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SUMMARY

The capital structure formation decisions are actual and important question, gaining lots of attention
from the researchers. Many researchers tried to evaluate. The aim of this research is after analyzing the
capital structure formation theories and excluding the factors, determining companies’ capital structure
formation decisions, to evaluate their influence on companies’ capital structure in Baltic states.

Object of the Issue: the capital structure and factors determining it.

Aim of Research: to valuate capital structure determining factors® influence to Baltic States
companies capital structure formation, after analysis of companies capital structure formation theories and
distinguishing factors, which determine company’s capital structure formation decisions.

Task of the Issue:

o to analyze company’s capital structure formation theoretical aspects;

o to distinguish factors which determine company’s capital structure formation;

J to create research methodology of factors which determine Baltic States company‘s capital
structure;

o On the basis of created research methodology, to study Baltic States company‘s capital

structure and determining factors.;

. to submit study of Baltic States company‘s capital structure and determining factors results
and connections with examined capital structure formation theoretical aspects.

Results: The research implemented in Lithuanian, Latvian and Estonian companies in 2011-2015
has revealed that the most important factors, determining company’s capital structure, are its materiality
and size (internal factors) and GDP, inflation, The economic sentiment indicator, long—term and short—
term interest rates (external factors).
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IVADAS

Temos aktualumas. Imoniy finansiniams sprendimams daug démesio pradéta skirti, kai 1958
metais du amerikiec¢iy mokslininkai Modiglianis ir Milleris pateiké jmoniy kapitalo struktiiros formavimo
hipotezes. Autoriai teigé, kad finansinis svertas néra susijes su jmonés verte. Sis teiginys susilauké
kritikos ir atveré kelig tolimesniems tyrimams, siekiantiems iSsiaiSkinti kokie veiksniai lemia kapitalo
struktiirg realiame pasaulyje, o ne tobuloje kapitalo rinkoje. Taip iSsivysté modernios kapitalo struktiiros
formavimo teorijos, bandancios paaiskinti kas nulemia vienokig ar kitokig kapitalo struktiirg. Ekonomistai
atliko daug tyrimy, siekiant patvirtinti arba paneigti Sias teorijas. Vis dél to, Siandien dar néra aiSkaus
atsakymo, kuri teorija atitinka tikrove geriausiai. Atrodo, kad visos teorijos turi savo trikumy ir gali tik i$
dalies paaiskinti jmoniy kapitalo strukttiros sprendimus.

Kapitalo struktiiros pasirinkimas yra vienas i§ svarbesniy sprendimy su kuriais susiduria jmonés
vadovai. Geriausio finansavimo sprendimo pasirinkimas yra neabejotinai svarbus jmonés finansinei
gerovei. Teoriniai ir empiriniai tyrimai atskleidzia, kad pagrindiniai veiksniai, darantys jtaka jmoniy
kapitalo struktiirai yra turto materialumas, pelningumas, jmonés dydis, neskolinis mokesciy skydas,
jmonés augimo galimybés, tatiau néra visiskai sutariama dél §iy veiksniy. Siy kintamyjy jtaka kapitalo
struktiirai gali buti tiek neigiama, tiek teigiama. Kadangi kity autoriy atliktuose kapitalo struktiira
lemianciy veiksniy tyrimuose analizuota tik veiksniy koreliacinis rySys, bei neatsizvelgiama } kapitalo
struktiirg lemiancius iSorinius veiksnius, tod¢l Siame darbe analizuojama Baltijos valstybiy kapitalo
struktiros formavimag lemiantys veiksniai. Pasirinkta vertinti Lietuvos, Latvijos ir Estijos kapitalo
struktiirg lemiancius jmoniy vidinius ir iSorinius veiksnius.

Darbo problema: atlikta daug tyrimy, siekiant nustatyti, kokie veiksniai lemia jmoniy kapitalo
struktiirg ir kaip § poveik] jvertinti, taciau autoriai nepriima vienos bendros iSvados, kokie veiksniai daro
itaka imoniy kapitalo struktiiros formavimui ir kaip juos vertinti.

Darbo objektas: jmoniy kapitalo struktiira ir jg lemiantys veiksniai.

Darbo tikslas: isanalizavus jmoniy kapitalo strukttiros formavimo teorijas ir i§skyrus veiksnius,
lemiancius jmoniy kapitalo strukttiros formavimo sprendimus, jvertinti §iy veiksniy jtaka jmoniy kapitalo
struktiiros formavimui Baltijos valstybése.

Darbo uzdaviniai:

e isanalizuoti jmoniy kapitalo struktiiros formavimo teorinius aspektus;
e iSskirti jmoniy kapitalo struktiiros formavimg lemiancius veiksnius;

e sudaryti Baltijos valstybiy jmoniy kapitalo struktiirg lemianciy veiksniy tyrimo metodika;
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e remiantis sudaryta tyrimo metodika, atlikti Baltijos valstybiy jmoniy kapitalo strukttiros ir ja
lemianciy veiksniy tyrima;
e pateikti Baltijos valstybiy jmoniy kapitalo struktiirg lemianciy veiksniy tyrimo rezultatus ir
sgsajas su nagrinétomis kapitalo strukttiros teorijomis.
Darbo metodai ir duomeny Saltiniai. Darbe atlickama mokslinés literatliros analizé ir sinteze,
atlikty moksliniy tyrimy sisteminimas ir apibendrinimas. Tyrime naudojama statistiniy duomeny analizg,
koreliaciné analizé ir daugialypé tiesiné regresiné analizé, jy atlikimui taikoma — SPSS Statistics

programa. Darbo pabaigoje pateikiamas gauty rezultaty vertinimas.
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1. IMONIU KAPITALO STRUKTUROS FORMAVIMO
PROBLEMATIKA

Vienas i§ svarbiausiy jmoniy vadovy pasirinkimy, tai optimali kapitalo struktiira imonéje. Kapitalo
struktiiros sprendimai neabejotinai daro didelg¢ jtaka jmoniy gerovei. Tod¢l jmoniy kapitalo struktiirg
lemianciy veiksniy problematika, tai tikslingas skolinto ir nuosavo kapitalo pasirinkimas, lemiantis
efektyvy ir nerizikingg jmonés vystymagsi. Wahabo, Amino ir Yusopo (2012) teigimu, $iais laikais firmos
pleciasi ir vystosi daug greiciau nei pries kelis deSimtmecius, o greitas ir efektyvus jmoniy vystymasis yra
stipriai veikiamas kapitalo struktiiros pasirinkimo, t. y. iSoriniy ir vidiniy 1ésy derinio. Vidiniai Saltiniai —
naujy akcijy isleidimas, o iSoriniai — paskolos.

Imoniy kapitalo struktiiros formavimg lemiantys veiksniai tiriami jau daugeli mety, todé¢l yra gan
placiai iSnagrinéti, taCiau autoriai nepriima vienos bendros iSvados, kokia kapitalo struktiira jmonéms
atneSa didziausig nauda ir maziausig rizikg. Imoniy stabilus augimas, bankroto rizika ir mokumo
klausimai siejami su skolinto kapitalo dydziu jmoniy kapitalo strukttiroje, todél jmonése daug démesio
skiriama jmoniy kapitalo struktiiros formavimo klausimams. Jmoniy kapitalo struktiiros formavimo
sprendimus lemiantys veiksniai néra aiSkiai jvardijami, taCiau yra aiSku, kad kapitalo struktiiros
formavimui jtaka daro specifiniai jmonés veiksniai, ekonominé ir instituciné aplinka. Anot Norvaisienés
ir Stankevicienés (2007), jmoniy kapitalo struktiiros formavimo sprendimai skiriasi ne tik tarp jmoniy, bet
ir tarp skirtingy pramonés $aky ar skirtingy aliy. Siuos skirtumus lemia skirtingos ekonominés salygos, t.
y. makroekonominiai veiksniai, Salies finansin¢ struktiira, rinkos sglygos, taip pat ir pacios jmoneés
vidiniai veiksniai, o nestabiliomis ekonomikos sglygomis §iuos skirtumus jvertinti yra labai svarbu. Taigi

analizuotina problema ,,kokie veiksniai lemia jmoniy kapitalo strukttiros formavimasi?*.

1.1. Imoniy kapitalo struktiiros formavimo teorijos

Daugelis mokslininky analizavo jmoniy kapitalo struktiiros formavimo klausimus ir tiek teoriniais,
tiek empiriniais tyrimais band¢ atsakyti j klausimg, kokie veiksniai daro didziausig jtakg jmoniy kapitalo
struktiros formavimui, taciau iki Siol néra prieita prie bendros iSvados. Cibulskiené (2005),
Aleknevicienés (2009), Wang (2011) ir kity autoriy teigimu jmoniy finansiniai sprendimai pradéti
analizuoti placiau, kai 1958 metais ,,JJournal of Finance* Zurnale buvo iSspausdintas mokslininky
Modiglianio ir Millerio darbas, kuriame pateiktos jmoniy kapitalo struktiiros formavimo hipotezés.
Autoriai teigé, kad kapitalo struktiiros pasirinkimai nedaro jokios jtakos jmonés vertei, véliau $is teiginys

buvo stipriai kritikuojamas ir paskatino tolesn¢ imoniy kapitalo struktiiros formavimo analizg,
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siekiantiems istirti, kokie veiksniai lemia jmoniy kapitalo strukttiros formavimg realiose jmonése, 0 ne
tobuloje rinkoje. Vasiauliauskaités ir Rumsaités (2000) teigimu, Modiglianio ir Millerio 1958 mety
jmoniy kapitalo struktiiros formavimo teorema (toliau MM teorema) davé pradzig kity autoriy tyrimams,
tai yra primoji ir klasikiné teorija, kurios pagrindu yra paremtos visos kitos teorijos. Jomis siekiama
patvirtinti arba paneigti klasikinés teorijos prielaidas. Ta¢iau su Vasiliauskaités ir RumsSaités teiginiu
galima nesutikti, nes MM teorema buvo i§ esmés pakeista. Dauguma tolesniy tyrimy nesutiko su MM
teorija, nes autoriai analizavo tobula rinka, kurioje néra jokiy sandoriy kasty, investuotojai ir valdytojai
turi tokig pat informacijg apie jmon¢, o jmonés pasirinkimas tarp skolinto ir nuosavo kapitalo dalies yra
visiSkai neribojamas.

Véliau ties patys autoriai Modiglianis ir Milleris pateiké antraja jmoniy kapitalo strukttiros
formavimo teorema, kurioje tiriama nebe tobula rinka. Antroji MM teorija teigia, kad jmonés turéty
naudoti kuo didesne¢ skolinto kapitalo dalj, dél sumokamy mokesciy. Pasak Sios teorijos jmonés sukuria
mokesc¢iy skyda, kuris padidina jmonés vertg. Aleknevicienés (2009) teigimu, finansinio sverto dydis
lemia bankroto rizika. Kuo didesnis jmonés finansinis svertas, tuo labiau didéja jmonés verté, nes
palukany mokesciai yra neapmokestinami.

Trecioji Modiglianio ir Millerio teorema paremta bankroto rizika. Sioje teoremoje autoriai teigia,
kad didelé bankroto rizika mazina mokesc¢iy skydo nauda. ,Jie teige, kad didéjant skoly lygiui kapitalo
struktiiroje, didéja ne tik savininky, bet ir kreditoriy patiriama rizika. Taigi, did¢ja ir finansinio i§sekimo
tikimybé. Potencialus finansinis i§sekimas kainuoja, ir kai jmonés skolinasi vis daugiau, jo iSlaidos turi
neigiamg poveiki imonés vertei, panaikindamos teigiamg mokesc¢iy sutaupymo efekta” (Alekneviciene,
2009).

Kaip vieng i§ rediau analizuojamy teorijy, galima isskirti finansininky DeAngelo ir Masulio
publikacija, kuri priskiriama tradicinei jmoniy kapitalo struktiiros formavimo teorijai. Sia teorija Wang
(2011) apraso taip: finansininkai DeAngelo ir Masulio (1980) neisskiria tokios didelés paskoly mokesciy
naudos kaip kiti neoklasikiniy teorijy autoriai, pasak DeAngelo ir Masulis, jmonés turi pakankamai daug
iSlaidy tokioms reikméms kaip nuvertéjimas, jvairiis mokesciai. Nors skolos mokesciy skydas didina
jmoniy verte ir skatina didesnigja dalj kapitalo dengti skolomis, taCiau taip pat atsiranda galimybe¢, kad
pajamos gali nebepadengti iSlaidy. Taigi, kartais paskolos nereikalingos tam, kad bty padidintas
mokesciy skydas. Siy autoriy pozitris rodo, kad ne vien skolos mokes¢iy skydas didina jmonés verte.
DeAngelo ir Masulis savo teorijoje prieina iSvada, kad neskolinis mokestinis skydas daro neigiamg jtaka
finansiniam svertui. TaCiau nors Siy autoriy teorijos taip pat yra priskiriamos neoklasikinéms teorijoms,
taciau jos yra maziau zinomos ir analizuojamos. Modiglianio ir Millerio teoremos yra laikomos

pagrindinémis neoklasikinémis teorijomis apie jmoniy kapitalo struktiiros formavimasi.
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Neoklasikinés kapitalo struktiiros formavimo teorijos yra stipriai kKritikuojamos, kadangi analizavo
tobuloje rinkoje esanc¢ias jmones. Nors ir turin¢ios trukumy, Sios teorijos yra labai svarbios, nes pirmosios
pradéjo analizuoti jmoniy kapitalo struktiiros formavimasi ir jrodé jo svarba. Analizuojant neoklasikines
kapitalo sturktiiros teorijas susiformavo naujos teorijos, kitaip vadinamos moderniosiomis kapitalo
struktiiros teorijomis ir paskatino kity autoriy nuodugnesne analize¢. Padgureckienés (2011) teigimu,
modernios kapitalo struktiiros formavimo teorijos i$siskiria nagrinéjamais kintamaisiais, taip pat aiskina
kapitalo struktiros formavimo skirtumus tarp jmoniy. Autoriai iSskiria $ia modernigsias kapitalo
struktiiros formavimo teorijas:

o Kompromisiniy modeliy teorija (The trade-off theory) (Kraus, Litzenberger, 1973);

o Pasirinkimo eilés teorija (The pecking order theory) (Myers, Majluf, 1984);

o Agentavimo santykiy teorija (The agency cost theory) (Jensen, Meckling, 1976; Jensen,
1986).

Kompromisiniy modeliy teorija teigia, kad imonés turincios didesne mokesciy nasta, savo kapitalo
strukttiroje gali turéti didesne skolinto kapitalo dalj, nei tos jmonés, kurios moka mazesnius mokescius.
Sioje teorijoje aiskinama, kad jmonés, kuriy pelnas prie§ mokeséius itin svyruoja ir yra nepastovus, turéty
skolintis maziau ir pasirinkti didesng¢ nuosavo kapitalo strukttroje dalj, o jmonés, kuriy pelnas yra
pastovus ir daug nekinta, gali rinktis didesng¢ skolinto kapitalo dalj. Taip jmonés sumazina mokestine dalj
ir gauna didesn¢ ekonomijg. Taip pat §i teorija pabréZia, kad jmoniy rizika ir finansiniy sunkumy
galimybé didéja santykinai did¢jant skolinto kapitalo daliai. Lin (2014) teigia, kad pagal kompromisiniy
modeliy teorija, jimonés gali pasiekti optimalig kapitalo struktiirg, kai ribiné mokesciy skydo verté yra lygi
ribiniam finansiniam svertui, skai¢iuojamam pagal skolintg kapitalo dalj. Autoriaus teigimu, augancios ir
pelningos imonés, kuriy finansinio sverto rodiklis yra Zemas, turéty pasirinkti didesne skolinto kapitalo
dalj, o maziau pelningos jmonés, turéty nerizikuoti ir rinktis didesn¢ nuosavo kapitalo dalj. Taciau Si
teorija nepaaiSkina, kodél daug pelningy ir augan¢iy jmoniy stengiasi kapitalg finansuoti kuo mazesne
skolos dalimi, taip pat neatsako, kodél jmonés turinCios tokius pat mokes¢iy dydzius, renkasi skirtingas
kapitalo formavimo struktiras.

Pasirinkimo eilés teorijos esminis teiginys, kad jmonés turi kapitalo struktiiros pasirinkimo
hierarchija. Pirmiausiai renkasi vidinj finansavima, kurio rizika ir i$laidos yra maziausios, o tik jo
nepakankant renkasi skolinimasi. Si teorija paneigia kompromisiniy modeliy teorija, kad didelés ir
pelningos jmonés renkasi kuo didesne skolinto kapitalo dalj. Pasirinkimo eilés teorijoje pabréziama, kad
didelés jmonés turi pakankamai vidiniy Saltiniy, tod¢l jos neteikia pirmenybés skolintam kapitalui ir
nedidina jmonés bankroto rizikos. Lin (2014) teigimu, §i teorija apibiidina daugiau dideles ir pelningas

imones, nei smulkias. Ta¢iau pasak NorvaiSienés ir Stankevic¢ienés (2007), §i teorija taip pat paaiSkina ir
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smulkiy firmy kapitalo struktiiros pasirinkimg. Autoriy teigimy, mazos jmonés renkasi didesn¢ skolinto
kapitalo dalj, nes norédamos biiti konkurencingos ir neatsilikti nuo kity rinkos dalyviy, imonés investuoja
1 inovacijas, kurioms nuosavy 1éSy nepakanka, todél Sioms jmonéms tenka skolintis. NorvaiSienés ir
StankeviCienés (2007) atlikta teorijos analizé parodé, kad kai kurie kompromisiniy modeliy teorijos ir
pasirinkimo eilés teorijos teiginiai prieStarauja vieni kitiems, nes pagal Sias teorijas tie patys veiksniai gali
turéti visiSkai skirtingg poveikj imoniy kapitalo sturktiirai formuoti.

Agentavimo santykiy teorijos esmé — tai skirtingi savininky ir vadybininky, bei vadybininky ir
kreditoriy pozitriai. Wang (2011), teigimu §ioj teorijoje pabréZziami vadybininky ir savininky konfliktai
kyla todél, kad vadybininkams tenka maziau nei 100 procenty atsakomybés dél firmos sékmingo
vystymosi. Siuo pozitiriu vadybininkai néra suinteresuoti siekti maksimalios jmonés naudos.
Vadybininkai gali biiti labiau suinteresuoti savo naudos, nei atstovaujamos jmonés naudos siekimu. Sis
efektas gali biti sumazintas, kai bent dalis vadybininky yra jmonés savininkai. Cibulskiené (2005)
analizuodama agentavimo santykiy teorijg iSskiria, kad tarp vadybininky ir savininky konfliktai
pasireiSkia tik tada, kai informacija yra paskirstyta nevienodai arba uz jg reikia mokéti. Jeigu
vadybininkai ir savininkai turéty vienodg informacija, tai lemty optimalios sutarties sudarymg, kuri
salygoty naudingiausio sprendimo pasirinkimg, nes abi pusés Zinodamos visg informacijg ir veiklos
galimybes galéty numatyti biisimg rezultatg. Taciau kai savininkai ir vadybininkai turi asimetriskg
informacija, tai lemia agentavimo santykiy konflikto atsiradima. Sio konflikto esmé — tai vadybininky ir
savininky interesy skirtumai, kai kiekvienas jy siekia naudos sau. Wang (2011), analizuodamas
agentavimo santykiy teorija, pabrézia, kad konfliktas tarp vadybininky ir savininky atsiranda tik tada, kai
iSkyla finansiniy jsipareigojimy nejvykdymo pavojus. Atsiradus galimybei neiSmokéti turimy jmoneés
jsipareigojimy, vadybininkai turi daug pasirinkimy, kaip toliau elgtis. Jie gali nuslépti esamg situacijg ir
iSmokéti savininkams dividendus paimdami dar vieng paskola, taip tik dar labiau pablogindami padét;.
Taip pat vadybininkai gali rizikuoti ir investuoti | greitai atsiperkancius, taciau rizikingus fondus. Dar
vienas vadybininky pasirinkimas — tai atidélioti bankrota ar reorganizacija slepiant informacija nuo
savininky. Vienintelis savininky btdas iSvengti tokios situacijos, tai atidziais stebéti jmonés veiklg ir
turéti informacijg apie visus jmonés jsiskolinimus.

Pagal $ig teorija, kuo didesné skolinto kapitalo dalis, tuo labiau didéja rizika dél agentavimo
santykiy kasSty ir atvirkSc¢iai, kuo mazesni jmonés isiskolinimai, tuo mazesné tikimybé¢ kad atsiras
agentavimo santykiy kastai. Apibendrinant agentavimo santykiy teorijg, vertéty iSskirti, kad §i teorija
analizuoja didesnes jmones, kurias kontroliuoti savininkams yra sunkiau. Pagal agentavimo santykiy

teorija, didziausia jmoniy grésmé iSkyla dél skirtingy savininky ir vadybininky tiksly.
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Aptarus tiek neoklasikines, tiek ir modernigsias jmoniy kapitalo struktiros formavimo teorijas,

vertéty paanalizuoti mokslininky atliktus tyrimus ir jy rezultatus, kurie pateikiami sekanciam poskyryje.

1.2. Mokslininky atlikti jmoniy kapitalo struktiira lemianciy veiksniy tyrimai

Ventoura-Neokosmidi (2007) analizavo, kaip Graikijos jmoniy finansiniai rodikliai veikia kapitalo
struktiira. Siame tyrime autorius analizavo 129 Graikijos jmones 1997-2001 m., priklausomu kintamuoju
pasirinko skolos ir turto santykj, kuris apima tiek ilgalaikius, tiek trumpalaikius jsipareigojimus. Pagal
autorés atlikta tyrima, gauti rezultatai rodo, kad skolos lygiui jmoniy kapitalo struktiiroje teigiamg jtaka
daro jmonés dydis, kuris Siame tyrime analizuojamas pagal pardavimy apimtis, neigiama jtaka daro
kritinio likvidumo rodiklis, t. y. jmonés su aukstu likvidumo rodikliu renkasi mazesng skolinto kapitalo
dalj, Sis rezultatas atitinka kompromisiniy modeliy teorijos hipoteze. Taip pat neigiamg jtaka skolos
dydziui daro veiklos pelningumo prie§ paliikanas, mokescius ir nusidévéjima rodiklis, bei jmonés augimo
veiksnys. Taip pat tyrime naudojamas rodiklis, rodantis, ar jmoniy pajamy ir skolos santykis didesnis nei
50 proc. ar mazesnis. Autorés teigimu Sis rodiklis tyrime yra labai reikSmingas. Nors tyrime Ventoura-
Neokosmidi pagrindé kai kuriuos teorijose nurodytus reik§mingus veiksnius, tafiau nepriéjo vienos
teorijos pagrindimo.

Wang (2011) tyré 160 Pakistano jmoniy kapitalo struktiirg 2003—2007 m., priklausomu kintamuoju
pasirinkdamas skolos ir turto santykio rodiklj, i kurj jeina tiek trumpalaikiai, tiek ilgalaikiai
jsipareigojimai. Sio autoriaus atliktas tyrimas parodé, kad turto pelningumas ir kritinio likvidumo
koeficientas daro neigiamg jtaka skolos ir turto santykiui, $is rezultatas atitinka pasirinkimo eilés teorija.
Taip pat skolos ir turto santykiui neigiamg jtakg daro veiklos pelningumo prie§ paltikanas, mokescius ir
nusidévejimg rodiklis. Teigiamg jtakg skolos ir turto santykiui daro jmonés dydis, neskolinis mokestinis
skydas bei ilgalaikio turto ir turto santykis. Apibendrindamas tyrimg autorius teigia, kad nors nebuvo
prieita prie vienos teorijos hipoteziy pagrindimo, ta¢iau moderniosios kapitalo struktiiros teorijos padeda
bent i§ dalies paaiskinti Pakistano jmoniy kapitalo strukttiros pasirinkimus.

Lin (2014) atliktame tyrime analizavo 1481 Kinijos firmas. Autorius tyrime analizavo jmoniy
kapitalo struktiirg lemiancius veiksnius, pasirinkdamas net 4 priklausomus veiksnius: skolos ir turto
santykis buhalterine verte, skolos ir turto santykis rinkos verte, ilgalaikés skolos ir turto santykis
buhalterine verte, ilgalaikés skolos ir turto santykis rinkos verte. Pastebétina, kad autorius tyrime
pasirinko gan iSskirtinius priklausomus kintamuosius, taciau darbe jy skaic¢iavimo metodika nenurodoma.

Atlikus tyrimg autorius daro $ias i§vadas:
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J priklausomg kintamajj teigiamai veikia jmonés dydis, tai pagrindzia kompromisiniy modeliy
teorija;

. turto pelningumas daro neigiamg jtakg priklausomam kintamajam, tai atitinka pasirinkimo
eilés teorija;

. jmonés augimo veiksnys daro teigiama jtakg priklausomam kintamajam, t. y. jmonés,
turin¢ios auks$tg augimo galimybés koeficienta, renkasi mazZesn¢ ilgalaikés skolos dalj kapitalo
struktiroje;

o ilgalaikio turto ir turo santykis bei nuosavo kapitalo pelningumas daro teigiama jtaka
nepriklausomam kintamajam, mokestinis skydas daro silpng teigiamg jtakg nepriklausomam kintamajam.

Autorius, atlikes tyrima, teigia, kad Kinijoje jmonés yra stipriai reglamentuotos $alies jstatymuy,
todel sunku pritaikyti kurig nors i§ moderniyjy teorijy. Pagrindiné priezastis, kodél Kinijos jmonéms
netinka kapitalo struktiiros formavimo teorijy hipotezés, tai mokestinio skydo panaudojimo ribojimai.

Tayloras (2008) analizavo Jordanijos jmoniy kapitalo strukttirai jtakg darancius veiksnius. Tyrime
autorius analizavo 86 jmones 1994-2003 m. Regresiniame tyrime priklausomu kintamuoju buvo
pasirinktas skolos ir turto santykio rodiklis. Atlikus tyrima gauta, kad teigiamg jtaka skolos ir turto
santykiui daro ilgalaikio turto ir turto santykinis rodiklis, kritinio likvidumo koeficientas, jmonés augimo
veiksnys ir jmonés dydis. Skolos ir turo santykiui jtakos nedaro akcijos kainos ir pelno santykinis
rodiklis, o neigiamg jtakg daro nuosavo kapitalo pelningumas ir kapitalo pelningumas. Apibendrindamas
tyrimg autorius teigia, kad taip ir lieka neaiSku, kokiu principu jmonés pasirinko kapitalo struktiiros
formavima.

Aboras (2005) 1998-2002 metai atliko 22 Ganos jmoniy kapitalo struktiiros formavimg lemianciy
veiksniy regresing analize. Autorius tyrime priklausomu kintamuoju pasirinko ROE rodiklj, t. y. nuosavo
kapitalo pelningumo rodiklj. Atlikus tyrima, gauti rezultatai rodo, kad trumpalaikés skolos koeficientas
daro teigiama, o ilgalaikés skolos koeficientas daro neigiama jtaka priklausomam kintamajam. Skolos
mokestinis skydas, jmonés dydis ir turto pelningumas daro teigiamag jtaka nuosavo kapitalo pelningumui.
Bendra Sio tyrimo iSvada, kad jmonés dazniau renkasi trumpalaikes skolas, nei ilgalaikes, ta¢iau jmonés
renkasi didele skolos dalj kapitale.

Cibulskiené (2005) tyré Lietuvos jmoniy kapitalo strukttrai jtaka darancius veiksnius 1998-2003
m., tyrime analizuojamos 4177 jmonés, kurios yra skirstomos pagal pramonés Sakas. Autoré tyrime atliko
regresing analize, analizavo finansiniy sverty jtaka EVA rodikliui. Regresinéje analiz¢je pasirinkti trys
priklausomi kintamieji, tai finansinio sverto lygis, skolinto kapitalo kvota ir skolos nuosavybé
koeficientas. Atlikus tyrimg gauta, kad nuosavo kapitalo pelningumas ir jmonés dydis daro teigiamg jtaka

finansiniam svertui, jmoniy veiklos augimo rodiklis daro neigiamg jtaka, o turto materialumo rodiklis
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néra statistiSkai reikSmingas. Apie iSoriniy veiksniy jtakg jmoniy kapitalo struktiiros formavimui D.
Cibulskiene¢ (2005) teigia, kad makroekonominiy veiksniy poveikis kapitalo struktiros formavimo
sprendimams turi didele jtaka.

Padgureckiené (2011) analizavo prekybos jmonés kapitalo struktiiros formavimo sprendimams jtaka
darancius veiksnius 2005-2009 m., atlikta koreliaciné analizé ir EVA bei WACC analizé. Tyrime
priklausomais kintamaisiais pasirinkta finansinio sverto lygis, skolinto kapitalo kvota ir skolos
nuosavybé koeficientas. Tyrimo rezultatai parodé, kad didziausig jtaka finansiniams svertams daro
pelningumo rodikliai, kiti tirti veiksniai daro labai silpng jtaka finansiniam svertui arba yra iSvis
nereikSmingi. Autorés tyrime atlikta EVA ir WACC analizé parodé, kad kapitalo kastai daro jtakg jmoniy
vertei, t. y. maz¢jant vidutiniams svertiniams kapitalo kastams didéja jmonés verté.

Galime matyti, kad jmoniy kapitalo struktiirg lemianciy veiksniy tyrimai yra itin aktualiis visose
Salyse. ,,Taigi, sprendimai susij¢ su kapitalo struktiira yra svarbis kiekvienai jimonei. Netinkamas kapitalo
struktiiros derinys gali lemti finansinius sunkumus, o galiausiai ir jmonés bankrota” (Wahab, Amin &
Yusop, 2012). Siekiant istirti kokia kapitalo struktiira yra tinkamiausia jmonei, labai svarbu iSanalizuoti
kokie veiksniai lemia jmoniy kapitalo struktiiros formavimo sprendimus. Siame skyriuje aptarta tik dalis
autoriy atlikty tyrimy, bet apzvelgus $iy mokslininky darbus galima prieiti iSvada, kad jmoniy kapitalo
struktiiros formavimo klausimas yra problematiSkas ir placiai tiriamas. Autoriai neprieina vieningos
iSvados. Siekiant iSanalizuoti jmoniy kapitalo struktiiros formavimo problematikg ir ymoniy kapitalo
struktiirai jtakg darancius veiksnius, tolimesniame skyriuje bus aptariama jmoniy kapitalo struktairos ir jos

formavimo teoriniai aspektai.
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2. IMONIU KAPITALO STRUKTUROS IR JOS FORMAVIMO
TEORINIAI ASPEKTAI

Norint jvertinti imoniy kapitalo strukttirai jtaka daranc¢ius veiksnius, pirmiausia reikia iSanalizuoti
imoniy kapitalo struktiirg ir jos formavimo teorijas. Sioje darbo dalyje analizuojamas kapitalo struktiiros

pasirinkimas, naudojamas skolinto ir nuosavo kapitalo derinys, bei veiksniai, lemiantys kapitalo struktiirg.

2.1. Imoniy kapitalo ir kapitalo struktiiros samprata

Gaminant prekes ar paslaugas reikalingi jvairis iStekliai, i§ kuriy pagrindiniai yra zemé, darbas ir
kapitalas. ,,Kapitalas tai:

. kaip gamybos veiksnys reiskiantis priemones, kurios sukurtos Zmoniy darbu ir naudojamos
produktams bei paslaugoms kurti, pvz.: masinos, jrengimai, gamybiniai pastatai ir pan.;

. kaip pinigai reiskia fondus, kurie skirti kapitalui, kaip gamybos veiksniui pirkti;

o apskaitoje gali reikSti jmonés nuosava kapitala, grynajj turtg arba akcininkui priklausiancia
bendrovés turto dalj* (Ekonomikos terminy ir sgvoky zodynas, 1999).

Buckiiniené (2005) pastebi, kad kapitalas — tai 1éSos, naudojamos jmonés turtui ir jos veiklai
finansuoti. Si autoré kapitalg apibréZia tiesiog kaip turima jmonés turta skirta prekiy ar paslaugy gamybai.
,,Kapitalas — visos zmoniy darbu sukurtos darbo priemonés, naudojamos tkingje veikloje. Tai finansiniy
ir fiziniy fondy, kurie gali biiti naudojami prekiy gamybai ir paslaugoms kurti, verté — tai turtas, vertybé*
(Martinkus ir Zilinskas, 2001). Bet kuris gamybos procesas gali vykti tik tada, kai Zmoniy darbas
siejamas su gamybos priemonémis. Martinkus ir Zilinskas (2001) kapitala apibrézia kur kas platesne
prasme, ne tik kaip pinigus, bet Zmogaus naudojamus pinigus skirtus sukurti didesn¢ jmonés verte. Taigi
kapitalas — tai zmogiskieji ir gamtiniai iStekliai, naudojami zmogaus sukurti didesn¢ vertg, gaminant
prekes ar paslaugas. Toliau kapitalas skirstomas j dvi pagrindines dalis — nuosavg ir skolintg kapitalg.
Tokig kapitalo skirstymo schema pasirenka Obis, (1998), Smalenskas (1999), Buckitniené (2005),
Mackevicius, Moliené ir Poskaité (2007), KirSiené ir Tikniaté (2004).

LR buhalterinés apskaitos jstatyme ir finansy ministerijos terminy Zodyne toks terminas kaip
kapitalas atskirai neiSskiriamas, nurodoma tik nuosavo kapitalo reikSme, kuri taip pat apibudinama tik
turtinés vertés prasme. LR buhalterinés apskaitos jstatyme (2001) nuosavas kapitalas apibréziamas kaip
turto dalis, kuri lieka i§ bendro turto atémus visus esamus jsipareigojimus. Finansy ministerijos apibrézty

terminy zodyne (2003) nuosavas kapitalas arba kitaip vadinamas grynasis turtas apibréziamas — teis¢ |
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turto dalj, likusig 1§ Gikio subjekto turto atémus visus jo jsipareigojimus. Pagal Siuos apibrézimus 1 pav.
pateikiama jmonés turto ir jsipareigojimy dalys.
Analizuojant nuosava kapitalg 1 pav. pateikiama turto ir jsipareigojimy schema, norint gauti

nuosava kapitala, 1§ viso jmonés turto reikia atimti visus jsipareigojimus.

Nuosavas kapitalas

l Turtas l Isipareigojimai

—N
llgalaikis l Trumpalaikis llgalaikiai Trumpalaikiai
i ( ) . . ( )
Nematerialus Atsargos, iSankstiniai Finansinés skolos Ilgalaikiy skoly einamuyjy
mokéjimai ir nebaigtos mety dalis
; \ J
Materialus vykdyti sutartys y Skolos tiekéjams
- ~ Finansinés skolos
Finansinis Per vienerius metus Atidéjimai —
gautinos sumos Skolos tieckéjams
\ y,
.
Kitas t laikis turt Gautiniai i8ankstiniai [ Gauti iSankstiniai h
Itas trumpalaikis turtas mokéjimai auti 152.1? st1.n1a1
L mokéjimai
q D \ J
Pinigai ir pinigy Atidetieii o
. : tidétieji mokesciai e
ekvivalentai ) Atidéjimai
\ J
f ) 4 )
Kitos mokétinos . "
SUMOS Kitos mokétinos
\ J sumos

1 pav. Imonés turto ir jsipareigojimy struktiira (sudaryta pagal Mackeviciy J., Molieng O. ir
Poskaite D. (2007))

v —

kapitalas yra naudingas jmonei, jis atlieka labai svarbias funkcijas, nes jo pagrindu jmoné netik pradeda
bet ir plétoja savo veiklg. Taip pat autoriy teigimu nuosavo kapitalo dalis akcininkams ir investuotojams
parodo jmonés bikle, pelno paskirstymo principus. Nuosavo kapitalo didinimas yra naudingas, nes tai
teigiamai veikia mokumo rodiklius, jmoné¢ tampa stabilesné. Formuojant nuosava jmonés kapitalg
stiprinamas jmonés savarankiSkumas, kreditingumas ir patikimumas, tafiau nuosavas kapitalas
negarantuoja pelningos jmonés veiklos. Anot Schello (2004), nuosavas kapitalas yra i§ esmés nuosavas
investicinis fondas, kuriame investuotojas iSlieka visiSku padéties Seimininku. Autorius taip pat teigia,
kad nuosavo ir skolinto kapitalo derinys taip pat geras pasirinkimas jmonei, nes pusiau nuosavo kapitalo
atveju, investuotojas ar jmonés savininkas vis tiek valdo jmonés finansus, tiesiog gauna tam tikrus

ekonominius terminus.
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Imonés skolintas kapitalas — tai jmonés jsipareigojimai, kuriais galima naudotis ribotg laika.
Skolintas kapitalas skirstomas pagal finansavimo S$altinj ir pagal ilga ir trumpg terming (zr. 1 lent.).
Skolintas kapitalas apibréziamas LR Buhalterinés apskaitos jstatyme (2001), 2-ame verslo apskaitos
standarte (2003) ir 18-ame verslo apskaitos standarte. Sie skolinto kapitalo apibrézimai pateikiami 1
lentel¢je. LR Buhalterinés apskaitos jstatyme ir 2-ame VAS skolinto kapitalo apibrézimai pateikiami

identiSki, taciau 2-gjame VAS iSskiriamas ilgalaikio ir trumpalaikio turto apibrézimas.

1 lentelé. Imonés skolinto kapitalo apibréZimai (sudaryta pagal LR Buhalterinés apskaitos
jstatyma (2001), LR verslo apskaitos 2-3jj ir 18-3jj standartus)
LR Buhalterinés

L 2-ame VAS 18-ame VAS
apskaitos jstatymas
Isipareigojimas — Isipareigojimas — prievolé, atsirandanti | Finansinis jsipareigojimas —
prievolé, atsirandanti | dél atlikty tikiniy operacijy ir wkiniy | sutartinis jsipareigojimas: 1)
del  atlikty  ukiniy | jvykiy, kuri turés buti jvykdyta ir kurios | perduoti  pinigus ar kita

operacijy ir ukiniy
ivykiy, uz kuriuos iikio

dydj galima objektyviai nustatyti.
. Ilgalaikis Isipareigojimas —

finansin] turtg kitai Saliai; 2)

pasikeisti finansinémis

subjektas privalés | jsipareigojimas, uz kurj imone privalés | priemonémis su kita Salimi
ateityje atsiskaityti | atsiskaityti véliau nei per vienerius | galimai sau nepalankiomis
turtu ir kuriy dydj | metus nuo balanso datos. sglygomis.

galima objektyviai | » Trumpalaikis jsipareigojimas —

nustatyti. ]sipareigojimas, uz kurj jmon¢ privalés

atsiskaityti per vienerius metus nuo
balanso datos arba per vieng jmonés
veiklos ciklg.

Mackevicius (1998) i$skiria tokius teigiamus skolinto kapitalo naudojimo aspektus:

J skolinto kapitalo palikany islaidos yra pastovios, todél jos yra mazesnés uz jmonés galima
uzdirbti pelna naudojant skolintas lé3as. Sis skirtumas ir sudaro jmonés veiklos rezultata;

. savininkams paskirstomas pelnas, liekantis jmonei, duoda pelna dé¢l didéjanciy kainy, kurias

lemia infliacija.
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2 lentelé. Imonés nuosavo ir skolinto kapitalo sandara (sudaryta pagal Mackeviciy,
Molieng ir Poskaite (2007) bet NASDAQ OMX Vilnius ,,Jmoniy finansiné analizé. Rodikliy skaic¢iavimo

metodika® (2010)

Nuosavas kapitalas

Mokétinos sumos ir jsipareigojimai

llgalaikiai

Trumpalaikiai

* Apmokéta jstatinio kapitalo dalis;

* Akcijy priedai;

* Perkainojimo rezervai (rezultatas);
* Rezervas savoms akcijoms jsigyti;

« Kiti rezervai;

* Nepaskirstytasis pelnas (nuostoliai).

* Finansinés skolos (lizingo, kredito ir
kt. jstaigoms);

* Skolos tiekéjams;

* Gauti iSankstiniai apmokeéjimai;

* Atidéjiniai;

* Atidétojo mokescio jsipareigojimai,
+ Kitos mokétinos sumos ir ilgalaikiai

isipareigojimai.

+ llgalaikiy skoly einamyjy mety
dalis;

* Finansinés skolos (kredito ir kt.
jstaigoms);

* Skolos tiekéjams;

* Gauti iSankstiniai apmokéjimai;

* Pelno mokescio isipareigojimai;

*Su darbo santykiai susij¢
jsipareigojimai;

* Atidéjiniai;

*Kitos mokétinos sumos ir

trumpalaikiai jsipareigojimai.

Imoniy nuosavas kapitalas ir jsipareigojimai kartu sudaro bendrg jmonés kapitalg (Zr. 2 lent.).

Verslo finansavimo struktiirg, Kartenyté (2012) sitilo skirstyti pagal vidinius ir iSorinius finansavimo

sprendimus, o Paramasivanas ir Subramanianas (2008) iSorinius finansavimo sprendimus i$skaido dar ir j

trumpalaikius ir ilgalaikius (Zr. 2 pav.). Pateiktuose apraS§ymuose autoriai sutinka tik dél vieno i§ vidiniy

finansavimo S$altiniy, t. y., nepaskirstytojo pelno. D¢l iSoriniy finansavimo Saltiniy autoriy nuomoné

panasi, Paramasivanas ir Subramanianas pateikia keletu Saltiniy daugiau. Pasak Buckanienés (2005),

imon¢ uzdirbanti pakankamai pajamy, kad galéty padengti savo investicijas, gali jmonés kapitalag dengti

vien 1§ vidiniy Saltiniy, taciau jeigu jmonés finansiniams poreikiams savy pajamy nepakanka, jmonei

tenka rinkti bent dalj kapitalo dengti skola.
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~

— Finansavimo — |
L ISoriniai Saltiniai $altiniai L Vidiniai Saltiniai
| L 1 )
llgalaikiai Trumpalaikiai ’ // N
! . Nepaskirstytasis pelnas;
@ Akcijy i¥teidimas; - - Akcijy pardavimas;
obligacijos; Overdraftas; turto pardavimas;
ilgalaili(éslbanko pgg%&. nusidévéjimo atsargos;
paskolos; ; e
izingas; redita T ainiss,
Subsidijos. \| faktoringas. \_ )

2 pav. Imoniy kapitalo finansavimo $altiniai (sudaryta pagal Kartentyt¢ M. (2012), bei
Paramasivan C. ir Subramanian T. (2008))

Imoniy kapitalo strukttira priklauso nuo to, kokie jmonei yra prieinami finansavimo Saltiniai.
Mackevicius (2010) kapitalg ir kapitalo strukttros rodiklius nurodo kaip itin svarbius jmonei. Jy pokytis
daznai gali biiti viena i§ jmonés bankroto prieZasCiy. Taigi, jmoniy kapitalo strukttiros sprendimai jau ilga
laikg yra diskusijy ir tyrimy objektas. Per §; laikg skirtingi autoriai analizavo kapitalo struktiirg ir

susiformavo daug kapitalo struktiiros teorijy, kurios aptariamos kitame poskyryje.

2.2. Imoniy kapitalo struktiiros formavimo teorijos

Johnsonas (2011) isskiria, kad jmoniy kapitalo struktiiros formavimas pradétas analizuoti atsiradus
Modiglianio ir Millerio (1958m 1963) teorijoms. Neoklasikinés kapitalo struktiiros teorijos, analizuotos
Modiglianio ir Millerio (1958, 1963, 1963) nors ir nejtraukusios daug svarbiy elementy, taciau yra labai
svarbios. Sios trys teorijos sukélé itin daug diskusijy ir skatino mokslininkus analizuoti $ia tema, bei
nagrinéti finansavimo sprendimy reik§minguma.

1958 m. du autoriai Modiglianis ir Milleris publikavo pirmajj darba, kuriame analizavo jmoniy
kapitalo struktiirg, taciau tyrime neegzistavo mokesciai. Cibulskien¢ (2005) iSskiria, kad neoklasikinés
kapitalo struktiiros formavimo teorijos iSsivysté tobuloje kapitalo rinkoje, kurioje egzistuoja
neapibréztumai. Autor¢ iSskiria tokiu tobulos rinkos pozymius:

1)  Visi rinkos dalyviai turi vienoda, nemokamg informacija kuri paremta kainy pokyciu, taip
rinkos dalyviai gali numatyti homogenisky dydziy pokytj ateityje;

2)  Neegzistuoja j¢jimo j rinkg klititys;
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3)  Rinkos kainos nustatomos automatiskai;

4)  Esant realiai palikany normai i ir vienodai rizikai, visi rinkos dalyviai turi galimybe
investuoti norimas 1ésas arba gauti reikiamas paskolas;

5)  Neegzistuoja mokesciai ir sandoriy kastai;

6)  Neegzistuoja nemokumo atvejai arba jie lemia tiesioginius ir netiesioginius kastus.

Robbas (2012) teigia, kad svarbiausias autoriy Modiglianio ir Millerio klausimas buvo, kokig
skolinto ir nuosavo kapitalo struktiirg jmonés turéty pasirinkti, kad pasiekti optimalig kapitalo struktira.
Aboro (2005) teigimu, Modiglianio ir Millerio teorijoje jmoné pasieks optimalig kapitalo strukttra, kai
jmonés verté bus maksimizuota, o kapitalo kastai minimalis. Ryano (2007) teigimu, pagal Modiglianio ir
Millerio (toliau — MM) teorema, dvi jmonés turin¢ios identiSkas laukiamas pajamas, turi turéti ir identiska
imonés verte, nepriklausomai nuo kapitalo struktiiros. MM teigé¢, kad sékmingy investicijy paieska turéty
uzsiimti valdyba, o finansavimo klausimai, tai savininky riipestis.

Pasak Samuelso, Wilkenso ir Brayshawo (1994) Modiglianis ir Milleris moksliniame darbe teigé,
jog, nustacius racionalias kainas kapitalo rinkoje, vienintelis biidas jmonei padidinti savo bendrajg rinkos
verte, tai skolintis pinigus (3 pav.). Autoriy teigimu, konkreti jmon¢, norinti padidinti savo pelninguma,
tai turéty atlikti nepriklausomai nuo kapitalo finansavimo biuido. Todél, pasak Modiglianio ir Millerio,

jmoniy priimami investavimo sprendimai negali paveikti akcininky turto didinimo.

* Kapitalo kaina %
Nuosavo kapitalo kaina

Skolinto kapitalo kaina

Svertiniai vidutiniai bendrojo
kapitalo kastai

Finansinis svertas

3 pav. Imoniy kapitalo kaina pagal pirmaja Modiglianio ir Millerio teorija (adaptuota pagal
Samuels J. M., Wilkens F. M. & Brayshaw R. E. (1994))

MM teoremoje autoriai pri¢jo iSvados, jog esant tobulos rinkos sglygoms ir nesant mokesciy,
kapitalo struktiira visiskai nesusijusi su jmonés verte. Modiglianio ir Millerio (1958) moksliniame darbe
i8keliamos dvi skolinto kapitalo jsigijimo naudojimo hipotezes:

. skolintas kapitalas gali biiti naudojamas tais atvejais, kai jis padidina grynajj pelng jmonei ar
jos savininkams. Taciau grynasis pelnas padidés tik tuo atveju, jeigu laukiama grazos norma bus didesné

uz paliikany norma;
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o skolintg kapitalg verta jsigyti, jeigu jis diding jmonés verte, daugiau nei, kad kainuoja §j
kapitalg jsigyti.

Modiglianis ir Milleris 1963 m. analizavo kita kapitalo struktiiros atvejj (antroji MM teorema), kai
mokesciai yra mokami. Tyrime mokslininkai patvirtino, kad jmonés naudojancios skolintg kapitalg verté
yra daug didesn¢, nei jmonés naudojancios nuosava kapitalg. Laikui bégant mokslininkai daug diskutavo
ar §i teorija i$ tiesy yra pagrysta. McLaney (2009) teigimu, MM teorema teigia, kad kuo didesnis
finansinis svertas, tuo didesné jmonés verté. Pasak autoriaus jmonés verté yra didziausia, kai visg jmonés
kapitalg sudaro skolintas kapitalas. Tada jmonés vidutiniai svertiniai kastai yra maziausi.

Pasak Samuelso, Wilkenso ir Brayshawo (1994) Modiglianis ir Milleris antrojoje jmoniy kapitalo
struktiiros formavimo teorijoje teige, kad imonés pasirinkusios vien nuosava kapitala, verté yra mazesne,
nei jmonés kurios kapitalo struktiiroje yra bent dalis skolos (4 pav.). Kuo didesnis finansinis svertas, t. y.
kuo didesné jmonés skola, tuo mazesni Svertiniai vidutiniai bendrieji kapitalo kastai. Tai lemia skolos
sukuriamas mokestinis skydas, kuris didina jmonés verte, mazindamas jmonés mokescius.

& i ina o
Kapitalo kaina % Nuosavo kapitalo kaina

\\ Svertiniai vidutiniai bendrojo

kapitalo kastai

Skolinto kapitalo kaina

Finansinis svertas

4 pav. Imoniy kapitalo kaina pagal antraja Modiglianio ir Millerio.::reorijq (adaptuota pagal
Samuels J. M., Wilkens F. M. & Brayshaw R. E. (1994))

Antroji MM teorema paremta skolinto kapitalo mokesc¢iy sukuriamu mokestiniu skydu. Kai jmonés
kapitalas susidaro vien i$ skolintos dalys, imoné moka didelius paltikany mokescius, kurie atskai¢iuojami
kaip iSlaidos 1§ jmonés pelno. Taip susidargs mokestinis skydas stipriai sumazina pelno mokestj ir taip
didina jmoneés verte.

1963 m. Modiglianis ir Milleris pateiké trecigja jmoniy kapitalo struktiiros formavimo teorija,
gresiant visiSkam jmonés finansiniam i$sekimui. Pasak Aleknevicienés (2009) teorijoje teigiama, esant
dideliam skolos lygiui jmonés kapitalo struktiiroje, stipriai iSauga tiek savininky, tiek kreditoriy patiriama

rizika. Esant didelei rizikai, padidéja ir finansinio iSsekimo tikimybé. Galimas finansinis iS$sekimas ir
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bankroto rizika kainuoja, todél jmoné skolinasi vis daugiau, tai turi neigiamg poveikj jmonés vertei ir
panaikina teigiama mokes¢iy skydo efekta.

Visos Modiglianio ir Millerio teorijos skirtos optimalios kapitalo strukttros paieskoms. Pagrindinis
teorijy klausimas, ar egzistuoja optimali kapitalo struktiira ir kokiam skolinto kapitalo dydziui esant ji
pasickiama. Tam nustatyti atlickama svertiniy vidutiniy bendrojo kapitalo kaSty analizé (1) (angl.
Weighted Average Cost of Capital, wacc). Pasak Cibulskienés (2005) iSskiriamos trys kapitalo kasty

rasys: nuosavo kapitalo kastai (rg), skolinto kapitalo kastai (rp) ir bendrojo kapitalo kastai (ra).
WaccAzi—m*rE+j—m*rD*(1—T) (1)

¢ia: wacc — svertiniai vidutiniai bendrojo kapitalo kastai;

re— nuosavo kapitalo kastai;

ro— skolinto kapitalo kastai;

An— bendrojo kapitalo rinkos verte;

En — nuosavo kapitalo rinkos verte;

D — skolinto kapitalo rinkos verte;

T — pelno mokescio tarifas.

Nuosavo kapitalo sagnaudos r, apskaiciuojamos pagal:

re=Re+ B *(Rm- Rp) 2)

¢ia: ro — nuosavo kapitalo sagnaudos;

Rf — nerizikinga paltikany norma;

Rm — rizikinga paliikany norma;

B — jmonés beta koeficientas.

»~Imonei didinant finansinj sverta gaunami du rezultatai, kurie vienas kita panaikina: jmon¢je
sumazéja wacc, nes skolos yra pigesnés uz nuosava kapitalg. Antras rezultatas, kai jmonéje padidinamas
wacc, nes pageidaujamas nuosavo kapitalo pelningumas didéja dél to, kad finansinis svertas didina
finansing rizika, jai kompensuoti finansuotojai pageidauja didesnio pelningumo* (Alekneviciené, 2009).
Kuo kapitalo kaStai mazesni, tuo kapitalo struktira yra efektyvesné. Tokiu biidu nustatoma, kokia biity
optimali jmonés kapitalo struktiira.

Taip pat i$skiriama tradiciné kapitalo struktiiros teorija, pagal kurig jmonés savininkai nekreipia
daug démesio ] skolos sukeliamg rizika. Akcininkai pradés reikalauti didesnio pelningumo tik tada, kai
bus perzengtas optimalus skolinimosi lygis. Khanas ir Jainas (1999) teigia, kad Sios teorijos esmé
apgalvotas skolos ir nuosavo kapitalo derinys, kai imoné gali padidinti kapitalo verte ir sumazinti kapitalo
sgnaudas. Vis d¢l to, didinant skolintg kapitalg, tam tikru momentu padidéty rizika, dél kurios padidéty

sgnaudos ir sumazéty turo verté. Solomonas (1963) iskélé hipoteze, dél finansinio sverto didinimo stadijy:
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J Didinamas finansinis svertas, o dél mokes¢iy skydo vidutiniai svertiniai kapitalo kastai
mazeja;

o didéjant skolai, didéja, ir skolinto, ir nuosavo kapitalo kaina, taciau vidutiniai svertiniai
kastai nekinta;

. dél padidéjusios skolos, padidéja finansiné rizika. ReikSmingai padidéja nuosavo ir skolinto
kapitalo kaina, wacc neiSvengiamai padidéja.

Pasak Cibulskienés ir Padgureckienés (2011) tradiciné kapitalo struktiiros formavimo teorija
nebuvo daug analizuota ir nebuvo moksliskai jrodyta, taciau yra tikima, kad egzistuoja tam tikras rySys
tarp finansinio sverto ir vidutinés svertinés kapitalo kainos.

Veéliau susiformavo modernios kapitalo struktiiros teorijos, kurios nagrin¢jamos atsizvelgiant |
skirtingus finansinius rodiklius. Modernioms kapitalo struktiiros teorijoms priskiriama kompromisiniy
modeliy teorija, pasirinkimo eilés teorija it agentavimo santykiy teorija.

Kompromisiniy modeliy teorija atsirado kaip Modiglianio ir Millerio teorijos kritika. Casey,
Summeri ir Packerio (2006) teigimu, kompromisiniy modeliy teorijoje teigiama, kad jmonés mokancios
didesnj pelno mokestj, gali rinktis didesn¢ skolos dalj kapitale, nei jmonés, turin¢ios mazus pelnus ir
mokancios mazus mokescius. Pasak Cibulskienés ir Padgureckienés (2011) esminis kompromisiniy
modeliy teorijos prieStaravimas yra neigiamos koreliacijos tarp jmonés pelningumo ir jsiskolinimo
empiriniai jrodymai. Anot Padgureckienés (2011), jmones, turinios stabily kasmetinj pelng pries
paliikanas ir mokescius, gali sau leisti didesn¢ dalj kapitalo dengti skola, nei jmonés kuriy pelnas prie§
paliikanas ir mokescius kasmet stipriai kinta.

McLaney (2009) teigimu, kompromisiné teorija patvirtina Modiglianio ir Millerio teiginj, kad
skolinto kapitalo nauda tik tokia, kad sumazéja mokesciai. D¢l palikany iSlaidy mazéja jmonés pelnas,
todél sumazéja pelno mokestis. Kompromisiniy modeliy teorijos iSvada tokia, kad jmoné turéty pasirinkti
tam tikrg skolinto ir nuosavo kapitalo santykj, kuriam esant, bankroto iSlaidos nenusveria mokesc¢iy skydo
naudos. Tai turéty buti toks lygis kuriame wacc minimizuojamas, o jmonés verté maksimali. Miclauso
(2008) teigimu, pagrindiniai kompromisiniy modeliy teorijos elementai, tai dél skolinto kapitalo
sumokami mokesciai ir dél didelés skolos atsirandantys bankroto rizikos kastai.

Johnsonas (2011) aiskina (zr. 5 pav.), kad pasak kompromisiniy modeliy teorija, jeigu jmoné neturi
finansiniy skoly ir visas jos kapitalas sudarytas i§ nuosavo kapitalo, tai firmos verté islieka tokia kokia
yra. Taciau pagal 5 paveiksla, kai did¢ja jmonés skolinto kapitalo dalis, proporcingai didéja ir jmonés
verté. Taip atsitinka dél proporcingai didéjan¢io mokesciy skydo. Taciau tai vyksta tik iki tam tikro tasko,
véliau didinant jmonés skolintojo kapitalo dalj, stipriai didéja mokescCiai ir rizika. Didéjant ne tik

palikanoms, bet ir bankroto rizikos kaStams, mokestinio skydo duodama nauda tam tikrame lygyje
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nebeatsveria papildomy skolinto kapitalo kasty ir teigiamas mokestinio skydo poveikis dingsta. Taigi
autoriaus teigimu, egzistuoja tam tikras taSkas (D/A) kuriame yra maksimizuojama jmonés verté
pasinaudojus mokestiniu skydu. Johnsono (2011) teigimu, kompromisiniy modeliy teorija nurodo, kad tai
ir yra optimalus jmonés kapitalo struktiiros formavimo btidas, kai nustatomas toks skolinto kapitalo lygis,

kad jmonés verte¢ biity maksimaliai didinama, taciau nepatiriama papildomy kasty.

Imones verte

Papildomos
finansinés
iSlaidos

Mokestinio
skydo verté

Skolos santykis

25% 50% ) 75% 100%
5 pav. Optimalios jmoniy kapitalo struktiiros pasi?"lﬁklmas pagal kompromisiniy modeliy
teorijg (adaptuota pagal Johnson S. (2011))

Pasak Johsono (2011) nors jmonés verté yra optimaliausia taske D/A, taCiau variacijos aplink §j
taska stipriai nepakeiGia jmonés vertés (6 pav.). Siame intervale pasirinktas skolos dydis bus ne visiskai
optimalus, ta¢iau racionalus jmonés sprendimas. Imonés vertés maksimizavimas taip pat gali biiti
apibréztas kaip wacc minimizavimas. Kompromisiniy modeliy teorijoje teigiama, kad investuotojai
reikalaus mazesnés grazos, kai skolos dalis mazesné, nes jmoné yra maziau rizikinga. Taciau skolinto
kapitalo kaStai jmonéms mazesni nei nuosavojo kapitalo, taigi keiCiant jmonés kapitalo strukttirg ir
pridedant daugiau skolintojo kapitalo, wacc mazés. Tam tikru momentu wacc pradés kilti, nes kreditoriai
ims reikalauti didesnés jmonés grazos dél augancios rizikos. Grafiskai §is reiSkinys pavaizduotas 7

paveiksle.
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Imonés verte

Papildomos
finansinés
iSlaidos

Mokestinio :- Priimtinas D/A

skydo verté intervalas

DIA Skolos santykis

25% 50% ’ 75% 100%
6 pav. Racionalus jmonés kapitalo struktiiros pasirinkimas pagal kompromisiniy modeliy

teorija (adaptuota pagal Johson S. (2011))

Galime matyti, kad kaip skolos lygis jmongje lygus nuliui, tai wacc yra lygus nuosavo kapitalo
kastams. Kai jmonés skolos lygis 25 proc., wacc yra viena ketvirtaja Zemiau nuosavo kapitalo kainos. Kai
skolino kapitalo dalis jmongje 50 proc. wacc yra per vidurj tarp skolinto ir nuosavo kapitalo kainos. Kai
skolinto kapitalo dalis jmongje 75 proc. wacc priartés prie skolinto kapitalo kasty. Pasak teorijos, jmonés

kaStai minimizuojamo taske D/A, kai wacc yra maZiausias.

Jmonés verte

Papildomos
finansinés
iSlaidos

okestinio I
skydo verté

Skolos santykis

Nuosavo kapitalg

Skolinto kapitalo

WACC | kaina

i . .
A 75% 100%
7 pav. Svertiniy kapitalo kastq pokytis pagal sko os lygi imonéje pagal kompromisiniy

modeliy teorijg (adaptuota pagal Johson S. (2011))
29



~Kompromisiniy modeliy teorija teigia, kad tarp pelningumo ir finansinio sverto egzistuoja
teigiamas rySys. Pelningos jmonés siekia iSlaikyti kiek galima auksStesnj finansinio sverto lygj, norédamos
atsverti jmonés mokes¢ius. Tokiu budu jos yra linkusios naudoti iSorinj finansavimg* (Cibulskiené ir
Padgureckiené, 2011). ,,Racionali kapitalo struktiira, nustatoma ieSkant kompromiso tarp maksimalios
galimos mokesc¢iy ekonomijos, pritraukus skolintas 1éSas, ir finansiniy sunkumy kasty, kuriy tikimybé
auga kartu su skolinto kapitalo dalies didé¢jimu* (Vasiliauskaité ir Rumsaité, 2000). Taigi apibendrinant
kompromisiniy modeliy teorija, galima teigti, kad pasak teorijos autoriy, skolintas kapitalas didina jmonés
verte iki tam tikro taSko, kai skolinto kapitalo nauda tampa lygi bankroto rizikos kastams.

Pasirinkimo eilés teorijos pradininkas Myersas (1984) teigia, jog didelius pelnus turin¢ioms jmonés
nebidinga skola kapitalo struktiiroje, prieSingai jmonéms kuriy pelnas yra mazas. Tai paneigia
kompromisiniy modelio teorijos atstovy teiginj, jog didelius pelnus turin¢ios jmonés skolinasi daugiau,
sickdamos gauti naudg i§ skolos daromos mokestinio skydo naudos. Tac¢iau Jibranas, Wajidas, Waheedas
ir Muhammadas (2012) analizave kity mokslininky tyrimus, pri¢jo iSvada, kad realesné yra
kompromisiniy modeliy teorija, nei pasirinkimo eilés teorija.

,»Pasirinkimo eilés teorija nagrinéja atvirksting priklausomybeg tarp pelno ir finansavimosi skolintu
kapitalu. Imonés kapitalo strukttiros formavimo sprendimy parinkimas priklauso nuo jmonés investavimo
alternatyvy ir jmoniy pelningumo lygio. Labai pelningos jmonés investicijas finansuoja nepaskirstytu
pelnu, iSlaikydamos pastovy skolos koeficientg. Tuo tarpu maziau pelningos imonés yra priverstos veikla
finansuoti skolintomis léSomis. Tarp finansinio sverto ir pelningumo susiformuoja neigiamas rySys‘
(Cibulskiené ir Padgureckiené, 2011). Pasak McLaney (2009) pasirinkimo eilés teorijoje iSskiriama tokia

finansavimo Saltiniy seka:

o nepaskirstytasis pelnas;
. terminuotos skolos i§ banky ar kity institucijy;
o kapitalo akcijy emisija.

Pagal pateiktus finansavimo Saltinius ir jy eiliSkumg galima teigti, kad jmonés vadovai nesiekia
optimalios kapitalo struktiros, o renkasi mazesnj finansinj sverta ir sumazina finansing rizika.
Pasirinkimo eilés teorija paaiskina, kad didziausius pelnus gaunanciy jmoniy skolinimosi lygis yra kur
kas mazesnis todé¢l, kad joms nereikia iSoriniy €Sy, o mazus pelnus gaunancioms jmonéms atvirksciai,
reikalingas iSorinis finansavimas, nes jos nesugeba vidiniais pinigy srautais uZtikrinti jmonés
finansavimo.

Agentavimo santykiy teorijos pradininkai ir svarbiausi tyréjai Jensenas ir Mecklingas (1976).

Autoriai teigia, kad agentavimo santykiai atsiranda tarp savininky ir kreditoriy bei savininky ir
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vadybininky. Kapitalo struktiros pasirinkimg gali paveikti nesutarimai tarp jy, o siekdami priversti
vadybininkus stengtis maksimizuoti pelng savininkai patiria i§laidy. Pasak Vasiliauskaités ir Rumsaités
(2000), savininky turto didinimas néra svarbiausias vadybininky tikslas. Kai vadybininky tikslas yra
jmonés augimas, tai skolintas kapitalas jiems naudingas dél investicijy galimybiy, tada vadovy ir
savininky interesai sutampa. Taciau kai jmonés neturi investicijy galimybiy, skola yra ribojama.

Vasiliauskaité ir Rumsaité (2000) analizuodamos agentavimo santykiy teorija teigia, kad
nesutarimai tarp savininky ir vadybininky gali stipriai paveikti jmoniy kapitalo struktiiros formavima.
Pasak autoriy vadybininky tikslas yra kuo labiau iSplésti jmong, nes tik stipri ir didelé jmoniy gali
iSlaikyti jy darbo vietas ir sumazinti akcinio paketo perpirkimo galimybes. Kai tuo tarpu savininky
pagrindinis tikslas yra kuo didesnis jmonés pelnas, kas lemty didesn¢ savininky naudg. Taip atsiranda
agentavimo kastai, siekiant priversti vadybininkus dirbti savininky norima linkme, t. y. maksimizuojant
jmongs pelna.

Apibendrinant, jeigu savininkai nesieks paveikti vadybininky, bus iSvengta agentavimo santykiy
kasty, taciau yra didelé tikimybeé, kad savininkai patirs kastus dél savanaudisky vadybininky pasirinkimy.
Kitas atvejis, kai savininkai stipriai kontroliuos vadybininkus ir agentavimo kastai bus gana auksti. Pasak
Vasiliauskaités ir Rumsaités (2000) egzistuoja tam tikras optimalus pasirinkimas, kai agentavimo kaStai
dvigubai atsveria akcininky nauda.

Kipisas (2004) ir Myersas (2001) taip pat mini laisvo pinigy srauto teorijg, kuri buvo paskelbta
Jenseno 1986 metais. Teorijoje teigiama, kad esant didelei skolai ir dideliems jsipareigojimams, jmonés
vadovai yra priversti kuo efektyviau panaudoti turimas léSas, todél efektyviau valdo jmoneg ir sparciau
didina jmonés verte. Anot Myersas (2001), laisvo pinigy srauto teorija skirta daugiau subrendusioms
jmonéms, kurios daznai perinvestuoja turimg kapitalg. Imonéms, kuriy pelningumas yra didelis, néra
butinybes skolintis 1éSas, todél jos investicijas finansuoja nuosavu kapitalu.

Palyginus jmoniy kapitalo struktiiros formavimg analizavusias teorijas (zr. 3 lent.) matyti, kad
moderniosios jmoniy kapitalo strukttiros formavimo teorijos daug placiau analizavo kapitalo struktiiros
optimizavimo klausima, nei klasikinés kapitalo struktiiros teorijos. Taip pat matyt, kad pasirinkimo eilés
ir kompromisiniy modeliy teorijos labiau atsizvelgia j jmoniy vertés didinimg ir bankroto rizikos
mazinima, nei agentavimo santykiy teorija. Agentavimo santykiy teorijoje didziausias démesys skiriamas
kreditoriy, savininky ir vadybininky tarpusavio konfliktams bei jy sukuriamiems kastams. Nors tai daro
didele jtaka jmoniy kapitalo struktiiros formavimui, taCiau nevisiSkai atspindi realig finansavimo

pasirinkimo problema.

31



3 lentelé. Imoniy kapitalo struktiiros formavimo teoriju teiginiai (sudaryta pagal Cibulskieng ir
Padgureckiene (2011), bei Padgureckiene (2011))

Teorija Pagrindiniai teiginiai
Neoklasikiné « kapitalo struktiira visi$kai nesusijusi su jos verte, kai néra mokes¢iy, tobuloje rinkoje;
teorija * imonés naudojancios skolintg kapitalg verté didesné, kai mokami mokesciai;

* jmoné¢ naudojanti skolintg kapitalg daugiau laimi, dél mazesnés skolinto kapitalo kainos.

Tradiciné teorija * skolinto ir nuosavo kapitalo derinys, kuriuo padidinama jmonés verté ir sumazinamos
kapitalo i$laidos;

* tam tikram taske padidéjus rizikai sumazéty jmoneés verte.

Kompromisiniy « jmonés kuriy kapitalo pelningumas svyruoja turéty naudoti maziau skolinto kapitalo;
modeliy teorija * didesnius mokesc¢ius mokancios jmonés gali turéti didesnj jsiskolinima;

* imonés turin¢ios daugiau materialaus turo gali naudoti daugiau skolinto kapitalo.

Pasirinkimo  eilés | ¢ jmonés pirmenybe teikia vidiniams finansavimo Saltiniams, jy pritriikus pirmumg teikia

teorija skolinimuisi.
Agentavimo « skirtingi savininky ir vadybininky interesai, todél patiriamos kontrolés i$laidos.
santykiy teorija

Palyginus visas kapitalo struktiiros teorijas galima teigti, kad néra iSskirtos vienos ir vieningai
kapitalo struktiirg paaiSkinancios teorijos. Visos pateiktos teorijos gali biiti pritaikytos jmonei skirtingais
atvejais. Egzistuoja gausybé veiksniy daranéiy jtaka jmoniy kapitalo struktiirai, o teorijos remiasi
skirtingais veiksniais. Sunku i8skirti kuri jmoneés kapitalo struktiiros teorija atskleidZia tikraja kapitalo
struktiros ir jai jtakg daranciy veiksniy priklausomybe. Teorijos daznai susipina tarpusavyje, kadangi
kiekviena teorija stengiasi jvertinti kuo daugiau veiksniy. Korzha (2015) isskiria pagrindinius jmoniy
kapitalo struktiiros formavimo teorijy Kriterijus, privalumus ir trikumus (zr. 4 lentelé). Perzvelgiant
kapitalo struktiiros teorijy raida, galima pastebéti jog buvo prieita jvairiy nuomoniy apie jmoniy kapitalo
struktiiros formavimg. Kapitalo struktiiros pasirinkimas, tai itin komplikuotas daugelio veiksniy
jvertinimo procesas, tuo labiau, jog veiksniai jmoniy kapitalo struktiiros formavimo teorijose persipina.
Taigi prieinama i$vada, kad visos teorijos pateikia savas kapitalo struktiiros formavimo hipotezes, taciau
néra prieita vieningos nuomonés kuri i§ $iy teorijy yra geriausia ir teisingiausia, todél vis dar atliekama

daug tyrimy analizuojant teorijas.
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4 lentelé. Imoniy kapitalo struktairos formavimo teorijy kriterijai, privalumai ir limitai
(sudaryta pagal Korzha (2015))

Privalumai ir naudojimo

Teorija Optimalas kriterijai - Minusai ir limitai
ypatumal
Kapitalo struktiiros o 1) naudojama tobuloje rinkoje;
optimizavimas 1) nustatoma optimali kapitalo . . . ; .
S _ TS 2) skolintas kapitalas néra susietas su pajamy
- nedaro jokios jtakos strukttira remiantis biisi pinigy o
Klasikiné mokesciais;

kapitalo teorija

jmonés vertei.
Imoneés verte
priklauso nuo turto
vertes.

srautu;
2) atsizvelgiama | mokesciy
skyda.

3) neatsizvelgiama j kapitalo jsigijimo ir
pardavimo islaidas;
4 ) neatsizvelgiama j bankroto rizika.

Kompromisiniy
modeliy teorija

Optimali kapitalo
struktiira yra
pasiekiama taske, kai
svertiné kapitalo
verté yra minimali.

1) atsizvelgiama | skolinto
kapitalo mokes¢iy naudg ir
papildomas i$laidas;

2) kiekviena jmoné
nepriklausomai gali pasirinkti jai
prieinamg pelningumo ir rizikos
santykj.

1) nepaaiskina vadybininky veiksmy kapitalo
struktiiros keitimo laikotarpiu;

2) sunku nustatyti bankroto rizikos islaidas;
3) sunku nustatyti kada jmonei gresia
bankrotas;

4) pervertinama skolinto kapitalo nauda dél
mokestinio skydo;

5) neatsizvelgia j kapitalo struktiiros keitimo
kastus.

Pasirinkimo
eilés teorija

Skolinto kapitalo ir
rizikos
minimizavimo
pirmumas.

1) teorijoje atsizvelgiama |
bankroto rizika;

2) finansavimo pasirinkime labai
svarbus jmonés stabilumo
i§saugojimas;

3) teorija parodo ry$j tarp kapitalo
struktiiros ir jmonés pelningumo.

1) teorija efektyvesné dideléms kompanijoms
turin¢ioms galimybes investicijas padengti
nuosavomis léSomis;

2) numatoma rizika, kad mokestinis skydas
suteikia tik trumpalaikij pelninguma;

3) naudojama ne kiekybiné, o kokybiné
analizé.

Agentavimo
santykiy teorija

Specifinio skolinto
kapitalo didéjimas
lemia papildomus
kastus, o tai nulemia
imoné vertés
mazejimg.

1) analizuoja sistemos biisena,
kuri susideda i§ dviprasmiskumy,
rizikos ir dirgikliy;

2) atsizvelgiama j papildomas
iSlaidas kurias sukelia
vadybininky, kreditoriy ir
savininky interesy nesutapimai;
3) vadybininky kasty

sumazinimas.

1) suvarzoma dideliy agentavo kasty;

2) sunku nustatyti visus agentavimo kastus
kurie dari jtaka kapitalo strukttrai;

3) painiava tarp vadybininky, savininky ir
kreditoriy interesy.

Autoriy iSskiriami veiksniai lemiantys jmoniy kapitalo struktiira pagal modernigsias kapitalo
struktiiras analizuoti Cibulskienés (2005), KipiSo (2004) ir Lino (2014) (zr. 5 lentelé). Pagal lenteléje
pateiktus duomenys matyti, kad kompromisiniy modeliy ir pasirinkimo eilés teorijose jmoniy kapitalo
strukttirai jtaka daro tie patys veiksniai, taciau skirtingg poveiki. Kompromisiniy modeliy teorijoje
teigiama jtaka finansiniam svertui daro turto materialumas, nuosavo kapitalo pelningumas, turto
pelningumas ir jmonés dydis pagal turtg. Neigiamg jtaka finansiniam svertui daro jmonés augimo
veiksnys ir neskolinis mokesc¢iy dydis.

Pasirinkimo eilés teorijoje nurodoma, kad teigiama jtaka finansiniams svertui daro turto
materialumas ir jmonés augimo veiksnys, neigiamg jtaka daro pelningumo rodikliai ir jmonés dydzio

pagal turtg rodiklis.
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5 lentelé. Imoniy kapitalo struktiira lemiantys veiksniai pagal moderniasias teorijas (sudaryta
pagal Cibulskieng¢ (2005), Kipisg (2004), Ling (2014))

°
Rodikli g 8 2|5 e
)
odiklis g £ |2 |2 %g
= © o 3 =] Y E o =
.. = > =D D @B N9 | » O
Teorija o5 |8EESE|cE|EGR ST E=
T = osc|lEc @ch'x-gogn
= S co|S | EDL S D E S
FE|ZXao|lFa|la5SF EF S a
Kompromisiniy + + + _ _ +
modeliy teorija
Pasirinkimo eilés + _ _ + —
teorija
Agentavimo santykiy +
teorija

Pagal Cibulskieng (2005) ir Kipisa (2004) agentavimo santykiy teorijoje finansiniam svertui jtaka
daro tik jmonés augimo veiksnys, veiksnio poveikis finansiniam svertui yra teigiamas. ISanalizavus
lentel¢je pateiktus veiksnius matyti, kad skirtinos teorijos nurodo skirtingg veiksniy poveikj, todél yra itin
svarbu istirti kokie veiksniai ir kokj poveikj daro jmoniy kapitalo struktiirai.

»Kapitalo strukttiros klausimas yra tradicinis, probleminis ir labai aktualus jmonei, kadangi nuo
Sios strukttiros politikos priklauso rizikos ir pelningumo alternatyvos pasirinkimas. Imonés finansinio
stabilumo ir nemokumo rizikos problemos pirmiausia siejamos su kapitalo struktiira, t. y. su skolinto
kapitalo dydziu kapitalo struktiroje” (Kuizinaité ir Paliulyté, 2008). Todél kitam poskyryje aptariama

imoniy kapitalo strukttiros vertinimo metodai.

2.3. Imoniy kapitalo struktiiros vertinimo metodai

Tam, kad jvertinti jmoniy kapitalo struktiiros formavimui jtakg darancius veiksniu, pirmiausiai
reikia pasirinkti tinkama tyrimo buida. 6 lenteléje pateikiami apibendrinti autoriy naudojami tyrimo biidai
siekiant nustatyti jmoniy kapitalo struktiirg lemiancius veiksnius. Autoriy tyrimy analizé parodé, kad
dazniausiai buvo pasirinkti regresinés analizés tyrimas, regresiné analizé atlikta Kipiso (2004),
Cibulskienés (2005), Cibulskienés ir Grigalitinienés (2008), Kuizinaités ir Paliulytés (2008), Ventoura-
Neokosmidi (2007), Wango (2011), Tayloro (2008), Lino (2014) tyrimuose. Taip pat dalis autoriy —
Cibulskiené ir Padgureckiené (2011), Padgureckiené (2011), Norvaisiené ir Stankeviciené (2007),
Vasiliauskiené ir Rumsaité (2000) tyrimuose atliko koreliacine analize. Cekanavidius (2011) teigia, kad
koreliaciné analizeé, tai kintamyjy tiesinés priklausomybés matas. Tyrimuose koreliaciné analizé skirta
iSmatuoti dviejy kintamyjy priklausomybei. Koreliacijos koeficientas galo jgyti reik§mes nuo -1 iki 1, kuo

koeficiento reikSmé toliau nuo nulio, tuo veiksniy priklausomybé yra stipresné. Koreliacijos koeficiento
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zenklas rodo ar priklausomybés teigiamos ar neigiamos. Taciau autorius pabrézia, kad koreliaciné analizé
neparodo reik§miy priezastingumo.

Dauguma autoriy jmoniy kapitalo struktiirg lemiancius veiksnius nustatin¢jo pasitelkdami regresing
analize. Cekanavi¢ius (2001) teigia, kad regresiné analizé naudojama kokybiniy ir kiekybiniy kintamujy
priklausomybiy analizei. Rodikliy koeficienty Zenklai parodo kaip kis priklausomas kintamasis, didé¢jant
ar maz¢jant nepriklausomam kintamajam.

Analizuojant autoriy atliktus tyrimus, galima matyti, kad dauguma autoriy tirti pasirinko penkeriy
mety laikotarpj, dauguma atvejy pasirinkta tirti vienos Salies jmonés, kai kuriuose tyrimuose skirstant
jmones pagal pramonés S$akas. Taip pat autoriai atlikdami tyrimus analizavo jmoniy rodiklius, tiek

grafiskai, tiek palyginamaja analize.

6 lentelé. Kity autoriy atlikty ijmoniy kapitalo struktiirg lemianciuy veiksniy tyrimo biidai
(sudaryta pagal apibendrintg autoriy nuomong)

Autorius Tyrimo metodas Tyrimo laikotarpis, imoniy skaiius

Cibulskiené,
Padgureckiené (2011),
Pagureckiené (2011)

Koreliaciné analizé, EV A rodiklio analizé,
dinaminiy rodikliy analizé.

2005-2009 m., 1 yjmoné, Lietuva.

NorvaiSiené, Statistiné duomeny analizé, palyginamoji 2000-2002 m., 2003-2005 m., Baltijos
Stankeviciené (2007). analizé, daugiamaté koreliaciné analizé. Salys.
Kipisas (2004). Daugialypé regresija. 1999-2003 m., 67 Lietuvos imongs.

Vasiliauskaité ir D.
Rumsaité (2000),

Grafiné duomeny analizé, koreliaciné 1995-1999 m., maisto ir gérimy, tekstilés,
chemijos ir farmacijos pramonés Sakos.

Lietuva.

analizé.

Cibulskiené (2005). Regresiné analizé, EVA rodiklio analizé. 1998-2003 m. 4117 jmonés Lietuvoje

skirstant pagal pramonés Sakas.

Cibulskiené ir Lyginamoji, loginé parametry analizé, 1998-2004 m., Lietuvos apdirbamosios

Grigalitiniené (2008). regresing analizé. pramonés jmonés.

Kuizinaité, Paliulyté | Regresiné analizé. 2005-2007 m., 8 pramonés ir gamybos
(2008). jmonés Lietuvoje.
Ventoura-Neokosmidi Regresiné analizeé. 1997-2001 m., 129 Graikijos jmonés.
(2007).

Wangas (2011). Regresiné analizé. 2003-2007 m., 160 Pakistano jmoniy.
Tayloras (2008). Regresiné analize. 1994-2003 m., 86 Jordanijos jmonés.
Linas (2014). Regresiné analize. 2011 m., 1481 Kinijos jmonés.

Aboras (2005). Regresiné analize. 1998-2002 m., 22 Ganos jmongs.

Kapitalo struktira formuojama pasirenkant tam tikrg nuosavo ir skolinto kapitalo derin;j.
Padgureckiené, Cibulskienés (2011) teigimu finansinis svertas apibréziamas kaip skolinto ir nuosavo
kapitalo santykis, moksliniuose tyrimuose naudojamas jmonés kapitalo strukttirai atspindéti. Finansinis
svertas — parodo kiek vienam nuosavybés piniginiam vienetui tenka skolinty 1é3y. Sis koeficientas
atspindi jmonés priklausomybe nuo skolintojy. Kuo rodiklis didesnis tuo jmonés priklausomybé nuo

skolintojy didesné ir finansiné rizika didesné. Pasak Cibulskienés (2007) dauguma jmoniy savo veiklg
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vertina remdamosi tradiciniy finansiniy santykiniy rodikliy analize, taciau pasaulio mokslinéje literattiroje
sitilomas platus spektras jmoniy vertés nustatymo modeliy, suskirstyty pagal jvairius kriterijus, orientuotu
] vertés maksimizavimg. Juose daznai minima ekonominés pridétinés vertés (EVA) savoka (3).

EVA = EBIT — A * wacc (3)

Cia: A — visas jmonés turtas laikotarpio pabaigoje;

EBIT — pelnas pries paliikanas ir mokescius;

wacc — svertinés vidutinés kapitalo sgnaudos.

EVA metodas lygina veiklos pelng su versle "jdarbinto" kapitalo kastais. Stewartas (2000) EVA
rodiklj apibrézia kaip grynajj veiklos pelna po mokesciy atémus kapitalo kastus, taciau §is rodiklis skirtas
nustatyti jmonés sukuriamai vertei. Verté sukuriama tik kai jmoné gauna didesnes pajamas nei kastai,
jtraukiant ir kapitalo kaStus. Vatentinavi¢ius (2003) isskiria EVA lemiancius veiksniu, teigdamas kad
kompanijos vadovai turi suprasti, kas nulemia jmonés ekonomine verte. Autorius iSskiria keturis
veiksnius, tai finansiniai veiksniai, kaip jmong¢ vertina akcininkai, kreditoriai ir potencialiis investitoriai;
inovacijy veiksniai — kaip kuriama nauja verté; pirkéjy veiksniai — kaip pirkéjai vertina kuriamg preke ar
paslauga; vidaus veiksniai, tai kg kompanijoje reikia keisti ir modernizuoti. ,,Tikslinga empiriskai pagrysti
efektyvig kapitalo sverty reikSmiy zong, kurioje skatinamas EVA apimties augimas, nes EVA aiskiai
atskleidZia pelningumo ir kapitalo panaudojimo tam pelnui uZdirbti rysi* (Cibulskiene, 2005).

Cibulskienés (2007) ir Padgureckienés, Cibulskienés (2001) tyrimuose naudotas EVA rodiklis (3) ,
autoriy teigimu, S$is metodas naudingas tiriant jmoniy kapitalo struktirg lemiancius veiksnius, nes tai
puikiai padeda nagrinéti jimonges vertés maksimizavima, kai jmonés sgnaudos yra minimizuojamos.

Cibulsiené (2007) jvardina tokius EVA rodiklio privalumus:

1) aiskiai apibréziamos jmoniy kapitalo sanaudos skatina efektyviai naudoti tiek skolintg , tiek
nuosavg kapitalg;

2) EVA rodiklis aiskiai parodo jmoniy pelninguma ir su tuo susijusias iSlaidas, todél padeda
jvertinti investicijas;

3) EVA yra periodinis rodiklis todél gali biiti naudojamas rezultatams iStirti ir motyvuoti
darbuotojus;

4) EVA reiksmé gali biiti lengvai i§vedama diskontuoty pinigy srauty metodu.

Cibulskienés (2005), Padgureckienés ir Cibulskienés (2011) tyrimuose EVA rodiklis analizuotas
vienai jmonei, tafiau prieita iSvada, kad jmonés rodiklius EVA ir wacc, skaiCiuoti ir analizuoti yra
tikslinga siekiant nustatyti jmoniy kapitalo struktiiros formavimo sprendimus.

Kaip jau minéta, dauguma autoriy nagrinéjanciy Lietuvos jmoniy kapitalo struktiira, tyrimui

pasirenka kitokius jmoniy kapitalo struktirg atspindin€ius rodiklius nei uZsienio autoriai. RumsSaités
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(2001) teigimu, finansinis svertas parodo kokia yra skolinto kapitalo dalis visame jmonés kapitale. Taigi
pirmiausia 7 lenteléje pateikiama autoriy (Cibulskienés ir Padgureckienés (2011), Padgureckienés
(2011), Norvaisienés ir Stankevicienés (2007), Kipiso (2004), Vasiliauskienés ir Rumsaités (2000),
Cibulskienés (2005), Cibulskienés ir Grigaliinienés (2008), bei Kuizinaités ir Paliulytés (2008),
Ventoura-Neokosmidi (2007), Wango (2011), Tayloro (2008), Lino (2014)) tyrimuose naudoti
priklausomi kapitalo strukttros kintamieji.

Dauguma autoriy tyrimuose naudojo tuos pacius finansinio sverto rodiklius, taip pat pastebima
tendencija naudoti 3 arba daugiau finansinio sverto rodikliy. Pasak Cibulskienés (2005) trijy sverto lygiy
ir jy dinamikos analizé yra laikoma tiksliausiu kapitalo struktiiros atspindziu, ir yra praeityje priimty
finansavimo sprendimy rezultatas. NorvaiSienés ir Stankeviienés (2007) tyrime naudojami netgi 7
finansiniai svertai, jie pasirinkti visiskai kitokie nei kity autoriy. Dauguma $iy finansiniy sverty galima
rasti NASDAQ OMX VILNIUS?

7 lentelé. Kapitalo struktiirai jvertinti tyrimuose naudoti priklausomi kintamieji (sudaryta pagal
apibendrintg autoriy nuomone)

Autorius Nepriklausomi kintamieji
Cibulskiené, Padgureckiené | e finansinio sverto lygis;
(2011), Padgureckiené (2011), | «skolinto kapitalo kvota;
Cibulskiené (2005). « skolos nuosavybés koeficientas;

Norvaisiené, Stankeviéiené (2007). | < skoly ir turto santykis;

« ilgalaikiy skoly ir turto santykis;

* finansiniy skoly ir turo santykis;

« ilgalaikiy finansiniy skoly ir turto santykis;

« finansiniy skoly ir kapitalo santykis;

* skoly ir turo rinkos vertés santykis

« finansiniy skoly ir turo rinkos vertés santykis;

Kipisas (2004) « finansinis svertas;

Vasiliauskiené, Rumsaité (2000). * finansinis svertas;

« skolos koeficientas;

« ilgalaikés skolos koeficientas;
Cibulskiené, Grigalitiniené (2008). | efinansinis svertas;

« skolos koeficientas;

* skolos — nuosavybés koeficientas;

Kuizinaité, Paliulyté (2008). « skolinto kapitalo dydis proc.
Ventoura-Neokosmidi (2007), | -« skolos ir turto santykis.

Wangas (2011), Tayloras (2008).

Linas (2014). « skolos ir turto santykis buhalterine verte;

* skolos ir turto santykis rinkos verte;

« ilgalaikés skolos ir turto santykis buhalterine verte;
« ilgalaikés skolos ir turto santykis rinkos verte.
Aboras (2005) * ROE - nuosavo kapitalo pelningumas.

! NASDAQ OMX Vilnius leidinyje ,,Jmoniy finansiné analizé. Rodikliy skai¢iavimo metodika®,
37



Vasiliauskien¢ ir Rumsaité (2000) be pateikto finansinio sverto, taip pat analizavo finansinj sverta
atspindinc¢iy koeficienty (skolos koeficientas, ilgalaikés skolos koeficientas) pokyti. Cibulskiené (2005),
Padgureckiené (2011), Cibulskiené, Padgureckiené (2011) tyrime pasirinko tris finansinius svertus, tai
finansinio sverto lygis, skolinto kapitalo kvota ir skolos — nuosavybés koeficientas. Skolos ir turto
santykis taip pat buvo naudojamas trijy autoriy tyrimuose. Kiti rodikliai nusakantys jmonés kapitalo
struktirg buvo naudojami reciau. Autoriai nenurodé tikslaus finansiniy sverty pasirinkimo

argumentavimo, ta¢iau Songas (2005) nurodé finansiniy sverty teigiamus ir neigiamus aspektus (8

lentelé).
8 lentelé. Finansiniy sverty privalumai ir trikumai (sudaryta pagal Song (2005))
Finansinio sverto rodiklis Privalumai (+) ir trikumai (-)

1. Skolinto kapitalo kvota. + Placiausias finansinio sverto apibiidinimas. Parodo kas lieka akcininkams

Isipareigojimai/turtas likvidacijos atveju;
— Negalima nusprgsti ar artimiausiu metu jmoné gali susidurti su
jsipareigojimy nevykdymo rizika. Galima pervertinti finansinj sverta, nes ]
isipareigojimus jtraukiamos mokétinos sumos, neapmokestinamos atsargos
ir kt.

2. Skolos ir turto santykis. + nejtraukia tokiy jsipareigojimy, kaip mokétinos sumos;

Isiskolinimai/turtas — jvertinama tokie veiksniai kaip prekybinis kreditas, pavyzdziui,
nesumokétos saskaitos.

3. Skolos ir grynojo turto santykis. + neapima prekybinio kredito. (Grynasis turtas= visas turtas — mokétinos

Isiskolinimai/grynasis turtas sumos — kiti jsipareigojimai);
— jtakojamas tokiy veiksniy, kurie néra susij¢ su finansavimo sprendimais
(turtas laikomas dél pensijiniy jsipareigojimy).

4. Skolos ir kapitalo santykis. + geriausiai atspindi finansavimo sprendimus (kapitalas= jsiskolinimas +

Isiskolinimai/kapitalas nuosavybeé).

5. EBIT ir paliikany santykis. + Akcininkai negali fiksuoti mokéjimy bei praranda kontrolg;

EBIT/palikany islaidos — Remiasi prielaida, kad trumpo laikotarpio jsipareigojimai, tokie kaip
fiksuoti mokéjimai ir trumpo laikotarpio jsiskolinimai bus perkelti. Labai
jautrus pajamy svyravimams.

Analizuojant 7 ir 8 lenteliy duomenis galima teigti, jog dauguma autoriy naudojo skolinto kapitalo
kvotos rodiklj kaip finansinio sverto rodiklj, kurj Songas (2005) apraso kaip placiausia finansinio sverto
rodiklj. Cibulskiené ir Padgureckiené (2011), Padgureckiené (2011), Vasiliauskien¢é ir Rumsaité (2000),
Cibulskien¢ (2005), Cibulskien¢ ir Grigalitinien¢ (2008) analizavo jsipareigojimy ir turto santykj bei
jsipareigojimy ir kapitalo santykj, kurie yra ganétinai panasis ] skolos ir turto santykj bei skolos ir

kapitalo santykj. Taigi galima teigti, kad dazniausiai naudojami finansinio sverto rodikliai tai:
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1) skolinto kapitalo kvota;
2) skolos ir turto santykis;
3) skolos ir kapitalo santykis.

Kitame poskyryje analizuojama autoriy tirti, finansiniam svertui jtakg darantys veiksniai.

2.4. Veiksniai, darantys jtaka imoniy kapitalo struktiaros formavimui

Kapitalo struktiiros formavimg lemiancius vidinius ir iSorinius veiksnius analizavo daug
ekonomisty. Galima iSskirti skirtingus uzsienio mokslininky ir Lietuvos mokslininky tirtus veiksnius.
Cibulskien¢ ir Padguresckiené (2011) analizavo tarptautiniu mastu tirtus kapitalo struktiiros veiksnius.
Tirti nuo 1974 mety iki 2008 mety atlikti mokslininky (Toy, Stonehill, Remmers, Wright & Beekhuisen
(1974); Aggrawal (1981); Collins & Sekely (1983); Kester (1986); Jorgensen & Terra (2003); Loderer &
Wiber (2008)) darbai. Daugumos autoriy tyrimuose, tiriant skirtingy valstybiy jmoniy kapitalo struktiira,
gauti skirtingi rezultatai. Taip pat skirtingi rezultatai gauti ir tiriant skirtingas pramonés Sakas. Tyrimuose
iSskiriami toki jmonés kapitalo struktiirai jtakg darantys vidiniai veiksniai kaip jmonés dydis,
pelningumas, rizika, jmonés augimas, mokesc¢iy dydis, ir t.t. Daugumoje tyrimy prieitos panasios i§vados,
kaip kad pelningumas turi neigiama jtaka jsiskolinimo laipsniui, jmonés dydis turi teigiamg jtaka,
augimas — teigiama jtaka, o verslo rizika — neigiama jtaka jsiskolinimo laipsniui.

Korzhos (2015) teigimu po ilgy diskusijy, autoriai jmoniy kapitalo struktiirg lemiancius veiksnius
sugrupavo j (zr. 8 pav.):

o specifinius jmonés veiksnius (turto materialumas, pelningumas, jmonés dydis, augimo

galimybes, iSorinio finansavimo svertinis vidurkis, bankroto galimybé, mokestinis skydas, kapitalo

sudétis);
. pramongs Sakos veiksnius (pramonés dinamiSkumas ir koncentracija);
J valstybés veiksnius (teisiné sistema, BVP vienam gyventojui, infliacija, palikany norma,

mokesciy tarifas).
Autorés teigimu, néra atlikty tyrimy kurie analizuoty visus $iuos nurodytus veiksnius, taciau jos
nuomone toks tyrimas nebiity tinkamas, nes tyrime veiksniai turéty biiti sietini su jmoniy kapitalo

struktliros formavimo teorijomis.
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Specifiniai jmonés veiksniai Visa skola
Imoniy kapitalo ‘7 b s Sakos Bokirtiial
struktiirg FAMONEs Sakos Bkl Trumpalaiké skola Kapitalo struktiira
lemiantys veiksniai
veiksniai
Valstybés-jstatymy veiksniai Ilgalaiké skola

8 pav. Imoniy kapitalo struktiirg lemiantys veiksniai (adaptuota pagal Korzhg (2015))

Sanderis (2003) kapitalo strukttrai jtaka darancius veiksnius skirsto i vidinius ir iSorinius (9
lentel¢). Pastebétina, kad daugumos autoriaus pateikiamy iSoriniy veiksniy jtakg kapitalo struktiiros
pasirinkimui ganétai sunku nustatyti, kadangi sunku matematiSkai jvertinti tokius veiksnius kaip
mokesCiy jstatymai ir reglamentai. Didele dalj pateikiamy vidiniy veiksniy tyré uzsienio mokslininkai,
analizuoti Cibulskienés ir Padguresckienés (2011). Galima teigti, kad dauguma Siy veiksniy yra

reikSmingi jmonés kapitalo struktiirai.

9 lentelé ISoriniai ir vidiniai kapitalo struktiiros veiksniai (sudaryta pagal Sanderj (2003))

ISoriniai veiksniai Vidiniai veiksniai
* mokesciy jstatymai ir reglamentai; * jmonés dydis;
* bankroto jstatymai ir reglamentai; * laukiamas augimas;
* kapitalo rinky reglamentai; * laukiamas pelningumas;
« infliacija; * turto struktiira;
* vyriausybés biudzeto deficitas; * industrija;
« akcijy rinkos ciklas. « verslo rizika;
* nusidévéjimas;
* kreditingumo jvertinimas;
* nuosavybés struktiira.

Jorgensenas ir Terra (2003) atliko itin platy kapitalo struktiiros tyrimg. Autoriai tyré 700 Lotyny
Amerikos valstybiy, jy kapitalo struktiirg analizavo pasirenkant 4 finansinio sverto rodiklius ir tyré kokig
jtakg jiems daro turto materialumas, pelningumas, jmonés dydis, augimo veiksnys, mokes¢iy norma ir
verslo rizika, taip pat valstybés iSskirtinumo veiksniai ir iSskirtiniai valstybés makroekonominiai
veiksniai. Tyrimo rezultatai atskleidé, kad valstybés makroekonominiai rodikliai daro jtakos finansiniam
svertui, taciau didziausig jtakg jam daro jmonés pelningumas, augimas ir verslo rizika.

Apzvelgiant Cibulskienés (2005) atliktoje analizéje tiriamus JAV, Jungtinés Karalystés, Vokietijos
mokslininky tyrimus, galima teigti kad dauguma jy tyrimams pasirinko daugialype regresija, kurig
naudojo tirti priklausomam kintamajam (finansiniam svertui) daromg jtaka nuo vidiniy ar iSoriniy
veiksniy. Autoriai pasirinko labai skirtingus vidinius ir iSorinius rodiklius, bet labai daznai tyrimuose

buvo tiriama daroma jtaka jmoniy kapitalo struktiirai skirtingose valstybése, taip pat atsizvelgiama |
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pelningumo rodiklius, jmonés dydj, rizikg ir t.t. Visy autoriy tyrimuose gauti rezultatai yra labai skirtingi.
Remmerso, Stonehillo, Wrighto ir Beekhuiseno (1974) atliktame tyrime nematomas rezultaty skirtumas
atskirose pramonés Sakose, taip pat imonés dydis néra reikSmingas veiksnys. Tuo tarpu Aggrawalo
(1981) ir Collinso ir Sekely (1983) tyrime, skirtingose pramonés Sakose veiksniai daro skirtingg jtaka
finansiniam svertui.

Autoriai tyr¢ imoniy kapitalo struktiiros formavima, naudojo vidinius (1 priedas), o Vasiliauskieng,
Rumsaité (2000), Cibulskiene (2005), Cibulskiene, Grigalitiniené (2008) ir iSorinius kapitalo strukttiros
veiksnius. Nors autoriy tyrusiy iSorinius veiksnius tyrimuose visi iSoriniai veiksniai buvo statistiSkai
reik§mingi, taciau Vasiliauskienés ir Rumsaités (2000) jie labai priklausé nuo rinkos situacijos.

Dauguma jmoniy kapitalo struktiirg tyrusiy mokslininky priklausomu kintamuoju pasirinko
finansinius svertus, daugumoje tyrimy buvo naudojami panasts vidiniai veiksniai. Analizuojant atliktus
tyrimus, galima teigti, kad visi autoriai jmoniy kapitalo struktiirg lemianc¢iy veiksniy tyrime pasirinko tirti
bent po vieng pelningumo rodiklj, o dalis analizavo vien tik pelningumo rodiklius. Taip pat svarbus buvo
jmonés dydzio veiksnys, kurj tyré 10 i§ 13 autoriy. Taip pat dauguma autoriy atsizvelgé ir | augimo
galimybes, §j veiksnj tyré 7 autoriai i$ 13 analizuojamy.

Padgureckienés (2011) tyrime taip pat buvo analizuojama kokig jtaka jmoniy kapitalo struktiirai
daro turto materialumas, EBT pelningumas, mokesc¢iy skydas ir bankroto tikimybe, taciau Sie veiksniai
buvo analizuojami tik grafiskai ir nebuvo labai reikSmingi tyrime.

Cibulskienés (2005) ir Cibulskienés ir Grigalitinienés (2008) tyrimuose taip pat kaip nepriklausomi
veiksniai naudojami globalizacijos veiksniai. Pasak Cibulskienés, Grigalitinienés (2008) finansy rinkos
globalizacijos veiksniy jtaka kapitalo struktiirai pasaulio ir Lietuvos mokslininky darbuose ar empirinése
studijose néra i$skirta. Galima teigti jog jie néra labai aktualiis, taip pat jie neiSskiriami kapitalo strukttiros
teorijjose. Kuizinaités ir Paliulytés (2008) tyrimas labai skyrési nuo kity autoriy tyrimy, nes nebuvo
naudojama regresija ir grafinis vaizdavimas. Autorés skirsté jmonés pagal skolinto kapitalo dydj
procentais, pelningumo rodiklius, trumpalaikio mokumo ir ilgalaikio mokumo rodiklius, o tada jmones
vertino balais. Autorés rinkosi gamybos ir paslaugy jmones. Vasiliauskaité ir Rumsaité (2000) tiriamas
jmones skirsté ] maisto ir gérimy pramonés, tekstilés, chemijos ir farmacijos pramonés. NorvaiSien¢ ir
Stankeviciené (2007) imones tyré skirstant | Lietuvos, Latvijos ir Estijos jmones. Kiti autoriai jmoniy
neskirsté rinkomis arba tyré tik vieng jmone. Apibendrinant galima teigti, jog beveik visi autoriai savo
tyrimuose naudojo daugialype regresija ir analizavo grafiskai.

[Sanalizavus kity autoriy atliktus tyrimus, vertéty susisteminti jy gautus rezultatus (10 lentelé,
placiau 1 priedas). 10 lenteléje iSskiriami pagrindiniai, 7 lenteléje analizuoty autoriy tyrimuose jmoniy

kapitalo struktiirg lemiantys veiksniai. Galima pastebéti, autoriy gautus skirtingus rezultatus. Pelningumo
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rodikliai daro teigiamg jtakg finansiniam svertui Cibulskienés ir Padgureckienés (2011), Pagureckienés
(2011), Cibulskienés (2005) bei Cibulskienés ir Grigalitinienés (2008), Aboro (2005) tyrimuose, kai tuo
tarpu  KipiSo (2004), Vasiliauskaités ir Rumsaités (2000), Kuizinaités, Paliulytés (2008) Ventoura-
Neokosmidi (2007), Wango (2011), Tayloro (2008), Lino (2014) tyrimuose pelningumo rodikliai daro
neigiamg jtaka finansiniam svertui.

Imonés dydis visy autoriy tyrimuose daro teigiamag jtaka finansiniam svertui iSskyrus
Vasiliauskaités ir Rumsaités (2000) tyrimg. Jmonés augimo galimybés daro teigiama jtaka finansiniam
svertui Norvai$ienés ir Stankevic¢ienés (2007), Tayloro (2008), Lino (2014) tyrimuose, o neigiamg jtakg
Cibulskienés (2005), Cibulskienés ir Grigalitinienés (2008) bei Ventoura-Neokosmidi (2007). Turto
materialumas visy autoriy tyrimuose daro teigiamg jtaka finansiniam svertui. BVP rodantys rodikliai daro
teigiamg jtaka finansiniam svertui Cibulskienés (2005), Cibulskienés ir Grigalitinienés (2008) tyrimuose
ir neigiama jtakg Vasiliauskaites ir Rumsaités (2000) tyrime.

Vasiliauskaités ir Rumsaités (2000) tyrime, iSoriniai veiksniai labai skyrési pramonés Sakose, tac¢iau
autoriy teigimu iSoriniai veiksniai daro jtakoja finansiniam svertui. Cibulskienés (2005) bei Cibulskienés

ir Grigalitinienés (2008) tyrimuose iSoriniai veiksniai taip pat buvo reikSmingi finansiniam svertui.

10 lentelé. Pagrindiniai autoriy tyrimuose kapitalo struktiira lemiantys veiksniai (sudaryta
pagal apibendrintg autoriy nuomone)

Veiksnys Tyre autoriai

Pelningumas Cibulskiené ir Padgureckiené (2011), Pagureckiené (2011), Kipisas (2004), Vasiliauskaité
ir Rumsaité (2000), Cibulskiené (2005), Cibulskiené ir Grigalitniené (2008), Kuizinaité,
Paliulyté (2008), Ventoura-Neokosmidi (2007), Wangas (2011), Tayloras (2008), Linas
(2014), Aboras (2005).

Imonés dydis NorvaiSiene, Stankeviciené (2007), Kipisas (2004), Vasiliauskaité ir Rumsaité (2000),
Cibulskiené (2005), Cibulskiené ir Grigalitiniené (2008), Ventoura-Neokosmidi (2007),
Wangas (2011), Tayloras (2008), Linas (2014), Abors (2005).

Imonés augimo galimybés | NorvaiSiené, Stankevi¢iené (2007), Cibulskiené (2005), Cibulskiené ir Grigaliiniené

(2008), Ventoura-Neokosmidi (2007), Wangas (2011), Tayloras (2008), Linas (2014).

Turto materialumas Norvaisiené, Stankevi¢iené (2007), KipiSas (2004), Cibulskiené (2005), Cibulskiené ir
Grigalitiniené (2008).

BVP Vasiliauskaité ir RumsSaité (2000), Cibulskiené (2005), Cibulskiené ir Grigalitiniené
(2008).

Analizuoti autoriy kapitalo struktiros vidiniy veiksniy reikSmingumo rezultatus ganétinai
sudétinga, nes skiriasi autoriy tyrimo pobudis. Taip pat veiksniai daro teigiama ir neigiamg jtaka
finansinio sverto rodikliams skirtingais metais, tai jrodo 11 lenteléje susisteminti autoriy (Cibulskienés ir
Padgureckienés (2011), Padgureckienés (2011), NorvaiSienés ir Stankevicienés (2007), Kipiso (2004),
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Vasiliauskienés ir Rumsaités (2000), Cibulskienés (2005), Cibulskienés ir Grigalitinienés (2008), bei
Kuizinaités ir Paliulytés (2008), Ventoura-Neokosmidi (2007), Wango (2011), Tayloro (2008), Lino
(2014)) tyrimy duomenys. Galima matyti, kad pelningumo rodikliai dauguma atvejy daré neigiamg jtaka
finansiniams svertams, ta¢iau buvo nemazai tyrimy kuriuose daroma jtaka buvo teigiama. Jmonés dydis
daré teigiamg jtaka iSskyrus vieng tyrimg. Jmonés augimo veiksnys daugumoje tyrimy daré teigiama
itaka, taCiau keliuose tyrimuose jtaka buvo neigiama, 0 viename tyrime rodiklis buvo statistiskai
nereik§mingas. Turto materialumas visy tyrusiy autoriy darbuose daro teigiamg jtakg. BVP rodiklis nors

tirtas ir ne itin palciai taip pat viename tyrime daro neigiama jtaka, o dvejuose teigiama jtaka.

11 lentelé. Pagrindiniy veiksniy autoriy tyrimuose lemianciy jmoniy kapitalo struktiiros
formavima kryptingumas (sudaryta pagal apibendrintg autoriy nuomone)

(%] »n = (%]
: S 5 E o <
Veiksnys % Z &2 ° g N
o z =z £ >
< 2 s | 2% o
3 2 i g
_ o —_ £ S
Autorius -
Cibulskiené ir Padgureckiené (2011 +
Pagureckiené (2011) +
NorvaiSiené ir Stankevic¢iené (2007). — + +
Kipisas (2004). — +
Vasiliauskaité ir Rumsaité (2000), — — -
Cibulskiené (2005). + + -
Cibulskiené ir Grigalitiniené (2008). + + -
Kuizinaité ir Paliulyté (2008). -
Ventoura-Neokosmidi (2007). - + -
Wango (2011). - + N
Tayloro (2008). - + +
Lino (2014). - + +
Aboro (2005). + +
+ — teigiamas rySys su finansiniu svertu;
— — neigiamas rySys su finansiniu svertu;
N — veiksnys statistiskai nereikSmingas.

Kipiso (2004) teigimu, mokslininkai atlieckantys tiek teoring, tiek empiring jmoniy kapitalo
struktiirai jtakg daranéiy veiksniy analize dazniausiai sutaria, kokie veiksniai daro jtakg jmoniy kapitalo
strukttiros sprendimams, taciau nesutaria koks ty veiksniy poveikis. ISanalizavus mokslininky tyrimus
galima sutikti su $ia i§vada, daug ekonomisty tyré vienodus kapitalo struktiiros veiksnius, taciau daznais
atvejais buvo gaunami skirtingi rezultatai. Tas pats pastebétina ir kapitalo strukttiros formavimo teorijose,
moderniosios teorijos analizuoja dauguma pateikty veiksniy, tadiau jy poveikis kapitalo struktirai
nurodomas skirtingas. Kiekvienai jmonei itin aktuali kapitalo struktiira, todél svarbu istirti kokie vidiniai

ir iSoriniai veiksniai lemia kapitalo struktiirg.
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3. TYRIMO METODOLOGIJA

,Kapitalo struktiiros valdymo problema analizuoja kapitalo struktiiros teorija, kuri yra viena i
naujausiy finansy valdymo teorijos sri¢iy, pradéta nagrinéti tik XX a. Sestojo deSimtmecio viduryje.
Mokslingje literatiiroje diskutuojama, nuo ko priklauso jmoniy pasirenkamas jsiskolinimo lygis ir kokius
kapitalo valdymo sprendimus reikty priimti, siekiant kuo efektyviau subalansuoti skolintas ir nuosavas
1¢Sas kapitalo struktiiroje* (Cibulskiene¢, 2005). Daugelis tiek teoriniy, tiek empiriniy tyrimy bando
atsakyti ] klausima, kokie veiksniai daro didziausig jtaka jmoniy kapitalo struktiiros formavimui, taciau
iki Siol néra prieita bendros iSvados. Taip pat néra pilnai iStirta, kokie veiksniai daro jtaka Baltijos
valstybiy jmoniy kapitalo strukttrai. Kapitalo struktiirg lemianéius veiksnius tyrusios NorvaiSiené ir
Stankeviciené (2007), analizavo tik veiksniy koreliacinj rysj, taciau neanalizavo kokj poveikj kapitalo
strukttirai daro atskiri veiksniai. Taip pat tyrime neatsizvelgiama j jmoniy kapitalo struktiirg lemiancius
tikro laikotarpio. Dél minéty priezasCiy yra tikslinga atlikti Lietuvos, Latvijos ir Estijos jmoniy,
listinguojamy Nasdaq OMX Baltic, kapitalo struktiiros ir ja lemianciy veiksniy tyrima, jvertinant, jmoniy

vidiniy ir iSoriniy veiksniy daromg jtaka kapitalo struktiirai.

3.1.  Tyrimo nuoseklumas
Siame poskyryje pateikia jmoniy kapitalo struktiirai jtaka daranéiy veiksniy vertinimo nuoseklumas

(zr. 9 pav.).

9 pav. Tyrimo eiga

Pirmajame tyrimo etape pasirenkamos tyrime analizuojamos Nasdag OMX Baltic listinguojamos

imonés. Imonés skirstomos pagal valstybes, taip pat pasirenkamas tiriamasis laikotarpis.
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Antrajame tyrimo etape pagal anksCiau analizuotus kapitalo struktdiros tyrimus pasirenkami
finansiniai rodikliai, kurie atspindintys jmoniy kapitalo struktiirg.

Treciajame tyrimo etape pasirenkami tiriamyjy jmoniy vidiniai ir iSoriniai veiksniai, kuriy jtaka
jmoniy kapitalo strukttirai bus analizuojama.

Ketvirtajame tyrimo etape aprasoma koreliaciné analizés ir daugialypés regresijos modelis.

Paskutiniuosiuose dviejuose etapuose pateikiami atlikto tyrimo rezultatai ir jy interpretacijos.

Atsizvelgiant | NorvaiSienés ir Stankevi¢ienés (2007) tyrime gautus rezultatus, kuriuose kapitalo
struktiirai daroma jtaka buvo skirtinga atskirose valstybése, taip pat norint jvertinti iSorinius kapitalo
struktiirg lemiancius veiksnius, tyrime pasirinkta analizuoti Baltijos valstybiy kapitalo struktiirg. 2 priede
pateikiamos tyrimui pasirinktos Lietuvos, Latvijos ir Estijos jmonés (duomenys gauti i§ Nasdaqg OMX
Baltic). I§ Baltijos Oficialaus prekybos saraso dél trumpo listingavimo laikotarpio atmetamos Keturios
imonés: ,,Energijos skirstymo operatorius®, ,,Hansa Matrix* ir ,,LHV Group*. Siauliq bankas — dél
kitokios nei pasirinkty jmoniy ataskaity struktiiros, kuriose triikksta tyrimui reikalingy duomeny. IS viso
tiriamos 28 jmonés, i§ kuriy Lietuvos — 11, Latvijos — 4, Estijos — 13. Tyrime, atsizvelgiant j Nasdaq
OMX Baltic tinklapyje pateikiamus duomenis ir kity autoriy analize, pasirinktas 2011-2015 m.
laikotarpis, duomenis analizuojant kas ketvirt;.

Imoniy kapitalo struktiiros formavimo teorijose nenurodomas tikslus naudojamas jmoniy kapitalo
strukttiros vertinimo rodiklis, todél, atsizvelgiant j analizuotus Cibulskienés, Padgureckienés (2011),
Padgureckienés (2011) ir Cibulskienés (2005) tyrimy rezultatus ir Song (2005) pateikiamus finansiniy
sverty privalumus, darbe vertinant jmoniy kapitalo struktirg naudojami trys jmoniy kapitalo struktiiros
rodikliai (12 lentelé).

12 lentelé. Pasirinkty kapitalo finansinio sverto rodikliy apibudinimas (sudaryta pagal

Cibulskieng (2005))
Sverto Zyméjimas Pavadinimas Apskai¢iavimo formulé
LR1 Finansinio sverto lygis LR1=ilgalaikiai jsipareigojimai/nuosavas kapitalas ir
rezervai.
LR2 Skolinto kapitalo kvota LR2=[sipareigojimai/turtas i§ viso.
LR3 Skolos — nuosavybés LR3=[sipareigojimai/nuosavas kapitalas ir rezervai.
koeficientas

LR1 — finansinio sverto lygis, kuris atspindi jmonés ilgalaikio jsiskolinimo laipsnj. Kuo S§is rodiklis
aukStesnis, tuo ilgalaikeé finansiné rizika didesné.

LR2 — skolinto kapitalo kvota. ,,Atspindi, kokia jmonés turto dalis yra jsigyta uz skolintas 1ésas. Jis
parodo, kiek apsaugotos 1¢Sos, kuo didesnis rodiklis, tuo Zemesnis saugumo lygis. Normalu, kai Sis

rodiklis sudaro nuo 0,4 iki 0,6. Kuo S$is rodiklis aukStesnis, tuo labiau jmoniy veikla finansuojama
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skolintomis I1éSomis, o ne akcininky investicijomis, tuo didesné ir finansiné rizika®“ (NASDAQ OMX
Vilnius leidinyje ,,Jmoniy finansiné analizé. Rodikliy skai¢iavimo metodika“).

LR3 — skolos nuosavybés koeficientas, pasak Cibulskienés (2005), atspindintis kiek skolinto
kapitalo padengiama nuosavu kapitalu t. y. kiek skolinto kapitalo atitenka vienam nuosavo kapitalo eurui.

Vidiniai, finansiniam svertui jtakos turintys veiksniai, pasirinkti pagal tirty autoriy darbus (10 lent.)
bei kapitalo struktiiros formavimo teorijas (5 lent.). 13 lentel¢je galima matyti kaip veiksniai turéty veikti
finansinj sverta pagal skirtingas teorijas. Darbe tiriama turto materialumo, turto pelningumo, jmonés
augimo veiksnio, neskolinio mokesciy skydo ir jmonés dydzio pagal turta daromas poveikis jmoniy
kapitalo struktiirai. Analizuojant kity autoriy tyrimus, taip pat jmoniy kapitalo struktiros formavimo
teorijas pastebima, kad ekonomistai sutinka dél veiksniy daranciy jtaka finansiniam svertui taciau
nesutaria dél to, kokia jtaka jam yra daroma. Atliekant tyrimg bus siekiama nustatyti veiksniy jtaka

analizuojamy jmoniy finansiniam svertui.

13 lentelé. Pasirinkty vidiniy veiksniy rodikliy apibiidinimas (sudaryta pagal Cibulskieng
(2005), Kipisa (2004) ir NASDAQ OMX ,,Imoniy finansiné analizé. Rodikliy skai¢iavimo metodika“).

Rodiklis Apskaiciavimas Kapitalo struktiiros teorijos
atitikimas
Turto materialumas | ilgalaikis materialus turtas/visas turtas Pasirinkimo eilés teorija (+)

Kompromisiniy modeliy teorija (+)

Turto pelningumas | grynasis pelnas/vidutinis turtas Kompromisiniy modeliy teorija (+)

Pasirinkimo eilés teorija (-)

Imonés augimo (pardavimy pajamos t - pardavimy pajamos | Pasirinkimo eilés teorija (+)
veiksnys t-1)/pardavimy pajamos t-1 Kompromisiniy modeliy teorija (—)

Agentavimo teorija (+)

Neskolinis mokes¢iu | nusidévéjimo sqnaudos/visas turtas Kompromisiniy modeliy teorija (—)
skydas

Imonés dydis pagal | In (visas turtas) Pasirinkimo eilés teorija (-)

turta Kompromisiniy modeliy teorija (+)

(+) — teigiamas rySys su finansiniu svertu;

(-) — neigiamas rySys su finansiniu svertu.

Atsizvelgiant | Cibulskienés (2005), Cibulskienés ir Grigalitinienés (2008), bei Vasiliauskaités ir
Rumsaités (2000) gautus tyrimy rezultatus, tirti pasirinkti tokie iSoriniai kapitalo struktiirai jtakg darantys
veiksniai:

¢ infliacijos pokytis, (proc.);
e BVP pokytis, (proc.);
e trumpalaikés paliikany normos (proc.);
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e ilgalaikés palikany normos (proc.);
e ekonominiy vertinimy rodiklis.

Vasiliauskaités ir Rumsaités (2000) teigimu, infliacijos kitimo tempai, palikany normos svyravimai
ir BVP pokytis daro didziausig jtakg kapitalo struktiiros formavimui. Pasak Oficialios statistikos partalo
(2012) ekonominiy vertinimy rodiklis, tai penkiy daliy rodiklis. Sis rodiklis susideda i§ vartotoju,
pramongs, statybos, prekybos ir paslaugy sektoriy. Todél $is rodiklis tyrime naudojamas kaip valstybiy

verslo likesc¢iy rodiklis.

3.2.  Tyrimo metodai

Vertinant pasirinkty veiksniy jtaka kapitalo struktirai bus atlickama koreliaciné¢ analizé ir
daugialypé regresiné analizé. Pirmiausia bus nustatoma, ar egzistuoja tarp nagring¢jamy kintamyjy
reikSmingas koreliacinis rySys ir tik tuomet iSrinkus stirpy koreliacinj ry§j turincius veiksnius, bus
atliekam daugialypé regresiné analize.

Vertinant koreliacinio ry$io stipruma, bus naudojamas Cekanavi¢iaus (2011) koreliacijos
koeficienty vertinimas (14 lentel¢).

14 lentelé. Koreliacijos koeficiento vertinimas

Reik§mé Ir|<0,3 0,3<|r|<05[05<|r<0,7]07<|r<09| 09<|r<1
Vertinimas | Labai silpna Silpna Vidutiné Stipri Labai stipri
koreliacija koreliacija koreliacija koreliacija koreliacija

Veiksniy jtaka jmoniy kapitalo struktiirai vertinama naudojant daugialypg regresing analize.
Rackausko (2003) teigimu, regresiniais modeliais apraSomas endogeniniy kintamyjy, elgesys egzogeniniy
kintamyjy atzvilgiu. Pasak Bogulausko (2003) daugialypés regresijos modelis pranaSus tuo, kad Siuo
modeliu galima apskaiciuoti priklausomojo kintamojo priklausomybe¢ nuo daugiau, nei vieno veiksnio.

Kadangi sunku nustatyti po kiek laiko veiksniai paveikia finansinj svertg, tyrime skai¢iuojamas
vieneriy mety laiko atotrukis (angl. lag). Laiko atotriikis parodo, kaip veiksniai veiké finansinj svertg po
vieneriy mety. Pasak Bagdanavi¢iaus, Stankeviciaus ir LukosSevi¢iaus (1999) laiko atotrikis, tai laiko
intervalas tarp dviejy tarpusavyje susijusiy ekonominiy reiskiniy. Tyrime pasirinka naudoti laiko atotrukj,
nes daznais atvejais priklausomas kintamasis sureaguoja  nepriklausoma kintamajj tik po kurio laiko.

Tyrime daugialypés regresijos modelis taikomas kiekvienai jmonei individualiai. Tyrimui atlikti
naudojamas SPSS programinis paketas. Remiantis Cibulskiene (2005) veiksniy priklausomybei vertinti

taikomas $is regresijos modelis:

LRyt = bo; + Yi=1 brixXpe + Z§=1 b,iYit 4)
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v

cla:
o LR;; — daugybinis priklausomojo kintamojo vektorius (i — tiriamyjy finansiniy sverty LR1,

LR2, LR3 reikSmés tam tikru periodu t);

. boi — konstanta;

o Xkt — K jmonés vidiniy veiksniy nepriklausomy kintamyjy matrica, t - uoju laikotarpiu;
J Yt — J imones iSoriniy veiksniy nepriklausomy kintamyjy matrica, t - uoju laikotarpiu;
° b1ik, baij — nezinomi modelio koeficientai, i — tojo finansinio sverto;

Regresiniame tyrime atliekama:

1) duomeny rinkimas ir sisteminsimas;

2) multikolinearumo tyrimas;

3) priklausomy kintamyjy atranka ir modelio tinkamumo tikrinimas;
4) koreguotojo determinacijos koeficiento skai¢iavimas;

5) veiksniy redukcija;

6) bj koeficienty nustatymas.

15 lentelé. Regresinio modelio tinkamumo tikrinimo veiksniai ir reikSmés (sudaryta pagal
Bogulauska (2003), Cekanaviciy (2011))

Multikolinearumo Modelio Kriterijus Koreguotas determinacijos
tikrinimas tinkamumas tinkamumas koeficientas
Modeliui tinkama 5
VIF<4 P<0,05 P<0,05 R%>0,2
reikSmeé
Modeliui )
VIF>4 p>0,05 P>0,05 R adj <0,2
netinkama reikSmeé

Regresiniame tyrime pirmiausiai atrenkami koreliaciniame tyrime stiprig jtaka kapitalo strukttiros
rodikliams darantys veiksniai. Atrinkus stiprig jtakg kapitalo struktiiros rodikliams daran¢ius veiksnius
atliekama regresiné analizé. Pirmiausiai tikrinama ar regresijoje néra multikolinearumo (15 lentelé). Tam
skai¢iuojamas VIF rodiklis. Pasak Cekanavi¢iaus (2011) dispersijos maz¢jimo daugiklis (VIF) parodo ar
regresoriai stipriai tarpusavyje koreliuoja, VIF skai¢iuojamas kiekvienam regresoriui. Multikolinearumas
yra, kai VIF > 4, jeigu VIF<4, moltikolinearumas regresijoje neegzistuoja.

Taikomi Anova p-reik§més ir T (Stjudento) kriterijai. ,,Anova p-reikSmé parodo, ar modelyje yra su
priklausomu kintamuoju susijusiy regresoriy. Jeigu p reikSmé didesné uz 0,05, tai regresijos modelio
tinkamumas labai abejotinas. Jeigu p reikSmeé mazesné uz 0,05, tai gavome patvirtinimg, jog modelis néra

netinkamas* (Cekanavi¢ius, 2011).
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»1 (Stjudento) testai atskiriems regresoriams, padeda nuspresti ar kintamasis Salintinas i§ modelio.
Jeigu atitinkamo testo p reikSmeé < 0,05, tai sakome, kad kintamasis yra statistiSkai reikSmingas ir ji
modelyje paliekame. Jeigu p reikSmé > 0,05, tai kintamasis yra statistiSkai nereik§mingas ir modelyje jis
paliekamas tik ypatingais atvejais“ (Cekanaviéius, 2011).

SkaiCiuojamas determinacijos koeficientas, kuriuo siekiama nustatyti, kiek informacijos apie
priklausoma kintamajj atskleidzia nepriklausomi kintamieji. ,,Determinacijos koeficientas parodo, kokia
priklausomo kintamojo kitimo dalj nulemia nepriklausomojo kintamojo kitimas* (Bogulauskas, 2003).
Kuo determinacijos koeficientas arCiau vieneto, tuo didesn¢ jtakg priklausomam kintamajam turi
nepriklausomas kintamasis.

Atsizvelgiant | gautas Anova p-reikSmes ir T (Stjudento) kriterijy rezultatus, bei determinacijos
koeficiento rezultatus vykdoma kintamyjy redukcija t. y. netinkamy nepriklausomy kintamyjy Salinimas
i§ modelio. IS modelio paSalinami multikolinearts, statistiSkai nereikSmingi kintamieji. Sudarius
ekonometrinj modelj, siekiant nustatyti kokig jtakg finansiniam svertui daro jmoniy vidiniai ir iSoriniai
veiksniai, skai¢iuojami b; koeficientai.

Tokia pat eiga atlieckamas ir regresinis tyrimas, kuriame finansiniam svertui taikomas vieneriy mety
laiko atotriikis, siekiant jvertinti, kokig jtaka finansiniam svertui veiksniai daro po vieneriy mety.

Sioje dalyje apradyta tyrimo metodologija bus pritaikyta vertinant Baltijos $aliy jmoniy kapitalo

struktiirg lemiancius veiksnius.
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4. IMONIU KAPITALO STRUKTURAI ITAKA DARANCIU
VEIKSNIU TYRIMAS

Surinkus 28 Baltijos valstybiy jmoniy duomenis, apskai¢iuoti Lietuvos (zr. 3 prieda), Latvijos (zr. 4
prieda) ir Estijos (zr. 5 prieda) jmoniy rodikliai, kurie toliau naudojami tyrime. Taip pat 6 ir 7 prieduose
pateikiama Baltijos valstybiy makroekonominiai rodikliai. Pagal Siuos rodiklius bus atlickamos
koreliacinés ir regresinés analizés. Kitame poskyryje pateikiama Baltijos valstybiy ir jy jmoniy rodikliy

kitimo tendencijos.

4.1. Baltijos Saliy tiriamuy imoniuy rodikliy kitimo tendencijos

Siame poskyryje analizuojama tiriamy jmoniy ir $aliy rodikliy kitimo tendencijos. 10 paveiksle
pateikiama Lietuvos jmoniy turto materialumo rodikliy kitimo tendencijos 2011-2015 m. I§ pateikty
duomeny galima matyti, kad auk$¢iausias turto materialumo rodiklis buvo APB ,,Apranga‘ jmonés, taciau
tik 2011 m. pirmame ketvirtyje, véliau §is rodiklis sumazéjo daugiau nei per pus ir nedidelémis
reikSmémis pastoviai mazéjo. Pastovus auksCiausias turto materialumo rodiklis buvo AS ,Lietuvos
energijos gamyba“ jmonéje. Sis rodiklis nuolat laikési apie 0,80. Nedaug atsiliko ir AS ,,Klaipédos nafta“
jmonés turto materialumas, kuris svyravo nedaug ir vidutinidkai sieké 0,78. Zemesnis turto materialumas
buvo imoniy AB ,,TEO*, AB ,,Pieno Zvaigzdés“, AB ,,Utenos trikotazas“, AB ,,Vilkyskiy pienine*.
Daugiausiai svyravo AB ,,TEO* turto materialumas, nuo 0,60 iki 0,78. Kity imoniy turto materialumas
buvo pastovesnis. Zemiausias ir labiausiai pastovus turto materialumo rodiklis buvo AS ,,Panevézio

statybos trestas® jmonéje, jo vidurkis 2011-2015 m. buvo 0,09.

1,20 === APB Apranga
1,00 == AB GrigiSkés
=9 AB Klaipédos nafta
0,80 === AB Lietuvos energijos gamyba
==ie== AB Linas Agro Grou
0,60 8 p
==@==AB Panevézio statybos trestas
0,40 AB Pieno ZvaigZzdeés
AB Rokiskio sris
0,20
AB Vilkyskiy pieniné
0,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 AB Utenos trikotazas
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
O O O O ©O ©O ©O O O O O O O O O o O o o o
e e e S e e e e e e e e S S AB TEO
P P P PR NN NDN®WWWA-DSDDD OGO O G O
T =< T =EF=E< T =< T =< T ==L

10 pav. Lietuvos jmoniy turto materialumo rodiklio kitimo tendencijos 2011-2015 m.
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11 paveiksle pateikiama Latvijos jmoniy turto materialumo rodikliy apzvalga 2011-2015 m.
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11 pav. Latvijos imoniy turto materialumo rodiklio kitimo tendencijos 2011-2015 m.

IS pateikty duomeny matyti, kad aukSCiausias turto materialumo rodiklis AS ,,SAF Tehnika®

imonéje ir tirlamaisiaiS metais augo nuo 0,22 iki 0,29. Imoniy AS ,,JSC Grindeks®“ ir AS ,,Olainfarm*

turto materialumas 2011 m. pradZioje buvo panaSiame lygyje, taCiau per tiriamajj laikotarp; AS ,,JSC

Grindeks* turto materialumas stipriai isaugo, kai tuo tarpu AS ,,Olainfarm* rodiklis sumazéjo. Zemiausias

turto materialumo rodiklis buvo AS ,,Latvijas kugnieciba“ jmonéje ir visg tiriamajj laikotarpj isliko 0,1.
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12 pav. Estijos imoniy turto materialumo rodiklio kitimo tendencijos 2011-2015 m.

12 paveiksle pateikiama Estijos jmoniy turto materialumo rodiklio poky¢iai 2011-2015 m.

Pateiktuose duomenyse matyti, kad aukSc¢iausias turto materialumas buvo jmonéje AS ,,Tallink Group*.

Imonés turto materialumo rodiklis dauguma atvejy buvo pastovus ir stipriai nekito. Didziausi pokyciai

matyti AS ,,Tallinna Kaubamaj Grupp*

imonés turto materialumui. Iki 2014 m. rodiklis buvo gana
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stabilus, taciau véliau stipriai Kito, nors rodiklio vidurkis iSliko 0,66. Tai pat aukstas turto materialumo
rodiklis buvo jmonése AS ,Tallinna Vesi“ ir AS ,Skano Group*, kuriy turto materialumo rodiklis
tirilamuoju laikotarpiu iSaugo. Kity jmoniy turto materialumo rodiklis nebuvo aukstesnis nei 0,40, 0
zemiausias buvo jmonéje AS ,,Arco Vara® ir vidutiniskai sieke tik 0,20.

Apibendrinant Baltijos jmoniy turto materialumo rodiklio poky¢ius 2011-2015 m. galima sakyti,
kad auksciausias turto materialumo rodiklis nustatytas tarp Estijos jmoniy. Taip pat pastebima, kad
Latvijos ir Lietuvos jmonése turto materialumas buvo stabilesnis, nei Estijos jmonése.

13 paveiksle pateikiama Lietuvos jmoniy turto pelningumo kitimo tendencijos 2011-2015 m.
Galima matyti, kad daugumos jmoniy turto pelningumas buvo gana mazas ir svyravo nuo -0,05 iki 0,05.
Didziausi poky¢iai matyti jmonéje APB ,,Apranga“, matoma, kad turto pelningumas buvo gana mazas,
apie 0,01, taciau kiekvieny mety antrame ketvirtyje turto pelningumas isaugdavo, tai galima aiskinti kaip
sezoniSkuma, nes kiekvieny mety antrame ketvirtyje jmonés grynasis pelnas stipriai iSaugdavo. APB
»Apranga® vidutinis turto pelningumas tiriamaisiais metais buvo 0,05. Taip pat svyravo jmonés AB
,,Utenos trikotazas® turto pelningumo rodiklis, kuris kito nuo -0,10 iki 0,08, kai vidutiné reikSmé buvo
0,00. AB ,,Linas Agro Group* turto pelningumas kito nuo 0,00 iki 0,09, taciau vidutiné reik§mé buvo
0,02.
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13 pav. Lietuvos jmoniy turto pelningumo rodiklio kitimo tendencijos 2011-2015 m.

14 paveiksle pateikiama Latvijos jmoniy turto pelningumo kitimo tendencijos 2011-2015 m.
Galima matyti, kad auksciausias turto pelningumas buvo imonése AS ,,SAF Tehnika® ir AS ,,Olainfarm®.
Visy keturiy analizuojamy Latvijos jmoniy turto pelningumas Siuo laikotarpiu labai stipriai svyravo,

taciau vidutiniSkai isliko tarp -0,05 ir 0,05.
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14 pav. Latvijos jmoniy turto pelningumo rodiklio kitimo tendencijos 2011-2015 m.

15 paveiksle pateikiama Estijos jmoniy turto pelningumo kitimas 2011-2015 m. Galime matyti, kad
daugumos jmoniy turto pelningumas nors ir svyruojantis, taciau iSlieka intervale nuo -0,20 iki 0,20.
Labiausiai svyruojantis turto pelningumo rodiklis buvo jmoniy AS ,,Silvano Fashion Group®, AS ,,Harju
Elekter” ir AS ,,Arco Vara“. Imonés AS ,,Arco Vara®“ turto pelningumas stipriai pakito 2014 m.
ketvirtame ketvirtyje, sumazéjo nuo 0,00 iki -0,54, taciau 2015 m. pirmame ketvirtyje veél pakilo iki 0,00.
AS ,Silvano Fashion Group“ ir AS ,Harju Elekter jmoniy turto pelningumas svyravo tik tiriamojo
laikotarpio pradzioje, taCiau véliau stabilizavosi. VidutiniSkai visos jmonés pagal turto pelninguma

patenka j ribas nuo -0,20 iki 0,20.
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15 pav. Estijos jmoniy turto pelningumo rodiklio kitimo tendencijos 2011-2015 m.
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Apibendrinant Baltijos jmoniy turto pelningumo rodiklius, galima teigti, kad daugumos jmoniy
turto pelningumas stipriai svyravo, taciau vidutinis visy jmoniy turto pelningumas pateko j ribas tarp
-0,20 ir 0,20.

16 paveiksle pateikiama Lietuvos jmoniy augimo veiksnio kitimas. DidZiausig reik§mé buvo
pasiekusi jmoné AB ,,GrigiSkés®, taciau Si reikSmé iSaugo tik 2014 m. ketvirtame ketvirtyje, o véliau
stipriai sumazéjo, vidutiniskai per tiriamajj laikotarpj sieké 0,10. Galima matyti, kad visy imoniy augimo
veiksnys buvo labai nestabilus ir daznai kito. Dauguma atvejy augimo veiksnys buvo tarp -0,50 ir 0,50,

retais atvejais augimo veiksnys jmonése buvo didesnis nei 1, taciau vél sumazédavo.
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16 pav. Lietuvos jmoniy augimo veiksnio kitimo tendencijos 2011-2015 m.
17 paveiksle pateikiama Latvijos jmoniy augimo veiksnio kitimo tendencijos.
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17 pav. Latvijos imoniy augimo veiksnio kitimo tendencijos 2011-2015 m.

Galima matyti, kad visy jmoniy augimo veiksniai svyravo tiriamuoju laikotarpius, reikSmés daznai

kito 1§ neigiamy j teigiamas ir atvirkSciai. Stabiliausios jmonés augimo veiksnio reik§més buvo jmong¢je
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AS ,,Latvijas Kugnicieba®. Didziausios augimo veiksnio reikSmeés buvo jmonéje AS ,,Olainfarm*, taciau
tiriamojo laikotarpio pabaigoje susilygino su kity jmoniy rodiklio reikSmeémis.

18 paveiksle pateikiama Estijos jmoniy augimo veiksnio kitimo tendencijos 2011-2015 m.
Didziausias reikSmes tiriamuoju laikotarpiu pasieké jmonés AS ,,Arco Vara® ir AS ,,Nordecon®, tatiau
visy jmoniy augimo veiksnys stipriai svyravo ir vidutini§kai buvo Zzemas, apie 0,05. Auksciausia vidutiné

imonés augimo veiksnio reikSmé buvo jmon¢je AS ,,Arco Vara® ir sieke 0,20.
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18 pav. Estijos jmoniy augimo veiksnio kitimo tendencijos 2011-2015 m.

Apibendrinant Baltijos valstybiy imoniy augimo veiksnio kitimo tendencijas, galima teigti, kad visy
Saliy yjmonese §is veiksnys buvo nestabilus ir daznai keité reikSmes 1§ teigiamos ] neigiamg. Taciau visy
Saliy jmoniy augimo veiksnio vidutiné reikSmé buvo zema.

19 paveiksle pateikiama Lietuvos jmoniy neskolinio mokesc¢iy skydo rodiklio kitimo tendencijos
2011-2015 m. Auksciausias neskolinis mokesciy skydas buvo jmonéje AB ,,Grigiskés®, taciau tiriamuoju
laikotarpiu stipriai svyravo, galima matyti, kad kiekvienais metais stipriai augdavo iki treciojo ketvirc¢io, o
tada sumazédavo. Tokios pat tendencijos pastebimos ir APB ,,Apranga‘“ jmonéje. Kity jmoniy neskolinio
mokescio skydo rodiklis buvo zemesnis ir maziau svyruojantis. Visy jmoniy neskolinis mokesciy skydas

buvo gana zemas ir nevirsino 0,10.
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19 pav. Lietuvos jmoniy neskolinio mokes¢iy skydo rodiklio kitimo tendencijos 2011-2015 m.

20 paveiksle pateikiama Latvijos jmoniy neskolinio mokesc¢iy skydo kitimo tendencijos 2011-2015

m. I§ pateikty duomeny matyti, kad auksCiausias neskolinis mokes¢iy skydas buvo AS ,Latvijas

kugnieciba®. Tiriamuoju laikotarpiu jmoniy neskolinio mokes¢iy skydo rodiklis svyravo nedaug, nei

vienos jmonés rodiklis nevir§ino 0,02.
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20 pav. Latvijos jmoniy neskolinio mokes¢iy skydo rodiklio kitimo tendencijos 2011-2015 m.

21 paveiksle pateikiama Estijos jmoniy neskolinio mokesciy

skydo rodiklio kitimo tendencijos

2011-2015 m. Galima matyti, kad didziausias neskolinio mokes¢iy skydo rodiklis buvo jmonéje AS

,Olympic Entertainment Group®, tiriamojo laikotarpio pradzioje siekes 0,05, taciau véliau sumazejes.

Kity jmoniy neskolinio mokes¢iy skydo rodiklis buvo Zemesnis ir tiriamuoju laikotarpiu nevirSino 0,03.
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21 pav. Estijos imoniy neskolinio mokesciy skydo rodiklio kitimo tendencijos 2011-2015 m.

Apibendrinant Baltijos valstybiy jmoniy neskolinio mokes¢iy skydo rodiklius, galima teigti, kad
daugumoje jmoniy rodiklis yra gana pastovu ir nedaug svyruoja. Taip pat Latvijos ir Estijos jmonése
rodiklis yra neaukstas ir retais atvejais virSino 0,02. AuksStesnés neskolinio mokeséiy skydo rodiklio
reikSmés pastebimos Lietuvos jmonése, taciau reik§miy vidurkis islicka zemas.

22 paveiksle pateikiama Lietuvos jmoniy dydZio pagal turtg rodiklio kitimo tendencijos 2011-2015
m. Galima matyti, kad jmoniy dydis buvo stabilus ir dideliy poky¢iy nebuvo.
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22 pav. Lietuvos jmoniy dydZio pagal turta rodiklio kitimo tendencijos 2011-2015 m.

Didziausia jmoné pagal turta — AS ,,Lietuvos energijos gamyba®, kurios dydis pagal turtg tiriamojo

laikotarpio pradzioje buvo 13,88 véliau Siek tiek sumazéjo iki 13,63. Stipriausiai kito jmonés AS ,,Linas
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Agro Group* dydis pagal turta, taciau vidutiniSkai visg tiriamajj laikotarpj buvo apie 12,50. Maziausia

imoné pagal turta, tai AS ,,Utenos trikotazas®, tiriamuoju laikotarpiu vidutinis jmonés dydis pagal turtg
buvo 9,60.
23 paveiksle pateikiama Latvijos imoniy dydZzio pagal turta kitimo tendencijos 2011-2015 m.

Tiriamuoju laikotarpiu jmoniy dydis pagal turta stipriai nekito. Imoniy AS ,JSC Grindeks* ir AS

,,Olainfarm* dydis pagal turtg tiriamuoju laikotarpiy padidéjo, o jmoniy AS ,,Latvijas kugnieciba“ ir AS

»SAF Tehnika™ dydis pagal turta sumazéjo.
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23 pav. Latvijos jmoniy dydZio pagal turtg rodiklio kitimo tendencijos 2011-2015 m.

24 paveiksle pateikiama Estijos jmoniy dydzio pagal turtg kitimo tendencijos 2011-2015 m. Galima

matyti, kad didziausia jmoné pagal turtg tiriamuoju laikotarpiu buvo AS ,,Tallink Grupp®, nors nuo 2011

m. pirmojo ketvir¢io jmonés dydis mazéjo. AS ,,Tallinna Kaubamaja Grupp* dydis pagal turta stipriai

iSaugo 2015 m. pirmame ketvirtyje, taciau véliau griZzo prie buvusio lygio. Imonés dydis pagal turtg visa

tiriamajj laikotarpj pastoviai augo. Kity jmoniy rodiklis neturéjo stipriy pokyc¢iy ir buvo gana pastovus.
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24 pav. Estijos imoniy dydZio pagal turta rodiklio kitimo tendencijos 2011-2015 m.
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Apibendrinant Baltijos valstybiy jmoniy dydzio pagal turtg rodiklio poky¢ius 2011-2015 m., galima
teigti, kad jmoniy dydis buvo gana stabilus, dideliy poky¢iy nematyti. Visy trijy Saliy jmoniy vidutinis
dydis pagal turtg yra gana panasus, virs 11.

25 paveiksle pateikiama Lietuvos jmoniy finansinio sverto lygio (LR1) kitimo tendencijos 2011—
2015 m. Galima matyti, kad labiausiai kito jmonés AB ,,Utenos trikotazas* finansinio sverto lygis.
Tiriamojo laikotarpio pradzioje jmones finansinio sverto lygis buvo labai aukstas ir sieké 6,78, taCiau
véliau stipriai mazejo, tiriamuoju laikotarpiu vidutinis finansinio sverto lygis jmongje AB ,,Utenos
trikotazas® buvo 1,97. Imonés AB ,Lietuvos energijos gamyba“ finansinio sverto lygis tiriamuoju
laikotarpiu stabiliai augo ir lyginant su kitomis jmonémis buvo gan aukstas — vidurkis 1,14. Taip pat
daznai kito AB ,,Pieno Zvaigzdés® finansinio sverto lygis, tiriamojo laikotarpio pradzioje siekes tik 0,31,
keletg karty per laikotarpj buvo pakiles iki 1,05, tac¢iau vidutiniskai AB ,,Pieno Zzvaigzdés® finansinio
sverto lygis buvo 0,73. Kity jmoniy finansinio sverto lygis buvo gana zemas ir pokyc¢iai nebuvo itin
dideli.
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25 pav. Lietuvos jmoniy finansinio sverto lygio (LR1) kitimo tendencijos 2011-2015 m.

26 paveiksle pateikiama Latvijos jmoniy finansinio sverto lygio (LR1) kitimo tendencijos 2011—
2015 m. Didziausias finansinio sverto lygis buvo jmon¢je AS ,,SAF Tehnika® ir tiriamojo laikotarpio
pabaigoje dar labiau iSaugo. Taip pat stipriai iSaugo AS ,,JSC Grineks* finansinio sverto lygis. AS
,»Olaifarm* finansinio sverto lygis tiriamuoju laikotarpiu sumazéjo, o AS ,,SAF Tehnika® buvo labai

Zzemas ir beveik nekito.
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26 pav. Latvijos jmoniy finansinio sverto lygio (LR1) kitimo tendencijos 2011-2015 m.

27 paveiksle pateikiama Estijos jmoniy finansinio sverto lygio (LR1) kitimo tendencijos 2011-2015
m. Didziausi poky¢iai matomi jmonéje AS ,Tallink Grupp®, 2011-2012 m. finansinio sverto lygio
rodiklis jmonéje stipriai iSaugo, taciau véliau mazéjo. Vidutiné AS ,,Tallink Grupp* jmonés finansinio
sverto lygio reiksmé — 0,98. Taip pat per 2011-2015 m. stipriai sumazéjo jmonés AS ,,Baltica finansinio
sverto lygis. Stipriis finansinio sverto lygio pokyc¢iai matomi AS ,,Tallinna Vesi“ jmonéje, matomas
rodiklio padidéjimas kiekvieny mety antrame ketvirtyje. Kity jmoniy finansinio sverto lygis buvo
Zemesnis ir stabilesnis, jmoniy AS ,,Silvano Fashion Group®, AS ,,Olympic Entertainment Group* ir AS

,,Harju Elekter* finansinio sverto lygis buvo labai Zemas ir arti 0.
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27 pav. Estijos imoniu finansinio sverto lygio (LR1) kitimo tendencijos 2011-2015 m.

Apibendrinant Baltijos valstybiy imoniy finansinio sverto lygio (LR1) rodikliy pokycius, galima
teigti, kad Zemiausias rodiklis yra Latvijos jmonése. Lietuvos ir Estijos jmonése finansinio sverto lygis

1gyja didesnes reikSmes, taip pat matomi didesni finansinio sverto lygio pokyciai tiriamuoju laikotarpiu.
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28 paveiksle pateikiama Lietuvos jmoniy skolinto kapitalo kvotos (LR2) kitimo tendencijos 2011—
2015 m. I§ pateikiamy duomeny galima matyti, kad didziausia rodiklio reikSmé¢ buvo jmoné¢je AB
,Utenos trikotazas®, taciau tiriamuoju laikotarpiu stipriai mazéjo, nuo 0,92 iki 0,27. Imoniy AB
,,Klaipédos nafta® ir AB ,,TEO* skolinto kapitalo kvota tiriamuoju laikotarpiu buvo maziausia, nors ir
didéjo. AB ,,Rokiskio siiris* skolinto kapitalo kvota tiriamuoju laikotarpiu stipriai sumazéjo, nuo 0,46 iki
0,25. Imoniy AB ,,Vilkyskiy pieniné”, AB ,,Pieno zvaigzdés“, AB ,,Lictuvos energijos gamyba“ ir AB
,Linas Agro Group® skolinto kapitalo kvota buvo gana auksta lyginant su kitomis jmonémis, nors ir
svyravo, taCiau iSliko tokiame paciame lygyje. Didelis skolintos kapitalo kvotos pokytis matyti APB
,Apranga“ jmong¢je, tiriamojo laikotarpio pradzioje rodiklis stipriai sumazéjo, véliau taip pat daznai kito,

taciau vidutiniskai buvo lygus 0,33.
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28 pav. Lietuvos imoniu skolinto kapitalo kvotos (LR2) kitimo tendencijos 2011-2015 m.
29 paveiksle pateikiama Latvijos jmoniy skolinto kapitalo kvotos (LR2) kitimo tendencijos 2011—

2015 m. Didziausias skolinto kapitalo kvotos lygis buvo jmonéje AS ,,Latvijas kugnieciba® ir tiriamuoju

laikotarpiu did¢jo. Kity jmoniy skolinto kapitalo kvotos rodiklis buvo zemesnis, o stipriy poky¢iy nebuvo.

61



0,70
0,60
0,50
0,40
0,30
0,20
0,10
0,00

9= AS JSC Grindeks

== AS Latvijas kugnieciba

=== AS Olainfarm

== AS SAF Tehnika

I TTOC
I TT0C
' TT0¢C
NI TTOC

1 ¢T0¢C
I1¢T0¢C
I11¢10¢C
Al ZT0¢C

I €T0C
I €T0¢C
Il €T0¢C
Nl €T0C

1 ¥T0¢C
I #¥10¢
I ¥10¢
Nl ¥T0C

1 STOC
I ST0C
111 ST0C
Nl STOC

29 pav. Latvijos imoniy skolinto kapitalo kvotos (LR2) kitimo tendencijos 2011-2015 m.

30 paveiksle pateikiama Estijos jmoniy skolinto kapitalo kvotos (LR2) kitimo tendencijos 2011-

2015 m. I§ pateikty duomeny galima matyti, kad Estijos jmonése skolino kapitalo kvota buvo labai

nestabili ir daznai kito. Stabiliausios ir Zemos rodiklio reikSmés buvo jmonése AS ,,Silvano Fashion

Group®, AS ,,Merko Ehitus* ir AS , Harju Elekter”. Didziausia skolinto kapitalo kvota buvo AS ,, Arco

Vara“ jmonéje, kito nuo 0,56 iki 0,89. Imonés AS ,,Baltika“ skolinto kapitalo kvota tiriamuoju laikotarpiu

buvo stipriai sumazéjusi, taciau véliau sugrizo i buvusj lygi. AS ,,Arco Vara® skolinto kapitalo kvota

tiriamuoju laikotarpiu buvo stipriai padidéjusi, taciau grjzo j ta patj lygj. AS ,,Premia Foods* skolinto

kapitalo kvota nuo 2014 m. antrojo ketvircio pradéjo stipriai mazéti ir per tiriamajj laikotarpj pakito nuo

0,43 iki 0,21. AS ,,Baltika“ skolino kapitalo kvota tiriamuoju laikotarpiu buvo stipriai sumazéjusi, ta¢iau

sugrizo 1 pradine padéti.
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30 pav. Estijos imoniu skolinto kapitalo kvotos (LR2) kitimo tendencijos 2011-2015 m.
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Apibendrinant Baltijos valstybiy jmoniy skolintos kapitalo kvotos (LR2) pokycius, galima teigti,
kad stabiliausi ir Zemiausi rodikliai buvo Latvijos jmonése, o Lietuvos ir Estijos jmonése skolinto
kapitalo kvota buvo didesné ir jmonése daznai Kito.

31 paveiksle pateikiama Lietuvos jmoniy skolos — nuosavybés koeficiento (LR3) kitimo tendencijos
20112015 m. Galima matyti, kad didziausias pokytis buvo AB ,,Utenos trikotazas* jmonéje, skolos —
nuosavybés koeficientas tiriamuoju laikotarpiu labai stipriai mazéjo, nuo 11,61 iki 0,61. Kity jmoniy
skolos — nuosavybés koeficientas taip stipriai nekito, taciau galima sakyti, kad rodiklio reikSmés buvo

gan aukstos.
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31 pav. Lietuvos jmoniy skolos — nuosavybés koeficiento (LR3) kitimo tendencijos 2011-2015 m.

32 paveiksle pateikiama Latvijos jmoniy skolos — nuosavybés koeficiento poky¢iai 2011-2015 m.
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32 pav. Latvijos imoniy skolos — nuosavybés koeficiento (LR3) kitimo tendencijos 2011-2015 m.
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Auksciausios rodiklio reik§més matomos AS ,,Latvijas kugnieciba“ jmong¢je, skolos — nuosavybés
koeficientas visu tiriamuoju laikotarpiu augo. Kity jmoniy skolos — nuosavybés koeficientas buvo
mazesnis ir i§liko stabilus.

33 paveiksle pateikiama Estijos jmoniy skolos — nuosavybés koeficiento kitimo tendencijos 2011—
2015 m. Didziausias rodiklio pokytis matomas AS ,,Arco Vara“ jmonéje. Skolos — nuosavybeés
koeficientas stipriai iSaugo 2012 m. antrame ketvirtyje, taciau véliau mazéjo ir sugrjzo i buvusj lygj. Taip
pat stipriai kito AS ,,Baltika®, AS ,Nordecon* ir AS ,,Premia Foods* skolos — nuosavybés koeficientas.

Kity jmoniy skolos — nuosavybés koeficiento reik§més buvo zemesnés ir stipriai nekito.
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33 pav. Estijos imoniy skolos — nuosavybés koeficiento (LR3) kitimo tendencijos 2011-2015 m.

Apibendrinant Baltijos jmoniy skolos — nuosavybés koeficiento kitimo tendencijas 2011-2015 m.
galima teigti, kad stabiliausios ir Zemiausios rodiklio reik§més buvo Latvijos jmonése, o Lietuvos ir
Estijos imonése rodiklio reikSmés buvo aukstesnés ir daznai kito.

Apibendinant poskyryje pateikiamus duomenis, galima teigti, kad jmoniy rodikliai gana stipriai

kito. Taip pat pastebima nevienodas jmoniy lygis Salyse, t. y. jmonés iSsiskiria pagal rodikliy dyd;.

4.2.  Baltijos Saliy pasirinkty makroekonominiy rodikliy kitimo tendencijos

34 paveiksle pateikiama Baltijos valstybiy BVP augimas (proc.) 2011-2015 m. laikotarpiu. IS
pateikty duomeny matyti, kad visy valstybiy BVP augimas buvo labai nestabilus. Latvijos BVP augimo
rodiklis tiriamojo laikotarpio pradzioje buvo didZiausias, tafiau véliau stipriai sumazéjo. Lietuvos ir
Estijos BVP augimo rodiklis tiriamojo laikotarpio pradZioje buvo Zemesnis, tadiau véliau taip pat

sumaz¢jo, nors ir maziau nei Latvijos.
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34 pav. Baltijos valstybiy BVP augimo (proc.) kitimo tendencijos 2011-2015 m.

Baltijos valstybiy infliacijos rodiklis visu tiriamuoju laikotarpiu mazéjo. Lietuvos infliacijos rodikli

mazéjo

nuo 3,26 iki -0,37, Estijos — nuo 5,37 iki -0,54, Latvijos — nuo 3,97 iki 0,06. Nestabiliausias

infliacijos kitimas matyti Latvijoje, tiriamuoju laikotarpiu matomi dazni rodiklio didéjimai ir mazéjimai.
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35 pav. Baltijos valstybiy infliacijos pokycio (proc.) kitimo tendencijos 2011-2015 m.

36 paveiksle pateikiama Baltijos valstybiy ekonominiy vertinimy rodiklio pokytis 2011-2015 m.

Galima matyti, kad Lietuvos ir Estijos ekonominiy vertinimy rodiklis tiriamuoju laikotarpiu kito stipriau

nei Latvijos ir sumazéjo. Latvijos ekonominiy vertinimy rodiklis buvo stabilesnis ir daug nepakito.

Latvijos ekonominiy vertinimy rodiklis i§liko vidutiniSkai auk$¢iausias tarp Baltijos valstybiy.
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36 pav. Baltijos valstybiy ekonominiy vertinimy rodiklio kitimo tendencijos 2011-2015 m.

37 paveiksle pateikiama Baltijos valstybiy ilgalaikés paltikany normos kitimas 2011-2015 m.
Galima matyti, kad laikotarpio pradZioje aukSciausia paliikany norma buvo Latvijoje ir siekeé 6,49, taciau
visu tiriamuoju laikotarpiu stipriai mazéjo, ir tiriamojo laikotarpio pabaigoj buvo tik 1,08. Taip pat stipriai
maz¢jo Lietuvos ilgalaiké paliikany norma, laikotarpio pradzioje siekusi 5,15, laikotarpio pabaigoje
sumazéjo iki 1,49. Maziau kito Estijos ilgalaiké paltikany norma, nes tiriamojo laikotarpio pradzioje buvo
zemesné nei kitose Salyse. Estijos ilgalaiké paliikany norma tiriamuoju laikotarpiu sumazéjo nuo 2,90 iki

2,30.
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37 pav. Baltijos valstybiy ilgalaikés palikany normos (proc.) kitimo tendencijos 2011-2015 m.

38 paveiksle pateikiama Baltijos valstybiy trumpalaikés palikany normos kitimo tendencijos 2011—
2015 m. Galime matyti, kad Lietuvoje ir Estijoje trumpalaiké paltikany norma auga iki 2011 m. ketvirtojo

ketvir¢io, o Latvijoje iki 2012 m. pirmojo ketvirCio, o véliau stipriai maz¢jo. Lietuvos trumpalaike
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paliikany norma per tiriamgjj laikotarpj kito nuo 1,39 iki -0,09, Latvijos — nuo 0,86 iki -0,09, Estijos —

nuo 1,09 iki -0,09.

2,00
1,50 N ¥
) == Trumpalaikés palikany normos
1,00 - (proc.) Lietuva
== Trumpalaikés palikany normos
0,50 ) (proc.) Estija
.\ =TT
o o - _
0,00 . . A | PR - Trumpalalkfe.s palikany normos
-~ ==>—-==>-==2>-==32>===52 (proc.} Latvija
os0 5 EE S E e EEg L EEEEEEE
’ A = Hd 4 A N N A A1 M0 N A A < g d A " on
O O d d O O d +d O O o +d O O od +4 O O «d
N N O o N N O onN N O OoOoN N O OoOoN N O o
N N N N N N N N N N

38 pav. Baltijos valstybiy trumpalaikés palikany normos (proc.) kitimo tendencijos 2011-2015 m.

Siame poskyryje pateikta Baltijos valstybiy makroekonominiai rodikliai ir jy kitimo tendencijos
2011-2015 m. IS pateikiamy duomeny galima matyti, kad visose Salyse rodikliai buvo nepastoviis,
pastebimi dazni kitimai. Paltikany normos, infliacijos pokytis ir BVP augimas visg laikotarpj stipriai

mazgéjo. Kitame poskyryje pateikiamos pagrindinés $iy rodikliy statistinés charakteristikos.

4.3. Imoniy kapitalo struktiiros tyrime naudojamuy rodikliy pagrindinés statistinés

charakteristikos

16 lenteléje pateikiama Lietuvos, Latvijos ir Estijos jmoniy tiriamyjy rodikliy vidutiné reikSme,
maziausia reikSme ir didZiausia reikSme. Lyginant Baltijos valstybiy jmoniy turto materialumo rodiklio
vidurkj, galima pastebéti, kad vidutinis didZiausias jmoniy turto materialumas yra Lietuvoje ir siekia 0,50,
tuo tarpu Latvijoje tik 0,15, o Estijoje 0,33. Taip pat jmoniy turto materialumo rodiklio minimali ir
maksimali reik§més taip pat didZiausios Lietuvos jmonése.

Analizuojant Baltijos valstybiy jmoniy turto pelningumo rodiklius, matome, kad jie labai panaSis,
Lietuvos ir Latvijos jmoniy turto pelningumo rodiklio vidurkis yra 0,02, o Estijos 0,01. DidZziausia
minimali jmoniy turto pelningumo reikSmé nustatyta Estijos jmonése (-0,54), maZiausia minimali reikSme
nustatyta Latvijos jmonése (-0,05). Didziausia maksimali turto pelningumo reikSmé nustatyta Estijos
imonése (0,39), maziausias Latvijos imonése (0,17). Rodiklis rodo, kad Baltijos valstybiy imonése turto

pelningumas néra stipriai svyruojantis.
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16 lentelé. Baltijos valstybiy jmoniy finansiniy rodikliy apZvalga pagrindinés statistinés
charakteristikos 2011-2015 m.

o g 2 g g
es g5 228558 35| 2 | 2 | 2
25 |PE|E9E|883 f5 | ¢ | 4| -
A =F | &2
Lietuva
Vidurkis 0,50 | 0,02 0,05 0,02 | 1157 | 047 | 042 | 1,07
Minimumas 0,07 | -0,10 | -0,76 0,00 9,42 | 0,00| 0,03| 0,04
Maksimumas 1,02 | 0,19 2,44 0,09 | 1391 6,78 0,92 | 11,61
Latvija
Vidurkis 0,15 | 0,02 0,03 001| 1140 | 0,22| 0,34 | 0,66
Minimumas 0,01 | -0,06| -0,67 0,00 933| 001| 0,12 0,13
Maksimumas 0,29 | 0,17 1,18 0,02 | 1313 | 0,34 | 065| 3,00
Estija
Vidurkis 0,33 | 0,01 0,05 001| 1151 | 052 | 047 | 1,16
Minimumas 0,00 | -0,54 | -0,69 0,00 9,17 | 0,00| 010 0,11
Maksimumas 1,01 | 0,39 3,95 0,06| 17,17 | 368 | 0,89 | 8,28

Baltijos valstybiy jmoniy augimo veiksnio vidurkis yra labai panasus, (Lietuvos, Estijos - 0,05,
Latvijos - 0,03), taip pat ir minimali reik§mé Saliy jmonése yra panasi, o Stai maksimali reikSmé Baltijos
valstybiy jmonése labai skiriasi. Didziausiai maksimali reikSmé yra Estijos jmonése, o maZiausia
Latvijos. Tai rodo, kad tam tikros Estijos jmonése auga labai spar€iai, Lietuvos kiek 1é¢iau, o Latvijos
ganétinai létai lyginant su kitomis Baltijos valstybémis.

Baltijos valstybiy imoniy neskolinis mokesciy skydas yra labai zemas ir svyruoja nuo 0 iki 0,05. Tai
rodo, kad jmonés sukuriamas labai mazas neskolinis mokesc¢iy skydas. Baltijos valstybiy jmoniy dydzio
pagal turtg vidurkis yra apie 11,5, tai rodo, kad Baltijos valstybiy jmoniy turtas yra labai panasus.

Pagal Baltijos valstybiy finansiniy sverty LR1, LR2, LR3 rodiklius, galime matyti, kad Lietuvos
imonése yra didZiausia skolinto kapitalo dalis, taip pat galime pastebéti, kad visos Baltijos valstybés pagal
vidurk] renkasi daugiau trumpalaikiy skoly, nei ilgalaikiy. MazZiausiai skolintis yra linkusios Latvijos
Jmonés.

17 lentel¢je pateikiama Baltijos valstybiy makroekonominiy rodikliy vidurkiai, minimalios ir
maksimalios reik§més tiriamaisiais metais. Galime matyti kad BVP pokycio rodiklio vidurkis visose
valstybése buvo labai panaSus. Taciau rodiklio minimalios ir maksimalios reik§més rodo, kad egzistavo
stipriis svyravimai, ypac Estijoje. Infliacijos pokycio rodiklio vidurkis yra panasus Lietuvoje ir Latvijoje,
taciau daug aukstesnis Estijoje. Taip pat Estijos minimali ir maksimali infliacijos pokycio reik§mé yra

daug didesné nei Lietuvos ir Latvijos. Tai rodo kad Estijos infliacijos lygis 2011-2015 m. stipriai Kito ir
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nebuvo stabilus. Ekonominiy vertinimy rodiklis pagal vidurkj didziausias Latvijoje, antrojoje vietoje biity
Lietuva, treCiojoje Estija. Taciau pagal maksimaliag ekonominiy vertinimy rodiklio reikSme, vertinimo
tvarka prieSinga: Estija, Lietuva, Latvija. Paliikany normos Baltijos valstybése pagal vidurki auks¢iausios
buvo Lietuvoje, Zemesnés Latvijoje, o zemiausios Estijoje.

17 lentelé. Baltijos valstybiy makroekonominiy rodikliy pagrindinés statistinés
charakteristikos 2011-2015 m.

2 | g8lgs |o-8l8.%
£S5 |58 |EEE258 |25
SE |Sz|s£5|EE8|8E 38
SRR
Q c |- c
Lietuva
Vidurkis 0,83 | 1,50 | 102,97 3,57 0,71
Minimumas -0,24 | -1,57 | 98,80 1,11 -0,09
Maksimumas 2,27 | 4,76 | 110,20 5,75 1,84
Latvija
Vidurkis 0,86 | 1,59 | 103,15 3,40 0,48
Minimumas -0,32 | -0,29 | 101,40 0,56 -0,09
Maksimumas 3,45 | 4,77 | 105,00 6,49 1,43
Estija
Vidurkis 0,75 | 2,23 | 101,83 2,66 0,48
Minimumas -1,10 | -0,90 | 94,60 2,10 -0,09
Maksimumas 2,09 | 5,37 | 111,50 3,20 1,56

Taigi Siame poskyryje atlikta Baltijos valstybiy makroekonominiy rodikliy ir Baltijos valstybiy
jmoniy rodikliy pagrindiné statistiné apzvalga 2011-2015 m. Pagal Siuos duomenis kitame poskyryje
atlickama Baltijos valstybiy jmoniy koreliaciné analize, siekiant nustatyti, kokig jtaka jmoniy kapitalo

struktarai daro vidiniai ir iSoriniai veiksniai.

4.4. Baltijos valstybiy jmoniy kapitalo struktiirg lemianciy veiksniy koreliacinés analizés

rezultatai

18 lenteléje pateikiami koreliacinés analizés rezultatai, tiriant Lietuvos jmoniy finansinio sverto
LR1 (finansinio sverto lygis) ir pasirinkty vidiniy, bei iSoriniy veiksniy priklausomybes. Taip pat atliktas
koreliacinis tyrimas taikant vieneriy mety laiko atotrukj (zr. 8 prieda), taciau priklausomybéms nesant

stipresnéms nei esamuoju laikotarpiu, toliau analizuojamas esamasis laikotarpis.
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18 lentelé. Finansinio sverto LR1 ir vidiniy, bei iSoriniy veiksniy koreliacinés analizés
rezultatai Lietuvos jmonése 2011-2015 m.
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APB Apranga
AB Grigeo Grigiskes 0,52 0,63 -0,53
AB Klaipédos nafta 0,48 0,95 -0,83 -0,92 -0,76
AB Lietuvos energijos -0,80 065 | 0,83 | -045 | 0,73 081 | -074
gamyba
AB Linas Agro Group 0,84 0,57 0,74 -0,75 -0,80 | -0,68
AB Panevézio statybos 0,50 0,58 0,58 0,55 0,55
trestas
AB AB Pieno zvaigzdés -0,48
AB Rokiskio suris 0,45
AB Vilkyskiy pieniné 0,52 0,49
AB Utenos trikotazas 0,50 0,77 0,64 0,77
AB TEO 0,87 -0,79 -0,92 -0,95 | -0,85

Pagal gautus koreliacijos duomenis, jmonei AB ,,Apranga“ statistiSkai reikSmingg jtaka daranciy
veiksniy nenustatyta. Taip pat imoniy AB ,,Grigeo Grigiskes”, AB ,,Panevézio statybos trestas”, AB
»Pieno zvaigzdes®, AB ,,Rokiskio siiris® ir AB ,,Vilkyskiy pienin¢* finansiniam svertui stiprig jtaka
daran¢iy veiksniy nenustatyta. Tik penkiy Lietuvos jmoniy finansiniams svertams nustatyta stiprig jtaka
darantys veiksniai.

Koreliacinéje analizéje finansiniam svertui daZniausiai stiprig jtakg darg vidiniai veiksniai, tai turto
materialumas ir jmonés dydis pagal turta. Taciau veiksniy daroma jtaka yra skirtinga skirtingoms
imonéms. Tam tikrais atvejais tas pats veiksnys daro teigia arba neigiamg jtaka skirtingy jmoniy
finansiniams svertams. Dazniausiai Lietuvos jmoniy finansiniam svertui LR1 stiprig jtakg dar¢ iSoriniai
veiksniai, tai infliacija, ilgalaiké ir trumpalaiké paltikany normos. Visi iSoriniai veiksniai dauguma atvejy
daré neigiama jtaka finansiniam svertui.

Apibendrinant 18 lentelés duomenis, galima daryti iSvada, kad Lietuvos jmoniy finansiniam svertui
LR1 stiprig jtakg daro Sie veiksniai: jmonés dydis pagal turty, infliacija, ilgalaiké paliikany norma ir
trumpalaiké paltikany norma.

19 lentel¢je pateikiama finansinio sverto LR2 (skolinto kapitalo kvota) ir vidiniy, bei iSoriniy
tiriamyjy veiksniy koreliacijy rezultatai. Jmoniy AB ,,Linas Agro Group® ir AB “Vilkyskiy pienin¢*

finansiniam svertui LR2 stiprig jtakg daranciy veiksniy nenustatyta.

70



19 lentelé. Finansinio sverto LR2 ir vidiniy, bei iSoriniy veiksniy koreliacinés analizés rezultatai
Lietuvos jmonése 2011-2015 m.
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APB Apranga 0,76 0,54
AB Grigeo Grigiskés 0,77 0,64 -0,58
AB Klaipédos nafta 0,47 0,96 -0,87 -092 | -0,81
AB Lietuvos energijos
gamyba -0,89 055| -0,79 | -0,74 | -0,67 -0,76 | -0,66
AB Linas Agro Group 0,46
AB Panevézio statybos
trestas 0,56 0,92
AB AB Pieno zvaigzdés -0,51 0,61
AB Rokiskio siiris 0,54 -0,52 0,46 0,74 0,78 0,79
AB Vilkyskiy pieniné 0,45
AB Utenos trikotazas 0,85 0,81 0,53 -0,93
AB TEO 0,82 -0,80 -0,62 -0,78 | -0,65

Dazniausiai Lietuvos imoniy finansiniam svertui LR2 stiprig jtaka dar¢ vidiniai veiksniai, tai turto
materialumas ir jmonés dydis pagal turg. Imonés AB ,,Utenos trikotazas® finansiniam sverti stiprig jtaka
daré ir turto pelningumas. DaZzniausiai finansiniams svertams jtakg dargs jmonés dydis pagal turta, daré ir
teigiama, ir neigiamg jtaka. Turto materialumas daugumos jmoniy finansiniam svertams daré teigiama
itaka.

Dazniausiai jmoniy finansiniam svertui LR2 jtaka dar¢ iSoriniai veiksniai, tai trumpalaikés ir
ilgalaikés paltikany normos. Reciau stiprig jtaka finansiniam svertui daré infliacijos ir BVP pokytis. Visi
iSoriniai veiksniai dazniausiai dar¢ neigiamg jtakg finansiniam svertui.

Apibendrinant 19 lentelés duomenis, galima teigti, kad dazniausiai stiprig jtaka finansiniam svertui
LR2 daré turto materialumas, jmonés dydis pagal turtg, ilgalaiké ir trumpalaiké palikany normos.

20 lenteléje pateikiama finansinio sverto rodiklio LR3 (skolos - nuosavybés koeficientas) ir vidiniy,
bei iSoriniy veiksniy koreliacinés analizés rezultatai Lietuvos jmonése. Imoniy AB ,,.Linas Agro Group®,
AB ,,Pieno zvaigzdés® ir AB* Vilkyskiy pieniné* finansiniam svertui LR3 stiprig jtakg daranciy veiksniy
nenustatyta.

Dazniausiai stiprig jtaka finansiniam svertui LR3 daré turto materialumas ir jmonés dydis pagal
turtg. Taciau kaip ir dauguma kity atvejy, veiksniy daroma jtaka jvairi, skirtingy jmoniy finansiniams

svertams ir teigiama, ir neigiama. Kiti vidiniai veiksniai nedaré stiprios jtakos nei vienos Lietuvos jmonés
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finansiniam svertui, 0 turto pelningumas nebuvo statistiSkai reikSmingas nei vienos jmonés

koreliaciniame tyrime.

20 lentelé. Finansinio sverto LR3 ir vidiniy, bei iSoriniy veiksniy koreliacinés analizés
rezultatai Lietuvos jmonése 2011-2015 m.
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APB Apranga 0,48 -0,67 -0,75 | -0,70
AB Grigeo Grigiskeés 0,83 0,61 -0,54
AB Klaipédos nafta 0,48 0,95 -0,85 -091 | -0,79
AB Lietuvos energijos
gamyba -0,87 0,52 | -0,79 -0,64 -0,75 | -0,63
AB Linas Agro Group 0,46
AB Panevézio statybos
trestas 0,57 0,92
AB AB Pieno zvaigzdés -0,46 -0,49 0,64
AB Rokiskio stiris 0,50 -0,59 0,47 0,73 0,74 0,77
AB Vilkyskiy pieniné
AB Utenos trikotazas 0,51 0,80 0,68 0,79
AB TEO 0,80 -0,77 -0,61 -0,76 | -0,63

Dazniausiai stiprig jtaka finansiniam svertui dare iSoriniai veiksniai, tai ilgalaikés ir trumpalaikés
paliikany normos, reciau infliacija. Visy iSoriniy veiksniy daroma jtaka dauguma atvejy buvo neigiama.

Ekonominiy vertinimy rodiklis koreliaciniame tyrime nei karto nebuvo statistiSkai reikSmingas, o
BVP pokytis nors ir statistiSkai reikSmingas, taciau jo daroma jtaka tik vidutiniskai stipri.

Apibendrinant 20 lenteléje pateikiamus Lietuvos jmoniy finansiniam svertui LR3 jtaka darancius
vidinius ir iSorinius veiksnius, galima teigti, kad daZniausiai stiprig jtaka daré ilgalaiké ir trumpalaike
paliikany norma, turto materialumas, bei jmonés dydis pagal turtg.

21 lentel¢je pateikia Latvijos jmoniy kapitalo strukttros rodikliui LR1 (finansinio sverto lygis)
itaka daranciy vidiniy ir iSoriniy veiksniy koreliacinés analizés rezultatai. Taip pat buvo atliktos
finansiniy sverty rodikliy ir pasirinkty veiksniy koreliacinés analizés taikant vieneriy mety laiko atotrukj
(zr. 9 priedg), taCiau nepastebéjus stipresniy priklausomybiy, pasirinkta analizuoti esamojo laikotarpio
koreliacijy rezultatus.

Imonés AS ,,Grindeks* finansinio sverto rodikliui statistiSkai reikSminga jtaka daranciy veiksniy
nenustatyta. Jmonés AS ,Latvijas kugnieciba“ finansiniam svertui stiprig jtakg daré ilgalaiké ir
trumpalaiké paltikany normos, abu veiksniai daré neigiamg jtaka. Vidiniai veiksniai nedaré stiprios jtakos

jmongs finansiniam svertui.
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21 lentelé. Finansinio sverto LR1 ir vidiniy, bei iSoriniy veiksniy koreliacinés analizés
rezultatai Latvijos imonése 2011-2015 m.
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AS Grindeks
AS Latvijas kugnieciba -0,67 -0,60 -0,70 -0,70
AS Olainfarm 0,83 -0,68 0,63 0,62 0,63
AS SAF Tehnika 0,92 -0,77 -0,51 -0,72 -0,71 -0,58

Imonés AS ,,Olainfarm* finansiniam svertui stiprig jtakg daré tik turto materialumas, o kity veiksniy
daroma jtaka buvo tik vidutinio stiprumo. Jmonés AS ,,SAF Tehnika“ finansiniam svertui stiprig jtaka
daré turto materialumas, jmonés dydis pagal turta, infliacija ir ilgalaiké paltikany norma. Turto
materialumas dar¢ teigiama, o kiti veiksniai neigiama jtaka finansiniam svertui.

22 lenteléje pateikiama Latvijos jmoniy finansinio sverto rodikliui LR2 (skolinto kapitalo kvota)
itakg daranciy vidiniy ir iSoriniy veiksniy koreliacinés analizés rezultatai. Imoniy AS ,,Grindeks®, AS
,Latvijas kugnieciba“ ir AS ,,Olainfarm® finansiniams svertams stiprig jtakg daranciy veiksniy

nenustatyta. Imonés AS ,,SAF Tehnika* finansiniams svertui stiprig jtakg daré tik turto materialumas.

22 lentelé. Finansinio sverto LR2 ir vidiniy, bei iSoriniy veiksniu koreliacinés analizés
rezultatai Latvijos imonése 2011-2015 m.
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AS Grindeks -0,50
AS Latvijas kugnieciba 0,49 -0,50 -0,55
AS Olainfarm -0,48 0,61
AS SAF Tehnika -0,76 0,57 0,50

Apibendrinant 22 lentelés duomenis, galima teigti, kad Latvijos jmoniy finansinio sverto rodikliui
LR2 stiprig jtakg daranCiy veiksniy nustatyta labai mazai, statistiSkai reikSmingas ir stiprig jtakg dares
veiksnys buvo tik viename tyrime, tai turto materialumas.

23 lentel¢je pateikiama Latvijos imoniy finansiniam svertui LR3 (skolos - nuosavybés koeficientas)

jtakg daranciy vidiniy ir iSoriniy veiksniy koreliacinés analizés rezultatai.
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23 lentelé. Finansinio sverto LR3 ir vidiniy, bei iSoriniy veiksniy koreliacinés analizés
rezultatai Latvijos imonése 2011-2015 m.
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AS Grindeks
AS Latvijas kugnieciba 0,46 -0,46 -0,52
AS Olainfarm -0,45 0,60
AS SAF Tehnika -0,75 0,57 0,47

Imoniy AS ,,Grindeks®, AS ,,Latvijas kugnieciba“ ir AS ,,Olainfarm* finansiniams svertams stiprig

itaka daranciy veiksniy nenustatyta. Imonés AS ,,SAF Tehnika* finansiniams svertui stiprig jtaka daré tik

turto materialumas.

24 lenteléje pateikiama finansinio sverto rodiklio LR1 (finansinio sverto lygis) ir vidiniy, bei

iSoriniy veiksniy koreliacinés analizés rezultatai Estijos imonése. Taip pat buvo atliktos finansiniy sverty

rodikliy ir pasirinkty veiksniy koreliacinés analizés taikant vieneriy mety laiko atotrukj (zr. 10 prieds),

taiau nepastebéjus stipresniy priklausomybiy, pasirinkta analizuoti esamojo laikotarpio koreliacijy

rezultatus.

24 lentelé. Finansinio sverto LR1 ir vidiniy, bei iSoriniy veiksniy koreliacinés analizés
rezultatai Estijos imonése 2011-2015 m.
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AS Arco Vara -0,44
AS Baltika 0,62 0,86 0,61 0,55 0,83
AS Ekspress Grupp 0,66 0,93 0,49 0,91 0,76 0,89
AS Harju Elekter 0,63 -0,61 0,62
AS Merko Ehitus 0,55 -0,51 -0,55 -0,75
AS Nordecon 0,68 0,62 0,81
AS Olympic Entertainment
Group -0,53 0,45 0,57 0,59
AS Premia Foods 0,87 0,75 0,57 0,61 0,48
AS Silvano Fashion Group 0,56 0,52
AS Skano Group -0,49 -0,63
AS Tallink Grupp 0,49 0,89 0,80 0,92
AS Tallinna Kaubamaja
Grupp 0,89 -0,83
AS Tallinna Vesi 0,80 -0,64 -0,78
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Imonés AS ,,Arco Vara“, AS ,Harju Elekter”, AS ,,Olympic Entertainment Group®, AS ,,Silvano
Fashion Group“ ir AS ,Skano Group“ finansinio sverto rodikliui stiprig jtaka daranciy veiksniy
nenustatyta. Analizuojant vidinius veiksnius daranciy jtaka Estijos jmoniy finansiniam svertui, galima
teigti, kad daZzniausiai jtakg daré jmonés dydis pagal turtg, reCiau turto materialumas. ISoriniai veiksniai
darantys stiprig jtakg finansiniams svertui tai infliacija, ekonominiy vertinimy rodiklis ir trumpalaiké
palikany norma. Visy iSoriniy veiksniy daroma jtaka dauguma atvejy buvo teigiama.

Apibendrinant 24 lentelés duomenis galima teigti, kad stiprig jtaka finansiniam svertui LR1 daré
turto materialumas, jmonés dydis pagal turtg, infliacija, ekonominiy vertinimy rodiklis ir trumpalaike
paltikany norma.

25 lenteléje pateikiama Estijos jmoniy finansinio sverto rodikliui LR2 (skolinto kapitalo kvota)
itaka daranciy vidiniy ir iSoriniy veiksniy koreliacinés analizés rezultatai. Imoniy AS ,,Arco Vara®“, AS
,Baltika“, AS ,Merko Ehitus®, AS ,,Olympic Entertainment Group* ir AS ,,Silvano Fashion Group*
finansinio sverto rodikliui stiprig jtaka daranciy veiksniy nenustatyta. Dazniausiai finansinio sverto
rodikliui stiprig jtakg darantys vidiniai veiksniai yra turto materialumas ir jmonés dydis pagal turta, taip
pat vienos jmonés tyrime stiprig jtaka daré turto pelningumas. DaZniausiai Estijos jmoniy finansiniam
svertui stiprig jtakg dare iSoriniai veiksniai, tai infliacija, ekonominiy vertinimy rodiklis ir trumpalaiké

paliikany norma. Dauguma atvejy iSoriniai veiksniai daré teigiamg jtaka finansiniam svertui.

25 lentelé. Finansinio sverto LR2 ir vidiniu, bei iSoriniy veiksniy koreliacinés analizés rezultatai
Estijos imonése 2011-2015 m.
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AS Arco Vara 0,49
AS Baltika 0,59 0,57 0,57
AS Ekspress Grupp 0,58 0,94 0,96 0,76 0,85
AS Harju Elekter 0,71 -0,71 0,52 0,65
AS Merko Ehitus 0,70
AS Nordecon -0,51 -0,69 0,79 0,51
AS Olympic Entertainment
Group 0,34 0,58
AS Premia Foods 0,84 0,58 0,49 0,69
AS Silvano Fashion Group -0,60 0,65 0,56 0,65
AS Skano Group -0,77 -0,70 -0,58 -0,55
AS Tallink Grupp 0,68 0,83 0,64 0,74
AS Tallinna Kaubamaja
Grupp 0,92 0,67 -0,93
AS Tallinna Vesi 0,74 -0,71 -0,78
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Apibendrinant 25 lentelés duomenis, galima teigti, kad dazniausiai stiprig jtaka finansiniam svertui
daré turto materialumas, jmonés dydis pagal turta, infliacija, ekonominiy vertinimy rodiklis ir trumpalaike
paliikany norma.

26 lenteléje pateikiama finansinio sverto rodiklio LR3 (skolos - nuosavybés koeficientas) ir vidiniy,
bei iSoriniy veiksniy koreliaciné analizé Estijos jmonése. Imoniy AS ,,Arco Vara“, AS ,Baltika“, AS
,Harju Elekter”, AS ,,Olympic Entertainment Group* ir AS ,,Silvano Fashion Group* finansinio sverto
rodikliui stiprig jtakg daranciy veiksniy nenustatyta.

Dazniausiai Estijos jmoniy finansiniam svertui LR3 stiprig jtakg dargs vidinis veiksnys — jmonés
dydis pagal turta, reCiau turto materialumas ir turto pelningumas. Dazniausiai Estijos imoniy finansiniams
svertams stiprig jtaka dargs iSorinis veiksnys — infliacija, refiau ekonominiy vertinimy rodiklis ir
trumpalaiké paliikany norma.

26 lentelé. Finansinio sverto LR3 ir vidiniy, bei iSoriniy veiksniu koreliacinés analizés
rezultatai Estijos imonése 2011-2015 m.
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AS Arco Vara -0,60 0,66
AS Baltika 0,57 0,63 0,63
AS Ekspress Grupp 0,67 0,93 0,49 0,91 0,72 0,90
AS Harju Elekter 0,70 -0,70 0,51 0,66
AS Merko Ehitus 0,71
AS Nordecon -0,46 0,70 0,77 0,49
AS Olympic Entertainment
Group 0,35 0,59
AS Premia Foods 0,80 0,51 0,66
AS Silvano Fashion Group -0,62 0,67 0,53 0,63
AS Skano Group -0,78 -0,69 -0,63 -0,55
AS Tallink Grupp 0,86 0,71 0,92
AS Tallinna Kaubamaja
Grupp 0,87 0,62 -0,87
AS Tallinna Vesi 0,76 -0,71 -0,78

Apibendrinant 26 lentel¢je pateikiamus duomenis, pastebima, kad dazniausiai Estijos jmoniy
finansinio svertui rodikliui LR3 stiprig jtaka dar¢ jmonés dydis pagal turtg ir infliacija, reciau turto
materialumas, turto pelningumas, ekonominiy vertinimy rodiklis ir trumpalaiké palikany norma.

Apibendrinant Siame poskyryje pateikiamus Baltijos valstybiy finansiniy sverty rodikliy (LRI,
LR2, LR3) ir tiriamyjy vidiniy, bei iSoriniy veiksniy koreliacijy rezultatus, pastebima, kad:

e Lietuvos jmoniy finansiniams svertams dazniausiai stiprig itaka darantys iSoriniai veiksniai,
tai infliacija, trumpalaikés ir ilgalaikés palukany normos;
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e Lietuvos imoniy finansiniams svertams dazniausiai stiprig jtakg darantys vidiniai veiksniai,
tai turto materialumas, ir jmonés dydis pagal turta;

e Latvijos jmoniy finansiniams svertams stiprig jtakg daranciy veiksniy nustatyta nedaug,
taCiau i$ jy dazniausiai jtakg daré turto materialumas, ir ilgalaiké paltikany norma;

e Estijos jmoniy finansiniams svertams daZniausiai stiprig jtaka darantys iSoriniai veiksniai,
tai infliacija, ekonominiy vertinimy rodiklis ir trumpalaiké paliikany norma;

e Estijos jmoniy finansiniams svertams dazniausiai stiprig jtakg darantys vidiniai veiksniai, tai
turto materialumas ir jmonés dydis pagal turta.

Kitame poskyryje pateikiama Baltijos valstybiy finansiniy sverty ir tiriamyjy vidiniy, bei iSoriniy

veiksniy regresiné analizés rezultatai, atsizvelgiant j koreliacinés analizés rezultatus.

4.5. Baltijos valstybiu imoniy kapitalo struktiira lemianciu veiksniy regresinés analizés

rezultatai

Regresiné analizé atlickama tik tiems veiksniams, kurie koreliacinéje analizéje finansiniams
svertams dar¢ stiprig jtaka.

27 lenteléje pateikiama Lietuvos jmoniy finansiniam svertui LR1 jtaka daranciy vidiniy ir iSoriniy
veiksniy regresinés analizés rezultatai. Kadangi jimonéms AB ,,Apranga“, AB ,,Grigeo Grigiskés“, AB
,Panevézio statybos trestas”, AB ,,Pieno zvaigzdés“, AB ,,Rokiskio siris* ir AB ,,VilkySkiy pieniné*
stiprig jtakg daranciy veiksniy koreliaciniame tyrime nenustatyta, tai regresiniame tyrime S$ios Jmonés
netiriamos.

27 lentelé. Finansinio sverto LR1 ir vidiniu, bei iSoriniy veiksniy regresinés analizés
rezultatai Lietuvos imonése 2011-2015 m.
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AB Klaipédos nafta 0,50 0,05 0,95
AB Lietuvos energijos
gamyba -2,95 -0,72 0,76
AB Linas Agro Group 0,53 0,07 0,78
AB Utenos trikotazas 0,80 0,60
AB TEO 0,07 0,00 0,94

Imonés AB ,,Klaipédos nafta* finansiniam svertui LR1 statistiSkai reikSmingg jtaka dar¢ jmonés

dydis pagal turtg ir ilgalaiké palikany norma. Nors abiejy veiksniy daroma jtaka buvo teigiama, taciau
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pastebima, kad ilgalaiké palikany norma daré labai silpna jtaka finansiniam svertui. Sios regresijos
determinacijos koeficientas buvo aukstas, tai rodo, kad Sie veiksniai tinkamai atspindi finansinio sverto
pokycius.

Imonés AB ,,Lietuvos energija“ finansiniam svertui jtakg daré turto materialumas ir jmonés dydis
pagal turta. Abiejy veiksniy daroma jtaka buvo neigiama. Sios jmonés regresijos determinacijos
koeficientas buvo gan aukstas, 0,76, t. y. turto materialumas ir jmonés dydis pagal turtg atspindi
finansinio sverto pokycius. AB ,,Linas Agro Group* jmonés finansiniam svertui statistiSkai reikSminga
jtakg daré turto materialumas ir jmonés dydis pagal turta, abiejy veiksniy daroma jtaka buvo teigiama,
determinacijos koeficientas — 0,78. AB ,,Utenos trikotazas“ finansiniam svertui LR1 statistiSkai
reikSmingg jtaka daré infliacija, taciau determinacijos koeficientas tik 0,60, t. y. modelis néra labai gerai
atspindintis finansinio sverto pokycius. Imonés AB ,,TEO® finansiniam svertui statistiSkai reikSmingg
itaka daro turto materialumas ir infliacijos rodiklis, tac¢iau nors $ios regresijos determinacijos koeficientas
labai aukstas (0,94), taciau turto materialumas ir infliacija daro labai silpng jtaka finansiniams svertui.

Apibendrinat 27 lenteléje pateikiamus regresinés analizés rezultatus, galima teigti kad Lietuvos
imoniy finansiniam svertui LR1 dazniausiai jtakg daré turto materialumas ir jmonés dydis pagal turta,
reciau infliacija ir ilgalaiké palikany norma.

28 lenteléje pateikiama Lietuvos jmoniy finansiniam svertui LR2 jtaka daranciy vidiniy ir iSoriniy
veiksniy regresinés analizés rezultatai. Kadangi jmonéms AB ,Linas Agro Group® ir AB* Vilkyskiy
pieniné* stiprig jtakg daranciy veiksniy koreliaciniame tyrime nenustatyta, tai regresiniame tyrime $ios
dvi jmonés netiriamos.

Analizuojant vidiniy veiksniy ir finansinio sverto LR2 regresinés analizés rezultatus, galima
pastebéti, kad dazniausiai jtakg darantys veiksniai, tai jmonés dydis pagal turtg ir turto materialumas.
Pagal determinacijos koeficientg, geriausiai finansinio sverto pokycius atspindi jmonés AB ,,Klaipédos
nafta“ regresiniame tyrime analizuojami veiksniai. Siame tyrime statistiskai reik§mingi buvo jmonés
dydis pagal turtg ir trumpalaiké paliikany norma, taip pat abu veiksniai daré¢ teigiamg jtakg finansiniam
svertui. Galima pastebéti, kad determinacijos koeficientas yra aukStesnis regresiniuose tyrimuose,
kuriuose statistiSkai reikSmingas jmonés dydis. Taciau jmonés dydis pagal turta skirtingy jmoniy

finansiniams svertams dar¢ ir teigiama, ir neigiama jtaka.
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28 lentelé. Finansinio sverto LR2 ir vidiniy, bei iSoriniu veiksniy regresinés analizés
rezultatai Lietuvos jmonése 2011-2015 m.
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APB Apranga 0,45 0,57
AB Grigeo Grigiskeés 1,11 0,59
AB Klaipédos nafta 0,53 0,04 0,94
AB Lietuvos energijos
gamyba -0,95 -0,08 0,83
AB Linas Agro Group
AB Panevézio statybos
trestas 0,58 0,85
AB Rokiskio suris 0,07 0,62
AB Utenos trikotazas -1,18 0,87
AB TEO 0,66 0,68

Apibendrinant 28 lentelés duomenis, galima teigti, kad dazniausiai Lietuvos jmoniy finansinio
sverto rodikliui LR2 jtakg daré turto materialumas ir jmonés dydis pagal turta, reciau trumpalaiké
paltikany norma.

29 lenteléje pateikiama Lietuvos jmoniy finansiniam svertui LR3 jtakg daranciy vidiniy ir 1Soriniy
veiksniy regresinés analizés rezultatai. J[monéms AB ,,Linas Agro Group“, AB ,,Pieno zvaigzdés® ir AB*
Vilkyskiy pieniné* stiprig jtaka daranciy veiksniy koreliaciniame tyrime nenustatyta, tod¢l regresiniame
tyrime $10s jmoneés netiriamos.

29 lentelé. Finansinio sverto LR3 ir vidiniu, bei iSoriniy veiksniu regresinés analizés
rezultatai Lietuvos imonése 2011-2015 m.
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APB Apranga -0,08 0,57
AB Grigeo Grigiskés 3,41 0,69
AB Klaipédos nafta 0,73 0,07 0,94
AB Lietuvos energijos
gamyba -6,93 0,76
AB Panevézio statybos
trestas 1,31 0,84
AB Rokiskio suris 0,18 0,60
AB Utenos trikotazas 1,34 0,64
AB TEO 0,85 0,64
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Didziausias determinacijos koeficientas gautas AB ,,Klaipédos nafta® regresiniame tyrime, kuriame
statistiSkai reikSmingi ir finansiniam svertui jtaka darantys veiksniai, tai jmonés dydis pagal turtg ir
trumpalaike palikany norma. Abu veiksniai tyrime daré teigiama jtaka finansiniam svertui.

Determinacijos koeficientas gan aukStas AB ,,Panevézio statybos trestas™ regresiniame tyrime,
kuriame finansiniam svertui jtakg daro jmonés dydis pagal turta3. AB ,Lietuvos energijos gamyba*
regresiniame tyrime turto materialumas daré stiprig jtaka finansiniam svertui, o determinacijos
koeficientas sieké 0,76.

Apibendrinant 29 lenteléje pateikiamus duomenis, galima teigti, kad dazniausiai finansiniam svertui
itaka daré turto materialumas, jmonés dydis pagal turtg ir trumpalaiké paliikany norma, re€iau infliacija ir
ilgalaiké palikany norma.

30 lenteléje pateikiama Latvijos jmoniy finansiniam svertui LR1 jtakg daranciy vidiniy ir iSoriniy
veiksniy regresinés analizés rezultatai. Kadangi atliekant koreliacing analiz¢ jmonei AS ,,Grindeks*
stiprig jtakg daranciy veiksniy nenustatyta, $i jmon¢ ] regresing analize nejtraukiama.

30 lentelé. Finansinio sverto LR1 ir vidiniy, bei iSoriniy veiksniy regresinés analizés
rezultatai Latvijos imonése 2011-2015 m.
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AS Latvijas kugnieciba 0,00 0,49
AS Olainfarm 1,28 0,70
AS SAF Tehnika -0,21 -0,01 0,89

Auksc¢iausias determinacijos koeficientas gautas AS ,,SAF Tehnika® jmonés regresiniame tyrime,
kuriame statistiSkai reikSmingais veiksniais nustatyta jmonés dydis pagal turtg ir ilgalaikeé palukany
norma. Jmonés AS ,,Olainfarm® finansiniam svertui jtakg daré tik turto materialumas, nors regresinio
tyrimo determinacijos koeficientas buvo gan aukstas ir sieké 0,70. AS ,Latvijas kugnieciba®“ regresinio
tyrime determinacijos koeficientas tik 0,49, tyrime statistiSkai reikSmingas tik ilgalaikés palikany normos
veiksnys, taciau jo daroma jtaka itin silpna.

31 lenteléje pateikiama Latvijos jmoniy finansiniam svertui LR2 ir LR3 jtakg daranciy vidiniy ir
iSoriniy veiksniy regresinés analizés rezultatai. Kadangi atliekant koreliacines analizes jmonéms AS
,,Grindeks*, AS ,,Latvijas kugnieciba“ ir AS ,,Olainfarm* stiprig jtakg daranciy veiksniy nenustatyta, Sios

imonés regresiniame tyrime netiriamos.
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31 lentelé. Finansinio sverto LR2 ir LR3 ir vidiniy, bei iSoriniy veiksniy regresinés analizés

rezultatai Latvijos imonése 2011-2015 m.
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Imonés AS ,,SAF Thehnika® finansiniams svertams LR1 ir LR2 jtakg daré tik turto materialumas.

Abiem finansiniams svertams veiksnio daroma jtaka buvo neigiamas, abiejy regresiniy tyrimy

determinacijos koeficientas nebuvo itin aukstas.

32 lentel¢je pateikiama Estijos jmoniy finansiniam svertui LR1 jtakg daranciy vidiniy ir iSoriniy

veiksniy regresinés analizés rezultatai.

32 lentelé. Finansinio sverto LR1 ir vidiniy, bei iSoriniy veiksniy regresinés analizés
rezultatai Estijos imonése 2011-2015 m.
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AS Baltika 2,11 0,74
AS Ekspress Grupp 0,05 0,17 0,91
AS Merko Ehitus -0,01 0,56
AS Nordecon 0,17 0,66
AS Premia Foods 0,34 0,75
AS Tallink Grupp 0,03 0,02 0,25 0,94

AS Tallinna Kaubamaja

Grupp 0,76 0,79
AS Tallinna Vesi 2,34 -1,23 0,72

Kadangi atliekant koreliacing analiz¢ jmonéms AS ,,Aco Vara®“, AS ,Harju Elekter, AS ,,Olympic

Entertainment Group®, AS ,,Silvano Fashion Group“ ir AS ,,Skano Group* stiprig jtaka daranciy veiksniy

nenustatyta, $ios jmonés regresiniame tyrime neanalizuojamos. Analizuojant Estijos jmoniy finansiniam

svertui LR1 jtakg darancius vidinius veiksnius, galima teigti, kad dazniausiai jtakg dare vidiniai veiksniai,

tai jmonés dydis pagal turtg ir turto materialumas. DaZniausiai finansinio sverto rodikliui LR1 jtaka

darantys iSoriniai veiksniai, tai infliacija ir trumpalaiké palikany norma, abu Sie rodikliai daré teigiama

jitaka finansiniam svertui LR1. Taip pat keletg karty regresiniame tyrime reikSmingas buvo ekonominiy

vertinimy rodiklis, taciau jo daroma jtaka labai silpna.
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Regresinés analizés rezultatai geriausi pagal determinacijos koeficienta jmonés AS ,,Tallink
Grupp®, Siame tyrime determinacijos koeficientas sieké 0,94, reikSmingais veiksniais nustatyta infliacija,
ekonominiy vertinimy rodiklis ir trumpalaiké palikany norma. Taip pat aukStas determinacijos
koeficientas gautas jmonés AS , Ekspress Grupp* regresiniame tyrime, kuriame reikSmingais veiksniais
nustatyta infliacija ir trumpalaiké paltikany norma. Kity jmoniy tyrimuose determinacijos koeficientas
buvo zemesnis, taciau nurodantis pakankamai gerus rezultatus.

Apibendrinant 32 lentel¢je pateikiamus duomenis, galima teigti kad Estijos jmoniy finansiniam
svertui LR1 dazniausiai jtakg daro jmonés dydis pagal turtg, turto materialumas, infliacija, ekonominiy
vertinimy rodiklis ir trumpalaiké paltikany norma.

33 lentel¢je pateikiama Estijos jmoniy finansiniam svertui LR2 jtaka daranciy vidiniy ir iSoriniy
veiksniy regresinés analizés rezultatai. Kadangi atliekant koreliacing analiz¢ jmoniy AS ,,Arco Vara“, AS
,Baltika“, AS ,Merko Ehitus®, AS ,,Olympic Entertainment Group* ir AS ,,Silvano Fashion Group*
finansiniam svertui LR2 stiprig jtaka daranéiy veiksniy nenustatyta, $ios jmonés regresiniame tyrime
neanalizuojama.

33 lentelé. Finansinio sverto LR2 ir vidiniy, bei iSoriniy veiksniy regresinés analizés

rezultatai Estijos imonése 2011-2015 m.
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AS Ekspress Grupp 0,02 0,03 0,95
AS Harju Elekter 0,94 0,50
AS Nordecon 0,02 0,62
AS Premia Foods 0,33 0,71
AS Skano Group -0,02 0,60
AS Tallink Grupp 0,19 0,71

AS Tallinna Kaubamaja

Grupp 0,29 -0,12 0,90
AS Tallinna Vesi -1,03 -0,34 0,85

Dazniausiai Estijos jmoniy finansinio sverto rodikliui LR2 jtaka darantys vidiniai veiksniai, tai turto
materialumas ir jmonés dydis pagal turta. Turto pelningumas buvo statistiSkai reikSmingas tik vienos
Jmonés regresiniame tyrime ir daré¢ neigiamg jtakg finansiniams svertui. Analizuojant Estijos jmoniy
finansiniam svertui LR2 jtaka darancius iSorinius veiksnius, galima pastebéti, kad dazniausiai jtaka daré
infliacija, o vienos jmonés regresiniame tyrime statistiskai reikSminga buvo ir trumpalaiké paltikany
norma.

Auksciausias determinacijos koeficientas gautas jmonés AS ,,Ekspress Grupp* regresiniame tyrime,
jame finansiniams svertui jtaka daranciais veiksniais nustatyta infliacija ir trumpalaiké palikany norma.
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AS ,,Tallinna Kaubamaja Grupp‘ regresiniame tyrime determinacijos koeficientas sieké 0,90, tyrime jtakg
finansiniam svertui dar¢ turto materialumas ir jmonés dydis pagal turtg.

Apibendrinant 33 lenteléje pateikiamus duomenis, galima matyti, kad dazniausiai Estijos jmoniy
finansinio sverto rodikliui LR2 jtakg daro turto materialumas, jmonés dydis pagal turta ir infliacija.

34 lenteléje pateikiama Estijos jmoniy finansiniam svertui LR3 jtakg daranc¢iy vidiniy ir iSoriniy
veiksniy regresinés analizés rezultatai. Imoniy AS ,,Arco Vara“, AS ,Baltika“, AS ,,Harju Elekter, AS
,,Olympic Entertainment Group® ir AS ,,Silvano Fashion Group* finansiniam svertui stiprig jtakg daran¢iy

veiksniy koreliaciniame tyrime nenustatyta, todél, jos regresiniame tyrime neanalizuojamos.

34 lentelé. Finansinio sverto LR3 ir vidiniy, bei iSoriniy veiksniy regresinés analizés

rezultatai Estijos imonése 2011-2015 m.
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AS Ekspress Grupp 0,07 0,26 0,92
AS Merko Ehitus 1,38 0,50
AS Nordecon 0,16 0,59
AS Premia Foods 0,70 0,64
AS Skano Group -0,10 0,61
AS Tallink Grupp 0,10 0,74
AS Tallinna Kaubamaja
Grupp -0,46 0,76
AS Tallinna Vesi -6,39 -2,06 0,84

Dazniausiai Estijos jmoniy finansiniam svertui LR3 jtaka dares vidinis veiksnys, tai jmonés dydis

pagal turta. Vienos Estijos jmonés regresiniame tyrime reikSmingas buvo turto pelningumas. DaZniausiai

Estijos imoniy finansiniam svertui LR3 jtakg dargs iSorinis veiksnys, tai infliacija. Vienos imongs

regresiniame tyrime reikSminga buvo trumpalaike paliikany norma.

Atlikus Estijos jmoniy regresinius tyrimus, aukSc¢iausias determinacijos koeficientas gautas jmonés

AS ,Ekspress Grupp“ tyrime, kuriame statistiSkai reikSmingais veiksniais nustatyta infliacija ir

trumpalaike paltikany norma.

Apibendrinant 34 lentel¢je pateikiamus duomenis, galime matyti, kad dazniausiai Estijos jmoniy

finansiniam svertui LR3 jtakg daro jmonés dydis pagal turtg ir infliacija.

Apibendrinant Siame skyriuje pateikiamus Baltijos valstybiy finansiniy sverty rodikliy (LR1, LR2,

LR3) ir tiriamyjy vidiniy, bei iSoriniy veiksniy regresijy rezultatus, galima pastebéti, kad:

e Lietuvos jmoniy finansiniams svertam daZniausiai teigiamg jtaka dare vidiniai veiksniai, tai

turto materialumas ir jmonés dydis pagal turta;
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Lietuvos jmoniy finansiniams svertam jtaka reciau daré iSoriniai veiksniai, taciau keleta

karty nustatyta infliacijos ir trumpalaikés paliikany normos daroma jtaka;

Latvijos jmoniy finansiniams svertams dazniausiai jtakg daré turto materialumas ir ilgalaiké

palikany norma, taciau statistiSkai reikSmingg jtaka daranciy veiksniy Latvijos jmoniy

finansiniams svertams nustatyta itin mazai,

Estijos jmoniy finansiniams svertams dazniausiai jtakg dar¢ vidiniai veiksnia, tai turto

materialumas ir jmonés dydis pagal turta;

Estijos jmoniy finansiniams svertams dazniausiai jtakg dare iSoriniai veiksniai - trumpalaiké

paliikany norma ir infliacija.

Siame poskyryje iSanalizuota Baltijos valstybiy jmoniy kapitalo struktiirg lemianéiy veiksniy

regresiné analizé. Kitame poskyryje pateikiama susisteminti koreliacinés ir regresinés analizés rezultatai,

taip pat gautos tyrimo iSvados.

4.6.

Tyrimo rezultaty apibendrinimas

Praeituose poskyriuose pateikiama Baltijos valstybiy koreliaciné ir regresiné analizé. Siame

poskyryje palyginama dviejy tyrimo buidy rezultatai (35 lentelé) ir aptariama bendra iSvada.

35 lentelé. Baltijos valstybiuy jmoniy finansiniams svertams jtaka daranciy finansiniy rodikliy
rezultatai 2011-2015 m.
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Dazniausiai Baltijos valstybiy jmoniy finansiniams svertam jtakg dar¢ vidiniai veiksniai, tai turto

materialumas ir jmonés dydis pagal turtg.

Turto materialumo daroma jtaka Lietuvos, Latvijos ir Estijos jmoniy finansiniams svertams

dauguma atvejy buvo teigiama, tai pagrindzia tiek kompromisiniy modeliy, tiek pasirinkimo eilés teorijas.

Vertéty pastebéti, kad turto materialumas daré teigiamg jtakg visy Lietuvos jmoniy regresiniuose

tyrimuose, i1$skyrus AB ,,Lietuvos energijos gamyba“. Nors AB ,,Lietuvos energijos gamyba‘ neissiskiria,

nei auksSciausiais finansinio sverto, nei turto materialumo rodikliais.
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Teigiamas turto materialumo poveikis jmoniy finansinio sverto rodikliams rodo, kad jmonés
turincios daugiau ilgalaikio materialaus turto yra labiau linkusios naudotis ilgalaikémis paskolomis, taip
mazindamos pelno mokestj.

Imonés dydis pagal turta Lietuvos jmoniy finansiniams svertams daré teigiamg jtaka, Latvijos
neigiamg, o Estijos ir neigiamg ir teigiamg. Teigiamas jmonés dydzio pagal turta veiksnio poveikis
finansiniams svertams pagrindzia kompromisiniy modeliy teorija. Pagal kompromising teorija, didesnés
imonés maziau linkusios bankrutuoti, todél gali turéti didesnj finansinj sverta, todél matoma teigiama
priklausomybé. Anot NorvaiSienés ir Stankevicienés (2007), pagal kompromising teorija, didesnés jmonés
naudoja daugiau skolinto kapitalo, nes didesnj turtg turin¢io jmonés patiria maziau finansiniy sunkumy,
kadangi turi didesnj investicijy padengimo pasirinkima.

Neigiama jmonés dydzio pagal turtg daroma jtaka finansiniam svertui pagrindzia pasirinkimo eilés
teorijg. Pasak Sios teorijos, kuo jmoné didesné, tuo daugiau 1€8y ji turi, ir iSorinis finansavimas jai yra
nebitinas.

Vidinis veiksnys turto pelningumas tyrime retai daré jtaka jmoniy finansiniams svertams, jmonés
augimo galimyb¢ ir neskolinis mokesciy skydas regresiniame tyrime buvo statistiSkai nereikSmingi. Nors
ir retai reikSmingas, turto pelningumo veiksnys daré¢ neigiama jtaka Estijos jmoniy finansiniams svertams.
Pasak pasirinkimo eilés teorijos, pelningumas daro neigiamg jtaka finansiniam svertui, nes kuo jmoné
pelningesné, tuo didesné tikimybe, kad kapitalas bus padengiamas nepaskirstytuoju pelnu.

Apzvelgiant iSorinius veiksnius daranCius jtaka Baltijos jmoniy finansiniams svertams, galima
teigti, kad dazniausiai reik§Smingi veiksniai, tai infliacija ir ilgalaiké, bei trumpalaiké palikany normos.
Infliacija daré jtaka Lietuvos ir Estijos jmoniy finansiniams svertams. Lietuvos ir Estijos jmoniy
finansiniams svertam infliacijos daroma jtaka buvo teigiama, tai ganétinai netikétas rezultatas, nes
dauguma atvejy infliacija daro neigiamg jtaka skolinimuisi, kadangi rinkos dalyviai néra linke kaupti
pinigy esant jy nuvertéjimui.

llgalaiké palukany norma gana retai daré¢ jtaka Baltijos valstybiy imoniy finansiniams svertams,
Estijos jmoniy regresiniuose tyrimuose statistiSkai reikSminga nebuvo, taip pat skirtingos jmonéms
daroma jtaka buvo ir teigiama, ir neigiama. Neigiama ilgalaikiy paliikany normos daroma jtaka
finansiniam svertui atspindi pagrindines ekonomikos taisykles, kuo labiau mazéja palikany normos
rodiklis, tuo daugiau rinkos dalyviai yra linke skolintis, nes gaunamos paskolos yra pigios. Trumpalaikés
palikany normos dar¢ jtakg Lietuvos ir Estijos jmoniy finansiniams svertams, daroma jtaka buvo
teigiama, taCiau pagal regresinés analizés koeficientus, jtaka labai silpna, kaip ir ilgalaikés paliikany

normos daroma jtaka.
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BVP poky¢io ir ekonominiy vertinimy rodikliai labai retai daré jtakg finansiniams svertams ir
dauguma atvejy labai silpna.

Atsizvelgiant | Baltijos jmoniy regresing analizg, galima teigti, kad vidiniai veiksniai daro daug
stipresn¢ jtakg finansiniams svertams nei iSoriniai. Taciau iSoriniai veiksniai taip yra labai svarbiis jmoniy
kapitalo struktiiros pasirinkimas, nors jy daroma jtaka ir silpnesné. Dazniausiai jmoniy kapitalo struktiiros
pasirinkimui jtaka darantys vidiniai veiksniai, tai jmonés dydis ir jmonés materialaus turto dydis, o
dazniausiai jmoniy kapitalo struktiiros pasirinkimui jtaka darantys iSoriniai veiksniai, tai infliacija ir
palikany normos. Atlikus analize pastebima, kad nejmanoma paaiskinti vieningo jmoniy kapitalo
struktliros pasirinkimo. Vienoms jmonéms galima pritaikyti kompromisiniy modeliy teorija, kitoms
pasirinkimo eilés. Taciau aisku, kad i$ tiriamyjy veiksniy stipriausig jtakg daro jmonés dydis pagal turta.
Nors jmonés dydis pagal turta daroma jtaka taip pat gali bati ir teigiama, ir neigiama, priklausomai nuo
imonés. Taip pat gan stiprig jtaka daro turto materialumas. Infliacija ir palikany normos daro silpna,

taciau reikSmingg itaka jmoniy kapitalo strukttiros formavimui.
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ISVADOS

1. Imoniy kapitalo struktiira, tai skolinto ir nuosavo kapitalo derinys. Imoniy kapitalo struktiira
priklauso nuo to, kaip yra finansuojama. Pagrindinis nuosavo kapitalo finansavimo Saltinis —
nepaskirstytasis pelnas, skolinto kapitalo — ilgalaikiai ir trumpalaikiai jsipareigojimai. Atlikus jmoniy
kapitalo struktiros teoring analize, galima teigti, kad tiek skolintas kapitalas, tie nuosavas kapitalas turi
savy privalumy. Nuosavas kapitalas daro jmong¢ stabilesne, teigiamai veikia mokumo rodiklius. Skolintas
kapitalas sumazina jmoniy pelno mokestj, dél mokamy paliikany.

2. Atlikus jmoniy kapitalo struktiiros formavimo teorijy ir modeliy raidos analizg, galima
daryti iSvadg, kad Modiglianio ir Millerio (1958) prielaidomis abejoj¢ autoriai kritikavo kapitalo
strukttiros nesant mokes¢iy hipoteze, taciau biitent ji davé pradzig tolimesniems moksliniams tyrimams.
Tradicinés ir modernios kapitalo struktiiros formavimo teorijos skiriasi prielaidomis bei veiksniais,
lemianc¢iais finansavimo sprendimus jmonése. Kompromisiniy modeliy teorija teigia, kad didesnius
mokesc¢ius mokancios jmonés gali turéti didesnj jsiskolinimo lygj, nei jmonés mokancios maZzesnius
mokesCius. Pasirinkimo eilés hipotezé teigia, kad pirmenybé finansuojant investicijas, teikiama
nepaskirstytajam pelnui.

3. [Sanalizavus ir susisteminus mokslinéje literatiiroje nagrinéjamus kapitalo strukttros
formavimui jtakg darancius veiksnius, nustatyta, kad mokslininkai neisskiria vieno ar keliy veiksniy,
kurie lemty visy jmoniy kapitalo struktiiros formavimg. Ekonomistai identifikuoja daug kapitalo
struktiiros veiksniy, kurie tiriami naudojant skirtingus ekonometrinius modelius skirtingose valstybése.

4. Imoniy kapitalo struktiirg lemiancius veiksnius galima skirti j dvi dideles grupes: iSoriniai
veiksniai, atspindintys valstybés ekonomines salygas, ir vidiniai veiksniai, biidingi konkreciai jmonei.
Tyrimuose daugiausiai démesio skiriama jmonés specifiniy veiksniy (jmonés dydzio, pelningumo, turto
materialumo, likvidumo, mokesc¢iy, augimo galimybiy) jtakos jmoniy kapitalo struktiros formavimui
vertinimui.

S. ISnagrinéjus teorinius jmoniy kapitalo strukttros formavimo aspektus ir atsizvelgiant |
iSsikelta darbo tiksla, sudaryta tyrimo metodika. ISanalizavus kity autoriy tyrimus, nustatyta, kad
daZniausiai kapitalo struktiirg vertinama naudojant finansinio sverto rodiklius, todél kapitalo strukttros
vertinimui pasirinkti trys finansiniai svertai — finansinio sverto lygis, skolinto kapitalo kvota ir skolos —
nuosavybés koeficientas.

o Pasirinktoms Lietuvos, Latvijos ir Estijos jmonéms atlikus koreliacing ir daugialypés
tiesinés regresijos analize, nustatyta, kad statistiSkai reik§mingi ir jtaka jmoniy kapitalo struktiiros
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formavimui darantys veiksniali, tai: turto materialumas, turto pelningumas, jmonés dydis (pagal turtg),
infliacija (proc.), BVP augimas (proc.), ekonominiy vertinimy rodiklis, ilgalaiké ir trumpalaiké paliikany
norma. Tyrime naudojant vieneriy mety laiko atotriikj, veiksniy poveikis gautas silpnesnis, todé¢l prieita
iSvada, kad esamojo laiko koreliacijos ir regresijos geriau atspindi veiksniy daroma jtakg finansiniam
svertui. Tyrime gautos tokios iS§vados:

o Lietuvos ir Estijos jmonése nustatyta teigiama turto materialumo, jmonés dydZzio pagal turtg,
infliacijos ir trumpalaikés palikany normos daroma jtaka finansiniam svertui. Lietuvos jmoniy
finansiniam svertui jtakg taip pat daro BVP pokytis ir ilgalaiké palikany norma, Estijos — ekonominiy
vertinimy rodiklis. ISoriniai veiksniai, atspindintys valstybés makroekonoming situacijg, nors statistiSkai
reik§mingi, ta¢iau daro itin mazg jtakg finansiniam svertui.

o Latvijos jmoniy regresiniame tyrime nustatyta, kad neigiamg jtaka finansiniam svertui turto
materialumas, imonés dydis pagal turta, taip pat statistiSkai reikSminga ir jtaka daro ilgalaiké palukany
norma.

o Lietuvos ir Estijos jmoniy tyrime turto materialumas pagrindzia kompromisiniy modeliy ir
pasirinkimo eilés teorija, jmonés dydzio pagal turta rodiklis pagrindzia kompromisiniy modeliy teorija.
Latvijos jmoniy tyrime jmonés dydis pagal turtg pagrindZia pasirinkimo eilés teorija.

6. Penktame punkte pateikti apibendrinti rezultatai, taciau zvelgiant i kiekvienos valstybés
atskiros jmonés ir atskiro finansinio sverto gautus tyrimo rezultatus, prieinama iSvada, kad neegzistuoja
viena ir visoms jmonéms tinkama teorija. Tiriant kiekvienos jmonés regresing analiz¢ buvo gauti skirtingi
rezultatai, su skirtingais reikSmingais veiksniais ir skirtingomis teorijy atitikmenimis. Taigi prieinama
iSvada, kaip ir analizuojant jmoniy kapitalo struktiiros formavimo teorijas, kad neegzistuoja vieninga,
kapitalo struktiiros formavima paaiskinanti teorija ar hipoteze.

7. Sio tyrimo didZiausias ribotumas, tai trumpas tyrimo laikotarpis (2011-2015 m.), dél trumpo
NASDAQ OMX Baltic jmoniy listingavimo laikotarpio. Taip pat tyrime vertinamas tik Baltijos Saliy
kapitalo strukttirai veiksniy daromas poveikis, kurj vertéty palyginti su kity saliy poveikiu.

8. Galimos Sio tyrimo kryptys, tai kity Saliy listinguojamy jmoniy tyrimas, norint gauti
iSsamesnius rezultatus apie tai, kokie veiksniai daro jtakg jmoniy kapitalo struktiirai, tolimesniuose
tyrimuose biity naudinga iStirti ir kity, Siame darbe nenagrinéty, veiksniy jtaka bei tirti ilgesnj laikotarpj.
Taip pat norint tiksliau nustatyti veiksniy poveikj finansiniam svertui, jmones vertety skirstyti pagal

skolinto kapitalo dyd;.
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Kity autoriy atlikty kapitalo struktiira lemianciy finansiniy rodikliy tyrimy apzvalga (sudaryta pagal

1 priedas

Cibulskieng ir Padgureckieng (2011), Padgureckieng (2011), NorvaiSieng ir Stankeviciene (2007), Kipisa (2004),
Vasiliauskieng ir Rumsaite (2000), Cibulskieng (2005), Cibulskieng ir Grigalitinien¢ (2008) Kuizinaite ir Paliulytg
(2008) Ventoura-Neokosmidi (2007), Wanga (2011), Taylora (2008), Ling (2014), Abora (2005))

Autorius

Tirti kapitalo struktiira lemiantys
veiksniai

Tyrimy rezultatai

Cibulskiené ir

* bendrasis pardavimo pelningumas;

Reiksmingi veiksniai:

Padgureckiené (2011), * grynasis pardavimo pelningumas; * bendrasis pardavimo pelningumas (+);
Pagureckiené (2011) * turto pelningumas; * grynasis pardavimo pelningumas (-);

« veiklos pelningumas; * turto pelningumas (+);

* nuosavo kapitalo pelningumas, ROE. + veiklos pelningumas(+);

* nuosavo kapitalo pelningumas, ROE (+).

NorvaiSiené ir | * turto pelningumas, ROA; Reiksmingi veiksniai:
Stankeviciené (2007). « ijmonés pagrindinés veiklos pelningumas; * turto materialumas (+);

« turto materialumas; * imonés dydis pagal turta (+);

« jmonés dydis pagal turta; E -E;r.lonés dydis pagal pardavimy pajamas

* imonés dydis pagal pardavimy pajamas; . in,lonés augimo galimybés (+).

* imonés augimo galimybeés;

» laisvieji pinigy srautai.
Kipisas (2004). * turto apyvartumas; Reiksmingi veiksniai:

* turto pelningumas;

* neskolinis mokes¢iy skydas;
* turto materialumas;

« veiklos pelno svyravimai;

* imonés dydis;

* investicijy galimybés.

* turto apyvartumas (+);

* turto pelningumas (-);

* neskolinis mokes¢iy skydas (-);
* turto materialumas (+);

« veiklos pelno svyravimai (+);

* imonés dydis (+);

* investicijy galimybés (-).

Vasiliauskaité ir

Vidiniai veiksniai:

Reik$mingi vidiniai veiksniai:

Rumsaité (2000), * imonés dydis; * jmonés dydis (-);
* imonés turto pelningumas, ROA; * jmonés turto pelningumas, ROA (-);
« akcijai tenkancios pajamos, EPS. » akcijai tenkancios pajamos, EPS (-).
ISoriniai veiksniai: Reik$mingi i$oriniai veiksniai:
* paliikanos, proc.; * palukanos, proc. (-);
« infliacija, proc.; « infliacija, proc. (-);
* BVP pokytis, proc.. * BVP pokytis, proc. (-).

Cibulskiené (2005), Vidiniai veiksniai: Reik$mingi vidiniai veiksniai:

Cibulskiené ir
Grigalitiniené (2008).

* turto materialumas;

* jmongs dydis;

* nuosavo kapitalo pelningumas;

* jmoniy augimo — plétros veiksnys;
« finansinis deficitas;

* bankroto rizika.

ISoriniai veiksniai:

« Salies BVP augimo tempas;

 pramonéje sukurto BVP augimo tempas;
» pramonés parduoty produkty kainy
indeksas;

* parduoty pramonés produkty apimtys;

* paltkany normy uz depozitus ir paskolos
lygio pokytis;

« valiuty kurso pokytis.

* turto materialumas (+);

* imonés dydis (+);

* nuosavo kapitalo pelningumas (+);

* jmoniy augimo — plétros veiksnys (-).

ISoriniai veiksniai:

* Salies BVP augimo tempas (+);

» pramong¢je sukurto BVP augimo tempas
()

» pramonés parduoty produkty kainy
indeksas (+);

* parduoty pramonés produkty apimtys (-);
* paltikany normy uz depozitus ir paskolos
lygio pokytis (-);

« valiuty kurso pokytis(+).
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(2008).

Paliulyte

* pelningumo rodikliai;
* trumpalaikio mokumo rodikliai;
« ilgalaikio mokumo rodikliai.

Reiksmingi veiksniai:

* pelningumo rodikliai (-);

* trumpalaikio mokumo rodikliai (+);
« ilgalaikio mokumo rodikliai.

Ventoura-Neokosmidi
(2007).

* imonés dydis;

« kritinio likvidumo koef.;

» veiklos pelningumas prie§ palikanas,
mokescius ir nusidévéjima;

* imonés augimo veiksnys;

« skolinto kapitalo santykis.

ReikSmingi veiksniai:

* imonés dydis (+);

* kritinio likvidumo koef.(-);

+ veiklos pelningumas prie§ palikanas,
mokeséius ir nusidéveéjima(-);

* jmongés augimo veiksnys(-);

« skolinto kapitalo santykis.

Wangas (2011). * turto pelningumas; Reik$mingi veiksniai:
« jmonés dydis; * turto pelningumas (-);
« ne skolos mokestinis skydas; * jmongs dydis (+);
« ilgalaikio turto ir turto santykis; + ne skolos mokestinis skydas (+);
« jmonés augimo veiksnys; « ilgalaikio turto ir turto santykis (+);
+ veiklos pelningumas prie§ palikanas, | * veiklos pelningumas prie§ paltikanas,
mokeséius ir nusidévéjima; mokescius ir nusidévejimg (-);
« kritinio likvidumo koef. * kritinio likvidumo koef. (-).
Tayloras (2008). « akcijos kainos ir pelno santykis; Reik$mingi veiksniai:

* nuosavo kapitalo pelningumas;
« kapitalo pelningumas;

« ilgalaikio turto ir turto santykis;
e kritinio likvidumo koef’;

* imonés augimo veiksnys;

* imonés dydis.

* nuosavo kapitalo pelningumas (-);
* kapitalo pelningumas (-);

« ilgalaikio turto ir turto santykis(+);
* kritinio likvidumo koef.(+);

* jmonés augimo veiksnys(+);

* jmonés dydis(+).

Linas (2014).

* imonés dydis;

* imonés augimo veiksnys;

* turto pelningumas;

« ilgalaikio turto ir turto santykis;
» mokestinis skydas;

* nuosavo kapitalo pelningumas.

Reik$Smingi veiksniai:

* jmonés dydis (+);

* jmonés augimo veiksnys (+);

* turto pelningumas (-);

+ ilgalaikio turto ir turto santykis (+);
» mokestinis skydas (+);

* nuosavo kapitalo pelningumas (+).

Aboras (2005).

* trumpalaikés skolos koef.;
« ilgalaikés skolos koef’;

« skolos mokestinis skydas;
* imonés dydis;

* turto pelningumas.

Reiksmingi veiksniai:

* trumpalaikés skolos koef. (+);
« ilgalaikés skolos koef. (-);

* skolos mokestinis skydas (+);
* imongs dydis (+);

* turto pelningumas (+).

(+) — teigiamas rySys su finansiniu Svertu;
(-) — neigiamas rySys su finansiniu svertu.
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2 priedas

Tiriamos Baltijos $aliy ijmonés 2011-2015 m. (sudaryta autorés pagal Nasdag OMX Baltic ,,Baltijos

oficialus prekybos sarasas®)

Imonés

Salis
Lietuva Estija Latvija
APB Apranga AS Arco Vara AS Grindeks
AB Grigeo Grigiskés AS Baltika AS Latvijas kugnieciba
AB Klaipédos nafta AS Ekspress Grupp AS Olainfarm

AB Lietuvos energijos gamyba

AS Harju Elekter

AS SAF Tehnika

AB Linas Agro Group

AS Merko Ehitus

AB Panevézio statybos trestas

AS Nordecon

AB Pieno Zvaigzdés

AS Olympic Entertainment
Group

AB Rokiskio suris

AS Premia Foods

ABTEO

AS Silvano Fashion Group

AB Utenos trikotazas

AS Skano Group

AB Vilkyskiy pieniné

AS Tallink Grupp

AS Tallinna Kaubamaja Grupp

AS Tallinna Vesi
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3 priedas

Tiriamyjy Lietuvos imoniy 2011-2015 m. finansiniai rodikliai (sudaryta autorés pagal Nasdaq

OMX Baltic ,,Baltijos oficialus prekybos sgrasas*)

@ <
] 5
5 S > S s
3 = s z 2
5 = & 2 El
= & | f &, | E
2 2 IS ¢ S8 r
=) el jay =5 7 =) — N ™
E Metai Ketvirtis 2 e E 22 E o o o
2011 | | 1,02 -0,01 -0,06 0,04 9,66 0,00 0,69 0,42
2011 | 1l 0,43 0,17 -0,11 0,04 10,50 0,00 0,24 0,31
2011 | I 0,37 0,01 0,57 0,05 10,61 0,01 0,30 0,43
2011 | IV 0,37 0,03 -0,08 0,07 10,56 0,02 0,24 0,31
2012 | | 0,35 0,01 -0,07 0,02 10,63 0,02 0,28 0,39
2012 | 1l 0,36 0,16 -0,11 0,03 10,59 0,02 0,24 0,32
2012 | I 0,33 0,02 0,50 0,04 10,73 0,02 0,32 0,47
2012 | IV 0,32 0,03 -0,07 0,06 10,74 0,02 0,30 0,43
§ 2013 | | 0,31 0,01 -0,13 0,01 10,74 0,01 0,30 0,42
g 2013 | 1l 0,31 0,19 -0,02 0,03 10,74 0,01 0,30 0,42
;E 2013 | I 0,28 0,02 0,42 0,03 10,83 0,01 0,34 0,50
% 2013 | IV 0,31 0,02 -0,09 0,05 10,78 0,01 0,28 0,40
2014 | 1 0,29 0,01 -0,07 0,01 10,87 0,01 0,34 0,51
2014 | 1l 0,30 0,14 -0,11 0,02 10,86 0,01 0,34 0,51
2014 | 11 0,27 0,02 0,50 0,03 10,99 0,02 0,40 0,67
2014 | IV 0,29 0,02 -0,12 0,05 10,92 0,02 0,34 0,51
2015 | | 0,28 0,00 -0,05 0,01 10,98 0,02 0,38 0,60
2015 | 1l 0,30 0,13 -0,14 0,02 10,91 0,02 0,33 0,50
2015 | I 0,28 0,01 0,40 0,03 11,00 0,02 0,38 0,62
2015 | IV 0,29 0,02 -0,08 0,05 10,92 0,24 0,31 0,96
2011 | | 0,64 0,00 0,08 0,02 10,67 0,31 0,41 0,79
2011 | 1l 0,65 0,01 -0,06 0,05 10,68 0,31 0,41 0,78
2011 | I 0,66 0,00 0,00 0,07 10,69 0,29 0,34 0,64
2011 | IV 0,57 0,06 -0,01 0,09 10,66 0,23 0,33 0,55
2012 | 1 0,59 0,01 -0,34 0,02 10,70 0,27 0,34 0,57
2012 | 1l 0,59 0,01 0,02 0,03 10,72 0,32 0,35 0,59
é 2012 | I 0,59 0,02 0,12 0,05 10,74 0,31 0,35 0,58
% 2012 | IV 0,60 0,01 0,01 007 | 1075 0,24 0,35 0,57
S 2013 | | 0,58 0,01 0,09 0,02 10,74 0,14 0,34 0,55
% 2013 | 1l 0,55 0,01 0,09 0,04 10,78 0,21 0,29 0,45
2013 | I 0,58 0,02 0,15 0,06 10,81 0,21 0,30 0,47
2013 | IV 0,58 0,01 -0,01 0,08 10,86 0,23 0,33 0,54
2014 | 1 0,57 0,01 -0,04 0,02 10,88 0,26 0,33 0,53
2014 | 1l 0,59 0,02 0,09 0,04 10,98 0,37 0,38 0,69
2014 | I 0,62 0,02 -0,70 0,05 11,04 0,44 0,40 0,75
2014 | IV 0,63 0,02 2,44 0,07 11,08 0,26 0,41 0,77
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2015 | | 0,63 0,01 0,08 002 | 11,14 0,31 0,42 0,79
2015 | Il 0,63 0,01 0,00 003 | 1113 0,42 0,42 0,80
2015 | 1l 0,62 0,01 0,08 006 | 11,14 0,48 0,42 0,80
2015 | IV 0,63 001|  -0,04 0,08 | 11,16 0,40 0,43 0,81
2011 | | 0,79 002| 003 001 | 1185 0,02 0,04 0,04
2011 | Il 0,76 0,04 0,36 002 | 11,89 0,02 0,04 0,04
2011 | 1l 0,74 002| -038 001 11,90 0,02 0,03 0,04
2011 | IV 0,74 0,02 0,17 001 | 11,92 0,02 0,04 0,04
2012 | | 0,72 0,02 0,13 001| 1195 0,02 0,04 0,04
2012 | Il 0,80 002| 018 002 | 11,95 0,02 0,04 0,04
2012 | 1l 0,79 0,02 0,01 0,00 11,99 0,02 0,06 0,06
g 2012 | IV 0,79 0,02 0,29 0,01 12,00 0,01 0,04 0,04
= 2013 | | 0,77 0,02 0,06 001| 12,02 0,01 0,05 0,05
3 2013 | Il 0,81 00L| 029 001 | 12,03 0,01 0,04 0,04
£ 2013 | 1l 0,82 001| 011 001 12,04 0,01 0,04 0,04
< 2013 | IV 0,77 0,01 0,06 001 1218 0,10 0,15 0,18
< 2014 | | 0,79 0,01 0,10 001 | 1219 0,10 0,15 0,18
2014 | 11 0,81 001| 013 001 | 1219 0,10 0,14 0,16
2014 | 1l 0,86 001 | -004 001 12,20 0,10 0,15 0,17
2014 | IV 0,82 0,02 1,06 001| 1231 0,18 0,21 0,27
2015 | | 0,76 0,02 0,73 001 | 1239 0,17 0,25 0,33
2015 | 11 0,75 0,02 0,02 001 | 1238 0,17 0,23 0,29
2015 | 111 0,75 002| -0,08 001 12,38 0,16 0,21 0,27
2015 | IV 0,74 0,04 0,23 001 12,38 0,16 0,18 0,21
2011 | | 0,83 0,01 1,97 001 | 1388 1,08 0,55 1,23
2011 | Il 0,83 001| 001 0,00 | 1388 1,08 0,55 1,23
2011 | 1l 0,83 0,00 0,23 000 1388 1,08 0,55 1,23
2011 | IV 083| -001| -0,03 0,00 1388 0,87 0,55 1,23
2012 | | 0,84 000| 026 0,00 | 1388 1,08 0,55 1,22
= 2012 | 11 0,83 000| 011 0,00 | 1389 1,06 0,55 1,22
> 2012 | 1l 0,82 0,00 0,43 0,00 1390 1,06 0,55 1,24
S 2012 | IV 0,83 000| -0,14 000 1391 1,07 0,56 1,26
S, 2013 | | 0,84 000| 029 001 | 1389 1,07 0,55 1,20
S 2013 | Il 0,85 0,01 0,24 001 | 1386 1,02 0,53 1,12
& 2013 | 111 0,82 0,01 0,39 0,00 1390 1,02 0,54 1,16
s 2013 | IV 0,80 000 -037 002 | 1375 1,22 0,58 1,36
g 2014 | | 0,81 00L| 038 001| 1375 1,18 0,57 1,31
0 2014 | Il 0,82 0,01 0,21 001| 1372 1,26 0,58 1,40
< 2014 | 1l 0,79 0,01 0,76 001 1376 1,33 0,62 1,61
2014 | IV 0,80 000 | -0,44 001 1373 1,30 0,60 1,51
2015 | | 0,80 002| 025 001| 1372 1,22 0,58 1,37
2015 | 11 0,80 0,01 0,37 001| 1375 1,28 0,60 1,49
2015 | 1l 0,81 0,01 0,37 001 1370 1,20 0,58 1,41
2015 | IV 081 -003| -050 001 | 1363 1,27 0,59 1,43
o 2011 | | 0,20 000| 076 0,01 | 12,00 0,14 0,51 1,04
<z 2011 | Il 0,20 001 | 037 000 | 12,08 0,15 0,54 1,19
gs 2011 | 1l 0,19 0,03 1,06 0,00 | 1219 0,16 0,57 1,31
20 2011 | IV 0,23 00L| -004 000 | 12,05 0,15 0,49 0,95
< 2012 | | 0,18 009 | -049 000| 1211 0,13 0,46 0,84
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2012 | 1l 0,18 0,02 0,19 0,01 12,21 0,15 0,49 0,94
2012 | 1 0,14 0,03 0,33 0,00 12,63 0,15 0,63 1,71
2012 | IV 0,18 0,06 0,56 0,01 12,21 0,15 0,48 0,94
2013 | | 0,18 0,01 0,01 0,00 12,59 0,14 0,57 1,35
2013 | 1l 0,24 0,01 -0,28 0,01 12,38 0,13 0,47 0,88
2013 | 1 0,24 0,03 0,54 0,02 12,38 0,13 0,46 0,86
2013 | IV 0,27 0,01 -0,07 0,01 12,70 0,17 0,58 1,35
2014 | | 0,30 0,01 0,05 0,02 12,68 0,28 0,57 1,30
2014 | 1 0,33 0,03 -0,24 0,01 12,64 0,26 0,52 1,06
2014 | 1 0,29 0,01 0,03 0,01 12,77 0,24 0,56 1,27
2014 | IV 0,30 0,00 0,37 0,01 12,72 0,25 0,54 1,19
2015 | | 0,34 0,01 -0,25 0,02 12,60 0,24 0,48 0,94
2015 | 1l 0,33 0,01 -0,04 0,03 12,66 0,25 0,50 0,99
2015 | 1 0,27 0,01 0,16 0,01 12,88 0,25 0,59 1,42
2015 | IV 0,33 0,01 0,46 0,02 12,68 0,23 0,48 0,94
2011 | | 0,12 0,00 -0,70 0,01 10,88 0,02 0,27 0,37
2011 | N 0,11 -0,01 0,52 0,01 11,01 0,03 0,37 0,59
2011 | 1 0,10 0,01 0,95 0,01 11,08 0,03 0,41 0,70
2011 | IV 0,08 0,05 -0,21 0,01 11,01 0,02 0,37 0,60
2012 | | 0,09 0,00 -0,38 0,01 10,92 0,02 0,32 0,47
o 2012 | 1l 0,08 0,00 0,53 0,00 10,99 0,02 0,37 0,58
% 2012 | 1 0,07 0,00 0,32 0,00 11,05 0,02 0,40 0,66
o 2012 | IV 0,08 0,01 -0,05 0,00 10,97 0,02 0,34 0,52
—é 2013 | | 0,07 -0,01 -0,42 0,00 10,95 0,02 0,33 0,50
g 2013 | 1l 0,08 0,00 0,47 0,00 10,90 0,02 0,30 0,44
2 2013 | 1 0,08 0,01 -0,26 0,00 10,93 0,02 0,32 0,47
% 2013 | IV 0,09 0,00 -0,15 0,00 10,89 0,02 0,28 0,40
E 2014 | | 0,09 0,00 -0,04 0,00 10,89 0,02 0,28 0,39
5% 2014 | 1 0,08 0,02 0,49 0,00 10,94 0,02 0,30 0,42
2014 | 1 0,08 0,00 0,25 0,00 11,04 0,02 0,36 0,57
2014 | IV 0,08 -0,01 0,04 0,00 11,03 0,02 0,36 0,56
2015 | | 0,08 0,01 -0,17 0,00 11,02 0,02 0,35 0,53
2015 | 1l 0,08 0,02 0,18 0,00 11,05 0,02 0,36 0,57
2015 | 1 0,10 0,01 -0,11 0,00 11,02 0,02 0,33 0,50
2015 | IV 0,09 -0,03 -0,17 0,00 10,93 0,02 0,31 0,46
2011 | | 0,60 0,02 -0,01 0,03 11,43 0,31 0,51 1,06
2011 | N 0,58 0,01 0,04 0,03 11,44 0,36 0,59 1,42
2011 | 1 0,54 0,03 0,09 0,02 11,50 0,76 0,58 1,39
2011 | IV 0,54 0,02 -0,06 0,03 11,48 0,66 0,56 1,26
i? 2012 | | 0,56 0,01 -0,11 0,03 11,44 0,64 0,54 1,19
)gb 2012 | 1l 0,54 0,01 0,29 0,02 11,51 1,06 0,64 1,78
E 2012 | 1 0,55 0,04 0,02 0,02 11,51 0,91 0,60 1,52
% 2012 | IV 0,58 0,03 -0,02 0,02 11,49 0,44 0,56 1,27
[ 2013 | | 0,59 0,02 -0,08 0,02 11,49 0,43 0,54 1,18
% 2013 | 1l 0,60 0,01 0,14 0,02 11,48 0,91 0,61 1,55
2013 | I 0,57 0,02 -0,02 0,02 11,52 0,83 0,61 1,54
2013 | IV 0,57 -0,02 -0,28 0,02 11,57 0,91 0,64 1,77
2014 | | 0,53 0,01 0,50 0,02 11,63 0,97 0,65 1,90
2014 | 1l 0,55 0,00 0,06 0,02 11,59 1,05 0,67 2,02
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2014 | 1l 0,61 0,00 -0,15 002 | 1146 0,98 0,63 1,68
2014 | IV 0,62 0,05 -0,24 002 | 1141 0,51 0,56 1,26

2015 | | 0,64 0,00 -0,12 003| 11,34 0,51 0,53 1,14

2015 | II 0,62 0,00 0,07 002| 1135 0,77 0,58 1,38

2015 | I 0,62 0,02 0,00 002 | 1132 0,69 0,55 1,23

2015 | IV 0,65 0,02 -0,09 003 | 1127 0,87 0,59 1,44

2011 | | 0,24 0,00 -0,08 002 1156 0,03 0,46 0,85

2011 | Il 0,24 0,03 011 002| 1152 0,03 043 0,74

2011 | 1l 0,22 0,03 0,21 002 | 1160 0,02 0,45 0,82

2011 | IV 0,35 0,02 -0,16 001 1173 0,01 0,34 0,51

2012 | | 0,37 0,00 -0,03 001| 1176 0,06 0,35 0,54

2012 | Il 0,35 0,03 0,20 001 1183 0,06 0,38 0,60

2012 | 1l 0,34 0,02 0,12 001 1184 0,06 0,36 0,57

z 2012 | IV 0,32 0,02 -0,03 004 | 1179 0,05 0,31 0,45
3 2013 | | 0,30 0,00 -0,12 002 | 1183 0,05 0,33 0,50
g 2013 | Il 0,23 0,02 0,15 002 | 1186 0,05 0,34 0,51
= 2013 | 1l 0,29 0,02 0,25 002 | 1188 0,05 0,34 0,51
i~ 2013 | IV 0,29 0,03 -0,25 002 | 11,92 0,05 0,33 0,50
< 2014 | | 0,28 0,00 0,06 001 11,93 0,05 0,35 0,53
2014 | Il 0,26 0,01 0,04 001 11,99 0,04 0,38 0,61

2014 | 1l 0,28 -0,01 -0,06 001 1191 0,04 0,34 0,51

2014 | IV 0,29 0,00 -0,06 002 | 1182 0,04 0,27 0,38

2015 | | 0,29 0,00 -0,10 001| 1178 0,02 0,25 0,33

2015 | Il 0,26 0,01 -0,07 002 1183 0,02 0,28 0,39

2015 | 1l 0,25 0,00 -0,08 001 1185 0,02 0,28 0,40

2015 | IV 0,26 0,02 -0,40 000 | 1181 0,03 0,25 0,33

2011 | | 0,51 0,01 -0,03 001| 1051 0,76 0,60 1,47

2011 | II 0,50 0,02 0,05 001| 1057 0,73 0,62 1,64

2011 | 1l 0,49 0,03 0,22 001 1066 0,70 0,62 1,65

2011 | IV 0,51 0,01 -0,02 001 1063 0,64 0,61 1,54

2012 | | 0,53 -0,01 -0,13 001| 1068 0,78 0,63 1,73

2012 | Il 0,53 0,01 0,01 001| 1073 0,82 0,67 2,01

. 2012 | 1l 0,53 0,03 0,11 001| 1077 0,74 0,65 1,85
£ 2012 | IV 0,58 0,01 0,02 001| 1076 0,86 0,63 1,70
2 2013 | | 0,57 -0,01 -0,11 001| 1078 0,86 0,65 1,82
g 2013 | I 0,55 0,02 0,25 001| 1082 0,78 0,65 1,88
B 2013 | 1l 0,56 0,05 0,21 001 1083 0,67 0,61 1,57
S 2013 | IV 0,54 0,02 -0,06 001 1087 0,62 0,61 1,56
9 2014 | | 0,54 0,00 -0,02 001| 1089 0,60 0,62 1,60
2014 | Il 0,54 0,02 -0,03 001| 1091 0,64 0,62 1,65

2014 | 1l 0,54 0,01 -0,08 001| 1093 0,57 0,63 1,69

2014 | IV 0,55 0,03 0,15 001 1091 051 0,59 1,41

2015 | | 0,56 0,00 -0,32 001| 1091 045 0,56 1,29

2015 | II 0,58 0,00 -0,01 001| 11,03 0,73 0,62 1,64

2015 | 1l 0,57 0,01 0,07 001| 1105 0,75 0,62 1,66

2015 | IV 0,57 0,01 0,16 001 11,03 0,69 0,60 1,53

2 2 2011 | | 0,38 -0,02 -0,01 0,03 9,52 6,78 092 | 1161
25% 2011 | Il 0,38 -0,01 -0,07 0,03 9,45 6,62 092 | 11,11
- 2011 | 1 0,37 -0,01 -0,14 0,03 9,42 5,55 0,90 9,46
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2011 | IV 0,52 0,03 -0,07 0,08 9,54 1,84 0,78 3,56
2012 | | 0,52 -0,05 -0,07 0,02 9,50 2,40 0,81 4,23
2012 | 1l 0,52 -0,01 0,02 0,02 9,50 2,64 0,83 4,85
2012 | 111 0,50 -0,02 0,07 0,02 9,48 2,67 0,84 5,27
2012 | IV 0,47 0,00 0,04 0,01 9,52 2,31 0,84 5,22
2013 | | 0,58 -0,02 0,28 0,01 9,81 0,81 0,65 1,90
2013 | 1l 0,57 -0,01 -0,07 0,01 9,79 0,83 0,65 1,88
2013 | I 0,58 0,01 0,12 0,01 9,75 0,72 0,62 1,65
2013 | IV 0,58 0,02 -0,04 0,01 9,73 0,76 0,65 1,90
2014 | | 0,56 -0,10 -0,14 0,01 9,66 0,91 0,68 2,16
2014 | 1l 0,53 -0,01 0,04 0,01 9,68 0,44 0,70 2,30
2014 | 111 0,53 0,04 0,31 0,01 9,67 0,30 0,65 1,86
2014 | IV 0,53 0,08 -0,16 0,01 9,61 0,89 0,64 1,80
2015 | | 0,47 -0,01 -0,27 0,01 9,66 0,98 0,60 1,52
2015 | 1l 0,49 0,00 0,14 0,01 9,59 0,71 0,58 1,40
2015 | I 0,49 0,03 0,36 0,01 9,60 0,63 0,55 1,23
2015 | IV 0,51 -0,01 -0,14 0,01 9,59 0,66 0,27 0,61
2011 | | 0,60 0,03 -0,04 0,03 12,72 0,02 0,08 0,09
2011 | 1l 0,67 0,03 -0,01 0,03 12,64 0,02 0,09 0,10
2011 | 111 0,66 0,04 0,00 0,03 12,67 0,02 0,08 0,09
2011 | IV 0,65 0,03 0,06 0,03 12,71 0,02 0,08 0,09
2012 | | 0,62 0,03 -0,03 0,03 12,74 0,02 0,09 0,10
2012 | 1l 0,68 0,04 0,00 0,03 12,64 0,02 0,09 0,10
2012 | 111 0,67 0,04 0,00 0,03 12,68 0,02 0,09 0,10
2012 | IV 0,65 0,03 0,00 0,03 12,72 0,02 0,10 0,11
o 2013 | | 0,63 0,03 -0,04 0,03 12,74 0,02 0,08 0,09
H 2013 | 1l 0,70 0,04 -0,03 0,03 12,63 0,03 0,09 0,09
2 2013 | I 0,67 0,04 0,02 0,03 12,67 0,03 0,08 0,09
2013 | IV 0,67 0,03 -0,01 0,03 12,73 0,03 0,10 0,12
2014 | | 0,64 0,03 -0,05 0,03 12,74 0,03 0,09 0,10
2014 | 1l 0,71 0,03 0,03 0,03 12,63 0,03 0,10 0,11
2014 | 111 0,68 0,03 -0,02 0,03 12,66 0,03 0,09 0,10
2014 | IV 0,77 0,03 0,08 0,03 12,56 0,04 0,16 0,19
2015 | | 0,75 0,03 -0,07 0,03 12,56 0,04 0,13 0,15
2015 | 1l 0,76 0,03 -0,01 0,03 12,54 0,04 0,23 0,29
2015 | 11 0,78 0,03 0,03 0,03 12,51 0,04 0,17 0,20
2015 | IV 0,75 0,03 0,06 0,04 12,57 0,04 0,18 0,22
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4 priedas

Tiriamyjy Latvijos jmoniy 2011-2015 m. finansiniai rodikliai (sudaryta autorés pagal Nasdaq

OMX Baltic ,,Baltijos oficialus prekybos sarasas*

» &
5 1S - g s
< > £ < o
£ E p E P
@ P P 5 i) 95
S £ £ N =< o S -~ o~ ™
E Metai Ketvirtis E E g § < g 5 5 5
] ] (7] ]
2011 | | 0,16 0,02 -0,23 0,00 11,71 0,23 0,30 0,42
2011 | 11 0,15 0,03 0,33 0,00 11,76 0,22 0,30 0,43
2011 | 11 0,19 0,02 -0,14 0,00 11,76 0,27 0,28 0,40
2011 | IV 0,18 0,01 0,28 0,00 11,78 0,26 0,29 0,41
2012 | | 0,18 0,02 -0,23 0,00 11,78 0,25 0,27 0,37
2012 | 11 0,18 0,02 0,14 0,00 11,79 0,24 0,26 0,34
2012 | 111 0,19 0,01 -0,13 0,00 11,80 0,26 0,25 0,34
2012 | IV 0,18 0,05 1,05 0,01 11,85 0,24 0,24 0,32
% 2013 | | 0,18 0,02 -0,48 0,00 11,86 0,34 0,23 3,00
_-g 2013 | 1l 0,17 0,02 0,26 0,00 11,88 0,22 0,22 0,29
8 2013 | I 0,17 0,01 -0,15 0,00 11,88 0,21 0,21 0,26
2 2013 | IV 0,16 0,04 0,47 0,00 11,93 0,20 0,21 0,26
2014 | 1 0,16 0,00 -0,51 0,00 11,92 0,20 0,20 0,25
2014 | 11 0,17 0,02 0,16 0,00 11,93 0,21 0,19 0,23
2014 | 11 0,23 0,00 0,02 0,00 11,99 0,30 0,23 0,31
2014 | IV 0,24 -0,04 0,13 0,00 11,96 0,34 0,30 0,44
2015 | | 0,21 0,01 -0,11 0,00 11,99 0,31 0,32 0,48
2015 | 1l 0,21 0,01 -0,05 0,00 11,97 0,30 0,29 0,41
2015 | I 0,21 0,00 -0,08 0,00 11,98 0,29 0,30 0,43
2015 | IV 0,21 -0,02 -0,01 0,00 11,98 0,30 0,32 0,46
2011 | | 0,01 -0,03 -0,47 0,02 13,07 0,01 0,53 1,12
2011 | 11 0,01 -0,02 -0,06 0,02 13,06 0,01 0,54 1,19
2011 | 11 0,01 -0,03 0,08 0,02 13,12 0,01 0,58 1,37
2011 | IV 0,01 0,01 0,09 0,02 13,13 0,01 0,59 1,45
= 2012 | | 0,01 -0,04 0,13 0,02 13,07 0,01 0,60 151
& 2012 | 11 0,01 0,00 0,02 0,01 13,12 0,01 0,62 1,63
5 2012 | I 0,01 -0,02 -0,01 0,02 13,08 0,01 0,62 1,65
< 2012 | IV 0,01 -0,01 0,12 0,02 13,03 0,02 0,61 1,59
:ﬁ 2013 | | 0,01 0,01 -0,16 0,02 13,05 0,01 0,61 1,54
% 2013 | 1l 0,01 -0,05 -0,05 0,02 12,95 0,02 0,62 1,64
) 2013 | I 0,01 -0,01 0,03 0,01 12,92 0,02 0,62 1,60
< 2013 | IV 0,01 0,01 -0,06 0,02 12,85 0,02 0,58 1,38
2014 | | 0,01 0,01 -0,07 0,01 12,85 0,01 0,57 131
2014 | 11 0,01 -0,03 -0,01 0,01 12,79 0,02 0,57 1,33
2014 | 111 0,01 0,01 -0,02 0,01 12,82 0,01 0,57 1,33
2014 | IV 0,01 -0,03 0,02 0,01 12,76 0,02 0,61 1,58

103




2015 | | 0,01 0,04 0,12 0,01 12,86 0,02 0,61 1,54
2015 | 1l 0,01 0,01 0,12 0,01 12,83 0,02 0,60 1,48
2015 | I 0,01 -0,02 -0,08 0,01 12,90 0,02 0,65 1,84
2015 | IV 0,01 0,00 0,13 0,02 12,86 0,02 0,64 1,78
2011 | | 0,18 0,05 -0,67 0,01 10,79 0,27 0,34 0,52
2011 | N 0,15 0,08 1,18 0,01 10,92 0,25 0,40 0,66
2011 | 111 0,15 0,13 0,47 0,01 10,92 0,23 0,35 0,53
2011 | IV 0,17 0,17 0,40 0,01 10,98 0,25 0,34 0,52
2012 | | 0,16 0,05 -0,67 0,01 11,04 0,24 0,32 0,48
2012 | 1l 0,17 0,08 0,88 0,01 11,08 0,24 0,31 0,46
2012 | 111 0,16 0,06 -0,45 0,01 11,10 0,23 0,29 0,41
2012 | IV 0,16 0,07 0,42 0,01 11,18 0,18 0,28 0,32
% 2013 | | 0,15 0,04 -0,29 0,01 11,25 0,21 0,30 0,42
:% 2013 | 1l 0,13 0,03 -0,07 0,01 11,33 0,20 0,35 0,53
[e) 2013 | I 0,13 0,04 0,15 0,01 11,37 0,19 0,33 0,49
2 2013 | IV 0,12 0,04 0,27 0,01 11,47 0,19 0,35 0,54
2014 | | 0,11 0,04 -0,04 0,01 11,52 0,18 0,35 0,53
2014 | 1 0,12 0,05 0,08 0,01 11,57 0,17 0,33 0,50
2014 | 111 0,12 0,03 -0,16 0,01 11,54 0,17 0,29 0,41
2014 | IV 0,16 0,01 0,11 0,01 11,58 0,24 0,32 0,46
2015 | | 0,15 0,06 0,14 0,01 11,66 0,22 0,31 0,45
2015 | 1l 0,15 0,02 -0,15 0,01 11,66 0,21 0,29 0,40
2015 | I 0,14 0,02 -0,05 0,01 11,66 0,20 0,27 0,36
2015 | IV 0,14 0,02 0,18 0,01 11,69 0,19 0,26 0,36
2011 | | 0,22 0,03 -0,07 0,01 9,53 0,27 0,21 0,26
2011 | N 0,22 -0,01 -0,28 0,01 9,52 0,28 0,21 0,27
2011 | 111 0,22 0,05 0,45 0,01 9,57 0,27 0,20 0,25
2011 | IV 0,24 0,01 -0,16 0,01 9,46 0,29 0,18 0,22
2012 | | 0,24 0,00 -0,12 0,01 9,46 0,30 0,18 0,21
2012 | 1l 0,26 0,02 0,01 0,01 9,42 0,30 0,12 0,13
2012 | 111 0,26 -0,01 -0,11 0,01 9,41 0,31 0,14 0,17
2012 | IV 0,28 -0,02 0,40 0,01 9,36 0,33 0,15 0,18
£ 2013 | | 0,26 0,03 -0,04 0,01 9,42 0,32 0,17 0,21
% 2013 | Il 0,27 0,00 -0,09 0,01 9,41 0,32 0,16 0,19
E 2013 | I 0,26 0,02 -0,04 0,01 9,44 0,31 0,16 0,18
§) 2013 | IV 0,25 -0,01 0,14 0,01 9,48 0,32 0,21 0,27
2014 | | 0,29 -0,03 -0,37 0,01 9,33 0,34 0,15 0,17
2014 | 1l 0,27 0,06 0,50 0,01 9,39 0,32 0,14 0,16
2014 | 111 0,26 0,02 -0,08 0,01 9,44 0,31 0,16 0,18
2014 | IV 0,25 -0,01 0,14 0,01 9,48 0,32 0,21 0,27
2015 | | 0,27 0,06 -0,25 0,00 9,45 0,32 0,13 0,16
2015 | 1l 0,26 0,02 0,17 0,01 9,52 0,31 0,17 0,20
2015 | 11 0,26 0,02 0,10 0,00 9,51 0,30 0,13 0,15
2015 | IV 0,29 0,02 -0,03 0,01 9,45 0,33 0,13 0,15
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5 priedas

Tiriamyjy Estijos imoniy 2011-2015 m. finansiniai rodikliai (sudaryta autorés pagal Nasdaq

OMX Baltic ,,Baltijos oficialus prekybos sgraSas®)

@ <
] 5
5 1S - g s
IS S £ < o
£ 2 b £, P
E Metai Ketvirtis e e E 7 < £ - 5 -
2011 | | 0,01 -0,02 0,95 0,00 11,09 0,55 0,60 1,47
2011 | 1l 0,01 -0,01 -0,23 0,00 11,08 0,47 0,61 1,56
2011 | I 0,01 -0,03 -0,24 0,00 11,07 0,51 0,63 1,71
2011 | IV 0,02 0,00 0,51 0,00 11,00 0,65 0,60 1,52
2012 | | 0,02 -0,01 -0,69 0,00 10,96 0,63 0,60 1,49
2012 | 1l 0,02 -0,01 1,05 0,00 10,94 0,64 0,60 1,48
2012 | I 0,02 0,00 -0,54 0,00 10,86 0,56 0,56 1,27
2012 | IV 0,02 -0,54 -0,38 0,01 10,35 0,38 0,89 8,28
g 2013 | | 0,02 0,00 -0,09 0,00 10,27 3,68 0,88 7,51
E 2013 | 1l 0,02 0,05 1,49 0,00 10,26 2,59 0,83 4,83
< 2013 | I 0,02 0,02 -0,02 0,00 10,15 2,48 0,79 3,78
2 2013 | IV 0,02 0,06 -0,59 0,00 10,13 0,34 0,73 2,67
2014 | 1 0,02 0,02 -0,43 0,00 10,15 0,48 0,72 2,53
2014 | 1l 0,02 -0,01 -0,05 0,00 10,18 2,20 0,74 2,84
2014 | I 0,02 0,01 0,11 0,00 10,28 1,39 0,71 2,44
2014 | IV 0,02 0,02 3,95 0,00 10,20 1,31 0,66 1,98
2015 | | 0,02 0,03 -0,24 0,00 10,10 1,11 0,60 1,49
2015 | 1l 0,02 0,00 -0,54 0,00 10,07 1,10 0,59 1,44
2015 | I 0,02 0,01 0,03 0,00 10,11 1,07 0,60 1,48
2015 | IV 0,02 -0,02 0,00 0,00 10,11 1,08 0,61 1,54
2011 | | 0,31 -0,06 -0,22 0,02 10,54 1,75 0,73 2,71
2011 | 1l 0,28 -0,01 0,00 0,02 10,59 1,80 0,75 3,06
2011 | I 0,26 -0,03 0,00 0,02 10,60 1,47 0,72 2,57
2011 | IV 0,23 -0,05 0,00 0,02 10,46 1,58 0,72 2,62
2012 | 1 0,23 -0,03 0,00 0,02 10,40 1,74 0,74 2,81
2012 | 1l 0,07 0,01 0,00 0,01 10,47 1,79 0,75 3,03
s 2012 | I 0,09 0,01 0,00 0,02 10,06 0,66 0,61 1,59
= 2012 | IV 0,10 0,05 0,00 0,02 10,07 0,46 0,57 1,31
a 2013 | | 0,12 -0,03 0,00 0,02 10,04 0,57 0,58 1,39
< 2013 | 1l 0,12 0,02 0,00 0,02 10,10 0,36 0,52 1,08
2013 | I 0,11 -0,03 0,00 0,01 10,17 0,42 0,59 141
2013 | IV 0,12 0,04 0,00 0,02 10,10 0,19 0,53 1,12
2014 | 1 0,13 -0,11 0,00 0,01 10,00 0,42 0,60 1,48
2014 | 1l 0,12 0,03 0,00 0,01 10,07 0,43 0,61 1,54
2014 | I 0,12 0,01 0,00 0,01 10,10 0,76 0,62 1,63
2014 | IV 0,13 0,02 0,00 0,01 10,05 0,53 0,62 1,65
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2015 | | 0,31 -0,05 0,00 0,01 10,08 0,82 0,67 1,99

2015 | 1l 0,14 0,00 0,00 0,01 10,07 0,81 0,66 1,93

2015 | I 0,14 -0,03 0,00 0,01 10,03 0,51 0,69 2,25

2015 | IV 0,16 -0,26 0,00 0,02 9,80 0,75 0,74 2,78

2011 | | 0,21 0,02 -0,12 0,01 11,37 0,86 0,56 1,28

2011 | N 0,21 0,01 0,14 0,01 11,35 0,80 0,55 1,21

2011 | 111 0,21 0,00 -0,13 0,01 11,34 1,03 0,54 1,60

2011 | IV 0,21 0,00 0,26 0,01 11,31 0,69 0,53 1,12

2012 | | 0,20 0,00 -0,13 0,01 11,29 0,65 0,52 1,07

2012 | 1l 0,20 0,01 0,11 0,01 11,29 0,60 0,50 1,01

2012 | 111 0,20 0,00 -0,16 0,01 11,28 0,63 0,49 0,98

oy 2012 | IV 0,18 0,01 0,24 0,01 11,29 0,59 0,49 0,95
S 2013 | | 0,19 0,01 -0,16 0,01 11,27 0,56 0,47 0,87
2 2013 | 1l 0,18 0,02 0,09 0,01 11,27 0,53 0,46 0,84
g— 2013 | I 0,18 0,01 -0,14 0,01 11,26 0,50 0,44 0,80
% 2013 | IV 0,18 -0,02 0,27 0,01 11,26 0,49 0,45 0,83
< 2014 | | 0,18 0,01 -0,23 0,01 11,20 0,46 0,42 0,71
2014 | 1 0,18 0,02 0,08 0,01 11,24 0,42 0,42 0,71

2014 | 111 0,18 0,02 -0,14 0,01 11,21 0,39 0,38 0,61

2014 | IV 0,19 0,01 0,22 0,01 11,25 0,38 0,38 0,62

2015 | | 0,19 0,01 -0,16 0,01 11,21 0,33 0,36 0,55

2015 | 1l 0,20 0,01 0,14 0,01 11,21 0,31 0,37 0,58

2015 | I 0,19 0,02 -0,12 0,01 11,21 0,33 0,34 0,52

2015 | IV 0,19 0,01 0,22 0,01 11,20 0,32 0,33 0,50

2011 | | 0,17 0,00 -0,27 0,01 10,92 0,04 0,17 0,20

2011 | 1l 0,16 0,24 0,18 0,01 10,95 0,04 0,19 0,24

2011 | 111 0,18 -0,13 0,17 0,01 10,83 0,05 0,21 0,27

2011 | IV 0,17 0,04 0,01 0,01 10,88 0,04 0,21 0,26

2012 | | 0,14 0,14 -0,11 0,01 11,02 0,03 0,18 0,21

2012 | 1l 0,15 -0,10 0,21 0,01 10,95 0,04 0,22 0,28

2012 | 111 0,15 0,07 0,03 0,01 10,99 0,03 0,18 0,22

= 2012 | IV 0,14 0,04 -0,13 0,01 11,00 0,03 0,16 0,19
% 2013 | | 0,13 0,06 -0,09 0,01 11,07 0,02 0,16 0,19
"'_:J 2013 | Il 0,13 0,03 0,15 0,01 11,07 0,02 0,16 0,18
'E 2013 | I 0,13 0,12 -0,12 0,01 11,19 0,02 0,13 0,15
%) 2013 | IV 0,11 0,01 0,06 0,01 11,17 0,02 0,10 0,11
< 2014 | | 0,11 0,01 -0,21 0,01 11,17 0,02 0,12 0,14
2014 | 1l 0,11 0,08 0,15 0,01 11,18 0,02 0,16 0,20

2014 | 1 0,12 0,05 0,41 0,01 11,15 0,05 0,17 0,20

2014 | IV 0,11 0,00 -0,10 0,01 11,15 0,03 0,14 0,17

2015 | | 0,11 0,00 -0,23 0,00 11,23 0,03 0,16 0,19

2015 | 1l 0,11 0,02 0,52 0,01 11,21 0,03 0,18 0,22

2015 | 1 0,12 0,02 0,09 0,00 11,14 0,03 0,16 0,19

2015 | IV 0,12 0,00 -0,17 0,01 11,11 0,02 0,13 0,14

2 2011 | | 0,09 -0,02 -0,43 0,00 12,18 0,11 0,37 0,59
3] é 2011 | 1l 0,08 -0,02 0,87 0,00 12,28 0,13 0,46 0,84
E i 2011 | 111 0,07 0,00 0,60 0,00 12,30 0,16 0,47 0,87
< 2011 | IV 0,07 -0,03 -0,16 0,00 12,30 0,22 0,49 0,98
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2012 | | 0,07 0,00 -0,28 0,00 12,26 0,18 0,48 0,91
2012 | 1l 0,07 0,00 0,24 0,00 12,33 0,15 0,51 1,04
2012 | 111 0,06 0,01 0,20 0,00 12,37 0,20 0,52 1,06
2012 | IV 0,07 0,02 0,01 0,00 12,32 0,18 0,47 0,90
2013 | | 0,07 0,01 -0,33 0,00 12,32 0,18 0,47 0,87
2013 | 1l 0,06 0,01 0,38 0,00 12,37 0,19 0,51 1,03
2013 | I 0,05 0,02 0,28 0,00 12,42 0,21 0,51 1,06
2013 | IV 0,05 0,01 -0,23 0,00 12,39 0,18 0,49 0,94
2014 | 1 0,05 0,00 -0,25 0,00 12,39 0,15 0,49 0,95
2014 | 1 0,05 0,01 0,33 0,00 12,40 0,18 0,51 1,04
2014 | 111 0,05 0,01 0,06 0,00 12,46 0,22 0,51 1,05
2014 | IV 0,06 0,02 0,02 0,00 12,43 0,20 0,47 0,90
2015 | | 0,06 0,00 -0,35 0,00 12,39 0,22 0,45 0,82
2015 | 1l 0,06 0,01 0,55 0,00 12,32 0,19 0,44 0,79
2015 | I 0,00 0,01 -0,03 0,00 12,33 0,19 0,45 0,82
2015 | IV 0,06 0,02 -0,03 0,00 12,26 0,21 0,39 0,64
2011 | | 0,09 -0,01 -0,27 0,00 11,42 0,46 0,65 1,82
2011 | N 0,07 -0,02 1,07 0,00 11,60 0,47 0,74 2,78
2011 | 111 0,07 0,02 0,47 0,00 11,68 0,25 0,74 2,90
2011 | IV 0,07 -0,01 -0,14 0,00 11,53 0,44 0,72 2,52
2012 | | 0,08 -0,01 -0,52 0,00 11,41 0,25 0,70 2,34
2012 | 1l 0,07 0,01 0,80 0,00 11,62 0,25 0,75 2,99
2012 | 111 0,13 0,02 0,34 0,00 11,68 0,25 0,74 2,90
2012 | IV 0,08 0,00 -0,21 0,00 11,62 0,17 0,73 2,69
§ 2013 | | 0,09 -0,01 -0,36 0,00 11,52 0,18 0,70 2,39
S 2013 | 1l 0,08 0,01 0,79 0,00 11,64 0,18 0,73 2,67
2 2013 | I 0,07 0,03 0,22 0,00 11,79 0,15 0,73 2,71
2 2013 | IV 0,09 0,00 -0,34 0,00 11,57 0,13 0,66 1,97
2014 | | 0,10 -0,01 -0,40 0,00 11,40 0,13 0,62 1,60
2014 | 1 0,09 0,01 0,86 0,00 11,55 0,24 0,66 1,96
2014 | 111 0,08 0,03 0,22 0,00 11,60 0,14 0,66 1,92
2014 | IV 0,10 -0,01 -0,25 0,00 11,49 0,11 0,63 1,70
2015 | | 0,11 -0,01 -0,33 0,00 11,43 0,12 0,61 1,58
2015 | 1l 0,10 0,00 1,55 0,00 11,57 0,19 0,66 1,96
2015 | 11 0,09 0,02 -0,36 0,00 11,57 0,18 0,64 1,78
2015 | IV 0,10 -0,02 -0,09 0,00 11,51 0,17 0,64 1,77
2011 | | 0,26 0,00 0,09 0,05 11,57 0,07 0,20 0,25
a 2011 | N 0,22 0,04 -0,01 0,03 11,59 0,07 0,32 0,47
§ 2011 | 111 0,21 0,05 0,02 0,01 11,56 0,05 0,26 0,36
g 2011 | IV 0,20 0,04 0,00 0,05 11,52 0,04 0,19 0,24
g 2012 | | 0,17 0,06 -0,06 0,03 11,58 0,03 0,18 0,22
'g 2012 | 1l 0,16 0,05 0,00 0,02 11,61 0,02 0,29 0,41
g 2012 | 111 0,15 0,07 0,06 0,02 11,68 0,01 0,27 0,37
% 2012 | IV 0,18 0,06 0,11 0,02 11,60 0,01 0,15 0,17
g 2013 | | 0,19 0,04 -0,11 0,02 11,64 0,01 0,14 0,16
%‘ 2013 | 1l 0,21 0,05 0,03 0,02 11,52 0,01 0,16 0,19
%) 2013 | 11 0,21 0,09 0,13 0,02 11,60 0,01 0,14 0,16
< 2013 | IV 0,22 0,07 0,04 0,02 11,68 0,01 0,14 0,16
2014 | | 0,23 0,04 -0,12 0,02 11,71 0,01 0,12 0,14
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2014 | 1l 0,28 0,05 0,07 0,02 11,66 0,02 0,15 0,18
2014 | 1 0,29 0,06 0,02 0,02 11,70 0,01 0,13 0,15
2014 | IV 0,27 0,03 0,05 0,03 11,75 0,01 0,13 0,16
2015 | | 0,28 0,05 0,04 0,01 11,82 0,01 0,15 0,17
2015 | 1l 0,34 0,05 0,07 0,02 11,73 0,01 0,15 0,17
2015 | 1 0,35 0,06 -0,04 0,01 11,82 0,03 0,15 0,18
2015 | IV 0,36 0,04 0,12 0,01 12,00 0,07 0,24 0,32
2011 | | 0,21 -0,03 -0,06 0,01 11,14 0,34 0,43 0,75
2011 | 1l 0,20 0,01 0,66 0,01 11,16 0,32 0,43 0,76
2011 | 111 0,21 0,02 -0,13 0,01 11,10 0,30 0,37 0,59
2011 | IV 0,21 -0,02 -0,17 0,02 11,07 0,30 0,37 0,59
2012 | | 0,21 -0,02 -0,14 0,01 11,07 0,29 0,39 0,63
2012 | 1l 0,19 0,01 0,52 0,01 11,13 0,28 0,42 0,72
2012 | 111 0,20 0,02 -0,10 0,01 11,09 0,29 0,43 0,76
g 2012 | IV 0,20 -0,01 -0,17 0,01 11,05 0,37 0,42 0,73
|_8|_ 2013 | | 0,20 -0,02 -0,07 0,01 11,04 0,36 0,43 0,77
o 2013 | 1l 0,19 0,02 0,52 0,01 11,12 0,36 0,47 0,88
E 2013 | I 0,19 0,03 -0,03 0,01 11,10 0,33 0,42 0,73
% 2013 | IV 0,20 -0,02 -0,03 0,01 11,06 0,28 0,42 0,71
< 2014 | | 0,19 -0,02 -0,21 0,01 11,06 0,27 0,44 0,77
2014 | 1l 0,38 0,04 0,42 0,01 10,98 0,35 0,52 1,10
2014 | 111 0,10 0,04 -0,65 0,01 11,09 0,20 0,38 0,62
2014 | IV 0,16 -0,16 0,43 0,03 10,61 0,06 0,17 0,20
2015 | | 0,24 -0,02 -0,28 0,01 10,24 0,08 0,23 0,30
2015 | 1l 0,18 0,01 0,11 0,01 10,58 0,06 0,15 0,18
2015 | I 0,18 0,02 -0,01 0,01 10,60 0,05 0,15 0,18
2015 | IV 0,25 0,02 0,51 0,01 10,29 0,09 0,21 0,27
2011 | | 0,18 0,11 0,22 0,01 10,96 0,00 0,23 0,30
2011 | 1l 0,15 0,39 0,21 0,01 10,79 0,01 0,34 0,51
2011 | 111 0,13 0,13 -0,01 0,00 11,05 0,01 0,25 0,34
2011 | IV 0,21 0,13 -0,30 0,01 11,13 0,00 0,24 0,32
2012 | | 0,19 0,08 0,37 0,01 11,24 0,04 0,21 0,27
2012 | 1l 0,18 0,06 0,25 0,00 11,34 0,05 0,31 0,46
%L 2012 | 1 0,21 0,05 -0,11 0,02 11,21 0,05 0,20 0,25
o 2012 | IV 0,22 0,02 -0,21 0,01 11,24 0,04 0,19 0,23
g 2013 | | 0,22 0,04 0,25 0,01 11,36 0,03 0,21 0,26
.;;;G 2013 | Il 0,23 0,05 0,15 0,01 11,37 0,03 0,23 0,29
UC', 2013 | 1 0,23 0,04 -0,19 0,01 11,30 0,03 0,16 0,19
§ 2013 | IV 0,24 0,00 -0,23 0,01 11,25 0,03 0,18 0,22
?) 2014 | | 0,23 0,03 0,18 0,01 11,27 0,00 0,20 0,26
< 2014 | 1l 0,21 0,04 0,02 0,01 11,31 0,00 0,22 0,29
2014 | 1 0,23 0,05 0,18 0,01 11,28 0,00 0,15 0,17
2014 | IV 0,25 0,02 -0,58 0,01 11,12 0,00 0,20 0,25
2015 | | 0,24 -0,01 -0,05 0,01 11,00 0,00 0,22 0,29
2015 | 1l 0,23 0,06 0,64 0,01 10,98 0,00 0,23 0,31
2015 | 1 0,21 0,10 -0,19 0,01 10,84 0,00 0,15 0,18
2015 | IV 0,20 0,05 -0,23 0,01 10,88 0,00 0,16 0,20
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2011 | | 0,44 0,01 -0,01 0,02 9,17 0,29 0,43 0,76

2011 | 1l 0,61 0,02 0,07 0,01 9,51 0,91 0,58 1,36

2011 | 111 0,64 0,14 -0,03 0,01 9,71 0,66 0,52 1,09

2011 | IV 0,67 -0,01 0,15 0,01 9,68 0,61 0,52 1,07

2012 | | 0,64 -0,01 -0,05 0,01 9,70 0,63 0,54 1,17

2012 | 1l 0,64 0,00 0,07 0,02 9,68 0,63 0,53 1,13

2012 | 111 0,63 0,00 -0,04 0,01 9,69 0,68 0,53 1,13

a 2012 | IV 0,65 -0,01 0,05 0,02 9,65 0,56 0,52 1,07
5 2013 | | 0,64 -0,02 -0,12 0,01 9,65 0,64 0,54 1,16
(g 2013 | 1l 0,64 -0,01 0,09 0,01 9,63 0,65 0,54 1,18
g 2013 | I 0,65 0,01 0,10 0,02 9,61 0,64 0,52 1,10
2 2013 | IV 0,65 -0,02 -0,07 0,02 9,60 0,54 0,54 1,16
2014 | | 0,63 -0,02 0,10 0,02 9,61 0,55 0,56 1,28

2014 | 1 0,62 0,01 0,00 0,01 9,62 0,65 0,55 1,25

2014 | 1 0,60 -0,01 -0,07 0,01 9,65 0,66 0,58 1,35

2014 | IV 0,62 -0,10 -0,06 0,02 9,50 0,71 0,60 151

2015 | | 0,55 -0,01 0,10 0,01 9,62 0,73 0,65 1,88

2015 | 1l 0,58 -0,01 -0,09 0,02 9,55 0,83 0,63 1,73

2015 | 1 0,56 0,00 0,03 0,01 9,57 0,82 0,64 1,76

2015 | IV 0,61 -0,02 -0,12 0,02 9,49 0,89 0,63 1,70

2011 | | 0,90 0,00 -0,25 0,00 17,17 1,45 0,64 1,75

2011 | N 0,90 -0,01 -0,07 0,00 14,42 1,45 0,64 1,77

2011 | 111 0,89 0,00 0,11 0,00 14,42 1,41 0,64 1,80

2011 | IV 0,86 0,03 0,41 0,00 14,44 1,25 0,62 1,63

2012 | | 0,89 -0,01 -0,35 0,00 14,38 1,14 0,61 1,57

2012 | 1l 0,88 0,01 0,26 0,00 14,38 1,04 0,60 1,49

2012 | 111 0,88 0,03 0,15 0,00 14,38 0,92 0,57 1,32

2 2012 | IV 0,88 0,00 -0,21 0,00 14,37 0,97 0,56 1,29
g 2013 | | 10,06 -0,01 -0,14 0,00 14,23 0,97 0,67 1,35
x 2013 | 1l 0,87 0,01 0,31 0,00 14,38 1,03 0,59 1,45
= 2013 | I 0,88 0,03 0,12 0,00 14,36 0,94 0,56 1,26
; 2013 | IV 0,87 0,00 -0,20 0,00 14,36 0,89 0,55 1,23
< 2014 | | 0,88 -0,01 -0,16 0,00 14,35 0,90 0,56 1,28
2014 | 1l 0,86 0,00 0,31 0,00 14,35 0,89 0,57 1,33

2014 | 1 0,87 0,02 0,07 0,00 14,34 0,82 0,54 1,19

2014 | IV 0,87 0,00 -0,15 0,00 14,34 0,76 0,54 1,17

2015 | | 0,87 -0,01 -0,15 0,00 14,33 0,76 0,54 1,19

2015 | 1l 0,85 0,02 0,34 0,00 14,33 0,70 0,53 1,13

2015 | 1 0,86 0,03 0,08 0,00 14,32 0,63 0,50 1,00

2015 | IV 0,85 0,00 -0,17 0,00 14,25 0,57 0,46 0,87

o 2011 | | 0,67 0,01 -0,14 0,01 12,47 0,49 0,50 0,99
< g— 2011 | 1l 0,70 0,01 0,15 0,01 12,43 0,52 0,51 1,04
E 2 2011 | 1 0,68 0,03 0,00 0,01 12,44 0,49 0,49 0,95
ES 'g 2011 | IV 0,66 0,03 0,08 0,01 12,48 0,40 0,47 0,88
g _‘.; 2012 | | 0,68 0,01 -0,11 0,01 12,49 0,39 0,46 0,86
N 2012 | 1l 0,70 0,02 1,12 0,01 12,49 0,52 0,51 1,03
2012 | 1 0,69 0,03 -0,49 0,01 12,51 0,53 0,49 0,97

109




2012 | IV 0,66 0,03 0,10 0,01 12,57 0,41 0,49 0,97
2013 | | 0,69 -0,01 -0,12 0,01 12,56 0,47 0,55 1,21
2013 | 1l 0,69 0,02 0,10 0,01 12,58 0,58 0,54 1,17
2013 | I 0,70 0,02 0,01 0,01 12,58 0,56 0,52 1,08
2013 | IV 0,70 0,08 0,11 0,01 12,70 0,46 0,49 0,95
2014 | | 0,70 0,00 -0,13 0,01 12,70 0,51 0,51 1,03
2014 | 1l 0,70 0,02 0,14 0,01 12,70 0,50 0,49 0,97
2014 | 111 0,85 0,02 -0,03 0,01 12,70 0,51 0,50 0,99
2014 | IV 0,66 0,03 0,09 0,01 12,75 0,45 0,49 0,97
2015 | | 0,13 0,00 -0,15 0,00 14,37 0,53 0,54 1,17
2015 | 1l 0,71 0,02 0,13 0,01 12,69 0,51 0,50 1,00
2015 | I 0,63 0,02 0,00 0,01 12,78 0,49 0,52 1,10
2015 | IV 0,57 0,03 0,09 0,02 12,76 0,32 0,48 0,94
2011 | | 0,76 0,04 0,00 0,01 12,18 1,15 0,58 1,39
2011 | 1l 0,84 0,01 0,03 0,02 12,10 1,52 0,63 1,69
2011 | 111 0,83 0,02 0,02 0,02 12,12 1,46 0,61 1,58
2011 | IV 0,76 0,04 0,01 0,03 12,17 1,33 0,59 1,44
2012 | | 0,74 0,03 -0,01 0,01 12,20 1,23 0,57 1,33
2012 | 1l 0,78 0,01 0,01 0,02 12,15 1,52 0,63 1,71
2012 | 111 0,78 0,03 -0,01 0,02 12,16 1,39 0,60 151
= 2012 | IV 0,74 0,04 0,05 0,03 12,21 1,25 0,58 1,37
> 2013 | | 0,75 0,03 -0,07 0,01 12,24 1,17 0,56 1,27
g 2013 | 1l 0,77 0,01 0,06 0,02 12,19 1,40 0,62 1,61
= 2013 | I 0,77 0,03 -0,03 0,02 12,19 1,30 0,59 1,43
; 2013 | IV 0,75 0,03 0,05 0,03 12,22 1,20 0,57 1,32
< 2014 | | 0,73 0,02 -0,03 0,01 12,25 1,13 0,56 1,26
2014 | 1l 0,78 0,00 0,00 0,01 12,19 1,43 0,62 1,63
2014 | 111 0,78 0,03 -0,01 0,02 12,20 1,34 0,59 1,47
2014 | IV 0,77 0,03 0,00 0,03 12,23 1,26 0,58 1,36
2015 | | 0,74 0,03 0,02 0,01 12,26 1,07 0,56 1,27
2015 | 1l 0,79 0,01 0,01 0,02 12,21 1,42 0,61 1,58
2015 | I 0,78 0,03 0,02 0,02 12,22 1,34 0,59 1,46
2015 | IV 0,78 0,03 0,04 0,03 12,25 1,25 0,57 1,35
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6 priedas

Lietuvos, Latvijos, Estijos BVP augimo, infliacijos ir ekonominiy vertinimy rodikliai 2011-
2015 m. (sudaryta autorés pagal OECD (2016), The Eurpean Comimission (2016))

BVP augimas (proc.)

Infliacijos pokytis (proc.)

Ekonominiy vertinimy

rodiklis

Lietuva | Estija | Latvija | Lietuva | Estija | Latvija | Lietuva | Estija | Latvija
2011 m. | 2,26 1,99 1,09 3,26 5,37 3,97 106,70 | 111,50 | 102,40
2011m. Il 1,32 1,35 3,45 4,76 5,24 4,77 110,20 | 108,80 | 102,70
2011 m. I 0,69 2,09 2,07 4,51 5,25 4,54 101,30 | 104,10 | 103,20
2011 m. IV 1,24 0,33 0,21 3,98 4,09 4,21 101,30 | 101,40 | 102,10
2012 m. | 1,10 1,62 0,22 3,56 4,38 3,43 99,50 | 104,10 | 103,40
2012m. Il -0,24 0,86 1,03 2,74 391 2,30 99,90 | 103,00 | 104,20
2012 m. 1 2,27 0,68 1,40 3,17 3.73 1,74 98,80 | 100,50 | 103,90
2012m.1v | 0,57 0,03 0,42 2,90 3.73 3,73 101,10 | 102,00 | 104,60
2013 m. | 0,22 0,78 1,72 2,12 3,52 0,38 103,60 | 102,50 | 105,00
2013m. Il 1,08 -0,54 -0,54 1,27 3,38 -0,11 104,40 | 100,60 | 103,60
2013 m. I 1,26 0,95 1,35 0,43 2,78 -0,09 104,90 | 102,50 | 102,80
2013 m.1v | 0,93 0,50 0,62 0,39 1,47 -0,29 103,20 | 102,90 | 104,40
2014 m. | 0,94 0,84 0,83 0,17 0,62 0,39 105,50 | 102,80 | 103,90
2014m. Il 0,44 0,90 0,02 0,09 -0,02 0,67 101,70 | 98,70 | 103,40
2014 m. I 0,19 -0,13 0,40 0,13 -0,56 0,84 99,00 99,80 | 101,70
2014 m.1v | 0,30 1,89 0,59 0,02 -0,46 0,59 101,50 | 102,20 | 102,90
2015 m. | 0,30 -1,10 0,98 -1,57 -0,90 -0,01 104,60 | 96,60 | 103,50
2015m. Il 0,62 1,40 1,03 -0,68 0,05 0,78 101,80 | 94,60 | 101,70
2015 m. HI 0,52 -0,50 0,63 -0,93 -0,40 -0,14 104,60 | 97,70 | 101,40
2015 m. 1v | 0,52 1,09 -0,32 -0,37 -0,54 0,06 105,70 | 100,20 | 102,20
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7 priedas

Lietuvos, Latvijos, Estijos ilgalaikés ir trumpalaikés palikany normos 2011-2015 m.
(sudaryta autorés pagal Europos centrinj banka (2016), OECD (2016), Eesti Pank (2016))

Ilgalaikés palikany normos Trumpalaikés palikany
(proc.) normos (proc.)
Lietuva Estija | Latvija | Lietuva Estija Latvija
2011 m. | 5,15 2,90 6,49 1,39 1,09 0,86
2011m. I 5,05 2,50 5,87 1,62 1,41 0,77
2011 m. I 5,09 2,30 5,60 1,84 1,56 0,84
2011 m. IV 5,75 2,70 5,93 1,84 1,50 1,37
2012 m. | 5,29 2,90 5,15 1,41 1,04 1,43
2012m. Il 4,96 2,90 5,15 1,24 0,70 0,95
2012 m. HI 4,53 2,70 3,92 0,95 0,36 0,65
2012 m. IV 4,00 3,10 3,24 0,73 0,20 0,53
2013 m. | 4,15 2,70 3,17 0,49 0,21 0,49
2013m. Il 3,54 2,60 3,17 0,70 0,21 0,41
2013 m. I 3,89 2,70 3,45 0,45 0,22 0,30
2013 m. IV 3,69 2,70 3,62 0,40 0,24 0,25
2014 m. | 3,33 2,80 2,87 0,41 0,30 0,30
2014m. Il 2,92 2,90 2,53 0,40 0,30 0,30
2014 m. I 2,42 3,20 2,28 0,31 0,17 0,17
2014 m. IV 1,90 2,50 1,63 0,19 0,08 0,08
2015 m. | 1,11 2,40 0,56 0,05 0,05 0,05
2015m. Il 1,41 2,10 1,28 -0,01 -0,01 -0,01
2015 m. I 1,64 2,30 1,03 -0,03 -0,03 -0,03
2015 m. IV 1,49 2,30 1,08 -0,09 -0,09 -0,09
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8 priedas

Lietuvos imoniy finansiniy sverty rodikliy (LR1, LR2, LR3) ir tiriamyju vidiniy, bei iSoriniy

veiksniy Koreliaciné analizé taikant vieneriy mety atotrukj 2011-2015 m.

@ B 2 | =
E | ¢ LR 2| 3 £
% = E > @ =1 E W =
E| £ | & <5 3 Z2| % £
5 k= S e 2 > s £ = | = ‘s
= 7] S »n c = = < < o= £ @ = g‘
© o w 2| =33 b 1} = EE | X © g =
: . o = o TS| 28| g & o & S E S g =
Finansinis | £ % £ s X X = s £ o = S<€ = C sSi=
Imoné svertas | 2g | 2 | ET | 28| E5| g | E | Z2S| 2| £F
LR1 -0,50
APB Apranga LR2 0,67
LR3 -0,53 0,67 -0,47 -0,71 -0,80 -0,73
. LR1 0,66 0,54
AB Grigeo LR2 0,84 0,53 0,51
Grigiskés
LR3 0,85 0,49
L LR1 0,91 -0,78 -0,89 | -0,71
’rﬁtfla‘pedos LR2 0,93 -0,81 0,92 | -076
LR3 0,92 -0,79 -0,90 | -0,75
AB Lietuvos LR1 -0,70 0,48 -0,74 -0,46 -0,69 -0,81 -0,64
energijos gamyba LR2 -0,61 046 | -0,75| -0,47 -0,65 -0,79 | -0,61
LR3 -0,62 -0,74 -0,47 -0,62 -0,78 -0,59
LR1 0,79 0,65 -0,70 -0,82 | -0,64
AB Linas Agro LR?
Group
LR3
. LR1 0,57 0,66 0,51 0,46 0,65
AB Panevézio LR? 0.8
statybos trestas —
LR3
AB Pien LR1
AAB Fleno LR2 047 050
zvaigzdés
LR3 -0,47 0,50
LR1
AB Rokiskio stris | LR2 -0,53 0,81 0,77 0,84
LR3 0,46 -0,60 0,80 0,74 0,84
AB Vilkviki LR1 0,49 0,50 0,54
o VIKysKiy LR2 050 | 0,50
plemne
LR3 0,52 0,54
LR1
AB Utenos 0,55 0,86 0,71 0,87
. N LR2
trikotazas
LR3 0,56 0,87 0,72 0,87
LR1 0,78 -0,70 -0,89 -0,91 | -0,82
AB TEO LR2 0,70 -0,70 -0,60 -0,70 -0,59
LR3 0,69 -0,69 -0,58 -0,68 | -0,57
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9 priedas

Latvijos imoniy finansiniy sverty rodikliy (LR1, LR2, LR3) ir tiriamyju vidiniy, bei iSoriniy
veiksniy Koreliaciné analizé taikant vieneriy mety atotrukj 2011-2015 m.

8 E 2 | 2
E | L 2| 3 £
% = E > @ =1 E W =
E| £ | & <5 3 Z2| % £
5 < = o 2 | = s s - | & =
= @ R | T 2| X~ S, EE| 2 = =
eS| o |ee|5F| ¢ 8 | § | 22| 3| E3
Finansinis | € £ £ 58| ¥ = g g o = g T | = £ 5 =
Imoné svertas £ 2 Egs | 2| E= A £ 23|22 £8
LR1
AS Grindeks LR2
LR3
.. LR1 0,66 -0,53 -0,68 -0,62 | -0,66
AS Latvijas LR? -049 | -056 -0,46
kugnieciba
LR3 -0,51
LR1 0,59 0,57 -0,67 0,46 0,72 0,55 0,59
AS Olainfarm LR2 0,59 0,58
LR3 0,57 0,49 0,56
LR1 0,67 -0,49 -0,80 -0,69 -0,66
AS SAF Tehnika | LR2
LR3
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10 priedas

Estijos imoniy finansiniy sverty rodikliy (LR1, LR2, LR3) ir tiriamujy vidiniy, bei iSoriniy
veiksniy Koreliaciné analizé taikant vieneriy mety atotrukj 2011-2015 m.

3 5, 2 | £
1 5 ¢ £z Z | 3 2
g| 2 | E > 2 » 2| E < =
e = ) ‘ﬁ =] = == < = =
= © = 2= & < © £z = S =
S| 8 | g8/55 |3 | 8| 5 |EE dc| L5
Finansinis | € £ g I 22|l g | a 8 sE| S| EZ
Imoné svertas ceE| 2 |ES |28 EE| & E | Zs | Fe|EF
LR1
AS Arco Vara LR2
LR3
LR1 0,78 0,69 0,76
AS Baltika LR2 0,57 0,60
LR3 0,63 0,52 0,67
LR1 0,62 0,89 0,87 0,66 0,91
éfuggsmess LR2 0,50 0,90 095| 074 0,84
LR3 0,62 0,86 0,87 0,64 0,90
LR1 0,55 -0,59 0,55
AS Harju Elekter | LR2 0,71 -0,69 0,57 0,47
LR3 0,71 -0,70 0,54 0,48
LR1 0,52 -0,57 -0,62
AS Merko Ehitus | LR2 0,52 -0,48 0,58 0,58
LR3 0,53 | -0,48 0,60 0,59
LR1 -0,50 0,74 0,68 0,82
AS Nordecon LR2 0,73 0,47
LR3 0,71
AS Olympic LR1 046 | 063| 061 0,91
Entertainment LR2 -0,53 0,70 0,64
Group LR3 -0,51 0,68 0,64
LR1 0,93 0,66 0,67 0,64 0,46
AS Premia Foods | LR2 0,88 0,49 0,56 0,69
LR3 0,84 0,51 0,71
AS Silvano LR1 061 046
Fashion Group LR2 -0,61 0,57 0,60
LR3 -0,62 0,54 0,59
LR1 -0,52
AS Skano Group LR2 -0,57 -0,68 | -0,80| -055| -0,55
LR3 -0,65 -0,68 | -080| -0,62| -0,53
LR1 0,76 0,86 0,71 0,96
AS Tallink Grupp | LR2 0,77 0,83 | 053 0,75
LR3 0,80 0,85 0,63 0,94
LR1
AS Tallinna
Kaubamaja Grupp LR2 0,49
LR3
LR1 0,72
AS Tallinna Vesi | LR2 0,64
LR3 0,62
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