pagristas jmonés vadovy elgesys tam tikru mastu sumazina
investuotojy jtarimus ir paSalina neefektyvias investicijas.

2.5. Aplinkybés galincios paveikti jmonés finansinj lankstuma

Analizuojant moksling literatiirg finansinio lankstumo plotméje, buvo pastebéta, kad keletas autoriy
pazymi maziau objektyvias aplinkybes, kurios gali daryti jtakg jmonés pasirinktai finansinio
lankstumo politikai. Pavyzdziui, jvairiis autoriai paZzymi, jog geografiné vieta, kurioje jmoné veikia,
turi jtakos formuojant jmonés finansinio lankstumo politikg (Ayaydin ir kt. (2014), Jang (2017),
(Garmaise ir Natividad, (2021)). Geografiné vietové gali daryti jtakg finansiniam lankstumui per
makroekonoming prizme, nes veikiant kitose rinkose, skiriasi tiek teising, tieck ekonominé baze, todeél
finansinis lankstumas ne visur yra vienodai svarbus ar aktualus. Ne visi autoriai tiria finansinj
lankstuma kaip atskirg veiksnj, mokslinéje literatiroje buvo sutinkami ir tyrimai, kurie
nesikoncentruoja j patj finansinj lankstuma, labiau akcentuojasi j veiksnius, kurie nulemia lengvesnj
kapitalo pritraukiamuma, pavyzdziui, autoriai Jang, (2017) ir Garmaise ir Natividad, (2021) savo
mokslinéje publikacijoje orientavosi j jmonés geografing padétj ar jmonés dydj teigdamas, jog biitent
geografiné padétis turi didele jtaka kapitalo struktirai, taciau autorius netiria pacio finansinio
lankstumo ir jo jtakos. Autoriai Martinez-Sola ir kt. (2018) taip pat pritaria tam poziiriui, jog jmonés
dydis yra labai svarbus, vertinant finansinj lankstuma, nes maZos jmonés yra Zenkliai labiau
pazeidziamos. Taciau §iy autoriy moksliniai darbai neprideda papildomos vertés empiriniuose
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tyrimuose apie finansinj lankstuma, ta¢iau pazymi, jog skirtingos aplinkybés, tokios kaip jmonés
veiklos geografiné aplinka gali daryti jtaka jmonés finansinio lankstumo politikai.

Imonés dydj galima buity iSskirti kaip antrg aplinkybe, kuri gali daryti jtakg jmonés finansinio
lankstumo pasirinkimui. Dalis autoriy pabrézia, jog mazoms jmonéms finansinis lankstumas yra
svarbesnis negu didesnéms jmonéms (Ferrando ir kt. (2017), Dimitropoulos ir kt. (2020)). Autoriai
Martinez-Sola ir kt. (2018) taip pat i$skirtinai savo darbe tyré tik mazas jmones, pritardami pozitiriui,
jog imonés dydis nulemia tam tikras verslo kryptis ir orientacijg j tam tikry sri¢iy valdyma. Autoriy
darbe buvo tirti du pagrindiniai pozitriai, vienas i$ jy teigé, jog jmonés, valdydamos likviduma, gali
koreguoti savo pinigy ir pinigy ekvivalenty kiekj savo balanso struktiiroje, taciau ilgainiui, jmonei
vykdant savo jprastines veiklas, pinigy likutis pats susioptimizuoja. Toks salyginai natiiralus verslo
veiksmas jvyksta dél papildomy kasty, nes norint iSlaikyti didesnj pinigy likutj, mazoms jmonéms tai
kainuoja papildomai, todél tam jtakos gali padaryti net jmonés ateities likesc¢iai, pavyzdziui, jmonés,
norincios ir turinios galimybe augti, ateityje investuos daugiau j savo likvidumo uztikrinimg. Taigi,
autoriai savo darbe i$skirtinai orientavosi j grynyjy pinigy srauto kitimg mazose jmonése ir nustaté,
kad jo valdymas yra svarbus veiksnys ypa¢ mazose jmonése. Taip yra dél to, jog likvidumo
uzsitikrinimas yra daug reikSmingesnis ir svarbesnis mazose jmonése negu rinkos milzinése.

PanaSiam poziiiriui pritaria ir autoriai Lambrinoudakis ir kt. (2019) teigdami, jog mazos jmonés yra
daug labiau pazeidziamos, taciau papildomai atsizvelgia j lukesc¢ius, sakydami, jog butent jie daro
jtaka jmonés kapitalo struktirai. Siy autoriy teigimu, tokie salyginai jautris dalykai, kaip vadovo
nuomoné ar liikes¢iai daro ne sglyginai maza, o didel¢ jtakg imonés finansinio lankstumo valdyme,
taCiau autoriai savo darbe visiSkai to pagristi nejsteng¢, nes liikesciai néra taip lengvai iSmatuojami.
Taciau kita autoriy tyrimy dalis apéme tai, kad Siandienos jmonés finansinés skolos priklauso nuo
rytojaus jmoniy galimybiy pasiskolinti ar jmonés numatomy sukrétimy. Jmonés Siandien skolinasi
maziau, kad ateityje galéty padidinti skolinosi masta, jeigu jaucia, jog ateities prognozés yra
nepalankios. Taigi, lukesCius galima apibrézti kaip papildoma aplinkybe, kuri gali daryti jtakg
Jmonés pasirinkimui dél finansinio lankstumo politikos.

Chang ir Ma (2019) remiasi jmoniy gyvavimo ciklo teorija teigdami, jog jaunos jmonés paprastai
neturi pakankamai finansiniy iStekliy, kad galéty pasinaudoti ateities investavimo galimybémis,
taciau daug efektyviau panaudoja valdymo efektyvuma savo verslo operacijose, taip uzaugindamos
papildomy finansiniy iStekliy rezerva. Todél autoriai didel; démesj skyré jmonés gyvavimo ciklui
teigdami, jog jmonés kapitalo strukttrai jtaka turi net jmonés gyvavimo amzius. Pastaruosius
desimtmecius yra nepamirStamas ir imonés vadovy elgesys, kuris, pasak autoriy, tiesiogiai daro jtaka
jmoneés finansiniams rezultatams, jmonés vadovai priimdami konkrec¢ius valdymo sprendimus gali
paveikti jmonés finansinius rezultatus. Kitaip tariant, valdymo efektyvumas, t.y. efektyvus islaidy
valdymas, gali prisidéti prie geresniy rezultaty, kurie palankiau bus jvertinti potencialiy jmonés
investuotojy. Autoriy teigimu, efektyvus islaidy valdymas yra tiesiogiai susijes su jmonés gyvavimo
ciklu, jaunos ir brandzios jmonés, jautresnés investicijoms jmonés yra linkusios efektyviau valdyti
savo finansus, nei didelés ir jau subrendusios jmonés. Todé¢l autoriai teigia, jog gyvavimo ciklo teorija
yra tinkamas instrumentas padedantis nagrinéti ry$j tarp jmonés finansinio lankstumo ir jmonés
veiklos rezultaty, nes tai galéty biti papildomos aplinkybés, kurios gali veikti jmonés finansinio
lankstumo Saltinius. Jmonés ankstyvoje gyvavimo ciklo stadijoje linkusios prevenciSkai investuoti,
kad sukurty pranasumus prie§ konkurentus, kol ribinio kapitalo pelningumo grynoji dabartin¢ verte
tampa nuliu. Panasiai, kai jmonés yra stagnacijos stadijoje, investuotojai maziausiai vertina netikéta
pardavimy augimg ir kapitalo iSlaidas, tod¢l valdymo efektyvumas grei¢iausiai darys didziausig jtaka.
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Autoriai savo darbe pagrinde nagrinéja rysj tarp finansinio lankstumo ir jmonés veiklos rezultaty.
Tyrime yra pastebimas ir nagrinéjamas rysys, kaip valdymo efektyvumas skirtinguose jmoneés
gyvavimo ciklo etapuose gali nulemti pagrindinj ry$j tarp finansinio lankstumo ir jmoneés veiklos
rezultaty.

Objektyvis veiksniai

-
b [monés Kapitalo Ekonominé Investicijos
1nigy freutis jsiskolinimas struktiira situacija
. /
lankstumas
-
Geqrgraﬁne lYlildev\.ﬂ%. Imonés dydis Ateities Tvarumas
X vietove ukescial perspektyvos/

strategija

Subjektyviis veiksniai

5 pav. Veiksniai galintys daryti jtaka finansiniam lankstumui (sudaryta autorés)

Remiantis jvairiy autoriy nuomone, buvo identifikuoti pagrindiniai veiksniai darantys jtaka
finansiniam lankstumui. Mokslinéje literatiiroje yra pastebima nuomoné, jog ne vien ekonominiai
ciklai vyraujantys rinkoje gali daryti jtakg jmoniy finansinio lankstumo politikai. Yra nemazai
objektyviy veiksniy, kurie daro jtakg jmonés pasirinkimui turéti vienokig ar kitokig finansinio
lankstumo strategija, bet yra ir nemazai subjektyviy veiksniy, kurie yra placiai analizuojami
mokslingje literatiiroje. Kartais net tokie subjektyvis veiksniai, kurie daZnu atveju yra neapciuopiami
arba matematiSkai labai sunkiai apskaiciuojami dalykai kaip lukesciai, veikia jmonés vadovybe, ir
vienokie ar kitokie sprendimai, kuriuos priima vadovai, kartais gali bti ir sunkiai pamatuojami ar
paaiskinami. Tokios aplinkybés kaip rinka, kurioje veikia jmonés, jmonés dydis ar jmonés gyvavimo
metai yra labiau ap¢iuopiami ir gali bati priskirti prie labiau iSmatuojamy veiksniy, kurie gali paveikti
finansinio lankstumo politika jmongje, taciau jie vis délto yra subjektyvis, nes kiekviena finansy
strategija tam tikrg trilkumg gali paversti privalumu ir atvirksciai. Kiek nauja sritis yra tvarumas,
kuris, pasak skirtingy autoriy, taip pat daro jtakg finansiniam lankstumui.

2.6. Finansinis lankstumas tvarumo akivaizdoje

Daugelis finansiniy straipsniy $iuo metu nukrypsta j tvarumo temg, daugiausia dél to, jog tvarumas
ir tvariis finansai tapo stipriai diskutuojama tema Siuolaikiniuose moksliniuose tyrimuose. Kaip
jmoniy finansinés atskaitomybés, taip kai kurioms Sakoms tapo privalomos ir tvarumo ataskaitos,
kurias jmonés turi pateikti kartu su savo finansine atskaitomybe. Todé¢l, analizuojant finansinio
lankstumo sampratag mokslingje literatiroje, buvo sutikta ir straipsniy, kurie analizavo finansinio
lankstumo daromg jtakg tvariam jmongés vystymuisi.

Kaip teigia autoriai Zhang ir kt. (2020), vienos i§ dazniausiai pasitaikanciy priezas¢iy, kodél jmonés
siekia finansinio lankstumo, yra siekis sumazinti neigiamg aplinkos neapibréztumo jtakg bei
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suvarzymy poveikj jmonés finansavimui, kurie tiesiogiai daro jtakg jmonés gyvavimui ir s€kmei.
Imonés, kurios siekia tvarios plétros savo veikloje, yra aktyviai jsitraukusios j socialing atsakomybe,
ieSko galimybiy kaip papildyti savo finansinius iSteklius. Taigi, siekdamos finansinio lankstumo ar
socialinés atsakomybés, jmonés turi motyvacijos sumazinti aplinkos neapibréztumg ir finansinius
suvarzymus. Imonés plésdamos savo veikla daznu atveju susiduria su problemomis, tokiomis kaip
teisés ar informacijos sklaida bei asimetrija, ar iSorés iStekliy pritraukimo sunkumais, tai daznu atveju
nulemia finansavimo suvarzymus. Tod¢l, jmonés sieckdamos naujy galimybiy, pasilieka erdvés savo
finansy planavime, t.y. uztikrina jmonés finansinj lankstuma.

Teng ir kt. (2021) taip pat teigia, jog pagrindinis tvarios jmonés plétros veiksnys yra subalansuoti
finansai ir geb&jimas laiku bei veiksmingai reaguoti j naujas investicines galimybes. Neapibréztumo
laikotarpyje finansinis lankstumas yra svarbus strateginiy tiksly koregavime. Autoriai taip pat skyré
démesj ir tvarumo prizmei, teigdami jog biitent finansinis lankstumas yra optimalus finansiniy
iStekliy paskirstymas, taip siekiant kiek jmanoma labiau suvaldyti jmonés finansing rizika.

Kiti autoriai Zhang ir Liu (2022) taip pat placiai nagrinéjo finansinj lankstumg tvarumo kontekste.
Siuolaikiniame pasaulyje yra daugybé veiksniy, pandemijos, konfliktai, ekonomikos nuosmukiai ir
pns., kurie daro verslo aplinkg daug labiau kintancig, o darni jmonés plétra susiduria su rimtais
i$Sukiais. Siekiant jgyvendinti tvary vystymasi jmoné turéty didinti finansinj lankstuma, jog
pasikartojantys neapibréztumai vis maZiau paveikty jmong ir jos finansus. Siuolaikiniame verslo
pasaulyje imonés turi gebéti efektyviai ir greitai koreguoti savo verslo strategijas, labai tiksliai
nusistatyti trumpalaikes augimo perspektyvas, ko pasekoje turi gebéti lanksciai pritaikyti savo
finansinius sprendimus, taip kuo jmanoma labiau uzkirsti kelig jmonés patiriamai rizikai. Pakankami
finansiniai iStekliai yra biitina salyga, kad jmonés galéty susidoroti su aplinkos neapibréztumu. Kaip
teigia autoriai, tvarumo informacija jmon¢je suteikia suinteresuotosioms Salims papildomos
nefinansinés informacijos, leidzianCios geriau jvertinti investavimo rizikg ir naudg bei aiSkiau
pvertinti jmonés investicijy vertg. Investicijos ] tvarias jmones tapo pagrindiniais pasauliniy akcijy
srauty varikliais, o jmonés, turin¢ios gerus tvarumo rezultatus, tapo pagrindinémis jplauky kryptimis.
Tai rodo, kad jmonés tvarumo veikla jau tapo esmine informacija, siekiant pritraukti rinkos démes;j ir
netgi pakeisti investuotojy investavimo strategijas. Kai tik rinka uzfiksuoja, interpretuoja ir jvertina
gera imongs tvarios veiklos informacija, jos vertg gali atrasti ir ] jg investuoti daugiau kreditoriy ar
investuotojy. Paskutiniyjy mety tendencijos rodo, jog tvarios jmonés gali lengviau prisitraukti
kapitalo investicijy, kurios gali padidinti grynyjy pinigy likucio kiekj jmonéje jmoniy finansavimo
galimybes, kas save esme padidina ir yjmonés finansinj lankstumg. Todél, kaip teigia autoriai savo
darbe, tvarumas daro jtakg jmonés finansiniam lankstumui.

2.7. Finansinio lankstumo matavimo isStuikiai mokslinéje literatiiroje

Autoriai Bancel ir Mittoo (2011), Arbogast ir Kumar (2018) ir Yousefi ir Yung (2022) teigé, jog
finansinis lankstumas kol kas néra iki galo iStirtas moksliniuose tyrimuose. Finansinis lankstumas yra
sudétinga sgvoka, kuriai jtakos gali turéti jvairlis veiksniai, tokie kaip jmonés dydis, rinka, kurioje
veikia jmong, rinkos sglygos ir finansiné struktiira. Todél néra vienos visiems tinkamos formulés
finansiniam lankstumui apskaiciuoti, o mokslininkai daZznai naudoja skirtingus rodiklius,
atsizvelgdami | savo tyrimo klausimus ir duomeny prieinamumg. Kaip teigia autoriai Sufian ir kt.
(2016), finansinis lankstumas yra daugiamaté sgvoka, apimanti jvairius finansinius iSteklius ir
galimybes, leidzian¢ias imonéms reaguoti | netikétus jvykius ir verslo aplinkos pokycius. Todél
finansinis lankstumas néra lengvai kiekybiskai jvertinamas, jam gali turéti jtakos tokie veiksniai kaip
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Jmoneés grynyjy pinigy atsargos, kredity reitingas, jmonés skolos ir nuosavybés santykis, jmonés
veiklos pinigy srautas ar turto apyvartumo koeficientas. Kiti autoriai Khaledi ir kt. (2020) teigia, jog
finansinis lankstumas yra sudétinga savoka, kurios negalima apibendrinti viena sgvoka ar formule.
Finansiniam lankstumui daro jtaka jvairts vidiniai ir iSoriniai veiksniai, galintys turéti jtakos imonés
gebéjimui koreguoti savo finansing padétj atsizvelgiant | besikeiciancias rinkos salygas. Autoriai
Akkaya ir kt. (2019) pritaria tiek Sufian ir kt. (2016) tiek Khaledi ir kt. (2020) nuomonei ir teigia, jog
finansinis lankstumas yra dinamiska koncepcija, kuri gali skirtis laikui bégant ir jvairiose jmonése.
Ivairlis mokslininkai pabrézia tai, kad finansinis lankstumas yra sudétinga sgvoka dél savo
daugiamatiskumo ir dinamiSkumo, taip pat dél jvairiy vidiniy ir iSoriniy veiksniy, galin¢iy jam turéti
jtakos. D¢l to finansinio lankstumo negalima lengvai kiekybiskai jvertinti. Todél tyréjams daznai
naudojant skirtingus finansinio lankstumo rodiklius, tampa vis svarbiau atidziai pasirinkti tinkama
metodika, atsizvelgiant j konkrety tyrimo konteksta.

2.7.1. Finansinio lankstumo vertinimo ypatumai

Finansinio lankstumo tyrimai dazniausiai yra skirti jmonés gebé&jimui koreguoti savo finansing
struktiirg arba kapitalo isteklius, kad biity galima reaguoti j rinkos ar verslo aplinkos pokycius. Tai
gali apimti tyrima, kaip jmonés finansing¢ politika, pvz., kaip skolos ir nuosavo kapitalo finansavimas,
veikia jmonés geb¢jimag jgyti papildoma kapitalg, valdyti rizikas ir siekti augimo galimybiy.
Mokslingje literatiiroje yra sutinkami skirtingi finansinio lankstumo tyrimo duomenys, kurie apima
finansines ataskaitas, jmonés finansinés apskaitos duomenis, akcijy kainas, rinkos duomenis,
apklausy atsakymus arba konkreciy jmoniy ar pramonés Saky atvejy tyrimus.

Hegde ir kt. (2022) teig¢, jog tyrimy susijusiy su finansiniu lankstumu stoka priver¢ia tirti finansinj
lankstuma detaliau ir, autoriy nuomone, finansinis lankstumas galéty biti papildoma efektyvi kapitalo
struktiiros dedamoji. Sie autoriai naudojo menamus kintamuosius tam, kad galéty tiksliau
identifikuoti optimaliausig kapitalo struktiiros modelj. Savo tyrime autoriai teige, kad tam, jog imoné
biity finansiskai lanksti, ji turi turéti didelj pinigy ir pinigy ekvivalenty likutj ir maza skolos dedamaja.
Autoriai menamuosius kintamuosius naudojo kapitalo strukttiros modelyje, kur menamo kintamojo
reikSme lygi 1 yra priskiriama finansiSkai lanks¢iai jmonei, jeigu pinigai ir pinigy ekvivalentai yra
didesni ir skolos dedamoji yra mazZesné negu tyrimo imties vidurkio, ir priskiriamas 0, jeigu Sios dvi
salygos yra netenkinamos. Taciau autoriy tyrimas tur¢jo nemazai trukumy, autoriai visiSkai
neatsizvelgé | ekonomikos laikotarpj. Tyrime visiSkai buvo nevertinami skirtingi periodai ar
ekonomikos Sokai, kas i§ principo irgi yra vienas i§ svarbiy veiksniy daranciy jtaka finansiniam
lankstumui ar jmonés skolos dydziui. Kitas svarbus trikumas buvo toks, jog autoriai jmones
skirstydami j finansiSkai lankscias ir nelankscias jmones skirsté jas remdamiesi imties vidurkiu.
Remiantis tokiu lyginimu padaryta iSvada apie tai, ar jmoné yra finansiSkai lanksti, ar yra
problemiska, nes tokio tyrimo rezultatai gali biti iskreipti.

Kity autoriy Ayaydin ir kt. (2014) tyrimas buvo paremtas tuo, jog finansiSkai lanks¢ios jmonés gali
pritraukti iSorés 1€Sy mazesnémis sgnaudomis nei finansiskai suvarzytos jmonés. Tyrime naudojamas
finansinio lankstumo matas apskai¢iuojamas, pagal zemiau pateikta formule:

. .. materialusis turtas - ilgalaikis turtas
Finansinis lankstumas = : g ) (@8]
viso turto

kur, Materialus turtas = Visas turtas — nematerialus turtas

Ilgalaikis turtas = turtas, kuris tarnauja jmonés veikloje ilgiau negu vienerius metus
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Toks finansinio lankstumo matavimas parodo, kaip jmoné gali greitai paversti savo ilgalaikj turta
grynaisiais pinigais, nepatiriant dideliy sandorio i$laidy, kad galéty finansuoti naujas investavimo
galimybes arba apmokéti esamus skolinius jsipareigojimus. Toks interpretavimas yra lengvai
apskaiCiuojamas, nes informacija yra lengvai prieinama finansinése ataskaitose, todél tai yra
praktiSkas ir naudingas jrankis jmoniy finansinei analizei ir palyginimui. Finansinio lankstumo
priemoné apima jmonés gebéjima greitai konvertuoti savo ilgalaikj turtg j grynuosius pinigus, o tai
gali biiti naudinga priimant investicinius sprendimus ir jvertinant jmonés finansing¢ biiklg bei rizikos
profilj. Taciau toks finansinio lankstumo matavimas turi ir nemazai trikumy, taip vertinant finansinio
lankstumo lygj yra neatsizvelgiama j jmonés jsipareigojimus, kurie taip pat gali turéti jtakos jos
galimybéms pritraukti iSorés 1éSy ir reaguoti | finansines krizes. Autoriai savo tyrima grindzia
prielaida, kad ilgalaikj turta galima lengvai ir greitai konvertuoti j pinigus, o tai ne visada gali bati.
Ilgalaikio turto pavertimo pinigais paprastumas ir kaina gali priklausyti nuo jvairiy veiksniy, tokiy
kaip rinkos salygos, sandoriy iSlaidos ir sutartiniai jsipareigojimai. Tokia finansinio lankstumo
vertinimo priemoné neapima jmonés turto kokybés ar nasumo, o tai taip pat gali turéti jtakos jos
gebéjimui generuoti pinigy srautus ir reaguoti | finansines krizes.

Autoriai Dimitropoulos ir kt. (2020), finansinj lankstumg matavo tokiu bidu:

gryniejipinigai + nepanaudota skolinimosi galimybé (2)

Finansinis lankstumas = -
visas turtas

Kur, nepanaudotas skolinimosi pajégumas buvo apskaiciuotas kaip skirtumas tarp bendry jmonés
skolinimosi pajégumy ir negrazintos skolos.

Bendras skolinimosi pajégumas = (0,1 x materialusis turtas) +
(0,05 x pardavimai) + (0,05 x EBITDA) (3)

Kur, materialusis turtas yra visas turtas, atémus nematerialyjj turtg ir prestiza, pardavimai yra visos
pajamos, o EBITDA yra pelnas prie$ palikanas, mokescius, nusidévéjimg ir amortizacija.

Autoriai nustaté koeficientus i§ regresinés analizés, kurios metu buvo jvertintas rySys tarp imonés
skolinimosi galimybiy ir jos materialaus turto, dydZio ir pelningumo. Autoriai naudojo Graikijos
mazy ir vidutiniy jmoniy imtj, kad jvertinty koeficientus, kurie véliau buvo naudojami apskaic¢iuojant
bendra jy tyrimo jmoniy skolinimosi pajéguma. Formuléje naudojami koeficientai gali skirtis
priklausomai nuo pramoneés Sakos ar Salies, kurioje atliekamas tyrimas, nes skolinimosi galimybes
gali jtakoti jvairlis veiksniai, tokie kaip kredito prieinamumas, palikany normos ir ekonominés
salygos. Tod¢l labai svarbu renkantis formulés koeficientus, atidZiai jvertinti tyrimo kontekstg ir
prielaidas.

Autoriai Zhang ir kt. (2020) taip pat tyré finansinj lankstumg per dvi skirtingas prizmes, iSskirdami
du skirtingus elementus:

Finansinis lankstumas = grynuyjy pinigy lankstumas +
jmonés skolinimosi lankstumas 4)

kur,
Grynyjy pinigy lankstumas =
Imonés grynyjy pinigy likutis- vidutinis sektoriaus grynujy pinigy kiekis )
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Imonés skolinimosi lankstumas = vidutinis pramoneés skolos koeficientas —
jmonés skolos koeficientas (6)

Pirmasis, autoriy minimas aspektas yra pinigy lankstumas, atspindintis jmonés galimybe
efektyviausiu biidu perskirstyti turimas vidines 1é€Sas, taip pat jmonés skolinimosi lankstumas
atspindintis jmonés galimybes pritraukti iSorés finansavimag per skolintas 1éSas. Didelés jmonés
grynyjy pinigy atsargos ar zemas jsipareigojimy ir turto santykis dar ne visada reiskia, kad jmoné yra
finansiSkai lanksti. Tik tokiais atvejais, kai jmonés grynyjy pinigy likutis yra didesnis nei panaSiose
pramones Sakose veikian¢iy jmoniy arba jmonés jsipareigojimy ir turto santykis yra mazesnis nei
panaSiose pramong¢s Sakose veikian¢iy jmoniy, galima teigti, jog tokia jmoné¢ turi finansinj lankstuma.
Taigi, toks vertinimas jau atliepia ir autoriy (Chang ir Ma (2019)) kritika ir leidzia finansinj lankstuma
matuoti per keleta skirtingy dimensijy. Taciau vidutinis sektoriaus grynyjy pinigy likuc¢iy vertinimas
modelyje yra gana subjektyvus, nes tai gali priklausyti nuo kity veiksniy, kaip pavyzdziui, jmonés
dydzio ir amziaus ir pan. Kitas svarbus aspektas yra duomeny prieinamumas, nes lyginant taip jmones
ne visy jmoniy rodikliai biity prieinami, tad susidaro tam tikros paklaidos tikimybé. Taciau, tokia
pacia formule, norédami apskaiciuoti finansinj lankstuma, naudojosi ir autoriai Teng ir kt. (2021) bei
Yi (2020). Autoriai teigia vienodai, jog kuo didesnis apskai¢iuojamas finansinis lankstumas, tuo
geresnis finansinio lankstumo lygis jmonéje. Taciau autoriai Teng-ir kt. (2021) Siek tiek kitaip vertino
patj pinigy ir jsipareigojimy lankstuma, ir adaptavo autoriy Zhang-ir kt. (2020) pateikta finansinio
lankstumo matavimo formule. Biitent, Teng ir kt. (2021) nekreipé démesio | rinkos lankstuma ir
teigé, kad pinigy lankstumas yra jmonés gebéjimas panaudoti vidines léSas ir turéty biiti
apskai¢iuojamas, kaip santykis tarp pinigy ir viso turto naudojantis Sia formule:

Pinigia ir pinigy ekvivalentai (7)

Pinigy likutis =

Viso turto

O skolos lankstumas yra geb¢jimas pritraukti iSorés 1€Sas ir turi biiti apskaic¢iuojamas kaip:

Skolos lankstumas = 1 — jmonés skolos koeficientas (8)

. .. . . Visos skolos
Isiskolinimo koeficientas = ————— 9
Visas turtas

Toks finansinio lankstumo pateiktas vertinimas turi privalumy, nes visy pirma finansinis lankstumas
yra vertinamas tiek per turto, tiek per jsipareigojimy puse, todél yra apimama daugiau negu viena
finansinio lankstumo dedamaoji.

Autoriai Ma ir Jin (2016) ir Chang ir Ma (2019), kritikuoja tyrimus, kurie atsizvelgia tik j vieng
rodiklj, naudojamg finansiniam lankstumui nustatyti, ar tai biity jmonés finansinés skolos sverto
nustatymas, ar tai biity grynyjy pinigy atsargos. Pasak autoriy, pats finansinis lankstumas i saves gali
reik$ti keleta skirtingy dalyky, tokiy kaip gebéjimas veiksmingai reaguoti | nenumatytas rinkoje
situacijas bei ateities investavimo galimybiy didinimas, bei galimybe pritraukti kapitalo mazomis
sagnaudomis. Tod¢l finansinis lankstumas turéty buti tiriamas maZziausiai per keletg kintamyjy, tai yra
per grynyjy pinigy laikyma ir per galimus pinigy srautus. Autoriai Ma ir Jin (2016) pasiilé visai kitg
blidg finansinio lankstumo identifikavimui, véliau tokig pat finansinio lankstumo skai¢iavimo
metodikg taiké ir autoriai Chang ir Ma (2019). Kaip jau minéta literatiiros analizéje, finansinis
lankstumas - tai jmonés galimybé pritraukti maziausiais kastais kapitalg. Todél Ma ir Jin (2016)
teigia, jog yra du pinigy jplauky Saltiniai: pinigy ir pinigy ekvivalenty atsargos ir galimos pinigy
iplaukos. Pagrindinés grynyjy pinigy atsargos, tai grynieji pinigai ir jmoniy turimi pinigy
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ekvivalentai. Galimos pinigy jplaukos gali biti pritraukiamos i jvairiy kanaly. Mokslingje
literatiiroje yra paplitusi nuomone, jog pinigy laikymas brangiai kainuoja, todél daugelis jmoniy
pasirenka iSlaikyti santykinai mazus grynyjy pinigy likucius ir i§saugoti nepanaudotus finansavimo
pajégumus, kurie reikalui esant gali biiti greitai paversti j grynyjy pinigy papildoma likutj. Kitaip
tariant, galimos pinigy iplaukos greiCiausiai yra svarbesnés nei grynyjy pinigy laikymas jmonei.
Galimos pinigy jplaukos yra didziausia grynyjy pinigy suma, kurig jmoné gali gauti visomis
finansavimo priemonémis tiek i§ vidaus, tiek i$ iSorés. Taip pat atkreipiamas démesys, jog iSorés
finansavimas gali biiti gaunamas i$ skolos arba nuosavybés. Skolos finansavima jprastai riboja jau
esamas jmonés skolos svertas.

1 lentelé. Finansinio lankstumo skaié¢iavimo dedamosios (parengta pagal Ma ir Jin (2016))

Pagrindiniai Pirmasis Antrasis lygis Formulé

faktoriai lygis

lemiantys

finansinj

lankstuma

Iprastas pinigy Pinigy Pinigy likutis Pinigai ir pinigy ekvivalentai/ Visas turtas

likutis rezervai

Potencialus Finansavimo | Nepanaudotos iSorés (1- Imonés skolos)/ visas turtas

grynyjy pinigy galimybés skolinimosi galimybés

likutis
ISorés nuosavybés Svertiné vidutiné grynojo turto grazos norma
pritraukimas (WAROA), priskiriami atitinkami 1/0,6/0,3/0

koeficientai

Vidaus nuosavybés Grynyjy pinigy srauty prieaugis i$ jmones
pritraukimas veiklos

Bankroto Finansiné Finansinis saugumas Altman Z modelis (Z=1,2- X1+ 1,4 - X2+

tikimybé kaina 3,3-X3+0,6-X4+0,999 - X5)

Taigi autoriy subjektyvia nuomone, visiems rodikliams buvo priskiriami svoriai, ir finansiniam
lankstumui apskaiciuoti autoriai naudojo §ig formule:

Finansinis lankstumo indeksas = 0,44 * pinigy likutis + 0,49 *
potencialus pinigy likutis + 0,07 * finansinis saugumas (10)

Autoriai savo tyrime naudoja indeksa, kuris leidZia jvertinti finansinio lankstumo lygj, o nepriskiria
finansinio lankstumo tik kaip menamo kintamojo. Autoriy naudojamame modelyje yra vertinamos
galimybés pritraukti iSorinius finansavimo Saltinius, tik pats vertinimas yra subjektyvus ir gana
sudétingas. Autoriai pateikia i§samy detalizavima, kaip yra priskiriami svoriai, taciau, tai remiasi
autoriy nuomone ir yra stipriai pritaikoma tik Kinijos rinkai. Todél vienas didziausiy autoriy Ma ir
Jin (2016) ir Chang ir Ma (2019) tyrimy apribojimy yra tai, kad abu Sie tyrimai buvo atlikti Kinijos
rinkoje, 0 tai gana specifiSka rinka, nes joje veikiancios jmonés teikia pirmenybe iSoriniam
finansavimui, pavyzdziui Kinijos jmoniy obligacijy rinka yra nepakankamai iSvystyta. Todél daugelis
jmoniy yra priklausomos tik nuo banko paskoly savo skolos finansavimui, taciau Sios skolos jmonei
gali ir nepakakti tenkinti visy jmoneés kapitalo poreikiy. Ir atvirk$¢iai, iSorés akcinio kapitalo
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finansavimas yra svarbus pinigy Saltinis daugeliui kotiruojamy jmoniy Kinijos rinkoje. Todél
naudojamas WAROA rodiklis, iSorés nuosavybés pritraukimui yra labai specifinis biitent Azijos
rinkoje, nes butent svertiné vidutiné grynojo turto grazos norma turi bliti nemazesné negu 6 proc.
Kinijos rinkoje, norint pritraukti iSoré€s investuotojus.

Finansinis lankstumas yra svarbus nepriklausomas moksliniy tyrimy kintamasis, nes jis atspindi
imonés gebé&jima reaguoti j veiklos aplinkos pokycius. Finansinis lankstumas reiskia jmonés gebéjima
koreguoti savo finansing struktiirg, kad ji atitikty netikétus finansinius poreikius arba pasinaudoty
investavimo galimybémis. Tai apima pakankamy grynyjy pinigy atsargy turé¢jima, galimybe¢ gauti
kreditg ir lanks¢ius finansinius susitarimus, pvz., skolos ir nuosavybés finansavimg. Finansinis
lankstumas gali turéti jtakos jvairiems rezultatams, pavyzdziui, jmonés investiciniams sprendimams,
rizikingam elgesiui, grynyjy pinigy turéjimui ir socialinés atsakomybés veiklai. Finansinio lankstumo
jtakos Siems rezultatams supratimas gali suteikti vertingy jzvalgy apie veiksnius, lemiancius jmonés
elgesj ir veiklos rezultatus. Taigi, finansinis lankstumas yra svarbus nepriklausomas moksliniy tyrimy
kintamasis, nes jis atspindi jmonés geb¢&jima reaguoti j veiklos aplinkos pokycius ir turi jtakos jvairiai
jmonés elgsenai bei rezultatams. Finansinio lankstumo svarbos supratimas gali suteikti vertingy
izvalgy apie veiksnius, lemiancius jmonés elgesj ir veiklos rezultatus.

2.7.2. Priklausomi kintamieji, naudojami finansinio lankstumo modeliuose

Priklausomi kintamieji yra svarbiis finansinio lankstumo studijose, nes jie padeda mokslininkams
suprasti rysj tarp skirtingy finansiniy rodikliy ir jmonés finansinio lankstumo. Analizuodami, kaip
vieno kintamojo poky¢iai veikia kitus priklausomus kintamuosius, mokslininkai gali nustatyti
pagrindinius finansinio lankstumo veiksnius ir sukurti strategijas, kaip ji sustiprinti.

Turto pelningumas yra placiai nagriné¢jamas mokslingje literattiroje, kaip imonés pelningumo matas,
kuris gali buti svarbus ir jmonés finansinio lankstumo veiksnys. Turto pelningumas yra placiai
naudojamas finansinis rodiklis, kurj galima lengvai palyginti jvairiose jmonése ir pramonés Sakose.
Itrauke turto pelningumo rodiklj, kaip nepriklausoma kintamajj, mokslininkai gali geriau palyginti
skirtingy pelningumo lygiy jmoniy finansinj lankstumg. Tiek Ma ir Jin (2016), Chang ir Ma (2019),
Dimitropoulos ir kt. (2020) ir Jabbouri ir Hamza (2021) savo darbe tyré, kaip finansinis lankstumas
veikia jmonés verte. Todél autoriai kaip priklausomg kintamaji naudojo turto pelningumo rodikl;j:

Grynasis pelnas

Turto pelningumas (ROA) = (11)

Viso turto
Pelningesnés jmonés gali turéti daugiau finansinio lankstumo, nes gali geriau padengti veiklos
iSlaidas, investuoti j naujus projektus ar sumokéti skolas. [trauke turto pelninguma, kaip
nepriklausoma kintamajj, galime geriau suprasti rysj tarp pelningumo ir finansinio lankstumo. Turto
pelningumas gali biiti svarbus jmonés veiklos efektyvumo ir efektyvumo rodiklis. [monés, galinCios
generuoti didesng savo turto graza, gali biti efektyvesnés, o tai gali pagerinti jy finansinj lankstuma.
Todél atsizvelgdami j turto pelningumg galime geriau jvertinti jmonés veiklos efektyvumo ir
efektyvumo jtaka jos finansiniam lankstumui. Kitas svarbus akcentas yra tas, kad turto pelningumas
yra perspektyvus jmonés finansinés veiklos rodiklis, nes jis parodo, kaip efektyviai jmoné gali
uzdirbti pelng i§ savo turto. Taigi, galime gauti jzvalgy ir apie tai, kaip numatomas jmonés
pelningumas gali turéti jtakos jos finansiniam lankstumui. Sis rodiklis gali biiti naudojamas palyginti
finansinj lankstuma jvairiose jmonése, turin¢iose skirtingas turto apimtis. Imonés, turincios dideles
turto apimtis, gali turéti maZesnj finansinj lankstuma, nes joms gali prireikti daugiau kapitalo, kad
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galéty veikti. Todél mokslininkai gali geriau suprasti, kaip skirtingas turto apimtys turin¢ios jmones
geba valdyti savo finansinj lankstuma, gaunant jzvalgy apie tai, kaip jmonés turto bazés pokyciai
veikia jos finansinj lankstuma,,, nes jmonei jsigyjant naujg turta, jos turto pelningumas gali sumazéti,
o tai gali turéti jtakos finansiniam lankstumui. Turto pelningumo naudojimas, kaip nepriklausomo
kintamojo jtraukimas j finansinio lankstumo regresing analiz¢ gali suteikti daug privalumy, jskaitant
galimybe geriau palyginti jmoniy ir pramonés Saky finansinj lankstumg, gauti jzvalgy apie
pagrindinius veiksnius, lemiancius finansinj lankstuma, ir analizuoti finansinio lankstumo poveikj
Jmongs turto bazés pokyc¢iams dél jos finansinio lankstumo. Kadangi turto pelningumas yra placiai
naudojamas ir lengvai palyginamas finansinis koeficientas, mokslininkai gali jj naudoti norédami
gauti jzvalgy apie finansinj lankstuma, taikoma jvairioms jmonéms ir pramonés Sakoms. Taciau,
atlikus mokslinés literatiiros analiz¢ buvo pastebéta, jog finansinio lankstumo tyrimuose Sis rodiklis
naudojamas dvejopai: tiek kaip nepriklausomas kintamasis, turintis jtakos finansiniam lankstumui,
tiek kaip priklausomas kintamasis, siekiant jvertinti, kokia jtaka jmonés veiklos efektyvumui turi
finansinis lankstumas

Autoriai, Chang ir Ma (2019), naudojo ir valdymo efektyvumo rodiklj, kaip papildoma priklausoma
kintamajj:

Administracinés sanaudos

Valdymo efektyvumas = (12)

Visos grynosios pajamos
Valdymo efektyvumas gali biiti geras matas, nurodantis, kokia dalis administraciniy sagnaudy yra
padengiama pelno dalimi. Tai gali bti svarbus jmonés geb¢jimo prisitaikyti prie aplinkos poky¢iy ir
investuoti j augimo galimybes rodiklis. Sio rodiklio naudojimas gali padéti kontroliuoti jmonés
dydzio ir pelningumo skirtumus. Normalizuojant grynyjy pajamy skirtumus, koeficientas gali padéti
palyginti jvairaus dydzio ir skirtingo pelningumo jmones.

Autoriai Ma ir Jin (2016), naudojo dar vieng priklausomg kintamajj tai investicijy mastg. Investicijy
mastas, Siy autoriy tyrime buvo apskai¢iuojamas pagal §ig formuleg:

(Visas turtas—pinigai);—(Visas turtas—pinigai)¢—q (13)

Investicijq mastas = (Visas turtas—pinigai)¢_q

Taip kaip ir turto pelningumas, taip ir investicijy mastas mokslinéje literatiiroje buvo naudojamas
dvejopai, vienuose tyrimuose, kaip nepriklausomas kintamasis, kituose — kaip priklausomas, nes
viena vertus investicijy mastas veikia finansinj lankstuma, kita vertus — finansinis lankstumas veikia
galimybes investuoti. Pavyzdziui, kiti autoriai Ayaydin ir kt. (2014) taip pat jtrauké investicijas, kaip
kontrolinj kintamagjj, tafiau investicijas matavo Siek tiek kitaip, nei autoriai (Ma ir Jin (2016),
skai¢iavimai buvo atliekami remiantis (4) formule:

ilgalaikis turtas mety pab.—ilgalaikis turtas mety prad.+nusidévéjimo sgnaudos

Investicijos = (14)

Viso turto

Investicijy mastas arba jmonés investicijy dydis gali buti svarbus jmonés finansinio lankstumo
veiksnys. Imonés, kurios praeityje daug investavo, gali turéti maziau finansinio lankstumo siekdamos
masta, kaip nepriklausoma kintamajj arba kontrolinj kintamajj, galime tiesiogiai patikrinti ry§j tarp
investicijy dydzio ir finansinio lankstumo. Investicijy mastas gali biiti ir vienas pagrindiniy veiksniy,
lemianciy jmoneés geb¢jima generuoti biisimus pinigy srautus, o tai yra esminis finansinio lankstumo
komponentas. monés, kurios investavo daug, gali turéti geresnes salygas ateityje generuoti pinigy
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srautus, o tai galéty padidinti jy finansinj lankstuma. Jtraukus investicijy mastg, kaip nepriklausoma
kintamajj, galime geriau suprasti investicijy dydzio jtakg jmonés gebéjimui generuoti biisimus pinigy
srautus, taigi ir jos finansiniam lankstumui. Taigi, jtraukus investicijy masta, kaip nepriklausoma
kintamaji | finansinio lankstumo regresijos analiz¢, galima geriau suprasti investicijy dydzio ir
finansinio lankstumo ry$j. Tai gali padéti nustatyti konkrecig investicijy dydzio jtaka finansiniam
lankstumui bei suteikti patikimesnés informacijos apie veiksnius, lemiancius jvairiy investicijy masto
Jmoniy finansinj lankstuma.

Autoriai Ma ir Jin (2016) investicijy efektyvumag naudojo, kaip nepriklausoma kintamagjj, ir jis buvo
skai¢iuojamas pagal Sig formule:

v )
Inewt = a + 1 Pes + BLevi_y + BsCashy_1 + B,Age;—1 + BsSize,_; + BsRet,_1 + B7l—1 +

LIndustry (15)
.V Nuosavas kapitalas . . . R . .
kur: = —————— , Lev,_, — Vis0s skolos koeficientas: Visos skolos koeficientas =
Py_q Kapitalizacija
Visa skola Pinigia ir pinigy ekvivalentai

prr——— Cash;_; — pinigy likutis, Pinigy likutis = T — , Age:_1 —Kiek
mety nuo to kai bendrovés akcijos pirma karta sitilomos viesai ir pradedamos kotiruoti akcijy birzZoje,
Size;_, — natiralusis viso turto logaritmas, Ret,_; —metiné akcijy graza skaiCiuojamas kaip rinkos

kapitalizacijos pokytis.

Taciau tokia investicijy efektyvumo formulé¢ apima daug kintamyjy, kurie gali daryti jtakg ir
finansiniam lankstumui, todél toks investicijy efektyvumo vertinimas yra per sudétingas, ir galintis
paveikti nepriklausoma kintamajj.

Investicijy efektyvumas mokslingje literatiiroje buvo matuojamas ir per investicijy grazos formule:

grynosios pajamos

Investicijy graza (IG) = ( ) x 100 (16)

investicijy sanaudos
Kur, grynosios pajamos — tai bendras investicijy gautas pelnas, lygus visoms investicijy pajamoms
atémus visas su investicija susijusias i$laidas. Investicijy kastai — tai visos investicijos patirtos
18laidos, kurios apima visas tiesiogines ir netiesiogines su investicija susijusias iSlaidas. Pavyzdziui,
autoriai Cooray ir Alono (2020) apskaiciuoti investicijy efektyvumui naudojo $ig formule:

grynosios pajamos

Investicijy graza (IG) = ( ) x 100 a7

visos investicijos
Kur, grynosios pajamos apskai¢iuojamos kaip veiklos pajamos — paliikany i$laidos —mokesciai, o
visos investicijos apskai¢iuojama kaip nekilnojamasis turtas, jranga ir jranga + nematerialusis turtas
+ investicijos + kitas turtas. Labai panasig formule naudojo ir Jin, Liu ir Qu (2019), tik vietoje visy
investicijy buvo naudojamas bendras turtas:

grynosios pajamos
)= (

Investicijy graza (IG ) x 100 (18)

bendras turtas

Taigi, finansinio lankstumo tyrime gali biiti nagrinéjama jmonés investicijy efektyvumo pokyciy
jtaka bendram jos finansiniam lankstumui. Naudodami investicijy efektyvuma kaip priklausoma
kintamajj, mokslininkai gali jvertinti, kaip gerai jmoné naudoja savo iSteklius grazai generuoti, ir
nustatyti, ar investicijy efektyvumo gerinimas yra susij¢s su didesniu finansiniu lankstumu. Panasiai,
naudojant ROA ir investicijy mastg kaip priklausomus kintamuosius, galima gauti jzZvalgy apie kitus
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pagrindinius finansinio lankstumo veiksnius, pvz., pelningumag ir galimybe atlikti didelio masto
investicijas. Nagrinédami ry$j tarp Siy kintamyjy ir finansinio lankstumo, mokslininkai gali nustatyti
tobuléjimo galimybes ir sukurti strategijas, kaip padidinti jmonés finansinj stabilumg ir atsparuma.
Be to, kad padeda tyréjams suprasti finansinio lankstumo veiksnius, priklausomi kintamieji taip pat
yra svarbiis vertinant finansinio lankstumo strategijy veiksmingumg. Stebédamos priklausomy
kintamyjy pokycCius laikui bégant, jmonés gali jvertinti savo strategijy poveikj ir prireikus
pakoreguoti savo poziiirj, kad pasiekty savo finansinius tikslus. Todél priklausomy kintamyjy
naudojimas finansinio lankstumo tyrimuose yra labai svarbus siekiant nustatyti pagrindinius
finansinio lankstumo veiksnius, jvertinti strategijy veiksmingumg ir plétoti jzvalgas apie jmoniy
finansing buklg ir atsparuma.

2.7.3. Jvairus kontroliniai kintamieji naudojami finansinio lankstumo tyrimuose

Analizuojant mokslinéje literatiroje pateiktus straipsnius finansinio lankstumo tematika, buvo
pastebéta, kad daugelis mokslininky naudojusiy regresing analize savo metodikoje vertino ir
kontrolinius kintamuosius. Atliekant regresing analiz¢ finansiniam lankstumui tirti, svarbu
kontroliuoti kitus kintamuosius, kurie gali turéti jtakos santykiams tarp finansinio lankstumo ir
priklausomo kintamojo. Tyrimuose naudojami kontroliniai kintamieji buvo labai jvairis,
priklausomai nuo tyrimo imciy, laikotarpiy ar rezultaty, kuriuos mokslininkai tikéjosi iStirti.
Kontroliuodami Siuos ir kitus svarbius regresinés analizés kintamuosius, mokslininkai gali tiksliau
suprasti rys] tarp finansinio lankstumo ir priklausomo kintamojo.

Autoriai (Hegde ir kt. (2022), Ayaydin ir kt. (2014), Jabbouri ir Hamza (2021), atliekant finansinio
lankstumo skaiciavimo tyrimus, jtraukia jmonés dydzio kintamajj, apskai¢iuojama kaip natiiraly viso
turto logaritmg. Rinkoje yra jprasta, kad jmoniy dydziai skiriasi keliais kartais. Naudojant tiesinj
dydzio mata, pvz., bendra jmonés turta, duomenys gali biti iSkreipti ir regresijos modelis gali biiti
netinkamas. Atsizvelgdami j jmonés dydzio kintamojo logaritma, galime atsizvelgti | didelius dydzio
svyravimus ir pasiekti normalesnj duomeny pasiskirstyma. Logaritminio jmonés dydZio kintamojo
jtraukimas gali padéti kontroliuoti su dydZiu susijusj poveiki, kuris gali supainioti rysj tarp finansinio
lankstumo ir kity dominanciy kintamyjy. PavyzdZiui, didesnés jmonés gali turéti daugiau finansiniy
iStekliy, o tai gali turéti jtakos jy finansiniam lankstumui. [trauke logaritmin} jmonés dydzZio
kintamgj}, galime geriau atskirti finansinio lankstumo poveikj nuo jmonés dydzio poveikio. Taigi,
logaritminio jmonés dydZio kintamo jtraukimas ] finansinio lankstumo regresijos analize gali padéti
sukurti tikslesnj modelj, kuris geriau fiksuoja ry$j tarp finansinio lankstumo ir kity svarbiy kintamyjy.

Ivairtis autoriai (Chang ir Ma (2019), Jabbouri ir Hamza (2021) jtraukia ir jmonés amzZiy, kaip vieng
1§ kontroliniy kintamyjy - kuri buvo paskai¢iuojama kaip jmones rinkos kapitalizacijos natiiralusis
logaritmas arba periodas nuo jmongs jsteigimo nattiralusis logaritmas. Kaip ir jmonés dydzio atveju,
Jmonés amZiaus logaritmas gali padéti normalizuoti duomenis ir sumazinti duomeny paskirstymo
iSkraipymus. Imonés amzius gali biiti svarbus finansinio lankstumo veiksnys. Senesnés imonés galéjo
turéti daugiau laiko jsitvirtinti rinkoje ir sukaupti finansinius rezervus. Taciau galimas ir kitas
poziiiris, jog jaunesnés jmonés gali buti linkusios labiau rizikuoti, geriau prisitaikyti prie pokyciy
rinkoje, o tai gali turéti jtakos jy finansiniam lankstumui. | finansinio lankstumo regresijos analize¢
jtrauke ymonés amziy kaip kintamajj, galime geriau atskirti finansinio lankstumo poveikj nuo jmonés
amziaus poveikio. Amziaus ir finansinio lankstumo santykis gali bti netiesinis, o logaritminio
kintamojo jtraukimas gali padéti jvertinti skirtumus, kurie susidaro dél skirtingo jmoniy imties
amziaus. Taigi, logaritminio imonés amziaus kintamojo jtraukimas j finansinio lankstumo regresijos
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analizg gali padéti sukurti patikimesnj modelj, kuris geriau fiksuoja rysj tarp finansinio lankstumo ir
kity svarbiy kintamyjy, tokiy kaip jmonés dydis ir amzius.

Turto materialumas - kitas daznas kontrolinis kintamasis, kuris buvo sutiktas jvairiy autoriy (Hegde
ir kt. (2022) ,Chang ir Ma (2019), Ayaydin ir kt. (2014)) tyrimuose. Turto materialumas daznai
naudojamas, kaip jmonés finansinés biiklés ir lankstumo rodiklis, nes materialus turtas gali biiti
parduodamas arba naudojamas kaip uzstatas finansavimui uztikrinti. Turto materialumo jtraukimas j
finansinio lankstumo regresijos analiz¢ gali padéti kontroliuoti bet kokj klaidinantj poveikj, kuris gali
biti susijes su jmonés turto baze. Didesn¢ materialiojo turto dalj turin€ios jmonés gali turéti daugiau
lankstumo pritraukdamos kapitalg arba gaudamos paskolas, o tai gali turéti jtakos jy finansiniam
lankstumui. Naudota turto materialumo formulé buvo:

. Ilgalaikis materialus turtas
Turto materialumas = —2 (19)

Viso turto

Turto materialumas, taip pat gali biiti svarbus jmonés kapitalo struktiirg lemiantis veiksnys. Imonés,
turincios didesn¢ materialiojo turto dalj, gali dazniau naudoti skolos finansavima, nes turi turto, kurj
galima panaudoti kaip uZstata. | regresing analiz¢ jtraukg¢ apciuopiamuma kaip kintamgjj, galime
geriau suprasti, kaip apciuopiamumas veikia jmonés finansinius sprendimus ir, savo ruoztu, jmonés
finansinj lankstumg. Taigi, jtraukiant turto materialuma, kaip kintamajj j finansinio lankstumo
regresijos analizg, galima sukurti efektyvesnj modelj, kuris geriau atspindi rysj tarp finansinio
lankstumo ir kity svarbiy kintamyjy, tokiy kaip jmonés dydis, amzius ar kapitalo struktiira.

Autoriai (Hegde ir kt. (2022), Jabbouri ir Hamza (2021) Yousefi ir Yung (2022) ) taip pat naudojo ir
jmonés augimo galimybiy kontrolinj kintamajj, kuris buvo apskaic¢iuojamas, kaip procentinis jmongés
pardavimo pajamy pokytis pagal §ig formule:

Pardavimo pajamosgyq (20)

Imonés augimo galimybés = Pardavime pajamos,
Imoneés pardavimy procentinis pokytis yra svarbus jmonés finansinés bukles ir lankstumo rodiklis.
Jei imonés pardavimai auga, tai gali reiksti, kad jmonés finansiné padétis yra stipri ir turi daugiau
jmonés pardavimai mazgja, tai gali reikSti finansinius sunkumus ir galimg finansinio lankstumo
trikuma. monés pardavimy procentinio pokycio jtraukimas j finansinio lankstumo regresijos analizg,
gali padéti kontroliuoti, bet kokj klaidinantj poveiki, kuris gali biiti susijes su jmonés pardavimo
rezultatais. PavyzdZiui, jmonés, kuriy pardavimai auga sparciai, gali turéti daugiau finansiniy istekliy,
o tai gali turéti jtakos jy finansiniam lankstumui. Jtraukus procentinj yjmonés pardavimy pokytj kaip
kintamajj, galime geriau atskirti finansinio lankstumo poveikj nuo pardavimy augimo poveikio. Taigi,
Jmonés pardavimy procentinio pokycio jtraukimas ] finansinio lankstumo regresijos analizés
kintamgjj padeda geriau atspindéti rysj tarp finansinio lankstumo ir kity svarbiy kintamyjy, tokiy kaip
jmones dydis, amzius, turto materialumas ir kapitalo struktiira.

Atlikus jvairiy autoriy (Ma ir Jin (2016), Ayaydin ir kt. (2014) Jabbouri ir Hamza (2021)) tyrimy
metodologijos analize, buvo pastebéta, jog jmonés jsiskolinimo lygis gali biti sutinkamas ir kaip
kontrolinis kintamasis, apskai¢iuojamas pagal (9) formule.

Bendros skolos ir viso turto santykis yra pagrindinis jmonés kapitalo struktiiros matas, kuris gali turéti
didelés itakos jos finansiniam lankstumui. Didesnj skolos lygi turin¢ios jmonés gali turéti maziau
finansinio lankstumo, nes jos gali susidurti su didesnémis paliikany iSlaidomis ir turéti maZziau
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galimybiy prisiimti papildoma skolos ar nuosavybés finansavimg. Jtraukus bendros skolos ir viso
turto santykj kaip kontrolinj kintamajj, galime geriau atskirti finansinio lankstumo poveikj nuo
imongs kapitalo struktiiros poveikio. Visos skolos koeficientas gali biiti svarbus jmonés finansinés
rizikos rodiklis. Didesn¢ skolg turin¢ios jmonés gali biiti labiau pazeidziamos dél finansiniy sunkumy,
o tai gali turéti jtakos jy finansiniam lankstumui. Jtrauke bendros skolos ir viso turto santykj, kaip
kontrolinj kintamajj, galime geriau atsizvelgti j jmonés finansinés rizikos poveikj jos finansiniam
lankstumui. Taigi, visos skolos koeficientas gali padéti jvertinti jmonés kapitalo strukttros ir
finansinés rizikos poveikj jos finansiniam lankstumui leidzia geriau jvertinti veiksnius, lemiancius
finansinj lankstumg jmonéms, turin¢ioms skirtingg skolos lygj.

Taciau buvo autoriy (Ayaydin ir kt. (2014)), kurie papildomai naudojo ir trumpalaikés skolos
koeficienta:

trumpalaiké jimonés skola

Trumpalaiké skola = (21)

Visa skola

Trumpalaikés skolos koeficientas rodo imonés dabartinio jsiskolinimo lygj. Imonés, kuriy
trumpalaikés skolos santykis yra aukstas, gali turéti maziau finansinio lankstumo, nes gali turéti
maziau galimybiy prisiimti papildomy skoly ar finansuoti naujus projektus. Itrauke trumpalaikés
skolos santykij, kaip kontrolinj kintamajj, galime geriau atskirti finansinio lankstumo poveikj nuo
esamo jmongs jsiskolinimo lygio. Trumpalaikés skolos santykis gali buti svarbus jmonés finansinés
biiklés ir stabilumo rodiklis. Didelés skolos turinCios jmonés gali patirti finansiniy sunkumy arba
nevykdyti savo jsipareigojimy. Trumpalaikés skolos santykis gali padéti jvertinti jmonés kapitalo
struktiiros ir finansinés buklés poveikj jos finansiniam lankstumui ir suteikti jzvalgy dél veiksniy
lemianciy finansinj lankstumg imonéms, kuriy trumpalaikés skolos santykis skiriasi.

Autoriai (Ma ir Jin (2016)) naudojo dividendy iSmokéjimo koeficienta, kaip kontrolinj kintamajj,
apskaiciuojamg pagal (22) formule:

(visi per laikotarpj iSmokéti dividendai - bet kokie specialis dividendai) (22)

DPS =

akcijy skaicius

Dividendy iSmoke¢jimo koeficientas yra matas, nurodantis, kiek bendrovés pajamy iSmokama
akcininkams kaip dividendai. Imonés, turincios aukstg dividendy iSmokéjimo koeficienta, gali turéti
maziau finansinio lankstumo, nes gali turéti maziau grynyjy pinigy, kad galéty reinvestuoti j versla
arba siekti naujy galimybiy. [trauke dividendy iSmokéjimo koeficienta kaip kontrolinj kintamaji,
galime geriau atskirti finansinio lankstumo poveikj nuo bendrovés dividendy politikos poveikio. Kita
vertus, dividendy iSmokejimo koeficientas gali biiti svarbus jmonés finansinés buklés ir stabilumo
rodiklis. Jmonés, kurios moka didele dali savo pelno kaip dividendus, gali biiti maziau pajégios
kaip kontrolin] kintamgjj, galime geriau atsizvelgti ] imonés finansinés biiklés ir stabilumo poveik]
jos finansiniam lankstumui. Taigi, dividendy iSmokéjimo koeficientg jtraukus } finansinio lankstumo
regresijos analize, kaip kontrolin; kintamajj, tai leidZia geriau jvertinti bendrovés dividendy politikos
ir finansinés biklés poveikj jos finansiniam lankstumui ir prisidéti prie jzvalgy apie konkrecius
veiksnius, lemiancius ijmoniy, kuriy dividendy iSmokéjimo koeficientai skiriasi, finansinj lankstumg.

Autoriai Ayaydin ir kt. (2014) naudojo ir jmonés veiklos pinigy srauty rodiklj, matuojama pagal (23)
formule:
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veiklos pelnas+nusidevéjimo ir amortizacijos sanaudos ,23)
\

Imonés veiklos pinigy srauty rodiklis = ;
Visas turtas

Imonés veiklos pinigy srautai parodo jmonés geb¢jima uzdirbti pinigy i§ pagrindinés jmones veiklos.
Imongs, kuriy veiklos pinigy srautai yra didesni, gali turéti daugiau finansinio lankstumo, nes gali
geriau padengti veiklos iSlaidas, investuoti i naujus projektus ar sumokéti skolas. Itrauke veiklos
pinigy srautus, kaip kontrolinj kintamajj, galime geriau atskirti finansinio lankstumo poveikj nuo
imonegs veiklos rezultaty poveikio. Veiklos pinigy srautai gali buiti svarbus jmongs finansinés biiklés
ir stabilumo rodiklis. Jmonés, generuojancios didelius veiklos pinigy srautus, gali labiau atlaikyti
kintamgjj, galime geriau atsizvelgti | yjmonés finansinés buklés ir stabilumo poveikj jos finansiniam
lankstumui. Taigi, jmonés veiklos pinigy srauty rodiklis gali padéti jvertinti jmonés veiklos rezultaty
ir finansinés biiklés poveikj jos finansiniam lankstumui. Taip pat, gali prisidéti svarbiomis jzvalgomis
apie konkrecius veiksnius, lemiancius finansinj lankstumg jmonéms, kuriy veiklos pinigy srautai yra
skirtingi.

Likvidumas daznai naudojamas, kaip dar vienas papildomas kontrolinis kintamasis moksliniuose
tyrimuose tirian¢iose jmoniy finansinj lankstumg. Autoriai Jabbouri ir Hamza (2021) naudojo §j
kontrolinj kintamajj:

Trumpalaikis turtas

Imonés likvidumas = (24)

Ilgalaikis turtas
Taciau, toks autoriy likvidumo skai¢iavimas yra gana nejprastas, nes autoriai nesinaudojo labiausiai
paplitusia likvidumo skai¢iavimo metodika ir nevertino jmonés turimy trumpalaikiy jsipareigojimy.
Todél jvertinti tik jmonés turto pusg skaiciuojant likvidumo rodiklj néra teisinga. Jeigu jmoné turi
maza likviduma, jai gali biiti sunku prisitaikyti prie netikéty islaidy ar rinkos poky¢iy, net jei ji turi
kity finansiniy iStekliy. Kontroliuodami likviduma, mokslininkai gali i$skirti finansinio lankstumo
poveikj jmonés finansiniams rezultatams. Tai gali padéti autoriams geriau suprasti ry$j tarp finansinio
lankstumo ir kity finansiniy rodikliy, tokiy, kaip pelningumas ar rizika. Todél, nors likvidumas ir
finansinis lankstumas yra susijusios sgvokos, jos atlieka skirtingus tikslus analizuojant jmonés
finansing biukle. Likvidumo kontrolé gali padéti geriau suprasti konkrecig finansinio lankstumo jtaka
imonés veiklai.

Tiriant finansinio lankstumo ir tvarumo sgsajas autoriai kontrolinius kintamuosius naudojo tokius,
kurie labiau atspindi socialines problemas. Tiek Zhang ir kt. (2020), tiek Teng ir kt. (2021) analizavo
finansinj lankstumg tvarumo kontekste savo darbe naudojo kitus kontrolinius kintamuosius negu
autoriai Ma ir Jin (2016), Chang ir Ma (2019) bei Hegde ir kt. (2022). Zhang ir kt. (2020) savo tyrimo
modelj papildé CSR rodikliu, kuris yra laikomas vadybos ir lyginamosios analizés jrankiu, leidZiantis
imoneéms efektyviai matuoti, stebéti, ir pagerinti savo poveik] visuomenei ir aplinkai.

(ZFRP+YGRP+GYRP+GKRP+JRRP+SHRP)
6

CSR = (25)

. .. . sumokeéti mokesciai—susigrazinti mokesciai+mokétini mokesciai
[siskolinimas valstybei (ZFRP) = g (26)

Visos pajamos

Darbuotojy jsipareigojimy vykdymas (YGRP) =

sumokétos iSmokos darbuotojams+mokétini isipareigojimai darbuotojams

(27)

Visos pajamos
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. . .. L g Sumokétos sumos tiekéjams+isipareigojimai tiekéjams
Isipareigojimy tiekéjams vykdymas (GYRP) = JARITPATES0) 2 (28)

Visos pajamos

Gauti pinigai i klienty+pirkéjy jsiskolinimas

Klienty isipraeigojimy vykdymas (GKRP) = (29)

Visos pajamos

Paliukany ir panasios sanaudos fin.institucijoms (30)

Finansiniy jsipareigojimy vykdymas (JRRP) =

Visos pajamos

Parama ir pan.iSlaidos

Socialiné atsakomybé = (31)

Visos pajamos
Analizuojant finansinio lankstumo tyrimus, mokslinéje literatiiroje pastebéta, kad autoriai, kaip savo
tyrimo metodika daugiausiai naudoja regresing analize. Todél yra gana svarbu, tokiuose tyrimuose
naudoti ir kontrolinius kintamuosius, kurie yra svarbis, nes jie padeda i$skirti rysj tarp dominanciy
nepriklausomy ir priklausomy kintamyjy, kartu kontroliuojant kitus veiksnius, kurie gali turéti jtakos
priklausomam kintamajam. | analize¢ jtrauke kontrolinius kintamuosius, galime sumazinti praleisto
kintamojo SaliSkumo rizikg ir padidinti jvertinimy tikslumg. Tiriant finansinj lankstuma, gali bati ir
veiksniy, kurie taip pat gali turéti jtakos jmonés finansiniam lankstumui, pavyzdziui, jmonés dydis,
jo kapitalo struktiira ar skolos dydis. Tokie veiksniai, tyrimg atliekaniam asmeniui yra zinomi kaip
kontroliniai kintamieji, ir jtrauke¢ juos ] regresing analizg, galima kontroliuoti jy poveikj
priklausomam kintamajam. [traukus kontrolinius kintamuosius, mokslininkai gali gauti tikslesnius
rezultatus finansinio lankstumo tyrimuose. Todél norint uztikrinti, kad rezultatai biity patikimi ir
tikslis, finansinio lankstumo regresijos analizéje yra labai svarbu naudoti ne tik priklausomg ar
nepriklausomg kintamajj, taciau ir kontrolinius kintamuosius.

2.7.4. Pagrindiniai finansinio lankstumo tyrimy rezultatai

Finansinis lankstumas, kaip apibrézia daugelis autoriy, yra jmonés gebéjimas koreguoti savo
finansing struktiirg ir finansavimo politika, atsizvelgiant j besikeiiancias rinkos sglygas, ekonoming
aplinkg ar finansavimo aplinkybes. Tai atlieka lemiamg vaidmenj didinant jmongs atsparuma, augima
ir vertés karimg. Finansinis lankstumas leidzia jmonei geriau Vvaldyti finansines rizikas ir
neapibréZtumus, tokius kaip rinkos nepastovumas, palilkany normy svyravimai ar netikétos islaidos.
Turédama lankscig finansing struktiirg, jmoné gali koreguoti savo finansavimo politika, pavyzdziui,
didinti ar mazinti skolos lygj arba pritraukti kapitalg, kad sumazinty galimg finansing rizika.
FinansiSkai lanksc¢ios jmonés gali pasinaudoti atsirandanciomis investavimo galimybémis, tokiomis
kaip susijungimai ir jsigijimai, kapitalo i§laidos arba moksliniai tyrimai ir plétra. Gebédamos greitai
reaguoti  Sias galimybes, jmonés gali jgyti konkurencinj pranaSuma ir padidinti savo ilgalaikés vertes
kiirimo potencialg. Finansinis lankstumas taip pat gali padidinti jmonés kreditinguma, nes parodo jos
gebéjimg prisitaikyti prie besikeicianciy rinkos salygy ir efektyviai valdyti finansine rizika. Tai savo
ruoztu gali sudaryti geresnes galimybes gauti finansavimg mazesnémis sagnaudomis, taip sumazinant
Jmonés kapitalo sanaudas ir padidinant pelningumag. D¢l finansinio lankstumo gali padidéti ir jmoniy
verteé, nes jmoné gali siekti augimo galimybiy, sumaZinti finansing rizikg ir gauti didesne investicijy
graza. Gauti tyrimo rezultatai jrodé, jog finansinis lankstumas leidzia jmonei geriau planuoti ateitj,
nes turi daugiau galimybiy koreguoti savo finansing struktiirg ir finansavimo politika. Tai leidzia
jmonei numatyti galimas rizikas ir galimybes bei atitinkamai koreguoti savo strategija. Imonéms
finansinis lankstumas yra svarbus norint valdyti finansing rizika, pasinaudoti investavimo
galimybémis, gerinti kreditinguma, didinti akcininky verte ir geriau planuoti ateitj. Tai itin svarbus
veiksnys siekiant tvaraus augimo ir ilgalaikés imonés sékmés, todél ir moksliniy tyrimy rezultatai
finansinio lankstumo kontekste yra labai svarbiis prisidedant prie naudos pagrjstumo.
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Mari ir Marra (2019) tyrimas apéme laikotarpj nuo 2000 iki 2016 m., duomenys buvo gauti i§
»Compustat“ duomeny bazés. Autoriai tyré JAV viesai prekiaujamy jmoniy imtj jtraukdami visas
imones, turin€ias teigiamg nuosava kapitalg ir turimus duomenis apie jy finansines ataskaitas, todél
galuting imtj sudar¢ 2 929 jmoniy metiniai duomenys. Imtis apémé jvairias pramonés Sakas,
daugiausia technologijy, sveikatos prieziiiros bei finansy sektoriuose dirbanc¢iy jmoniy. Analizéje
naudojami finansiniai duomenys apémé informacijg i§ jmonés pelno (nuostoliy) ataskaitos, balanso
ir pinigy srauty ataskaitos, taip pat apie akcijuy graza ir rinkos kapitalizacija. Siy autoriy tyrimo
rezultatai pabrézia tai, kad jmonés dydis ir svertas teigiamai veikia finansinio lankstumo vertg, o tai
rodo, kad didesnés ir daugiau jsiskolinusios jmonés paprastai palaiko didesnj finansinj lankstuma.
Autoriy sitilytas WACC metodas leido patikimai jvertinti finansinio lankstumo vertg. Isipareigojimy
nejvykdymo rizika ir bankroto i$laidos neigiamai veiké finansinio lankstumo verte, o tai rodo, kad
jmongs, turinCios didesn¢ jsipareigojimy nejvykdymo rizikg ir bankroto islaidas, palaiko mazesnj
finansinj lankstuma. ISvados taip pat rodo, kad investuotojai teikia pranaSumg jmonéms, kurios gali
lanksc¢iai prisitaikyti rinkoje ir efektyviai valdyti savo finansing politika, kad sumazinty
isipareigojimy neivykdymo ir bankroto i$laidas.

Ma ir Jin (2016) tyrimo laikotarpis apémé 2010 iki 2013 m., imtis buvo atrinkta i$ Kinijoje veikianéiy
imoniy kotiruojamy vertybiniy popieriy birzoje, i §ig imtj buvo jtrauktos imongs i§ jvairiy pramonés
Saky, pvz., gamybos, paslaugy ar statybos. Autoriai surinko duomenis i§ jmoniy finansiniy ataskaity
ir kity jmoniy ataskaity. Viso tyrimo imtyje buvo 1 496 unikaliy dydziy. Autoriai savo tyrimu
pagrindé tai, jog finansinis lankstumas teigiamai veikia jmonés veiklg. Autoriai nustate, kad jmonés,
turin¢ios didesnj finansinj lankstuma, pasiZymi geresniu pelningumu ir rinkos verte. Investicijy
efektyvumas tarpininkauja tarp finansinio lankstumo ir jmonés veiklos rezultaty. Autoriai nustato,
kad investicijy efektyvumas, matuojamas, kaip kapitalo iSlaidy ir viso turto santykis, vaidina
reikSmingg vaidmenj finansinio lankstumo ir jmonés veiklos santykyje. Konkreciai, jie pastebi, kad
finansinis lankstumas teigiamai veikia investicijy efektyvuma, o tai savo ruoztu teigiamai veikia
jmonés veikla. Autoriai nustaté, kad rySys tarp finansinio lankstumo ir jmonés veiklos jvairiose
pramonés Sakose skiriasi. Todé¢l finansinis lankstumas turi didesnj teigiama poveikj imones veiklai
gamybos pramonéje, palyginti su paslaugy pramone. Taigi autoriy tyrimas parod¢, jog ir investicijy
mastas ir investicijy efektyvumas yra svarbiis jmonés veiklos varikliai, o finansinis lankstumas
vaidina lemiamg vaidmen] didinant investicijy efektyvuma, o tai galiausiai lemia geresnius jmones
rezultatus.

Autoriy Chang ir Ma (2019) tyrimo laikotarpis apémé 2010 iki 2012 m., viso tyrime buvo naudojama
287 unikaliy jmoniy dydziai, finansinés jmonés buvo pasalintos i$ duomeny imties. Tyrimo metu taip
pat buvo naudojama regresin¢ analize, skirta iSnagrinéti finansinio lankstumo, valdymo efektyvumo,
jmonés gyvavimo ciklo ir jmonés veiklos rySius. Autoriy gauti tyrimo rezultatai parodé, jog finansinis
lankstumas daro teigiama jtaka imoniy rezultatams, o tai rodo, kad jmonés, turincios didesnj finansinj
lankstuma, paprastai veikia geriau. Valdymo efektyvumas taip pat turi teigiamg poveikj jmonés
veiklai, o tai rodo, kad jmonés, kuriy valdymas yra efektyvesnis, turi geresnius finansinius rezultatus.
Imoneés gyvavimo ciklas taip pat turi jtakos finansinio lankstumo ir imoniy veiklos rezultatams.
Konkreciai kalbant, teigiamas finansinio lankstumo poveikis imoniy veiklai yra stipresnis jmonéms
augimo ir brandaus gyvavimo ciklo stadijoje, palyginti su jmonémis, esan¢iomis nuosmukio stadijoje.
Taigi, tyrimas rodo, kad finansinis lankstumas, tiek valdymo efektyvumas yra svarbiis veiksniai
gerinant jmoniy veikla, o Siy veiksniy poveikis gali skirtis, priklausomai nuo jmoniy gyvavimo ciklo.
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Ayaydin ir kt. (2014) tyrime naudotos imties duomenis sudaro 2 346 kotiruojamy jmoniy dydziai i$
34 $aliy, laikotarpiu nuo 1990 iki 2010 m. Imtis buvo atrinkta remiantis finansiniy duomeny
prieinamumu. | imtj jtrauktos jmonés yra i§ jvairiy pramones Saky, jskaitant gamyba, finansus ir
paslaugas. Grupés duomenys buvo subalansuoti, o tai reiskia, kad kiekviena jmoné buvo stebima tiek
pat mety. Autoriy tyrimy rezultatai rodo, jog imonés islaikancios zema skolos lygj, esant nenumatytos
rinkos aplinkybémis, naudojasi papildomomis finansavimo galimybémis, esant palankiems
investiciniams projektams. Papildomai, autoriai jrodo, jog pakankamai finansinio lankstumo galima
pasiekti taikant konservatyvig sverto politikg jmonéje. Todél finansiSkai lanks¢ios jmonés geriau
pasinaudoja investavimo galimybémis finansiniy kriziy metu, palyginti su finansiSkai suvarzytomis
imonémis. FinansiSkai lanksc¢ios jmonés turi aukstesnius investicijy rodiklius ir daugiau investuoja i
mokslinius tyrimus ir plétra bei kapitalo iSlaidas, palyginti su finansiskai suvarzZytomis jmonémis.
Taip pat, finansiskai lankscios jmonés turi didesn¢ akcijy graza, palyginti su finansiskai suvarzytomis
jmonémis, finansiniy kriziy metu ir po jy. Finansinio lankstumo ir jmonés veiklos santykis yra
stipresnis finansiniy kriziy metu, palyginti su jprastais laikais. Taigi, finansinis lankstumas yra
svarbus jmonés investicijy ir veiklos rezultaty veiksnys, ypa¢ finansiniy kriziy metu. Tyrime
pabréZziama finansinio lankstumo svarba, kad jmonés galéty iSgyventi ir klestéti ekonominio
nuosmukio metu, ir sitiloma, kad ekonomika turéty skatinti jmones islaikyti finansinj lankstuma,
siekiant pagerinti jy atsparumg finansiniams sukrétimams.

Autoriai Dimitropoulos ir kt. (2020) taip pat prisidéjo prie finansinio lankstumo tyrimy. Jy regresinés
analizés buvo statistiSkai reik§mingos, ir rodé jog didesnis grynyjy pinigy kiekis lemia didesnj
finansinj lankstuma, nes jmonés, turin¢ios daugiau grynyjy pinigy, lengviau investuoja j augimo
galimybes, atlaiko ekonomikos nuosmukj ir iSvengia finansiniy sunkumy. Autoriai taip pat jrodé, jog
jmonés palaikancios didesnj pinigy ir pinigy ekvivalenty kiekj, padidinti savo jmoniy pelninguma.
Tyrimas taip pat rodo, kad Sis rySys tarp grynyjy pinigy ir finansinio lankstumo yra stipresnis
mazesnése jmonese, kurios paprastai turi maziau galimybiy gauti iSorinj finansavimg ir yra labiau
pazeidziamos finansiniy sukrétimy. Be to, tyrime pabréziama kity finansiniy rodikliy, tokiy kaip
skolos ir nuosavybeés santykis, dabartinis santykis ir greitas santykis, svarba vertinant jmoneés
finansinj lankstuma. Taigi, autoriy tyrimas pateikia vertingy argumenty apie grynyjy pinigy ir kity
finansiniy rodikliy vaidmenj didinant mazy ir vidutiniy jmoniy finansinj lankstuma, o tai padeda
vadovams, investuotojams ir politikos formuotojams priimti sprendimus remiant mazy jmoniy
augima ir tvarumg. Autoriai savo tyrime tyré viso 16 076 unikalius duomenis, o tyrimy laikotarpis
apéme nuo 2011 iki 2016 mety. Didelis démesys buvo skirtas tiriant jmoniy skirtumus atsirandancius
tarp vidutiniy ir mazy jmoniy ir dideliy jmoniy.

Finansinio lankstumo tyrimai gali suteikti jmonéms jzvalgy ir patarimy, kaip valdyti savo finansinius
1Steklius ir reaguoti | netikétus verslo aplinkos pokycius. Finansinio lankstumo tyrimai yra naudingi
imonéms keletu aspektu. Tyrimai tiriantys finansinj lankstuma gali padéti jmonéms priimti geresnius
sprendimus, nes suteikia joms gilesnj supratima apie finansing rizika ir galimybes, su kuriomis jos
susiduria. Sios Zinios gali padéti jmonéms veiksmingiau paskirstyti savo finansinius i$teklius, valdyti
skolos lygj ir atlikti strategines investicijas. Finansinis lankstumas taip pat gali padéti jmonéms
atlaikyti finansinius sukrétimus ir ekonomikos nuosmukj. Ilaikydamos finansinj lankstumg, jmonés
gali greitai ir efektyviai koreguoti savo finansing struktiirg reaguodamos j netikétus verslo aplinkos
pokycius. Finansinis lankstumas gali biiti ir jmoniy konkurencinis pranaSumas. Didesnj finansinj
lankstumg turincios jmonés gali greiciau nei konkurentés pasinaudoti galimybémis, investuoti }
naujus projektus ar produktus arba efektyviau reaguoti j klienty poreikiy pokycius. Finansinio
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lankstumo tyrimai gali padéti jmonéms veiksmingiau nustatyti ir valdyti finansing rizikg. Tai gali
apimti tokias strategijas kaip stiprios grynuyjy pinigy pozicijos iSlaikymas, finansavimo Saltiniy
diversifikavimas ir apsidraudimas nuo rinkos svyravimy. Bendrgja prasme finansinio lankstumo
tyrimai gali suteikti jmonéms vertingy jzvalgy apie tai, kaip efektyviai valdyti savo finansinius
iSteklius, reaguoti j besikeiCiancias rinkos salygas ir priimti patikimus finansinius sprendimus. Tai
galiausiai gali padéti jmonéms pasiekti ilgalaikius strateginius tikslus ir laikui bégant pagerinti savo
veikla.
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3. Empirinio tyrimo apie finansinio lankstumo daroma jtaka Baltijos $aliy ir Svedijos birZiniy
imoniy investicijy efektyvumui metodologija

Sis tyrimas yra aktualus, nes investuotojai yra linke labiau investuoti j jmonés kurios yra finansiskai
lanksc¢ios. Viena i§ priezasCiy yra ta, jog investuojant j finansiskai lanks¢ig jmong, kuri sugeba
pasinaudoti ir efektyviais investiciniais sprendimais, tokios jmonés geba greiCiau ir efektyviau
prisitaikyti prie poky¢€iy rinkoje, taip pat pasinaudoti ir laiméti i rinkoje atsiradusiy naujy galimybiy,
tokios jmonés dazniausiai geba efektyviau atlaikyti ekonomikos nuosmukj. PrieSingai, imoné¢, kuri
yra finansiskai nelanksti, sunkiau iSgyvena ekonomikos Sokus. Taip pat, finansinio lankstumo ir
investicijy efektyvumo tyrimas gali pridéti argumenty, prie to, kad jeigu yra nustatomas rysSys tarp
finansinio lankstumo ir investicijy efektyvumo, finansiSkai lanksCios jmonés gali papildomai
investuoti ] mokslinius tyrimus ir plétra, rinkodarg ir kitg veikla, kuri gali padéti iSlaikyti konkurencinj
pranasumga rinkoje. PrieSingai, finansiskai nelanks¢ioms jmonéms gali biiti sunku neatsilikti nuo savo
konkurenty, o tai yra gana svarbu investuotojams, kurie yra pasiryz¢ investuoti savo kapitala. Toks
tyrimas taip pat prisideda ir prie rizikos valdymo tiek paciose imonése, ir suteikia gery jzvalgy finansy
specialistams, nes finansinio lankstumo suvokimas bei jo sgveika su investicijy efektyvumu, gali
padéti nustatyti galimas rizikas, kurios gali turéti jtakos jmonés veiklai ir jos finansiniams
rezultatams. Tose jmonése, kuriy skolos yra didelés, galimybés gauti kreditg yra ribotos. Tokioms
imonéms gali biiti sunku jvykdyti savo finansinius jsipareigojimus, o tai gali sukelti jsipareigojimy
nejvykdyma arba bankrota, todél tokios jmonés niekaip negali efektyviai iSnaudoti savo investicijy.
Taigi, pagrindinis §io empirinio tyrimo tiklsas yra nustatyti ar finansinis lankstumas daro teigiama
itaka investicijy efektyvumui ne tik ekonomikos nuosmukiy ar finansiniy kriziy laikotarpiais.

Analizuojant, antrojoje darbo dalyje pateiktus mokslinius straipsnius buvo pastebéta jog, daugelis
tyrimy finansinio lankstumo tema yra atlieckamin Azijos arba Jungtiniy Amerijos valstyjy regione,
todél buvo pastebéta finansinio lankstumo analizuojamy tyrimy stoka Europos rinkoje (informacija
pateikiama 1 priede). Renkantis skirtingus regionus Europoje, buvo atsizvelgiama j jy dydzius, nes
vienas 1§ mokslinés problemos klausimy, buvo ar finansinio lankstumo jtaka jmonés investicijy
efektyvumui vienodai reikSminga tiek didelése, tiek maZose rinkose, todél buvo labai atsizvelgiama
] rinky proporcijas, ir j tai jog viena analizuojama rinka biity maza kita pakankamai didele. Todél
buvo nuspresta tyrimo analizei pasirinkti Baltijos 3aliy bei Svedijos regionus, kur Baltijos 3alys
atspindéty mazg rinka, 0 Svedijos regionas atspindéty didele rinka. Abu Sie regionai yra gerai zinomi,
dél stabilios ekonominés rinkos, o jmonés, kurios veikia Siose regionuose, jau turi gana sékminga
verslo praktikg. Papildomai, Sios Salys, yra Europos sgjungos narés, o $iy skirtingose regionuose
veikian¢iy jmoniy analizé gali suteikti naudingy jzvalgy apie tai, kaip jmonés veikia regioninéje
rinkoje, ir susidoroja su regioninés integracijos sudétingumu. Svedijos regionas, pastaraisiais
desimtmeciais garséja naujovémis technologijy sektoriuje, taciau Baltijos Salys pastaraisiais metais,
rodo taip pat gana didelj potencialg technologijy ir startuoliy industrijose. Todél §iy regiony analizé
gali taip pat padéti suteikti naudingy jzvalgy apie naudojamas verslo strategijas ir praktikg. Remiantis
aukscCiau i8déstytais argumentais, Siame tyrime buvo nuspresta analizuoti birzines jmonés, veikiancias
Baltijos ir Svedijos regione. Birzinés jmonés buvo pasirenkamos dél to, jog $iy jmoniy rodikliai yra
laisvai prieinami ,,Bloomberg® duomeny bazéje. Tyrime bus eliminuojamos finansinio sektoriaus
jmonés bei valstybinés jmonés, nes jy savitumas galéty reikSmingai iSkreipti tyrimo rezultatus.

Autoriai pripaZjsta, jog mokslingje literatiroje dar néra vieno placiai pripaZinto mato matuoti
finansinj lankstuma. Taciau, pastaryjy mety mokslinéje literatiiroje yra pastebima, jog autoriai renkasi
keliy skirtingy priklausomy kintamyjy rysj su finansiniu lankstumu. Atlikus mokslinés literatiiros
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analize¢ finansinio lankstumo tema, buvo pastebéta, jog autoriai jvairiai vertina finansinj lankstuma.
Didziausias démesys mokslin¢je literatiiroje yra skiriamas pinigy ir skolos dedamosioms. Todél
finansinis lankstumas Siame projekte bus skai¢iuojamas, kaip skolos ir pinigy lankstumy suma, kuria
rémési autoriai Teng ir kt. (2021) savo atliktame tyrime, detali skai¢iavimo metodika yra apraSyta
antrojoje Sio darbo dalyje ir remiasi (4), (7), (8) ir (9) formulémis, taip pat Sios formulés yra
pateikiamos ir 2 lenteléje zemiau.

2 lentelé. Finansinio lankstumo skai¢iavimo metodinés formulés

Bendrasis finansinis Pinigy finansinis lankstumas Skolos finansinis lankstumas
lankstumas

pinigy finansinis lankstumas + pinigai ir pinigy ekvivalentai/ 1. jsiskolinimo koeficientas=
skolos finansinis lankstumas Viso turto visos skolos/ viso turto

2. skolos finansinis lankstumas
= 1- jmonés jsiskolinimo
koeficientas

Finansinis lankstumas gali daryti jtaka jmonés investicijy efektyvumui, suteikdamas jai reikiamy
iStekliy pasinaudoti pelningomis investicinémis galimybéms. Svarbu paminéti, kad investicijy
efektyvumas Siame projekte yra vertinamas per tris skirtingus rodiklius, ty.: turto pelninguma,
investicijy mastg ir investicijy graza, tik investicijy mastas, buvo apskaiciuojamas dviem skirtingais
budais. Taigi, investicijy efektyvumo detali skai¢iavimo metodika taip pat yra aprasyta antrojoje $io
darbo dalyje, investicijy efektyvumas yra vertinamas per $iuos priklausomus kKintamuosius t.y. turto
pelningumas (ROA) bus skai¢iuojamas pagal (11) formule, investicijy mastas 1 skai¢iuojamas pagal
(13) formule. Investicijy mastas 2 skaiiuojamas pagal (14) formule, bei investicijy grgza
skai¢iuojama pagal investicijy graZzos formule pateikta (18) formuléje. Atlikus teoring analizg, buvo
nustatyti buitent Sie keturi finansiniai rodikliai geriausiai atspindintys jmongs investicijy efektyvuma,
todél jy analizé ir pokycCiy indentifikavimas yra labai svarbus vélesniam projekto tyrimui. Detali
formuliy santrauka yra pateikiama 3 lentel¢je Zemiau.

3 lentelé. Investicijy efektyvumo skai¢iavimo metodinés formulés

Rodiklis Formulé
Turto pelningumas (ROA) Grynasis pelnas
Viso turto
Investicijy mastas 1 (Visas turtas — pinigai); — (Visas turtas — pinigai);_4
(Visas turtas — pinigai)¢_4
Investicijq mastas 2 Ilgalaikis turtas mety pab.—ilgalaikis turtas mety prad.+nusidévéjimo sanaudos
Viso turto
Investicij 7a rynosios pajamos
Jy gra. gry pa) )x100
bendras turtas
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Svarbu paminéti tai, kad norint suskai¢iuoti tinkamai investicijy masta, bus naudojami poky¢iy tarp
mety duomenys, todél tyrimo imtis prasidés ne nuo t; mety, taciau nuo t2 mety, nes apskaiciuoti
rodikliui reikia pirmyjy mety duomeny. Vienas tyrimo imties stebinys atitinka rodiklio reikSmes, kaip
birziné jmoné X, analizuojamu tx periodu, veikianti Svedijos arba Baltijos $aliy rinkoje. Projekte,
atliekant mokslinés literatliros analiz¢ buvo pastebéta, jog beveik visi autoriai tyr¢ finansinj
lankstumg rémési regresine analize. Todél siekiant tinkamai jvertinti, kaip finansinis lankstumas
galéty veikti investicijy efektyvumg tyrime yra naudojama regresijos analizés metodas. Papildomai,
tam kad tyrimo rezultatai bty tikslesni, ir neiskreipti tokiy veiksniy, kaip skirtingas jmoniy dydis, ar
skirtingo pajamy augimo tempo, buvo pasirenkama naudoti kontrolinius kintamuosius, kurie
regresinéje analizéje, leidzia iSgauti tikslesnius tyrimo rezultatus. Taigi, tyrime papildomai bus
identifikuojami ir kontroliniai tyrimo kintamieji, kurie bus naudojami siekiant sumazinti tyrimo
galimas paklaidas. ] tyrimg bus jtraukiami Sie kontroliniai kintamieji: turto materialumas,
apskaiCiuojamas pagal (19) formule, jmonés dydis, kaip viso turto logaritmas, jmonés augimo
galimybés apskai¢iuojamos pagal (20) formule, dividendy iSmokéjimo koeficientas (DPS)
apskai¢iuojamas pagal (24) formulg, ir imoniy veiklos pinigy srautas apskaiciuojamas pagal (25)
formule. Detalios skai¢iavimo formulés pateikiamos 4 lenteléje Zemiau.

4 lentelé. Kontroliniy kintamyjy skai¢iavimo metodinés formulés

Rodiklis Formulé

Turto materialumas Ilgalaikis materialus turtas
Viso turto

Imonés dydis Log(visas turtas)

Jmonés augimo galimybés | Pardavimo pajamos;. 4
Pardavimo pajamos;

Dividendy iSmokéjimo (visi per laikotarpj iSmoketi dividendai - bet kokie specialiis dividendai)
koeficientas (DPS) akcijy skaicius

Imoniy veiklos pinigy | veiklos pelnas + nusidevéjimo ir amortizacijos sgnaudos
srautas Visas turtas

Taigi, naudojant kontrolinius kintamuosius projekte, bus siekiama padidinti finansinio lankstumo ir
investicijy efektyvumo rysio jverciy tiksluma, kas padéty uztinkrinti i§vady tvirtuma ir patikimuma.
MS Excel jrankis bus naudojamas Siame tyrime, siekiant atlikti teisingus ir patogius rodikliy
skaic¢iavimus bei jy analiz¢, SPSS jrankis siekiant atlikti koreliacing ir regresing analizes.

Jvertinus mokslinéje literatiiroje iSanalizuoty autoriy tyrimus, buvo sudaryta preliminari tyrimo eiga
pateikta 6 paveiksle. Pirmiausia tyrime bus apskai¢iuojamas jmoniy finansinis lankstumas bei
analizuojami gauti rezultatai. Antroje tyrimo dalyje bus apskai¢iuojami bei analizuojami skirtingi
investicijy efektyvumo rodikliai. Trecioje tyrimo dalyje bus tiriamas tiek kintamyjy rodikliy rySys su
finansiniu lankstumu tiek, kaip finansinis lankstumas veikia investicijy efektyvuma.
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Baltijos 3aliy ir Svedijos birziniy jmoniy finansinio lankstumo ir jo poky¢iy palyginamoji analizé

=

Priklausomy kintamyjy t.y. investicijy efektyvumo rodikliy jvertinimas ir jy pokyc¢iy analizé

'

Rysio tarp finansinio lankstumo ir jmonés investicijy efektyvumo nustatymas

P

Gauty tyrimo rezultaty palyginimas tarp birZiniy jmoniy Baltijos $alyse ir Svedijoje

6 pav. Tyrimo eiga (sudaryta autorés)

Tyrimas bus atliekamas, remiantis ekonometrinio modelio pagalba, vertinant rodikliy priklausomybe.
Siekiant iSanalizuoti pagrindinius duomenis bus pasitelkiama aprasomosios statistikos pagalba. Visy
prima, tyrimo metu bus atliekama koreliaciné analizé, kurios metu nustacius koreliacinius rySius tarp
analizuojamy duomeny, bus atlickama regresiné analizé. Regresin¢ analizé, padeda jvertinti
nagrinéjamy rodikliy tarpusavio priklausomybe. RySio tarp kintamyjy glaudumo matui nustatyti
naudojamas ir koreliacijos koeficiento kvadratas r?, dar vadinamas determinacijos koeficientu.
Determinacijos koeficientui esant |r| < 0,3, rySys yra beveik nenustatomas, arba nustatomas labai
silpnas ry8ys, jei —0,5 <r <-0,3 arba 0,3 <r < 0,5 nustatomas silpnas rysys, jei —0,7 <r <-0,5 arba
0,5 <r < 0,7 nustatomas vidutinio stiprumo rysys, jei —0,9 <r <-0,7 arba 0,7 <r < 0,9 nustatomas
stiprus rysys, jei —1,0 <r<-0,9 arba 0,9 <r < 1,0 nustatomas labai stiprus rySys. Tyrime taip pat bus
patikrinama ar gautose regresinése lygtyse néra identifikuojama multikolinearumo atvejai. Todél bus
vertinamas dispersijos maz¢jimo rodiklis (VIF), jeigu VIF>4, yra identifikuojama multikolinearumo
problema, nes regresoriai stipriai koreliuoja tarpusavyje. Taip pat bus tikrinama ir koeficienty Zenklai,
visy pirma, ar jie atitinka koreliacijos koeficiento Zenklus, ir taip pat yra patikrinama Zenkly
logiskumas, ar identifikuota regresiné priklausomybé¢ bus logiska.

Ketvirtojoje tyrimy dalyje bus lyginami gauti tyrimo rezultatai, tiriant finansinj lankstumg ir
investicijy efektyvuma birziniy jmoniy, esanéiy Baltijos 3alyse su Svedijos birzinémis jmonémis. Bus
aptariami pagrindiniai skirtumai bei panasumai, kurie bus rasti atlikus tyrima. Sio tyrimo rezultatai
gali padéti investuotojams priimant sprendimus, j kurias jmones investuoti. Papildomai toks tyrimas
padés jvertinti, ar finansinis lankstumas ir jo jtaka investicijy efektyvumui yra vienodai reikSminga
tiek Baltijos $aliy, tiek Svedijos rinkose. Toks tyrimas taip pat, yra naudingas padioms jmonéms,
jvertinti, ar tikslinga palaikyti finansinj lankstuma, nors pats finansinis lankstumas gali salygoti
papildomy kasty susidarymg, taCiau svarbu jvertinti ar finansinio lankstumo palaikymas duoda
teigiamg efekta.

Atlikus mokslinés literatiiros analize¢, buvo pastebéta, jog naudojami tyrimo terminai yra gana ilgi ir
atspindintys net keleta finansy Soky laikotarpiy. Todél, ir Siame tyrime yra pasirenkamas pakankamai
ilgas periodas apimantis imties duomenis nuo 2003 iki 2022 mety. Siame analizuojamajame periode,
atsispindés tiek pastarasis COVID -19 ekonomikos Sokas, tiek didZioji finansy krize, kuri vyko 2008
metais, taCiau atskirai Sie laikotarpiai analizuojami nebus, nes vienas i$ §io tyrimo tiksly bus nustatyti
finansinio lankstumo daro teigiamg jtaka investicijy efektyvumui ne tik ekonomikos nuosmukiy ar
finansiniy kriziy laikotarpiais, todél atskirai tyrime nebus koncentruojamasi tik j ekonomikos Soky
periodus.
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4. Baltijos ir Svedijos birZiniy jmoniy finansinis lankstumas ir jo jtakos investicijy
efektyvumui tyrimas

Kaip jau buvo aptarta mokslinés literatiiros analizéje, finansinis lankstumas yra esminis jmonés
finansy valdymo aspektas, leidZiantis prisitaikyti prie nenumatyty jvykiy ir priimti teisingus
strateginius sprendimus. Did¢jant pasaulio ekonomikos nepastovumui, jmonés turi turéti galimybe
greitai reaguoti j besikei¢ian¢ias aplinkybes. Siuo tyrimu siekiama i§nagrinéti finansinio lankstumo
rys] su jmongs verte (per turto pelninguma) bei istirti rysj su investiciniais imonés sprendimais. Taigi,
tyrime bus tiriama finansinio lankstumo jtaka jmonés veiklai bei veiksniai, galintys daryti jtakg
finansiniam lankstumui. Sio tyrimo rezultatai ir aptarimas suteiks jzvalgy apie finansinio lankstumo
svarbg Siandieninéje verslo aplinkoje ir stengsis pateikti rekomendacijas jmonéms, siekian¢ioms
padidinti savo finansinj lankstuma.

4.1. Baltijos ir Svedijos birZiniy imoniy 2004-2022 m. finansinio lankstumo analizé

Atlikus teoriniy Saltiniy analize buvo pastebéta, jog daugelis autoriy finansinj lankstuma tiria tiek per
imoniy skoly, tiek per jmoniy turimy pinigy ir pinigy ekvivalenty kieki. Todél, Siame darbe toliau bus
analizuojamas finansinis lankstumas apskai¢iuojamas tiek per pinigy lankstuma, tiek per skolos
lankstuma, tiek per iy lankstumy suma.
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7 pav. Vidutinis metinis Svedijos birziniy jmoniy pinigy lankstumas ir pinigy ir pinigy ekvivalenty suma
Eur. 2004 — 2022 m. laikotarpiu (Sudaryta autorés pagal ,,Blomberg* duomeny bazés duomenis)

I§ pateikty duomeny (7 pav.) matyti, jog analizuojamu periodu (2004-2022 m.) Svedijos jmoniy
vidutinés pinigy ir pinigy ekvivalenty atsargos augo. Taciau pinigy finansinis lankstumas iSliko labai
panasiame lygyje. Sis pinigy finansinis lankstumas parodo, kokia dalj pinigai ir pinigy ekvivalentai
sudaro visame jmonés turte. Vertinant prie§ krizinj 2004-2007 m. laikotarpj rodiklis buvo apie 0,15
arba 15 proc., 0 2008 m. ir 2009 m. rodikliy reikSmé krito ir sieké 0,11 arba 11 proc. Toks rodiklio
kitimas gali biiti paaiskinamas gana paprastai: ekonomikos krizés laikotarpyje, Svedijoje veikian¢ios
Jmonés turé¢jo maziau pinigy ir pinigy ekvivalenty, kuriuos grei¢iausiai naudojo apyvartinéje jmonés
veikloje, tai yra, imonés grynyjy pinigy liku¢iu buvo dengiamos jmoniy skolos ar kitos islaidos.
Taciau, atkreipiamas démesys, jog gana kitokia situacija pastebima COVID -19 sukelto ekonomikos
Soko periode, kur 2019-2020 m. rodiklis iSlaikes gana stabily lygi. 2021 m. po COVID-19
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ekonomikos Soko stipriai pakilo ir sieké jau 14 proc., kas buvo apie 28 proc. augimas. Tokia
tendencija paaiSkinama gana lengvai, nes didelé¢ dalis jmoniy taupé¢ COVID -19 pandemijos
laikotarpiu, darbuotojai, dirbdami i§ namy, naudojo daug maziau kintamyjy kasty, uzsidarg Salys bei
miestai ribojo darbuotojy komandiruotes, o prie visy $iy aplinkybiy didelé dalis Saliy rémé verslus ir
mokéjo papildomas iSmokas bei subsidijas verslui, jog Sis tik i$silaikyty. Taigi, galime daryti i§vada,
jog 2020 m. COVID-19 pandemijos sukelto ekonomikos $oko metu Svedijos jmonés turéjo daugiau
grynyjy pinigy nei 2008 m. finansinés krizés laikotarpiu. Bendrgja prasme vertinant pinigy ir pinigy
ekvivalenty likudius Svedijos jmonése yra pastebima, jog nuo 2004 m. iki 2022 m. pinigy ir pinigy
ekvivalenty likutis iSaugo 1,5 karto.
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8 pav. Vidutinis metinis Baltijos $aliy birziniy jmoniy pinigy lankstumas ir pinigy ir pinigy ekvivalenty
suma Eur 2004 — 2022 m. laikotarpiu (Sudaryta autorés pagal ,,Blomberg® duomeny bazés duomenis)

Vertinant Baltijos Saliy jmoniy vidutines pinigy ir pinigy ekvivalenty atsargas 2004-2022 mety
periode, jos kito skirtingai. Iki pasaulinés finansy krizés, pinigy ir pinigy ekvivalentai jmonése augo,
taciau krizés periode, ir ypac atsigavimo laikotarpyje, t.y. 2009-2010 m. pinigy ir pinigy ekvivalenty
likutis mazéjo. Tokia pat tendencija, jau buvo aiskinama analizuojant Svedijos birziniy jmoniy
duomenis, krizés akivaizdoje jmonés turimus pinigy ir pinigy ekvivalenty likuéius galéjo naudoti
apyvartinéms reikmeéms, todé¢l pinigy ir pinigy ekvivalenty likutis mazéjo. Véliau, 2011-2016 m.
pastebimas pinigy ir pinigy ekvivalenty augimas, nes krizés nebebuvo ir priimti sprendimai versle
davé jmonéms galimybes auginti pinigy ir pinigy ekvivalenty kiekj, todél nattraliai ir pinigy
finansinis lankstumo santykinis rodiklis augo tuo pat metu. Vienos priezasties, kodél jmoniy pinigai
ir pinigy ekvivalentai mazéjo 20162019 m. periode néra, taciau viena i§ priezasCiy gali biti ta, jog
jmonés veiké stabiliu augimo periodu, kuriame augo ir veiklos iSlaidos, tokios kaip atlyginimai,
nuoma ir komunalinés paslaugos, gali iSnaudoti didele dalj grynyjy pinigy atsargy, todél gali sumazéti
grynieji pinigai ir pinigy ekvivalentai. Tac¢iau svarbu pazyméti ir tai, jog pinigy ir pinigy ekvivalenty
sumazéjimas nebitinai yra blogas dalykas. Tai gali biti tiesiog jmonés investicijy j savo veikla, skoly
sumokeéjimo ar strateginiy jsigijimy rezultatas. Baltijos Saliy rinkoje 2019-2021 m. pastebima tokia
pati situacija kaip Svedijos rinkoje, pinigy ir pinigy ekvivalenty kiekis augo jmonése galimai dél
COVID-19 sukelto ekonomikos Soko, kurio pasekmé buvo sgnaudy taupymas jmoniy kontekste.
Taciau verta pastebéti ir esminius skirtumus, analizuojant Baltijos $aliy ir Svedijos rinkas. Kaip
pastebime i§ pateikty duomeny (9 pav.), Baltijos $aliy pinigy finansinis lankstumas beveik visg
analizuojama perioda yra Zemesnis negu Svedijos jmoniuy.
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9 pav. Vidutinis metinis Svedijos ir Baltijos birziniy jmoniy pinigy lankstumas 2004 — 2022 m. laikotarpiu
(Sudaryta autorés pagal ,,Blomberg™ duomeny bazés duomenis)

Analizuojant visg 2004-2022 m. jmoniy pinigy lankstumg yra pastebima, jog Svedijos jmoniy
vidutinis metinis pinigy lankstumas laikési maz¢jimo tendencijos, o Baltijos Saliy jmoniy vidutinis
metinis pinigy lankstumas turéjo tendencija didéti su tam tikromis iSimtimis, pastebimomis
pasaulinés finansy krizés laikotarpyje ir COVID-19 pandemijos sukelto ekonomikos Soko
laikotarpyje. Taip gali bati dél keleto priezaséiy. Svedijos rinkoje visuomet buvo labiau issivys&iusi
ekonomika, palyginti su Baltijos $alimis, ekonomika Svedijoje yra labiau diversifikuota. Tai gali
reiksti, kad Svedijos jmonés turi didesne prieiga prie kapitalo ir stabilesne ekonoming aplinka, kurioje
gali veikti, o tai gali padidinti jy grynyjy pinigy finansinj lankstuma. Galima pastebéti ir kultarinius
skirtumus, nes Svedijos verslo kultiira linkusi teikti pirmenybe ilgalaikiam planavimui ir stabilumui,
o tai gali paskatinti jmones iSlaikyti didesnes grynyjy pinigy atsargas kaip papildoma rezerva nuo
netikéty jvykiy. PrieSingai, Baltijos Saliy verslo kultiiroje gali biiti labiau akcentuojamas trumpalaikis
pelnas, dél kurio gali sumazéti grynyjy pinigy finansinis lankstumas, nes Baltijos Salys per
analizuojama perioda veiké didelio augimo tendencijoje. Apskritai jmoniy grynyjy pinigy
finansiniam lankstumui jtakos gali daryti daugybé veiksniy, tac¢iau svarbu pazymeéti, kad atskiros
jmonés gali turéti skirtingas grynyjy pinigy valdymo strategijas ir reikalavimus, atsizvelgiant i jy
konkrecias aplinkybes.
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10 pav. Vidutinis metinis Svedijos ir Baltijos birziniy jmoniy skolos finansinis lankstumas 2004 — 2022 m.
laikotarpiu (Sudaryta autorés pagal ,,Blomberg* duomeny bazés duomenis)
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Vertinant Baltijos 3aliy ir Svedijos birziniy jmoniy skolos finansinj lankstumg 2004-2022 m.
pastebima panasi tendencija kaip pinigy finansiniame lankstume. Daugeli mety Baltijos $aliy birziniy
jmoniy finansinis lankstumas buvo Zemesnis negu Svedijos jmoniy. Atvirkstiné situacija matosi tik
2015-2018 m., kai Siek tiek Baltijos $aliy birziniy jmoniy skolos finansinis lankstumas buvo didesnis
negu Svedijos $aliy. Vertinant visa 2004-2022 m. perioda, vidutinis Svedijos birziniy jmoniy skolos
finansinis lankstumas yra 4 proc. didesnis negu tuo paciu periodu Baltijos Saliy birziniy jmoniy
vidutinis skolos finansinis lankstumas. Tai gali nulemti keletas veiksniy, vienas i$ jy galéty buti tai,
jog Svedijos birzinés jmonés paprastai turi aukstesnius kredito reitingus nei Baltijos 3alyse
veikian¢ios birzinés jmonés. Taip yra dél jvairiy veiksniy, jskaitant stabilia Svedijos ekonomine ir
politing aplinka, stiprig teising sistema ir didelj skaidrumo lygj. AukStesni kredito reitingai gali padéti
jmonéms lengviau ir pigiau gauti skolos finansavima, o tai gali padidinti jmoniy skolos finansinj
lankstuma. Svedijoje taip pat yra stabilesné ir labiau nuspéjama reguliavimo aplinka nei Baltijos
Salyse, kuri gali suteikti birzinéms jmonéms didesnj tikrumg ir sumazinti joms kylancig reguliavimo
rizikg. Tai gali padéti birzinéms jmonéms lengviau valdyti savo skolos lygj ir padidinti jy skolos
finansinj lankstuma. Taip pat, Svedija turi labiau i§vystyta ir diversifikuota kapitalo rinka nei Baltijos
Salys. Tai reiskia, kad Svedijos birzinés jmonés turi didesne prieiga prie jvairiy finansavimo
galimybiy, kurios gali padidinti jy skolos finansinj lankstumg. Taciau svarbu pazyméti, kad kiekviena
Salis ar regionas turi savo unikalius ekonominius, politinius ir socialinius veiksnius, kurie daro jtaka
jose veikianciy birziniy jmoniy skolos finansiniam lankstumui.
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Svedijos bendras finansinis lankstumas Baltijos Saliy bendras finansinis lankstumas

11 pav. Vidutinis metinis Svedijos ir Baltijos birziniy jmoniy bendras finansinis lankstumas 2004 — 2022 m.
laikotarpiu (Sudaryta autorés pagal ,,Blomberg* duomeny bazés duomenis)

Vidutinis metinis birziniy jmoniy bendras finansinis lankstumas Svedijos ir Baltijos 3alyse kito labai
panasiai, kaip ir prie§ tai minéti pinigy ir skolos finansinis lankstumas (taip yra dél to, jog bendras
finansinis lankstumas buvo apskaiCiuotas kaip $iy lankstumy suma). Didesne dalj analizuojamo
periodo Baltijos S$aliy birzinése jmonése pastebimas mazesnis vidutinis bendras finansinis
lankstumas nei Svedijos jmonése. Atkreipiamas démesys j pasauling finansy krize, kuri padare
neigiamg jtaka vidutiniam bendram finansinio lankstumo lygiui, nes abiejuose regionuose birzinése
jmonése bendras finansinis lankstumas krito pasaulinés finansy krizés laikotarpyje, tik pastebima jog
Svedijos birzinése jmonése is laikotarpis buvo Siek tiek ilgesnis ir apémé laikotarpj nuo 2006 iki
2008 m., o Baltijos Saliy regione tai labiau jautési nuo 2007 iki 2008 m. Atsigavimas ir vidutinio
bendro finansinio lankstumo augimas yra pastebimas jau 2009 metais, kai Svedijoje ir Baltijos $alyse
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birziniy jmoniy, bendras finansinis lankstumas augo, tik Svedijos birZinése jmonése, jis paauges ir
iSliko stabilus, t.y. sieké apytiksliai 0,94, o Baltijos Saliy birzinése jmonése, kadangi ir taip buvo
mazesnis, vidutinis bendras finansinis lankstumas stipriau augo, ir nuo 0,82 pasieké 0,93 riba, kai
2014 metais susilygino su Svedijos birziniy jmoniy rodikliu. Panasios kitimo tendencijos yra
pastebimos ir 2018, ir 2022 metais, 0 tai i§ esmés nulémé COVID-19 pandemijos sukeltas
ekonomikos Sokas, kuris veiké visg pasaulio ekonomika. D¢l jau anksCiau minéty priezasc¢iy yra
aisku, jog Baltijos Saliy birziniy jmoniy vidutinis bendras finansinis lankstumas gali biiti mazesnis
negu Svedijos birZiniy jmoniy, tadiau tam gali daryti jtakos ir daug kity veiksniy.

Tyrimo imties populiacijos imoniy Finansinio lankstumo vidutiné rodiklio
skaicius reikSmeé
Labai Labai
Aukstas | Vidutinis | Zemas | Zemas | AukStas | Vidutinis | Zemas | Zemas
>0,8 0,8-0,6 0,6-0,3 | 0,3-0 >0,8 0,8-0,6 0,6-0,3 | 0,3-0
Baltijos Saliy
imonés 328 129 82 1 1,03 0,70 0,49 0,28
Pramoné: iskastinés
medziagos 11 3 4 - 0,88 0,72 0,44
Vartojimo prekés 118 89 47 1 1,03 0,71 0,50 0,28
Sveikatos apsauga 16 - - - 1,23
Pramoné 98 4 4 - 1,00 0,77 0,43
Nekilnojamasis
turtas 17 13 23 - 1,01 0,65 0,49
Telekomunikacijos 30 7 - - 1,18 0,74
Komunalinés
paslaugos 38 13 4 - 0,95 0,70 0,57
Svedijos jmonés 2347 862 202 14 1,04 0,72 0,51 0,12
Pramoné: iSkastinés
medziagos 262 130 10 - 0,96 0,73 0,53
Vartojimo prekés 55 44 5 - 0,92 0,72 0,51
Vartotojy
paslaugos 472 127 50 6 1,03 0,71 0,50 0,07
Energija 73 3 5 2 1,19 0,76 0,41 0,22
Sveikatos apsauga 329 74 20 5 1,16 0,71 0,47 0,12
Pramoné 657 364 56 - 0,99 0,72 0,53
Nekilnojamasis
turtas 1 5 31 1 1,10 0,63 0,50 0,24
Technologijos 386 63 7 - 1,11 0,72 0,50
Telekomunikacijos 109 48 10 - 1,03 0,71 0,54
Komunalinés
paslaugos 3 4 8 - 1,01 0,67 0,55

Saltinis: Sudaryta autorés pagal ,, Blomberg *“ duomeny bazés duomenis

Finansinis lankstumas skirtinguose sektoriuose gali labai skirtis ir tam jtakos gali turéti keli veiksniai,
jskaitant verslo pobudj, reguliavimo aplinka ir konkurencing aplinkg. Daugiausia tyrimo imties
stebiniy tiek Baltijos Salyse, tiek Svedijoje yra priskiriamos auksto finansinio lankstumo grupei.
Didziausia vidutiné finansinio lankstumo reik§mé fiksuota energijos (1,19) ir sveikatos apsaugos
(1,16) sektoriuose, Baltijos Salyse, sveikatos apsaugos sektoriuje (1,23). Apie 85 proc. tyrimo imties
stebiniy, kurie veikia technologijos sektoriuje Svedijoje, turi taip pat aukstg finansinj lankstuma, kuris
siekia 1,11. Analizuojant Baltijos regiono birzines jmones, pastebimas iSskirtinumas tiek pramonés,
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tiek telekomunikacijy sektoriuose, kuriuose atitinkamai net 92 proc. ir 81 proc. tyrimo imties stebiniy
taip pat turi auksta finansinj lankstumg. Daugiausiai tyrimo imties stebiniy Baltijos Salyse priklauso
vartojimo prekiy (47 proc.) bei pramonés (20 proc.) sektoriams, o Svedijoje pramonés (30 proc.) ir
vartotojy paslaugy sektoriams (19 proc.). Bendro finansinio lankstumo vidutiné rodiklio reikSmé
Baltijos Saliy vartojimo prekiy sektoriaus tyrimo imties stebiniuose buvo 1,03, o pramongje tik 2 proc.
mazZesné ir sieké 1. Svedijos tyrimo imties stebiniy bendro finansinio lankstumo vidutiné rodiklio
reikSmé pramonés sektoriuje (0,99), o vartotojy paslaugy sektoriuje 4 proc. didesné (1,03).
Maziausias finansinis lankstumas Baltijos Salyse yra pastebimas Pramonés: iSkastiniy medziagy
sektoriuje (vidutinis svertinis finansinis lankstumas 0,75 ) ir Svedijos vartojimo prekiy (vidutinis
svertinis finansinis lankstumas 0,82) ir komunaliniy paslaugy sektoriuose (vidutinis svertinis
finansinis lankstumas 0,67). Pramonés iSkastiniy medziagy sektoriuje birzinés jmonés tikrai gali
turéti mazesn] finansinj lankstuma dél prekiy kainy nepastovumo ir dideliy kapitalo islaidy, reikalingy
zvalgybai, kasybai ir gamybai. Taciau, birzinés jmonés gali pasiekti ir aukStesnj finansinj lankstuma,
jei yra jmanoma diversifikuoti produkty portfelj arba efektyvinti operacijas. Vartojimo prekiy
sektorius birzinés jmonés, gaminanéios trumpalaikio vartojimo prekes, tokias kaip maistas, gérimai
ir asmens priezitiros produktai gali turéti gana stabilig paklausg ir nuspéjamus pinigy srautus, o tai
gali suteikti joms didesnj finansinj lankstumg. Tac¢iau konkurencija Siame sektoriuje yra didziulé, ir
tai labiausiai ir apriboja birziniy jmoniy galimybes kelti kainas ar investuoti j naujus produktus, kas
savaime mazina §iy birziniy jmoniy finansinj lankstuma. Analizuojant komunaliniy paslaugy
sektoriy, atkreipiamas démesys | tai, jog paprastai §j sektoriy sudaro birzinés jmonés, teikiancios
klientams tokias esmines paslaugas kaip elektra, dujos ir vanduo. Svedijoje komunaliniy paslaugy
sektorius yra grieztai reguliuojamas, o Sio sektoriaus imonéms taikoma griezta kainy kontrol¢,
aplinkosaugos reglamentai ir kiti vyriausybés jgaliojimai. D¢l to komunaliniy paslaugy sektoriaus
birziniy jmoniy finansinis lankstumas yra mazesnis nei kituose sektoriuose veikianc¢iy birziniy
jmoniy. Taigi, i$ atliktos analizés galima daryti iSvada, jog finansinis lankstumas labai skiriasi
atskiruose sektoriuose. Finansinio lankstumo analizé jvairiuose sektoriuose gali padéti
investuotojams geriau suprasti rizikg ir galimybes, susijusias su investavimu ] ty sektoriy birzines
jmones.

4.2. Svedijos bei Baltijos $aliy birZiniy jmoniy investiciju efektyvumo analizé

Tiek turto pelningumas (ROA), tiek ir investicijy mastas gali buti naudojami jvairiais btidais jvertinti
investicijy efektyvuma. Turto pelningumas yra finansinis rodiklis, matuojantis jmonés pelninguma
lyginant jj su jmonés turtu. Kitaip tariant, tai rodiklis, kuris rodo, kaip efektyviai jmoné naudoja savo
turta pelnui gauti. Didéjantis jmonés turto pelningumas rodo, jog imoné uzdirba daugiau pelno
vienam turto vienetui. Tuo tarpu, investicijy mastu, yra daZniausiai matuojama jmones investicings
veiklos dydis bei apimtis. Analizuojant Siuos rodiklius visus drauge galime gauti jzvalgy, kaip
efektyviai ijmoné investuoja savo iSteklius. Jei jmoné generuoja didele turto graza ir turi didelj
investicijy masta, tai gali reiksti, kad imoné efektyviai naudoja savo isSteklius pelnui generuoti ir
verslui plésti. Taciau, jei jmoné turi didelj investicijy masta, bet zemg turto pelninguma, tai gali
reiksti, kad imoné neefektyviai naudoja savo isteklius pelnui generuoti. Tokiu atveju jmoné gali per
daug investuoti ] mazos grazos projektus, kurie stabdo jos pelninguma.

4.2.1. Imoniy investicijy masto ir investicijuy efektyvumo 2004- 2022 m. analizé

Imongs, turincios didesnj finansinj lankstuma, gali greiciau ir efektyviau koreguoti savo investavimo
planus, operacijas ir finansavimo strategijas nei tos, kuriy finansinis lankstumas yra mazesnis. Todel
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investicijy masto ir investicijy efektyvumo analizé gali padéti nustatyti investavimo galimybes, kurios
gali padidinti jmonés finansinj lankstumg. Pavyzdziui, investuojant j efektyvesnes ar naujesnes
technologijas ar pleciantis j naujas rinkas, atitinkamai gali padidéti jmonés investicijy efektyvumas ir
mastas, o tai gali lemti didesnj finansinj lankstumg. Investicijy masto ir investicijy efektyvumo
analiz¢&s taip pat gali biiti naudojamos siekiant palyginti skirtingy sektoriy ir skirtingy jmoniy veikla.
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12 pav. Vidutinis metinis Svedijos ir Baltijos $aliy investicijy masto (apskai¢iuojamo pagal (13 formulg),
kaip viso turto pokytis 2004 — 2022 m. laikotarpiu (Sudaryta autorés pagal ,,Blomberg® duomeny bazés
duomenis)

Tiek Baltijos 3aliy, tiek Svedijos birziniy jmoniy investicijy mastas kinta labai panasia tendencija.
Svarbu paminéti tai, jog vertinant visg analizuojama perioda, t.y. 2004-2022 metais Baltijos Salyse
vis dél to iSlicka maZesnis investicijy masto lygis (zr. 12 pav.). Tam didel¢ reik§m¢ daro tai, jog
Svedijos ekonomika yra Zenkliai didesné negu Baltijos 3aliy, taip pat ir senesné. Todél birzinés
jmonés veikiancios didesnéje rinkoje yra labiau patrauklios investuotojams, todél ir potenciali
investicijy graza vertinama kaip aukstesné. Kitas svarbus aspektas, kad sglyginai maza rinka apriboja
ir tai, jog Baltijos Salyse, palyginti su Svedija, prieiga prie kapitalo investicijy yra labiau ribota.
Baltijos Salyse yra maziau finansiniy institucijy ar investuotojy, norin¢iy skolinti pinigus verslui. Be
to, Baltijos $aliy birziniy jmoniy rizikos profiliai yra suvokiami kaip aukstesni nei Svedijoje, todél
yra sunkiau uzsitikrinti investicijy finansavima. Todél i$ dalies suvaldyti ir ekonomikos Soky efektus,
Baltijos regione gali biiti sunkiau. Tai galima pastebéti ir i$ grafiko, pateikto 12 pav., kuriame Baltijos
Saliy birziniy jmoniy investicijy mastas krenta daug stipriau po pasaulinés finansy krizés, t.y. nuo
2008 iki 2010 mety periode. PanaSig tendencija parodo ir COVID-19 pandemijos sukeltas
neapibréztumas, kai jmonés mazino savo investicijy mastg, nes verslo aplinkg veiké dideli
neapibréZtumai, taciau jau 2021 metais, pasibaigus COVID-19 pandemijos sukeltam ekonomikos
Sokui, birzinés jmonés didino savo investicijas tiek Svedijos, tick Baltijos 3aliy regione.
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13 pav. Vidutinis metinis Svedijos ir Baltijos $aliy investicijy masto (apskai¢iuojamo pagal (14 formule)
kaip ilgalaikio turto poky¢io ir viso turto santykis) 2004 — 2022 m. laikotarpiu (Sudaryta autorés pagal
»Blomberg* duomeny bazés duomenis)

Investicijy mastas apskaiciuojamas kaip ilgalaikio turto pokycio ir viso turto santykis, indikuoja, jog
Baltijos Salyse pasauliné finansy krizé suveiké su uzdelsimu, ir staigus rodiklio kritimas 2009 metais
signalizuoja apie stipry poveikj birziniy jmoniy investicijy aplinkai Baltijos regione. Vertinant kitus,
ne ekonomikos Soky periodus, pastarasis rodiklis, nerodo tokio didelio rinky skirtumo, kaip pries tai
analizuotas investicijy mastas. Todél galime teigti, kad rinkos i§ principo juda panasia tendencija, jas
veikia pana$is ekonomikos veiksniai. Vienu i§ labiausiai Salis priartinusiy veiksniy biity galima
jvardinti Europos Sajungos integracija, kuri suteiké prieiga prie didelés rinkos ir padéjo skatinti
tarpvalstybing prekyba ir investicijas. Tai suteiké jmonéms galimybiy pléstis ir pasinaudoti masto
ekonomija, o tai gali paskatinti birzines jmones ir iSlaikyti panasig investicijy politikg, nesvarbu,
kurioje rinkoje veikiant.

5 lentelé. Svedijos bei Baltijos $aliy birziniy jmoniy investicijy masto analizé parengta pagal finansinio
lankstumo grupes

Investiciju mastas (1)(apskai¢iuojamas | Investiciju mastas (2) (apskaiciuojamas
pagal 13 formule) pagal 14 formule)
Finansinis 5 | I:abai 5 ] I:abai
lankstumas Aukstas | Vidutinis | Zemas | Zemas | AukS$tas | Vidutinis | Zemas | Zemas
>0,8 0,8-0,6 0,6-0,3 1 0,3-0 |>0,8 0,8-0,6 0,6-0,3 | 0,3-0
Baltijos Saliy
imonés 0,11 0,16 0,08 0,86 0,03 -0,05 0,04 1,12
Pramoné:
iSkastinés
medziagos 0,02 -0,17 -0,03 - 0,01 0,10 0,07 -
Vartojimo prekés 0,17 0,06 0,11 0,86 0,04 0,04 0,04 1,12
Sveikatos apsauga 0,19 - - - 0,01 - - -
Pramoné 0,09 0,18 0,39 - 0,02 0,05 0,15 -
Nekilnojamasis
turtas -0,06 -0,03 0,01 - -0,02 -0,02 0,01 -
Telekomunikacijos 0,03 0,16 - 0,05 0,11 -
Komunalinés
paslaugos 0,12 1,06 0,05 - 0,05 -0,81 0,04 -
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. . Labai Labai
Finansinis Aukstas | Vidutinis | Zemas | Zemas | AukStas | Vidutinis | Zemas | Zemas
lankstumas

>0,8 0,8-06 |0,6-0,3| 0,3-0 >0,8 0,8-0,6 0,6-0,3 | 0,3-0
Svedijos jmonés 0,45 0,07 0,05 0,05 0,08 0,10
Pramoné:
18Skastinés
medziagos 0,31 0,06 0,77 - 0,05 0,04 0,10 -
Vartojimo prekeés 0,04 0,30 0,31 - 0,04 0,04 0,01 -
Vartotojy
paslaugos 0,82 0,19 0,28 -0,01 0,03 0,06 0,12 0,04
Energija 0,78 0,49 0,09 0,08 0,08 0,12 0,13 0,15
Sveikatos apsauga 0,27 0,09 0,10 -0,21 0,02 0,04 0,01 0,01
Pramoné 0,10 0,09 0,19 - 0,09 0,05 0,06 -
Nekilnojamasis
turtas 3,60 0,56 1,72 1,65 0,03 0,01 0,14 0,60
Technologijos 0,20 0,22 0,32 - 0,02 0,02 0,02 -
Telekomunikacijos 0,06 0,11 0,00 - 0,02 0,06 0,05 -
Komunalinés
paslaugos 23,22 0,20 0,01 - 0,28 0,13 0,00 -

Saltinis: sudaryta autorés remiantis ,, Blomberg“ duomeny bazés duomenis

Toliau, buvo analizuojama investicijy mastas ne tik atskirai, pagal regionus, taciau ir atskirai pagal
sektorius tiek Baltijos Salyse, tick Svedijos regione veikian¢iy birziniy jmoniy, suskirstant tyrimo
imties stebinius pagal auksto, vidutinio, Zemo ir labai Zemo finansinio lankstumo ribas. Svedijos
birzinése jmonése yra pastebimas aukStesnis investicinio masto lygis auksto finansinio lankstumo
birzinése jmonése negu vidutinio finansinio lankstumo birzinése jmonése. Tokia tendencija ir turéty
bti jprastai, nes jmonés veikiancios i$sivysciusiose rinkose turi galimybe gauti pigesnj finansavima.
Taigi, jmonés, turincios stiprig finansing¢ padétj, arba kitaip tariant palaikanc¢ios auksta finansinj
lankstuma, daznai turi geresnj kredito reitingg ir gali gauti finansavimg mazesnémis sgnaudomis,
palyginti su jmonémis, kuriy finansiné padétis yra silpnesné. Tai gali suteikti jmonéms galimybe
investuoti j didesnius ir ilgalaikius projektus, kuriems reikia dideliy kapitalo i§laidy, taip padidinant
investicijy mastg Siose jmonése. Taip pat tai galima biity aiSkinti ir per jmoniy lankstumo prizme.
Imonés palaikancios aukStesnj finansinj lankstuma geba greiciau prisitaikyti prie kintan¢iy rinkos
salygy ar netikéty jvykiy, pavyzdziui, pasaulinés pandemijos ar ekonomikos nuosmukio, kaip tai jau
buvo pastebéta analizuojant 12 pav. bei 13 pav. duomenis. Tod¢l, Svedijos rinkoje veikiandios
birzinés jmonés gali greiCiau pakeisti savo investavimo strategijas, kad pasinaudoty naujomis
galimybémis arba sumazinty rizika. Taciau kiek kitokia tendencija pastebima Baltijos Saliy birzinése
Imonese, nors teoriSkai auksta finansinj lankstuma turiniose jmonése vidutinis investicijy mastas ir
turéty biiti didesnis, taciau to atlikta analizé Baltijos regione nerodo. Tai gali biti susij¢ su keletu
aspekty, visy prima su tyrimo imtimi, kuri yra bent jau 4 kartus mazesné Baltijos regione negu
Svedijos. Baltijos regione birZiniy jmoniy skai¢ius, papuoles j tyrimo imtj, yra daug mazesnis, todél
ir gauti rezultatai, realiai priklauso nuo ty keliy Baltijos Saliy birZoje veikian¢iy jmoniy. Taciau
negalima neatkreipti démesio ir j regiony skirtumus, dalis jy jau buvo aptarta analizuojant tiek 12
pav., tiek 13 pav., taciau Baltijos regione tam tikruose sektoriuose yra susiduriama su kvalifikuotos
darbo jégos trikumu, 0 tai gali apriboti jmoniy galimybes pléstis ir investuoti j naujus specifinés
kompetencijos reikalaujancius projektus. Apskritai nors ir nebuvo galima tikétis, jog investicijy
mastas bus mazesnis didesnio finansinio lankstumo jmonése Baltijos Salyse, taciau yra tam tikry
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Svedijos investicijy graza Baltijos $aliy investicijy graza

14 pav. Vidutiné metiné Svedijos ir Baltijos $aliy investicijy graza (proc.) 2004 — 2022 m. laikotarpiu
(Sudaryta autorés pagal ,,Blomberg™ duomeny bazés duomenis)

Vertinant dviejy skirtingy regiony jmoniy investicijy graza, vis délto yra pastebima, jog Baltijos
regione investicijy graza beveik visa analizuojama perioda yra mazesné negu Svedijos. Nevertinant
Siy Saliy panasumy, akivaizdu, kad rinky skirtumai daug labiau paveikia investicijy graza. Todél
birziniy jmoniy uzdirbama investicijy graza yra didesné Svedijos rinkoje. Todél toliau buvo
analizuojama tyrimo imties stebiniy duomenis suskirstant juos j auksto, vidutinio, Zemo ir labai zemo
finansinio lankstumo grupes.

6 lentelé. Svedijos bei Baltijos birZiniy jmoniy investicijy grazos analizé parengta pagal finansinio
lankstumo grupes

Investiciju graza (proc.
apskaiCiuojamas pagal 18 formule)
5 Labai
Finansinis lankstumas AukStas | Vidutinis | Zemas | Zemas
>0,8 0,8-0,6 0,6-0,3 | 0,3-0
Baltijos $aliy imonés -0,01 0,01 0,03 0,05
Pramoné: iSkastinés medziagos 0,00 0,01 0,02 -
Vartojimo prekés -0,01 0,01 0,03 0,05
Sveikatos apsauga 0,00 - - -
Pramoné -0,01 0,01 0,01 -
Nekilnojamasis turtas 0,04 0,02 0,03 3
Telekomunikacijos -0,02 0,00 - -
Komunalinés paslaugos -0,01 0,00 0,00 -
Svedijos jmonés 0,02 0,04 0,03 | -0,37
Pramoné: iSkastinés medziagos 0,02 0,04 0,02 -
Vartojimo prekés 0,05 0,01 -0,01 -
Vartotojy paslaugos 0,11 0,20 0,14 -0,75
Energija 0,01 0,03 0,04 0,06
Sveikatos apsauga 0,00 -0,02 -0,03 | -0,02
Pramoné -0,04 0,01 -0,02 -
Nekilnojamasis turtas 0,04 -0,06 0,00 0,00
Technologijos 0,02 0,04 -0,01 -
Telekomunikacijos 0,05 0,05 0,04 -
Komunalinés paslaugos 0,08 0,00 0,01 -

Saltinis: sudaryta autorés remiantis ,, Blomberg“ duomeny bazés duomenis
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IS pateikty tyrimo rezultaty (4 lent., taip pat 14 pav.) pastebima, jog birziniy jmoniy investicijy graza
Baltijos regione net ir auksto finansinio lankstumo jmonése yra maZesné negu Svedijos birzinése
jmonése. IS 6 lenteléje pateikty duomeny buvo pastebéta, jog tyrimo imties stebiniai Baltijos regione
yra daugiausia pasiskirste per keleta sektoriy. Dél §ios jvairovés stokos regionas gali buti labiau
pazeidziamas ekonominiy sukrétimy ir gali apriboti investuotojy investavimo galimybes. PrieSingai,
Svedijos ekonomika yra labiau diversifikuota su didesniu pramonés $aky spektru, o tai gali suteikti
daugiau galimybiy investuotojams gauti didesne¢ graza. Todé¢l, tai gali biiti viena 1§ priezasciy, kodél
tyrimo imties stebiniai turéjo didesne investicijy graza Svedijos regione negu Baltijos regione. I§
duomeny pateikty 14 pav. pastebima, kad jau nuo 2018 m. iki 2020 m. atotrukis tarp investicijy grazos
abejuose regionuose mazgjo, tac¢iau COVID-19 pandemijos sukelta ekonomikos krizé vél padidino
ekonomikos neapibréztumus ir taip pat atotriukj tarp investicijy grazos Siuose regionuose.

Taigi, iSanalizavus gautus rezultatus, buvo pastebéta jog, finansiniam lankstumui daro jtaka
investicijy mastas ir investicijy efektyvumas. Didesnj investicijy mastg ir efektyvuma turincios
imonés gali greiCiau ir efektyviau reaguoti  verslo aplinkos pokycius, o tai gali padidinti jy finansinj
lankstumg ir konkurencinguma. Investavimo masto ir efektyvumo analiz¢ taip pat padeda nustatyti
investavimo galimybes, jvertinti rizikg ir jvertinti veiklos rezultatus. Taciau svarbu pazyméti, kad tik
investicijy masto ir efektyvumo analizés neuZtenka, norint tinkamai jvertinti finansinio lankstumo
daroma jtakg investicijy efektyvumui, prie Sios analizés reikéty dar jtraukti ir turto pelningumo
pokyc¢iy analize, nes turto pelningumas Siame tyrime yra apibréZiamas, kaip papildomas rodiklis,
kuris prisideda prie investicijy efektyvumo rodikliy analizuojamos imties. Papildomai siekiant geriau
suprasti investicijy masto, efektyvumo ir finansinio lankstumo rysj ir sukurti tvirtesnes Siy veiksniy
analizés sistemas, reikia atlikti detalesnius Siy veiksniy ry$io nustatymo tyrimus.

4.2.2. Imoniy turto pelningumo kitimo 2004- 2022 m. analizé

Analizuojant turto pelningumo rodiklj svarbu atkreipti démesj ir j sektoriy, kuris yra analizuojamas.
Yra daug veiksniy, kurie vienaip ar kitaip gali veikti jmoniy pelningumga atskiruose sektoriuose, netgi,
tokie dalykai, kaip technologijos gali paveikti sektoriy. Pavyzdziui, sektoriuose, kuriuose jdiegtas
aukstas technologiniy naujoviy lygis, gali prireikti daugiau investicijy ] mokslinius tyrimus ir plétra,
o tai gali turéti jtakos ir jmoniy pelningumui. Tvarumas taip pat gali paveikti jmones Siandieniniame
pasaulyje, jeigu jmoniy veiklos yra suprantamos, kaip daran¢ios neigiamg poveikj aplinkai ar
visuomenei, tokios jmonés gali susidurti su reputacijos rizika ir didesnémis iSlaidomis, susijusiomis
su taisykliy laikymusi ir suinteresuotyjy Saliy likesciais. Todé¢l atlikta analizé buvo padaryta
atsizvelgiant | galimus pagrindinius, sektoriy skirtumus.
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15 pav. Vidutinis metinis Svedijos ir Baltijos birziniy jmoniy turto pelningumas (proc.) pramonés: iskastinés
medziagos sektoriuje 2004 — 2022 m. laikotarpiu (Sudaryta autorés pagal ,,.Blomberg* duomeny bazés
duomenis)

Analizuojant pramonés Saka: iSkastinés medziagos, yra pastebimos panaSios rodiklio kitimo
tendencijos tiek Baltijos, tick Svedijos rinkoje, ypaé nuo 2014 mety pastebima tendencija, jog Baltijos
regione birziniy jmoniy turto pelningumas stipriai krinta lyginant jj su Svedijos regionu. Ta¢iau
svarbu paminéti, jog Baltijos Saliy regione yra tik viena birziné jmoné, kuri uzsiima veikla Sioje
pramongje, todél ir visos Sakos analiz¢, biitent Baltijos regioje, yra susijusi tik su tos jmoneés
finansiniais rezultatais, kurie gali biiti paveikti biitent tos imonés specifikos, nebiitinai pacios rinkos
aktualijy. Bendrai vertinant Svedijos rinka, pastebima, jog vidutinis turto pelningumas yra gana
stabilus, sektorius gana gerai iSgyveno 2007 mety krize, iSlaikydamas véliau didéjancig turto
pelningumo kitimo tendencijg, tadiau vis tiek pasizymi gana zemu turto pelningumo rodikliu. Tokia
gana zema turto pelningumo tendencija gali biiti dél sektoriaus specifikos, Sioje Sakoje jimonés daznai
reikalauja dideliy investicijy ] turta, pavyzdziui, masinas, Zemg¢ ar infrastruktira, kad galéty vykdyti
savo versla. Tokio turto naudingo tarnavimo laikas gali bati ilgas ir jis gali negauti pajamy i$ karto,
todeél turto pelningumas iSlieka gana zemame lygyje.
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Baltijos $aliy vartojimo prekés Svedijos vartojimo prekés == Svedijos vartotojy paslaugos
16 pav. Vidutinis metinis Svedijos ir Baltijos $aliy birziniy jmoniy turto pelningumas (proc.) vartojimo
prekiy ir paslaugy sektoriuje 2004 — 2022 m. laikotarpiu (Sudaryta autorés pagal ,,Blomberg* duomeny bazés
duomenis)

Vertinant tiek Svedijos, tiek Baltijos 3aliy birziniy jmoniy vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriy, néra
pastebima viena bendra tendencija, taciau labai gerai matyti ekonomikos Soky padaryta jtaka. 2007-
2008 mety krizé stipriai veiké vartojimo prekiy rinka, vélgi galima pamatyti, jog Svedijos rinka
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sureagavo dar tais paciais 2007 metais, o Baltijos rinka pavélavo sureaguoti ir pagrindinis nuosmukis
pasimato 2008 metais, kai rodiklis krenta daugiau negu 1,2 kartais. Tokia tendencija yra gana lengvai
paaiskinama, nes rinkg veikiant ekonomikos Sokui, zmonés atsisako nebiitiniausiy prekiy. Birziniy
imoniy paslaugy sektoriuje Svedijoje matomas taip pat $ioks toks veikimo uzdelsimas ir vartojimo
paslaugy sektoriaus turto pelningumas, todél sureaguoja Siek tiek 1é¢iau, ir 2007 mety krizé pasijaucia
2008 metais. Tai galima paaiskinti ir per vartotojy jprocius: nebiitinus daiktus krizés metu Zzmonés
nustoja pirkti i$ karto, o paslaugos yra tape jprociais, o jprocius pakeisti reikia Siek tiek laiko, todél ir
paslaugy rinka reaguoja Siek tiek 1é¢iau j ekonomikos nuosmukius. Taciau visai kitg situacijg galima
pastebéti per COVID-19 pandemijos metu sukeltg ekonomikos Sokg. Valstybiy suvarzymai leido
vartotojams pirkti prekes internetu, todél vartojimo prekiy sektoriaus turto pelningumas taip stipriai
nekrito, kaip vartojimo paslaugy sektoriaus, kada 2020 metais valstybés draudé didelj dalj paslaugy
atlikti kontaktiniu btidu. Bendrai vertinant §j sektoriy, sektorius yra stipriai konkurencingas, o rinkos
salyguy pokyc¢iai, pvz., vartotojy pageidavimy pasikeitimas, nauji rinkos dalyviai arba kainodaros
strategijy pokyciai, gali turéti didelés jtakos jmoniy pelningumui.
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Baltijos Saliy sveikatos apsauga Svedijos sveikatos apsauga

17 pav. Vidutinis metinis Svedijos ir Baltijos $aliy birziniy jmoniy turto pelningumas (proc.) sveikatos
apsaugos sektoriuje 2004 — 2022 m. laikotarpiu (Sudaryta autorés pagal ,,Blomberg* duomeny bazés
duomenis)

Kitas analizuojamas sektorius yra sveikatos apsaugos. Pastebima, jog birziniy jmoniy Svedijos
rinkoje néra vienos aiSkios turto pelningumo kitimo tendencijos, nes vertinant 2004-2022 mety
perioda Sis rodiklis tai pakyla, tai nukrenta zemiau 0. Taciau tai gali priklausyti ir nuo Sio sektoriaus
specifiSkumo, nes sektorius privalo laikytis griezty reguliavimo reikalavimy. Sektorius taip pat
susiduria su ilgais terminais, kai ketina jvesti naujus vaistus ar medicinos prietaisus, Siy prekiy
patvirtinimo ir sertifikavimo ciklai gana ilgi. Todél tokio sektoriaus turto pelningumas ir gali i8likti
Siek tiek mazesnis. Siame sektoriuje galima pastebéti COVID-19 pandemijos sukeltg ekonomikos
Soko jtaka, kai 2020 metais Sio sektoriaus turto pelningumas augo, nes sveikatos apsaugos sektorius
iSgyveno populiarumo laikotarpi. Nuo 2019 mety pabaigos stipriai iSaugo sveikatos prieziliros
paslaugy paklausa, ypac tokiose srityse kaip tyrimai, gydymas ir vakcinacija. Dél Sios padidéjusios
paklausos sveikatos priezitros jmonés uzdirbo didesnes pajamas, ir tai 1émé didesnj jmoniy turto
pelningumg. Atkreipti démesj turime ir j valstybés pagalbg, vyriausybés COVID-19 pandemijos
sukeltame ekonomikos Soke teiké finansing paramg sveikatos priezitiros sektoriui pandemijos metu,
jskaitant tiesioginj finansavima, dotacijas ir subsidijas. Si parama padéjo kompensuoti papildomas
iSlaidas, susijusias su sveikatos prieziiiros paslaugy teikimu COVID-19 pandemijos metu, o tai irgi
prisid¢jo prie Sio sektoriaus turto pelningumo augimo.
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18 pav. Vidutinis metinis Svedijos ir Baltijos $aliy birziniy jmoniy turto pelningumas (proc.) pramonés
sektoriuje 2004 — 2022 m. laikotarpiu (Sudaryta autorés pagal ,,Blomberg™ duomeny bazés duomenis)

Svedijos birziniy jmoniy pramonés sektoriaus turto pelningumas turi nuosaikesnj augima negu
Baltijos regione. Svarbu paminéti, kad vidutinis metinis birziniy jmoniy turto pelningumas abiejuose
regionuose visg analizuojamg perioda nebuvo neigiamas, kas rodo gana gerg atsilaikyma tais paciais
ekonomikos $oky periodais. Tagiau pats rodiklis i principo néra labai aukstame lygyje. Sio rodiklio
kitimg gali veikti Sio sektoriaus specifiSkumas. Pramonés sektorius paprastai pasizymi didelémis
kapitalo iSlaidomis, nes Sioms jmonéms daZnai reikia dideliy investicijy ] jrangg, masinas ir
irenginius, kad galéty gaminti savo prekes ir paslaugas. Pramonés sektoriaus jmonéms gali tekti
investuoti ] logistikos ir paskirstymo infrastruktiira, kad jy produktai biity perkelti j rinkg. Tai gali
apimti investicijas j transporto parka, sandéliavimo patalpas ir tieckimo grandinés valdymo sistemas.
Visoms Sioms investicijoms reikalingos didelés kapitalo islaidos, o tai gali daryti spaudima pelno
marzoms. Sis sektorius taip pat yra stipriai konkurencingas. Pramonés sektoriaus jmonés daznai
konkuruoja kainomis, todél gali biiti sunku islaikyti auksta pelno marza. Nuo 2009 mety pastebimas
Svedijos birziniy jmoniy pramonés turto pelningumo atotriikis, lyginant jj su Baltijos 3aliy birziniy
Jmoniy pramonés sektoriaus turto pelningumu. Vélesniais periodais, t.y. nuo 2014 iki 2016 ar nuo
2018 iki 2022 &is atotrikis tik didéja lyginant Sias dvi rinkas. Tam jtakos gali daryti ir tai, jog Baltijos
Saliy rinka yra Zenkliai maZesné negu Svedijos rinka, o tai suteikia pranasuma Svedijos rinkoje
veikianCioms jmonéms plésti savo veiklg ir pasiekti masto ekonomijos. Didesné rinka taip pat gali
suteikti geresne¢ prieiga prie klienty ir tiekéjy, o tai gali padéti padidinti efektyvuma ir sumaZinti
1Slaidas.
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=== Baltijos Saliy telekomunikacijos e Svedijos telekomunikacijos

19 pav. Vidutinis metinis Svedijos ir Baltijos $aliy birziniy jmoniy turto pelningumas (proc.)
telekomunikacijy sektoriuje 2004 — 2022 m. laikotarpiu (Sudaryta autorés pagal ,,Blomberg® duomeny bazés
duomenis)
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Visai kitokia tendencija nei pramonés sektoriuje pastebima telekomunikacijy sektoriuje. Visy pirma,
birzinése jmonése tiek Baltijos Saliy, tiek Svedijos telekomunikacijy rinka analizuojamu periodu kito
labai panasia tendencija, labiau issiskyré tik 2015 ir 2018 mety periodas, kai Svedijos
telekomunikacijy sektoriaus birziniy jmoniy turto pelningumas buvo stipriai mazesni negu Baltijos
Saliy birziniy jmoniy telekomunikacijy rinkos. Telekomunikacijy sektorius taip pat turi keletg
i§skirtinumy, pavyzdziui, $io sektoriaus jmonés pasizymi didelémis pelno marzomis ir santykinai
mazomis kapitalo iSlaidomis. Kadangi vertinamas gana ilgas periodas, kuris apima laikotarpj nuo
2004-2022 mety, verta nepamirsti ir to, jog Sis sektorius i§gyveno dideliy pokyc¢iy meta, t.y. mobiliyjy
paslaugy augimg. Todél jmonés, kurios sugeba prisitaikyti prie Siy poky¢iy ir pasinaudoti
atsirandanciomis tendencijomis, iSlaiko pakankamai aukstus turto pelningumo rodiklius. Pasaulinés
finansinés krizés metu, Svedijos birzinés jmonés, veikiandios telekomunikacijy sektoriuje, nejuto
dideliy Sios krizés padariniy vertinant i§ turto pelningumo rodiklio perspektyvos, COVID-19
pandemijos sukeltas ekonomikos Sokas taip pat atrodo, kad tik padéjo Siam sektoriui auginti turto
pelninguma, 0 taip yra daugiausia dél to, jog vartotojai nebaigé naudotis telekomunikacijoms, o jos
dar labiau i§populiar¢jo, valstybiy suvarzymo kontekste.
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20 pav. Vidutinis metinis Svedijos ir Baltijos $aliy birziniy jmoniy turto pelningumas (proc.) komunaliniy
paslaugy sektoriuje 2004 — 2022 m. laikotarpiu (Sudaryta autorés pagal ,,Blomberg® duomeny bazés
duomenis)

Komunaliniy paslaugy sektoriaus turto pelningumo kitimo tendencija iSlieka ganétinai stabili visg
analizuojama perioda, verta paminéti, kad Baltijos Saliy birziniy jmoniy turto pelningumo rodiklis
beveik visg laikotarpj iSlieka aukstesnis. Taciau labai svarbu suprasti ir rinky skirtumus, pavyzdziui,
Baltjjos Salyse yra maziau gyventojy ir maziau tankiai apgyvendinty teritorijy. Tai gali reiksti, kad
Baltijos Saliy komunaliniy paslaugy ijmonés turi mazesnes infrastruktiiros sagnaudas vienam klientui,
nes gali nereikéti statyti tiek elektriniy, vandens valymo jrenginiy ir vamzdyny, kad aptarnauty tiek
pat klienty, kiek jmonei Svedijoje. Tai potencialiai gali lemti aukstesne komunaliniy paslaugy
birziniy jmoniy turto pelninguma Baltijos Salyse. 2021 metais yra pastebimas neproporcingai didelis
turto pelningumas Svedijos regione, tadiau i situacija yra sukelta nepaprastosios padéties dél karo
Ukrainoje ir stipriai paaugusiy energijos kasty.

Taigi, turto pelningumo analizé padeda jvertinti, kaip efektyviai jmoné panaudoja savo turtg pelnui
generuoti. D¢l to, tai naudinga priemon¢ vertinant jmonés investicijy i turtg efektyvuma. Dazniausiai
turto pelningumas yra iSreiSkiamas procentais, todél §j mata galima naudoti skirtingy ty paciy
sektoriaus jmoniy veiklos rezultatams palyginti. Tai padeda identifikuoti jmones ir sektorius, kurios
naudoja savo turtg efektyviau nei jy konkurentai. Turto pelningumas taip pat gali suteikti jzvalgy apie
ilgalaikes jmonés turto panaudojimo ir pelningumo tendencijas. Tai padeda nustatyti ilgalaikio
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augimo galimybes ir jvertinti jmonés tvarumg. Tod¢l galime teigti, jog turto pelningumas leidzia
geriau suprasti investicijy efektyvuma, nes parodo, kaip efektyviai imoné naudoja savo turta pelno
generavimui. Atsizvelgdami j turto pelninguma Kartu su kitais finansiniais rodikliais, investuotojai
gali priimti labiau pagrjstus investicinius sprendimus ir nustatyti ilgalaikio augimo galimybes.

4.3. Svedijos ir Baltijos $aliy investicijy efektyvumo ir finansinio lankstumo rySio nustatymo
analizé

Siekiant nustatyti finansinio lankstumo jtaka investicijy efektyvumui yra atlickamos koreliaciné ir
regresin¢ analizeés. Koreliacinei ir regresinei analizéms atlikti yra naudojami anksciau tyrime atlikti ir
analizuoti skaic¢iavimai. Tyrimui atlikti buvo naudota statistiné programa SPSS, kurioje buvo atliekami
pagrindiniai skai¢iavimai.

4.3.1. Baltijos ir Svedijos birZiniy jmoniy Koreliaciné finansinio lansktumo rysio su investiciju

efektyvumu analizé

Koreliaciné analiz¢, nagrinéjanti rysj tarp finansinio lankstumo, turto pelningumo, investicijy masto
ir investicijy efektyvumo, suteikia tyrimui naudingy jzvalgy apie finansinio lankstumo veiksnius ir
kaip Sie veiksniai yra tarpusavyje susije, bei kaip jie gali veikti jmonés finansinius rezultatus.

7 lentelé. Svedijos tyrimo imties birziniy jmoniy koreliacijos koeficientai tarp finansiniy lankstumy ir
investicijy efektyvumo

Bendras Finansinis
finansinis Finansinis lankstumas
lankstumas lankstumas (pinigai) (skola)
Turto pelningumas Pearson koreliacija
(ROA) Tikimybeé
Duomeny imtis 3394 3387 3393
Investicijuy mastasl Pearson koreliacija -.002 .021 -.021
(viso turto pokytis) Tikimybé .926 223 221
Duomeny imtis 3418 3412 3417
Investicijy mastas Pearson koreliacija -.041"
2 (ilgalaikio turto  Tikimybe .016
pokytis) Duomeny imtis 3423 3417 3423
Investicijy graza  Pearson koreliacija .008 .001 012
Tikimybé 633 935 494
Duomeny imtis 3423 3417 3423

**_ Koreliacija reikSminga 0,01 lygyje. *. Koreliacija reikSminga 0,05 lygyje (tikimybé).
Saltinis: Sudaryta autorés pagal SPSS skaiciavimus

Atlikta analizé parodé¢, jog egzistuoja reikSminis rySys tarp bendrojo finansinio lankstumo ir turto
pelningumo, kadangi tikimybé yra 0,05, ir egzistuoja reik§minis rySys tarp bendrojo finansinio
lankstumo ir investicijy masto (skai¢iuojamo per ilgalaikio turto pokytj) bei tarp turto pelningumo ir
investicijy efektyvumo, kadangi tikimybé yra maziau negu 0,01. Remiantis koreliacijos koeficiento
reikSmémis, galima teigti, kad tarp $iy rodikliy yra gana silpni rysiai, nes koreliacijos koeficientai né
vienu atveju néra didesni nei 0,2. Gauti rezultatai suteikia argumenty, jog yra apCiuopiamas rysys
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tarp finansinio lankstumo ir jmonés galimybiy investuoti j naujus projektus, o tai savo ruoztu gali
turéti jtakos jmonés turto pelningumui ir investicijy efektyvumui. Taigi, jmonés su didesniu
finansiniu lankstumu gali geriau investuoti j naujus projektus ar plésti savo veikla, o tai lemia didesnj
investicijy efektyvuma. Sie identifikuoti rysiai taip pat parodo, jog finansiskai lanksti jmoné gali
efektyviai panaudoti savo finansinius isteklius pelno generavimui. Taciau tai gali daryti neigiama
poveik] investicijy mastui, nes didéjant investicijoms per turto pokytj yra iSleidziami papildomi
pinigai, kurie mazina bendrg jmonés finansinj lankstuma, todél analizéje yra pastebimas neigiamas
ry8ys tarp bendro finansinio lankstumo ir investicijy masto. Tokios pacios koreliacinés matricos buvo
sudarytos ir su atskiromis finansinio lankstumo, t.y. pinigy ir skolos dedamosiomis, tiriant rysj su
investicijy efektyvumu ($iy analiziy rezultatai yra pateikti 8 lenteléje). Taciau Sios analizés davé labali
panaSius rezultatus, kaip tiriant bendrgjj finansinj lankstumg. Detaliau Sios analizés rezultatai
komentuojami nebus, taciau buvo identifikuotas koreliacinis rySys, paminétina tai, kad skolos
finansinis lankstumas tur¢jo statistiskai pagrista rysj su turto pelningumu.

8 lentelé. Baltijos Saliy tyrimo imties birziniy jmoniy koreliacijos koeficientai tarp finansiniy lankstumy ir
investicijy efektyvumo

Bendras Finansinis Finansinis
finansinis lankstumas lankstumas
lankstumas (pinigai) (skola)
Turto pelningumas  Pearson koreliacija
(ROA) Tikimybé
Duomeny imtis 536 536 536
Investiciju mastas 1  Pearson koreliacija -.020 -.001 -.025
(viso turto pokytis)  Tikimybé 651 .984 .556
Duomeny imtis 540 540 540
Investicijy mastas 2 Pearson koreliacija .000 -.045 .024
(ilgalaikio turto Tikimybé 995 301 574
pokytis) Duomeny imtis 540 540 540
Investicijy graza Pearson koreliacija
Tikimybé

Duomeny imtis
**_ Koreliacija reik§minga 0,01 lygyje.

Saltinis: Sudaryta autorés pagal SPSS skaiciavimus

Baltijos Salyse atlikta analizé rodo stipresne koreliacijg tarp kintamyjy, t.y. nustatyta, jog egzistuoja
reikSminis rySys tarp bendrojo finansinio lankstumo ir turto pelningumo, kadangi tikimybé yra
mazesné negu 0,01, o koreliacijos koeficientas indikuoja apie silpng tiesinj ry$j. Taip pat yra
nustatytas silpnas neigiamas rySys ir tarp bendro finansinio lankstumo bei investicijy efektyvumo,
nes §iy kintamyjy priklausomybé yra neigiama, tadiau tikimybé yra maziau 0,01. Si analizé rodo, jog
jmones, kurios gali efektyviai panaudoti savo finansinius iSteklius pelnui uzdirbti, patiria neigaiama
investicijy graza, nes yra labiau orientuotos | augimg ilgalaikéje perspektyvoje negu i pelninguma
trumpalaikéje perspektyvoje. Siuo aspektu gali Siek tiek veikti ir Baltijos rinkos specifiskumas.
Baltijos saliy jmonés yra mazesnés rinkos ir mazesnés konkurencijos dalyvés, o tai apriboja jmoniy
galimybes pasiekti masto ekonomija ir gauti didelj pelna. Prie§ingai, Svedijos jmonés turi didesne
rinkg ir didesne konkurencija, todél tai sudaro galimybes jmonéms gauti didesnj pelna.
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4.3.2. Baltijos ir Svedijos birZiniy jmoniy finansinio lankstumo ir investicijy efektyvumo
regresinés analizés rezultatai

Nustacius silpnus, taciau patikimus koreliacinius rysius tarp finansinio lankstumo ir investicijy
efektyvumo, yra atlickama regresiné analizé. Remiantis teorinéje dalyje analizuotais regresinés
analizés modeliais j regresines lygtis yra jtraukiami ir kontroliniai kintamieji ir sudaromi daugialypés
tiesinés regresijos modeliai (DTR), kaip tai aprasyta metodologijos dalyje. Visy pirma yra tiriama
bendra Baltijos Saliy jmoniy populiacija su bendruoju finansiniu lankstumu. Taigi, pirmajame
modelyje, priklausomas kintamasis yra pasirenkamas turto pelningumas (ROA), ir sudaroma lygtis
su bendru finansiniu lankstumu, kaip nepriklausomu kintamuoju, ir su Siais kontroliniais
kintamaisiais: turto materialumu, dividendy iSmokéjimo koeficientu, jmonés augimo galimybémis
bei jmonés pinigy srautais. Regresinés analizés rezultatai pateikiami 10 lenteléje.

9 lentelé. Baltijos birziniy jmoniy investicijy efektyvumo priklausomybés nuo bendrojo finansinio
lankstumo regresijos modeliy parametry rezultatai

Priklausomas Priklausomas Priklausomas
Priklausomas kintamasis kintamasis kintamasis
Kintamieji kintamasis ROA Investicijy mastas 1 | Investiciju mastas 2 | Investiciju graza
Tiki- Tiki- Tiki- Tiki-
Ivertis | Mybé Ivertis mybé Ivertis mybé Ivertis mybé
Konstanta -3,508 0,001 -1,571 0,011 -0,013 0,303 0,055 <0,001
Bendrasis finansinis 431 <0,001 i i i i 10,063 <0,001
lankstumas
Turto materialumas - - - - 0,166 <0,001 - -
Visas turtas (Log) - - 0,09 0,005 - - - -
Imones augimo 005 | 0021 : i 0,005 | <0,001 : i
galimybés
Dividendy
i$mokéjimo - - - - - - - -
koeficientas
Imonés veiklos
.. 53,37 <0,001 - - - - -0,072 0,009
pinigy srautas
Determinacijos koef. 0,028 0,270 0,166
Stebéjimai 540

Saltinis: sudaryta autorés remiantis SPSS programoje gautais rezultatais

Regresinés analizés rezultatai rodo, jog tarp kintamyjy yra nustatomi vidutinio stiprumo sarysiai.
Egzistuoja statistiSkai pagristas sarySys tarp bendrojo finansinio lankstumo ir jmonés turto
pelningumo Baltijos birZinése jmonése. Taip pat modelyje buvo patikrinamas dispersijos maz¢jimo
daugiklis (VIF), kuris buvo 1,058 ir buvo maZesnis uz rekomenduojamg 4, todél modelyje nebuvo
identifikuota multikolinearumo problema. Taip pat gautos regresijos modelio koeficiento Zenklas
atitinka pries tai darytos koreliacijos Zzenklg (teigiamas), todél tai papildomas argumentas, jog rastas
modelis yra tinkamas. Taigi, sudaryta regresiné analizé parodo, jog bendrasis finansinis lankstumas
i$ tiesy turi sarysj su jmonés turto pelningumu. Vieng i§ priezaséiy, kodél buvo gauti biitent tokie
tyrimo rezultatai, galima paaiSkinti Baltijos rinkos specifiSkumu. Baltijos Salys pastaruosius du
desimtmecius iSgyveno gana didelias ekonomikos augimo bei plétros etapus. Taciau rinkos Siose
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Salyse vis dar laikomos besivystan¢iomis, o ekonominés sglygos jose gali biti nepastovios. Dél to
Siame regione veikian¢ioms jmonéms, norint i$laikyti pelninguma, reikia palaikyti didesnj finansinj
lankstumg. Atlikus ir sektoriy analize buvo pastebéta, jog Baltijos imonés sureaguoja dazniausiai
stipriau ir patiria didesnius rodikliy poky¢ius negu Svedijos jmonés. Tai taip pat pagrindzia ir ne
vieno aptarto tyréjo (pavyzdziui, Ma ir Jin (2016), Cherkasova ir Kuzmin (2018) ir Yung ir kt. (2015))
1Svadas, jog finansinis lankstumas yra daug svarbesnis besivystanciose rinkose.

Svarbu paminéti ir jmonés veiklos pinigy srauto jtakg. Pasak autoriy Ayaydin ir kt. (2014), Akkaya
ir kt. (2019), Sufian ir kt. (2016), ir Khaledi ir kt. (2020), butent veiklos pinigy sratutas gali buti
traktuojamas, kaip vienas i$ finansinio lankstumo elementy. Regresinés analizés rezultatai 1§ tiesy
parodo, jog did¢jant jmonés veiklos grynyjy pinigy srautams, jmoné gali palaikyti didesnj finansinj
lansktuma, o tai leidzia padidinti ir jmonés turto peliniguma, tod¢l galime teigti jog, jmoné turi
papildomy léSy investuoti ] naujus projektus arba sumokéti savo skolas, kas gerina investicijy
efektyvuma. Did¢jant jmonés veiklos pinigy sruatams, jmoné i§ pagrindinés veiklos uzdirba daugiau
pinigy, toks grynyjy pinigy perteklius gali biiti panaudojamas naujoms investicinéms galimybémis,
ar skoly mazinimo politikai, o tai savo ruoztu didina jmonés finansinj lankstumg. Todél,
investuodama j naujus projektus, imoné gali padidinti potencialius pajamy srautus ir toliau plésti savo
veiklg. Neapmokeéty skoly apmokéjimas gali sumazinti jmonés paliikany iSlaidas, o tai savo ruoZztu
gali atlaisvinti daugiau pinigy investicijoms ar kitiems tikslams.

Toliau atliktoje analizéje yra tiriamas priklausomas kintamasis investicijy mastas (viso turto pokytis).
Taciau analizé parodé¢, kad modelis néra statistiskai reik§mingas, nes nei vienu atveju determinacijos
koeficiento reikSmé nebuvo didesné negu 0,3. Toliau buvo tiriamas investicijy mastas skai¢iuojamas
kaip ilgalaikio turto pokytis, taciau ir ¢ia statistiSkai reikSmingy modeliy, kuriy analize galima biity
daryti, aptikta nebuvo, nes visy lygéiy determinacijos koeficientai buvo mazesni negu 0,3. Galiausiai
buvo pasirenkamas investicijy efektyvumas, tac¢iau apciuvopiamy rezultaty ir $is modelis nedavé, nes
determinacijos koeficientas buvo 0,166, kas parodo, jog reikSmingy modeliy su investicijy
efektyvumu taip pat nebuvo rasta. Taigi nei su investicijy lygiu, nei su investicijy graza ar kitaip
efektyvumu, Baltijos Saliy duomenys nedavé statistiSkai reikSmingy rezultaty. Viena i§ priezasciy,
kodél taip yra, galéty buti Baltijos birziniy jmoniy specifiSkumas. Baltijos Salyse daugiausia veikia
santykinai mazos jmoneés, kurios gali turéti ribotus iSteklius ir maZziau finansinio lankstumo nei
didesnés jmones. D¢l Siy prieZas¢iy jmoniy investicijy aplinka gali biiti apribota rinkos specifiSkumu,
nepaisant jmoniy finansinio lankstumo. Kitas svarbus aspektas bty pacios rinkos ribotos investicijy
galimybeés. Baltijos Salys yra palyginti maZos ekonomikos, turin¢ios ribotas investavimo galimybes,
0 tai gali apriboti investicijy mastg bei jy efektyvuma, nors finansinis lankstumas gali leisti jmonéms
investuoti ] naujas investicijas, gali biti, kad néra pakankamai investavimo galimybiy, kad jmonés
galéty daryti didesnes investicijas. Toliau darbe buvo tiriamas Baltijos birzoje veikian¢iy jmoniy
skolos finansinis lankstumas.
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10 lentelé. Baltijos birziniy imoniy investicijy efektyvumo priklausomybés nuo skolos finansinio lankstumo
regresijos modeliy parametry rezultatai

Priklausomas Priklausomas Priklausomas
Priklausomas kintamasis kintamasis kintamasis
Kintamieji kintamasis ROA Investiciju mastas 1 | Investiciju mastas 2 | Investicijy graza
Tiki- Tiki- Tiki- Tiki-
Ivertis | Mybé Ivertis mybé Ivertis mybé Ivertis mybé
Konstanta -3,442 0,004 -1,571 0,011 -0,013 0,303 0,059 <0,001
skolos finansinis | 557 | 0,002 . . . . 0,074 | <0,001
lankstumas
Turto materialumas - - - - 0,166 <0,001 - -
Visas turtas (Log) - - 0,093 0,005 - - - -
Imoncs augimo 0,058 | 0,009 - - -0,005 | <0,001 - -
galimybés
Dividendy
i$§mokéjimo - - - - - - - -
koeficientas
Imonés veiklos
. 54,28 <0,001 - - - - -0,082 0,003
pinigy srautas
Determinacijos koef. 0,270 0,156
Stebéjimai 540

Saltinis: sudaryta autorés remiantis SPSS programoje gautais rezultatais

Gauti labai panasis rezultatai, kaip ir vertinant bendrgjj finansinj lankstuma, analizuojant skolos
finansin] lankstuma, kaip nepriklausoma kintamgjj modeliuose su turto pelningumu, kaip
priklausomu kintamuoju. Stipriausias sarysis i§ visy DTR modeliy yra nustatomas lygtyje, kur yra
jvertinami jmoniy veiklos pinigy srautai, skolos finansinis lankstumas ir jmonés augimo galimybés.
Taip pat gautos regresijos modelio koeficiento Zenklas atitinka prie§ tai darytos koreliacijos zenklg
(teigiamas), modelio dispersijos mazéjimo daugiklis (VIF), kuris buvo 1,018 ir yra mazesnis uz
rekomenduojamg 4, todél modelyje nebuvo identifikuota multikolinearumo problema. Taigi,
regresinés analizés rezultatai rodo, jog atskirai skolos finansinis lankstumas taip pat turi vidutinio
stiprumo ry$j su jimonés turto pelningumu.

Toliau atliktoje analizéje § modelius buvo bandoma jtraukti Siuos nepriklausomus kintamuosius, t.y.
investicijy mastas (viso turto pokytis), véliau - investicijy mastg skai¢iuojama kaip ilgalaikio turto
pokytj, dar véliau investicijy efektyvuma, ta¢iau modeliai nebuvo statistiskai reik§mingi, nes jy
determinacijos koeficientas nebuvo didesnis negu 0,3. Atliktoje tyrimo analizéje atskirai taip pat
buvo tiriamas ir Baltijos birziniy jmoniy pinigy finansinis lankstumas.
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11 lentelé. Baltijos birZiniy jmoniy investicijy efektyvumo priklausomybés nuo pinigy finansinio lankstumo
regresijos modeliy parametry rezultatai

Priklausomas Priklausomas Priklausomas
Priklausomas kintamasis kintamasis kintamasis
Kintamieji kintamasis ROA Investiciju mastas 1 | Investiciju mastas 2 | Investicijy graza
Tiki- Tiki- Tiki- Tiki-
Ivertis | Mybé Ivertis mybé Ivertis mybé Ivertis mybé
Konstanta 0,515 0,406 -1,571 0,303 -0,13 0,303 -0,002 0,717
Pinigy finansinis | 7516 | 0,024 . . . . 0,08L | 0,004
lankstumas
Turto materialumas -2,297 0,01 - - 0,166 <0,001 0,025 0,02
Visas turtas (Log) - - 0,093 0,005 - - - -
Imoncs augimo 0,047 | 0,038 - - -0,005 | <0,001 - -
galimybés
Dividendy
i$§mokéjimo - - - - - - - -
koeficientas
Imonés veiklos
. 54,44 <0,001 - - - - -0,092 0,001
pinigy srautas
Determinacijos koef. 0,028 0,270 0,116
Stebéjimai 540

Saltinis: sudaryta autorés remiantis SPSS programoje gautais rezultatais

Buvo sudaryti analogiski DTR modeliai, kaip ir bendrojo finansinio lankstumo ir skolos finansinio
lankstumo atvejais. Tiriant pinigy finansinj lankstuma, renkantis nepriklausomg kintamajj turto
pelninguma buvo gauti labai panaSis rezultatai kaip ir tiriant skolos bei bendrgjj finansinj lankstuma
(8io tyrimo rezultatai pateikiami 12 lenteléje). Taip pat gautos regresijos modelio koeficiento Zenklas
atitinka prie$ tai darytos koreliacijos zenkla (teigiamas), modelio dispersijos mazéjimo daugiklis
(VIF), kuris buvo 1,018 ir yra mazesnis uz rekomenduojamg 4, todél modelyje nebuvo identifikuota
multikolinearumo problema. Taigi, gauti rezultatai rodo, jog pinigy lankstumas taip pat turi vidutinio
stiprumo sarysj su jmonés turto pelningumu. Atliekant skai¢iavimus su statistine SPSS programa
nebuvo nustatyta jokiy reikSmingy rysiy tarp pinigy finansinio lankstumo ir investicijy masto (viso
turto pokytis) ir su investicijy mastu skai¢iuojamu kaip ilgalaikio turto pokyciu. Toliau buvo
atlickama ir investicijy efektyvumo analizé, buvo gauti labai panasiis rezultatai kaip su pinigy
finansiniu lankstumu, kaip su skolos ir bendruoju finansiniu lankstumu Baltijos regione. Pinigy
finansinio lankstumo atveju taip pat nebuvo identifikuota rysio tarp investicijy efektyvumo bei pinigy
finansinio lankstumo, nes regresinés analizés rezultatai nerodé jokiy statistiskai reikSmingy rezultaty.
Taigi analizuojant Baltijos Saliy birziniy jmoniy rinka, buvo nustatytas vidutinio stiprumo rysys tik
tarp finansinio lankstumo ir jmonés turto pelningumo. Sio tyrimo rezultatai pateikia svarbiy jzvalgy
Baltijos regione veikian¢ioms jmonéms. Imonés, kurios supranta § rysj, gali kurti finansines
strategijas, kurios optimizuoty jy pelninguma ir padéty joms s€kmingai dirbti sudétingoje Baltijos
regiono verslo aplinkoje.

Toliau tyrime buvo analizuojamas atskirai tik Svedijos regionas. Kaip ir su Baltijos $aliy regionu,
modelyje visy pirma buvo pasirenkamas priklausomas kintamasis turto pelningumas (ROA), ir
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sudaroma lygtis su bendru finansiniu lankstumu kaip nepriklausomu kintamuoju, ir su Siais
kontroliniais kintamaisiais: turto materialumu, dividendy iSmoke¢jimo koeficientu, jimonés augimo
galimybémis bei jmonés pinigy srautais bei visu turtu.

12 lentelé. Svedijos birziniy jmoniy investicijy efektyvumo priklausomybés nuo bendrojo finansinio
lankstumo regresijos modeliy parametry rezultatai

Priklausomas Priklausomas Priklausomas

Priklausomas Kkintamasis Kkintamasis kintamasis

Kintamieji kintamasis ROA Investiciju mastas 1 | Investiciju mastas 2 | Investicijy graza
Tiki- Tiki- Tiki- Tiki-

Ivertis | Mybé Ivertis mybé Ivertis mybé Ivertis mybé
Konstanta -2,934 0,128 -5,2 <0,001 0,084 <0,001 0,174 0,002
Bendrasis finansinis | 16 55 | <9901 - - 0,044 | <0001 | 0101 | <0,001
lankstumas
Turto materialumas 2,015 0,02 - - 0,186 <0,001 -0,008 <0,001
Visas turtas (Log) -0,205 0,001 0,113 <0,001 -0,003 <0,001 - -

Jmonés augimo

galimybés 0,292 0,002 2,649 <0,001 - -

Dividendy
iSmokeéjimo - - - - - - - -
koeficientas

Imonés veiklos

pinigy srautas 0,438 <0,001 - - 0,130 <0,001 -0,192 <0,001

Determinacijos koef. | 0,198

Stebéjimai 3425

Saltinis: sudaryta autorés remiantis SPSS programoje gautais rezultatais

Svedijos rinkos birziniy jmoniy regresinés analizés rezultatai buvo skirtingi negu Baltijos regione.
Regresiné analizé Svedijos rinkoje neleidzia identifikuoti sarysio tarp bendrojo finansinio lankstumo
ir jmonés turto pelningumo. Nors ir yra vidutinio stiprumo sarySis tarp investicijy masto
apskaiciuojamo pagal (13 formule), kaip viso turto pokytis ir kity kintamyjy, taciau regresijos lygtys
neaprépia bendrojo finansinio lankstumo. Todél, §i lygtys yra visiSkai nereprezentatyvi ir nebus toliau
nagrinéjama Siame darbe. Taciau, kitas modelis, kuris tyré rysj tarp investicijy masto (apskai¢iuojamo
pagal 14 formule, kaip ilgalaikio turto poky¢io ir viso turto santykis) ir bendrojo finansinio lankstumo
identifikuoja stipry kintamyjy sarysj. Taip pat Sios gautos regresijos modelio koeficiento zenklas
atitinka prie$ tai darytos koreliacijos Zenklg (neigiamas), modelio dispersijos maz¢jimo daugiklis
(VIF), kuris buvo 1,35 ir yra mazesnis uZ rekomenduojamg 4, todél modelyje nebuvo identifikuota
multikolinearumo problema. Gautas modelis parodo, jog bendrajam finansiniam lankstumui iSaugus
1 %, investicijy mastas sumazéja 4 proc. (13 lentelé). Neigiamas sarySys atsiranda todél, jog
investicijy mastas, apskaiciuojamas pagal 14 formulg, vertina ilgalaikio materialaus turto poky¢ius.
Finansinis lankstumas, kuris yra naudojamas investicijoms i ilgalaikj turta, mazéja didéjant
investicijoms, ir didéja - mazéjant investicijoms. Toks sarySys yra labai logiskas, nes finansinio
lankstumo rezervas yra tiesiogiai naudojamas tokioms investicijoms padengti.

Taigi, Sie tyrimo gauti rezultatai prisideda savo argumentais ir papildo jau atliktg kitimo tendencijos
analize (prie 13 pav). Regresinés analizés rezultatai jrodo, jog stipri Svedijos ekonomika daro jtaka
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finansiniam lankstumui ir investicijy mastui. Svedijos ekonomika yra stipri, o birzinés jmongs,
turin€ios didelj finansinj lankstuma, gali labiau investuoti j didesnes investicijas taip palaikant didesnj
investicijy masta, taciau investicijoms naudojami pinigai mazina patj jmonés finansinj lankstuma.
Gauti rezultatai tik pagrindzia literattiros analizéje aptartus tyrimus, pavyzdziui Marchica ir Mura
(2010) bei Cherkasova ir Kuzmin (2018), kurie teigé, jog finansinis lankstumas daro jtakg jmonés
investicijoms. Toliau buvo identifikuojamas vidutinio stiprumo sarySys tarp investicijy grazos
(apskai¢iuotos pagal 18 formule) ir bendrojo finansinio lankstumo. Sio modelio regresinés lygties
koeficiento zenklas atitinka prie$ tai darytos koreliacijos Zenklg (teigiamas, pateiktas 8 lenteléje),
modelio dispersijos mazéjimo daugiklis (VIF), kuris buvo 1,23 ir yra maZesnis uz rekomenduojama
4, todél modelyje nebuvo identifikuota multikolinearumo problema. Gautas modelis parodo, jog
bendrajam finansiniam lankstumui i$augus 1%, investicijy graza iSauga 10 proc. (13 lentel¢). Sie
gauti rezultatai taip pat pagrindzia teorinéje analizéje nagrinétg autoriy Ma ir Jin (2016) bei Ahmed
ir kt. (2022) nuomong, kurie teigia, jog finansinis lankstumas didina jmoniy investicijas, o pati
investicijy grazos formulé vertino ir gryngsias pajamas, ir bendrajj turta, todél prieinama prie tyrimo
iSvados, jog augant bendrajam finansiniam lankstumui, didéja ir jmoniy investicijy graza, arba Kitaip
investicijy efektyvumas.

Tyrime buvo tiriama pinigy finansinio lankstumo sarySiai su priklausomais kintamaisiais, taciau,
prieSingai negu Baltijos Salyse, pinigy finansinis lankstumas netur¢jo statistiSkai pagristy sarysiy su
turto pelningumu. Toliau tyrime buvo naudojamas priklausomas kintamasis investicijy mastas
(apskai¢iuojamas pagal 13 formule), kuriame buvo aptikta reik§mingy modeliy, ta¢iau nei viename
i$ jy nebuvo jtraukas pinigy finansinis lankstumas (Sio tyrimo rezultatai yra pateikiami 14 lenteléje).

13 lentelé. Svedijos birziniy jmoniy investicijy efektyvumo priklausomybés nuo pinigy finansinio lankstumo
regresijos modeliy parametry rezultatai

Priklausomas Priklausomas Priklausomas
Priklausomas kintamasis kintamasis kintamasis
Kintamieji kintamasis ROA Investicijy mastas 1 | Investicijy mastas 2 | Investicijy graza
Tiki- Tiki- Tiki- Tiki-
Ivertis | Mybé Ivertis mybé Ivertis Mybé Ivertis mybé
Konstanta 10,65 <0,001 -5,202 <0,001 -0,036 0,047 -0,244 <0,001
Pinigy finansinis 28,75 | <0001 - - 0053 | 0002 | 0211 | <0,001
lankstumas
Turto materialumas - - - - 0,194 <0,001 - -
Visas turtas (Log) -0,274 <0,001 0,114 <0,001 -0,002 0,007 -0,008 <0,001
Imones augimo 0244 | %% | 2649 | <0001 - - - -
galimybés
Dividendy
iSmokéjimo - - - - - - - -
koeficientas
Imonés veiklos 057 | <0,001 - - 0130 | <0001 | -0,191 | <0,001
pinigy srautas
Determinacijos koef. | 0,184
Stebéjimai 3425

Saltinis: sudaryta autorés remiantis SPSS programoje gautais rezultatais
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Tesiant analizg buvo naudojamas investicijy mastas (apskai¢iuojamas pagal 14 formule, kaip
ilgalaikio turto poky¢€io ir viso turto santykis) ir pinigy finansinio lankstumo identifikuoja stipry
kintamyjy sary$j. Sios gautos regresijos modelio koeficiento Zenklas atitinka prie$ tai darytos
koreliacijos zenkla (neigiamas, pateiktas 1 priede), modelio dispersijos mazéjimo daugiklis (VIF),
kuris buvo 1,26 ir yra mazesnis uz rekomenduojamg 4, todél modelyje nebuvo identifikuota
multikolinearumo problema. Gauti regresijos modelio rezultatai parodo, jog pinigy finansiniam
lankstumui iSaugus 1%, investicijy mastas sumazéja 5 proc. (14 lentel¢). Toliau, buvo
identifikuojamas vidutinio stiprumo sarysis tarp investicijy grazos (apskaiciuotos pagal 18 formulg)
ir pinigy finansinio lankstumo. Sio modelio regresinés lygties koeficiento Zenklas atitinka pries tai
darytos koreliacijos Zenklg (teigiamas, pateiktas 1 priede), modelio dispersijos mazéjimo daugiklis
(VIF), kuris buvo 1,2 ir yra mazesnis uz rekomenduojamg 4, todél modelyje nebuvo identifikuota
multikolinearumo problema. Pa¢io modelio rezultatai parodo, jog pinigy finansiniam lankstumui
iSaugus 1%, investicijy graza iSauga net 21 proc. (14 lentelé). Verta paminéti, kad pinigy finansinis
lankstumas pagal gautas regresijos lygties rezultatus investicijy mastg bei investicijy graza veikia
didesniu pokyciu.

Toliau buvo tiriama skolos finansinio lankstumo sarysiai su priklausomais kintamaisiais, skirtingai
negu Baltijos Saliy regiono atveju, skolos finansinis lankstumas netur¢jo statistiSkai pagristy sarysiy
su turto pelningumu (15 lentelé), tagiau tokio pa¢io rysio nebuvimas jau buvo identifikuotas Svedijos
regione tiriant bendrajj ir pinigy finansinj lankstuma (13 ir 14 lentelés).

14 lentelé. Svedijos birziniy jmoniy investicijy efektyvumo priklausomybés nuo skolos finansinio lankstumo
regresijos modeliy parametry rezultatai

Priklausomas Priklausomas Priklausomas

Priklausomas kintamasis kintamasis kintamasis

Kintamieji kintamasis ROA Investicijy mastas 1 | Investiciju mastas 2 | Investiciju graza
Tiki- Tiki- Tiki- Tiki-

Ivertis | mybé Ivertis mybé Ivertis mybé Ivertis mybé
Konstanta 3,438 0,092 -5,2 <0,001 -0,086 <0,001 0,232 <0,001
Skolos finansinis 17,521 | <0,001 ; - 0063 | <0,001 | 0097 | 0,003
lankstumas
Turto materialumas - - - - 0,188 <0,001 -0,010 <0,001
Visas turtas (Log) -0,462 | <0,001 0,113 <0,001 -0,003 0,003 - -

Imonés augimo

salimybes 0,308 <0,001 2,649 <0,001 - - - -

Dividendy
iSmokeéjimo - - - - - - - -
koeficientas

Imoneés veiklos

pinigy srautas 0,364 0,003 - - 0,131 <0,001 -0,193 <0,001

Determinacijos koef. | 0,137

Stebéjimai 3425

Saltinis: sudaryta autorés remiantis SPSS programoje gautais rezultatais

Atliekant skolos finansinio lankstumo regresijos sarysiy tyrimag su investicijy mastu (apskaic¢iuojamu
pagal 13 formule), kuriame buvo aptikta statistiSkai reikSmingas modelis, taciau jame nebuvo jtraukas
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skolos finansinis lankstumas, todé¢l toliau, Sios lygties analizuojama nebus, tyrimo rezultatai yra
pateikiami 15 lenteléje. Tolimesnéje analizéje buvo naudojamas investicijy mastas (apskai¢iuojamas
pagal 14 formule, kaip ilgalaikio turto pokycio ir viso turto santykis) ir skolos finansinis lankstumas,
kuriy regresiné analizé identifikuoja stipry kintamyjy sary$j. Sios gautos regresijos modelio
koeficiento Zenklas atitinka pries§ tai darytos koreliacijos zenkla (neigiamas, pateiktas 2 priede),
modelio dispersijos mazéjimo daugiklis (VIF), kuris buvo 1,24 ir yra maZesnis uz rekomenduojama
4, todél modelyje nebuvo identifikuota multikolinearumo problema. Gauti regresijos modelio
rezultatai parodo, jog skolos finansiniam lankstumui iSaugus 1%, investicijy mastas sumazéja 6 proc.
(15 lentelé). Svarbu paminéti, kad analizuojamas skolos finansinis jautrumas veikia didesniu procentu
investicijy mastag negu bendrasis ar pinigy finansinis lankstumas. Tolimesniame tyrime buvo
identifikuojamas vidutinio stiprumo sarysys tarp investicijy grazos (apskaiciuotos pagal 18 formule)
ir pinigy finansinio lankstumo. Sio modelio regresinés lygties koeficiento Zenklas atitinka pries tai
darytos koreliacijos Zenklg (teigiamas, pateiktas 2 priede), modelio dispersijos mazéjimo daugiklis
(VIF), kuris buvo 1,4 ir yra mazesnis uz rekomenduojamg 4, todél modelyje nebuvo identifikuota
multikolinearumo problema. Pa¢io modelio rezultatai parodo, jog skolos finansiniam lankstumui
iSaugus 1%, investicijy graza iSauga net 9,7 proc. (15 lentel¢). Taciau svarbu paminéti, jog lyginant
skolos ir pinigy finansinius lankstumus su investicijy graza, pinigy finansinis lankstumas padaro
didesnj pokytj investicijy grazai negu skolos finansinis lankstumas.

Apibendrinant atlikto tyrimo rezultatus, remiantis grafine bei pokyc¢iy analize, kuri apémé bendrojo,
pinigy ir skolos finansinio lankstumo bei investicijy efektyvumo, kuris darbe buvo matuojamas per
turto pelningumo, investicijy mastg ir investicijy graza, neleido nustatyti vieningos kitimo
tendencijos, todél ir aiski priklausomybé identifikuota nebuvo nei birzinése jimonése Baltijos Salyse,
nei birzinése jmonése Svedijoje. Toliau atlickant koreliacing analize, buvo nustatyti silpni, tagiau
patikimi koreliaciniai rysiai tarp finansinio lankstumo ir investicijy efektyvumo, todél toliau buvo
tiriama regresiné analizé. Gauti tyrimo rezultatai parodo, jog Baltijos Salyse, analizuojant finansinio
lankstumo ir investicijy efektyvuma, rastos regresinés analizés buvo tik su vienu priklausomu
kintamuoju, t.y. turto pelningumu. Visos kitos regresinés lygtys nebuvo statistiskai reik§mingos, jog
tyrimo rezultatus biity galima analizuoti. Istyrus Svedijos birziniy jmoniy duomenis, buvo pastebétos
visai kitos tendencijos. Atlickant tyrima su Svedijos birziniy jmoniy duomenimis, priesingai negu su
Baltjjos birZziniy jmoniy duomenimis, nebuvo pastebéta statistiSkai reikSmingy modeliy vertinant
finansin] lankstumg ir turto pelningumg. Buvo identifikuotos statistiSkai reikSmingos lygtys su
investicijy mastu (apskai¢iuojamu pagal 13 formule), taciau gauta regresijos lygtys neapémé
finansinio lankstumo, todé¢l Sios lygtys darbe ir nebuvo analizuotos. Taciau, stiprus neigiamas
regresinés analizés saryS$is buvo identifikuotas su investicijy mastu (apskai¢iuojamu pagal 14
formule) ir su finansiniu lankstumu, bei vidutinio stiprumo teigiamas sarysis su investicijy graza ir
finansiniu lankstumu. Tyrimo rezultatai tik pagrindé literatiiroje, analizuoty autoriy mintis
(Cherkasova ir Kuzmin (2018), Ma ir Jin (2016), Ahmed ir kt. (2022), Yung ir kt. (2015), Chortareas
ir Noikokyris (2021), Marchica ir Mura (2010)), kurie teigé, jog finansinis lankstumas daro jtaka
Jmones investicijy efektyvumui. Tyrimo apimtyje investicijy efektyvumas ir buvo vertinamas per
turto pelninguma, investicijy mastg ir investicijy grazg. Taigi, atliekant tyrima, buvo identifikuota
tiek Svedijos, tiek Baltijos $aliy birziniy jmoniy skirtumai, kurie pagrinde yra nulemti 3aliy
ekonomikos ir investicinés aplinkos skirtumy.

Tyrimo apribojimai ir tolimesnés tyrimuy kryptys. Tyrimo imtyje yra tik birziniy jmoniy
duomenys, todél daromos i§vados yra reprezentatyvios tik birzinéms jmonéms, todél negalima daryti
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isvady apie visa Baltijos 3aliy ir Svedijos rinka, pavyzdziui Baltijos Salyse didZiaja dalj jmoniy
veikianciy Baltijos rinkoje sudaro mazos ir vidutinés imonés. Tesiant §j tyrimg, galima biity kitais
literatiiroje sutiktais matavimo biuidais matuoti finansinj lankstuma ir tirti, ar papildomai tirti rysj su
investicijy efektyvumu. Taip pat, tyrimg galima buty papildyti kitais investicijy efektyvumo
rodikliais, kurie Siame projekte jvertinami nebuvo. Papildomai | imtj galima biity jtraukti kitas
birzines jmones veikiancias kitose Europos regionuose, taip prapléciant tyrimo imties stebinius.
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ISvados ir rekomendacijos

1. Atlikus moksliniy tyrimy analize pastebéta, kad finansinis lankstumas vis dar vertinamas kaip gana
naujas aspektas. Siuolaikinéje ekonomikoje daugelis jmoniy gyvena laikotarpius nuo vieno
ekonomikos Soko iki kito, o tai alina jmoniy finansy aplinkg ir maZina jmoniy investicijy efektyvuma,
todé¢l biitent Siuose neapibréztuose laikotarpiuose yra svarbu kalbéti apie finansinj lankstuma, kuris
i§ principo suteikia galimybe greiciau ir efektyviau reaguoti j nenumatytas aplinkybes, taip jgyjant
pranaSumg prie§ konkurentus laiku pasinaudoti pelningomis investicijomis. Nors moksliniuose
straipsniuose finansinio lankstumo nauda néra abejojama, ta¢iau objektyviy tyrimy pagrindZianciy
finansinio lankstumo sgsajas su jmoniy investicijy efektyvumu yra mazai, taip pat pasigendama
tyrimy apie finansinio lankstumo kaing. Todél Sios sgsajos analizuojancios finansinj lankstumg ir
investicijy efektyvumg tampa jdomesnés Siuolaikiniam jmonés finansy specialistui. Papildomai,
atlickant moksliniy tyrimy analize, buvo identifikuota ir finansinio lankstumo bei finansinio
stabilumo sankirta, nes yra autoriy, kurie maiso $iy dviejy netapaciy savoky prasme ir jas naudojakaip
sinonimus. Taigi, finansinis lankstumas turéty suteikti jmonéms pranasuma pasinaudoti efektyviomis
investicijomis, kurios pagerina jmonés finansinius rezultatus, generuoja didesn¢ investicijy graza,
mazina i$laidas ir gerina jmoniy pinigy srautus.

2. Atlikus mokslinés literatiiros analize atskleista, jog yra dvi pagrindinés finansinio lankstumo
dimensijos - turto ir jsipareigojimy. Finansinio lankstumo valdymas per skolos dimensijg yra susijes
su jmonés skolos sumos lyginimu Su jos nuosavybe. Imonéms, turincioms didelj finansinj sverta,
sunku gauti papildomo finansavimo ar valdyti skoly mokéjimus. Finansinio lankstumo valdymas per
turto ar pinigy ir pinigy ekvivalenty puse pasireiskia per jmonés gebéjima greitai reaguoti j netikétus
jvykius ar pasinaudoti atsiradusiomis galimybémis. Finansinis lankstumas daro teigiamg poveikj
jmonés investicijoms: jas didina, suteikia papildomas galimybes skolintis ar panaudoti jau sukauptus
pinigy ir pinigy ekvivalenty rezervus, jsigyti papildomo kapitalo, pasinaudoti naujomis
investicijomis, Kitaip tariant, lankstumas yra tarpininkas tarp investicijy ir jy efektyvumo. Tinkamas
finansinio lankstumo valdymas ir juo pagristas jmonés vadovy elgesys sumazina investuotojy
jtarimus ir pasalina neefektyvias investicijas. Papildomai, finansinis lankstumas gali turéti jtakos
Jvairiems rezultatams, pavyzdziui, jmonés investiciniams sprendimams, rizikingam elgesiui, grynyjy
pinigy turéjimui ir socialinés atsakomybés veiklai. Finansinio lankstumo valdymas padeda jmonéms
pasiekti ilgalaikius tikslus, pagerinti jimones veikla.

3. Mokslingje literatiiroje nustatant finansinio lankstumo jtaka jmonés investicijoms remiamasi
skirtingomis metodikomis, o didzioji dalis $iy metodiky vertina pinigy ir jsipareigojimy finansinio
lankstumy suma. Toks metodas, apimantis finansinio lankstumo dimensijy suma, biity vienas
patikimiausiy finansinio lankstumo skai¢iavimo metody, nes apimty daugiau negu vieng finansinio
lankstumo dedamaja ir nebuty paveikiamas rinkos specifiSkumy, todé¢l biitent tokj finansinio
lankstumo skai¢iavimo metodg ir yra tikslinga naudoti tyrime. Nustatyta, jog matuoti investicijy
efektyvumg bity geriausia naudoti tris skirtingus rodiklius, t.y.: turto pelninguma, investicijy masta
ir investicijy graza. | tyrima tikslinga jtraukti ir papildomus penkis kontrolinius kintamuosius, t.y.
turto materialuma, jmonés dydj, jimonés augimo galimybes, dividendy iSmokéjimo koeficientg bei
jmoniy veiklos pinigy srautg, kuriy jtraukimu bty padidintas finansinio lankstumo ir investicijy
efektyvumo rysio jverciy tikslumas, norint uZztinkrinti i§vady tvirtumg ir patikimumg. Siekiant
nustatyti daromg jtaka, siiloma naudoti ekonometrinj modelj, kuris vertinty rodikliy rySius bei
sarysius, ir tam pasitelkti tiek koreliacing, tieck regresine analizes, kurios atliekant moksliniy tyrimy
analize ir buvo daZniausiai sutinkamos, kaip panasiy tyrimo metodikos.
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4. Atlikus Baltijos ir Svedijos birziniy jmoniy finansinio lankstumo ir jo jtakos investicijy
efektyvumui tyrima, buvo nustatyta:

Birzinés jmongs, veikiancios dideléje rinkoje, t.y. Svedijoje, turi didesn] investicijy masta ir
efektyvuma, kas leidzia jmonéms grei¢iau ir efektyviau reaguoti j verslo aplinkos poky¢ius,
taip padidinant jmoniy finansinj lankstumg bei konkurencingumg. Didelés rinkos grei¢iau
sureguoja i ekonomikos Sokus ir grei¢iau pradeda atsigauti po jy, tuo tarpu, mazose rinkose
yra pastebimas veikimo uzdelsimas, kuris gali sumazinti turto panaudojimo efektyvuma
jmongs pelno generavimui.

Baltijos regiono birzinése jmonése nustatyti silpni, bet patikimi koreliaciniai rySiai tarp
finansinio lankstumo ir turto pelningumo bei neigiamas rysys tarp finansinio lankstumo ir
investicijy grazos. Svedijoje veikian¢iy birZiniy jmoniy atveju - tarp finansinio lankstumo ir
turto pelningumo bei tarp finansinio lankstumo ir investicijy masto. Neigiama koreliacija
Baltijos Salyse tarp investicijy efektyvumo ir turto pelningumo rodo, kad jmonés, kurios gali
efektyviai panaudoti savo finansinius isteklius pelnui uzdirbti, turi neigiama turto pelninguma,
nes yra labiau orientuotos j augima negu pelninguma. Birzinés imongs veikiancios mazesnéje
rinkoje, t.y. Baltijos Salyse, yra mazesnés rinkos ir mazesnés konkurencijos dalyvés, o tai
apriboja jmoniy galimybes pasiekti masto ekonomija ir gauti didelj pelna. Priesingai, Svedijos
jmonés turi didesne rinkg ir didesn¢ konkurencija, todél tai sudaro galimybes jmonéms gauti
didesnj pelna.

Atlikus regresing analiz¢ tarp Baltijos Saliy birziniy jmoniy investicijy efektyvumo ir
finansinio lankstumo, buvo nustatyti patikimi, regresiniai sarysiai tarp finansinio lankstumo
ir investicijy efektyvumo, vertinamo turto pelningumu. Nustatyta, jog tiriamu laikotarpiu
finansinis lankstumas neturé¢jo reikSmingos jtakos nei Baltijos $aliy birziniy jmoniy investicijy
apim¢iai, nei jy investicijy grazai. Nors pastaruosius deSimtmecius Baltijos Salys iSgyveno ir
gana didelius ekonomikos augimo bei plétros etapus, taciau rinkos Siose Salyse vis dar
laikomos besivystanciomis, o ekonominés salygos jose gali bati nepastovios. Dél to Siame
regione veikian¢ioms jmonéms, norint i§laikyti pelninguma, reikia palaikyti didesn;j finansinj
lankstuma.

Atlikus regresine analize tarp birziniy jmoniy Svedijoje investicijy efektyvumo ir finansinio
lankstumo, buvo nustatytas patikimas, taciau neigiamas regresinis sarysis tarp finansinio
lankstumo ir investicijy masto. Siuo atveju, dideléje rinkoje, finansinis lankstumas, kuris yra
naudojamas investicijoms ] ilgalaikj turtg, mazéja did€jant investicijoms, ir did¢ja - maz¢jant
investicijoms. Svedijos ekonomika yra stipri, o birzinés jmongs, turindios didelj finansinj
lankstuma, gali labiau investuoti | didesnes investicijas taip palaikant didesnj investicijy
mastg, taciau investicijoms naudojami pinigai maZina patj jmonés finansinj lankstuma.
Atlikus regresine analize tarp birziniy jmoniy Svedijoje investicijy efektyvumo ir finansinio
lankstumo, buvo nustatytas patikimas, teigiamas regresinis sarysis tarp finansinio lankstumo
ir investicijy grazos, taigi rezultatai pagrindzia argumentus, jog augant finansiniam
lankstumui, didéja ir jmoniy investicijy graza, arba kitaip investicijy efektyvumas.

Norint pateikti papildomas iSvadas, galima buty atlikti i§samesnius tyrimus, kuriuose bity
galima papildomai dar jtraukti keleta regiony, kuriy tarpusavio analizé padéty papildyti Sio
tyrimo i$skirtus pagrindinius mazy ir dideliy rinky skirtumus.
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