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Santrauka

Tradicinéje verslo sampratoje augimo sgvoka yra vertinama kaip sékmés rodiklis, taciau daznai
pernelyg spartus plétros procesas, nesuderintas su finansiniais jmonés iStekliais, gali lemti jmonés
nemokumo problemas, vertés destrukcija ar net bankrota. Zvelgiant i§ finansy valdymo perspektyvos,
imonés pardavimy augimas turéty biiti susijes su ateities planavimu, todé¢l Siuolaikiniame verslo
pasaulyje labai svarbi tampa tvaraus augimo tempo samprata. Vadovaudamosi tvaraus augimo tempu,
jmonés gali maksimaliai padidinti pardavimus, nekeisdamos finansavimo struktiiros ir uztikrindamos
optimaly veiklos testinuma ilguoju periodu. Siuo metu vyraujantis ekonomikos neapibréztumas lemia
itin dinamiska ir nesaugia verslo aplinka, ribotas finansavimo galimybes. D¢l to jmonés turéty biiti
pasiruoSusios priimti pokycius ir koreguoti finansy valdymo politika taip, kad i ja biity itraukta
tvaraus jmonés augimo vystymo kryptis, padedanti jvertinti organizacijos ateities augimo plany
realumg pagal finansines galimybes. Mokslinéje literatiiroje atlickami vidiniy veiksniy, lemianciy
tvary augimo tempg, tyrimai, taciau itin maZzai tyrinétas iSoriniy veiksniy aspektas. Atsizvelgiant j
moksliniy tyrimy tvaraus augimo tempo tematika spraga, Siame magistro projekte atlickamas tyrimas,
integruojantis vidiniy ir iSoriniy veiksniy poveikio tvariam augimo tempui vertinimg.

Pirmoje projekto dalyje aptariama tvaraus augimo samprata ir reikSmé verslo finansy valdyme. Taip
pat analizuojami pagrindiniai teminiai laukai, susij¢ su tvariu augimu, pagal kuriuos identifikuojamas
tyrimo poreikis ir tolimesné tyrimo kryptis. Siekiant uZztikrinti, kad tyrimas kurty pridéting verte
mokslo srityje, nuspresta tirti ne tik vidinius, bet ir iSorinius veiksnius, lemianéius jmoniy tvary
augimg. | tyrimo imtj jtraukiant jmones per maziau tyrinétg Vakary Europos geografine lokacija
siekiama suteikti naujy ziniy apie tvary augimo tempa lemiancius veiksnius. Nustacius naujg mokslinj
diskursg, antroje projekto dalyje buvo iSanalizuota jvairi moksline literatiira, padéjusi jgyti aiSky
supratimg apie tiriamajj klausimg, atskleisti pagrindines teorines zinias, sgvokas bei suteikusi
metodologinius nurodymus, kaip geriausiai atlikti veiksniy jtakos tvariam augimo tempui tyrima.
Trecioje projekto dalyje nuosekliai apraSoma ir pagrindziama planuojamo tyrimo metodika. Pagal
aiSkiai sudeliotg tyrimo eigg atliekamas tyrimas ir ketvirtoje projekto dalyje apraSomi esminiai gauti
rezultatai. Empirinis tyrimas buvo pagristas 49 Vakary Europos jmoniy imtimi, kurios buvo
sugrupuotos j greito ir 1éto augimo sektorius. Norint uztikrinti tyrimo i§vady gylj, steb&jimai buvo
atlikti ekonomikos apibréztumo (20142019 m.) ir ekonomikos neapibréztumo (2020-2023 m.)
laikotarpiais. Gauti rezultatai parodé, kad, nepaisant sektoriy bei laikotarpiy atskyrimo, kiekvienos
jmones tvarus augimas labiausiai priklauso nuo gebéjimo generuoti pelng bei finansavimo struktiiros
pasirinkimo.



Kilkiaté, Laura. Study of Factors Determining the Sustainable Growth Rate of Western European
Companies / supervisor Assoc. Prof. Dr. Rasa Norvaisiené; School of Economics and Business,
Kaunas University of Technology.

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

Keywords: company growth, sales growth, sustainable growth rate, financial sustainability, economic
uncertainty, Western European companies, corporate finance management.

Kaunas, 2024. 72 pages.
Summary

The traditional business concept sees growth as an indicator of success, but often too rapid expansion
process, not aligned with a company's financial resources, can lead to insolvency problems, value
destruction or even bankruptcy. From a financial management perspective, a company's sales growth
should be linked to its future planning, which is why the concept of sustainable growth rates is
becoming so important in today's business world. By following a sustainable growth rate, companies
can maximise sales without changing their financing structure and ensure optimal long-term business
continuity. The current economic uncertainty leads to a highly dynamic and insecure business
environment with limited financing options. As a result, companies should be prepared to embrace
change and adjust their financial management policies to incorporate a sustainable growth rate that
helps them assess the realism of the organisation's future growth plans in terms of its financial
capacity. While the academic literature contains research on the internal factors that determine
sustainable growth rates, there has been very little research on the external factors. In view of the lack
of research on sustainable growth rates, this Master's project undertakes a study that integrates an
assessment of the impact of internal and external factors on sustainable growth rate.

The first part of the project focuses on the concept of sustainable growth and its implications for
corporate financial management. It also analyses the main subject areas related to sustainable growth,
which identify the need for the study and the future direction of the research. In order to ensure that
the research adds value to the research field, it has been decided to investigate not only the internal
but also the external factors that determine the sustainable growth of companies. By including
companies in the sample, the study aims to provide new insights into the factors determining
sustainable growth rates through a less explored Western European geographical location. Having
identified a new scientific discourse, the second part of the project analysed a wide range of scientific
literature in order to gain a clear understanding of the research question, to uncover key theoretical
knowledge and concepts, and to provide methodological guidance on how best to conduct a study on
the impact of the factors on sustainable growth rate. The third part of the project provides a coherent
description and justification of the methodology of the planned study. The study is carried out
according to a clearly structured research process and the fourth part of the project describes the main
results obtained. The empirical study was based on a sample of 49 Western European companies
grouped into high and low growth sectors. To ensure the depth of the findings, the observations were
carried out in the periods of economic certainty (2014-2019) and economic uncertainty (2020-2023).
The results show that, regardless of the separation of sectors and periods, the sustainable growth of
each company depends mainly on its ability to generate profits and its choice of financing structure.
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Ivadas

Temos aktualumas. Veikdamos jvairiomis rinkos sglygomis ir patirdamos nuolatinj konkurencinés
aplinkos spaudimg, jmonés dazniausiai i$sikelia tokius tikslus, kad ateityje jy iSlikimo ir gyvavimo
perspektyvos biity vertinamos teigiamai. Ypac¢ dabartinéje ekonominéje aplinkoje, kurioje vyrauja
neapibréztumo sglygos ir gerai neapgalvoti finansavimo, valdymo sprendimai gali greitai nulemti
imonés finansinés biiklés blogéjima, vienu i§ svarbiausiy jmonés tiksly tampa palaikyti tvaraus
augimo tempg. Tvaraus augimo tempas jmonés vadovams padeda jsivertinti, kaip greitai jimon¢ gali
augti nekaupdama skoly, nekeisdama esamos kapitalo struktiros ir leidzia uztikrinti optimalig
pusiausvyrg tarp rizikos ir pelningumo. Pastaraisiais metais mokslininkai aktyviai diskutuoja apie
tvaraus augimo tempo svarba jmoniy finansy valdyme. Autoriai vieningai sutaria, kad tvarus augimas
yra itin svarbus jmoniy finansinj savarankiSkumg ir valdymo efektyvumg lemiantis jrankis, todél
randama daug moksliniy publikacijy apie jmonés vidinius veiksnius, kurie jam gali daryti didziausig
jtakg. Visgi dabartiniuose tvaraus augimo tempy tyrimuose néra integruojama iSoriniy veiksniy
grupé, nors kitose tiriamose srityse, kurios yra reik§mingai susijusios su tvariu augimu (tipinio jmonés
augimo ir sprendimy dél kapitalo struktiiros tyrimuose), mokslininkai jprastai mini i$orinius
veiksnius. Siekiant sumazinti §ig moksliniy tyrimy spragg ir prisidéti prie tvaraus augimo temos
naujumo, empiriniu tyrimu siekiama jtraukti ir iSorinius veiksnius, matuojant jy jtakg tvariam augimo
tempui.

Tyrimo problema. Kokie i$oriniai ir vidiniai veiksniai lemia jmoniy tvaraus augimo tempa?
Tyrimo objektas — iSoriniai ir vidiniai veiksniai, lemiantys jmoniy tvaraus augimo tempa.

Tyrimo tikslas — nustatyti veiksnius (iSorinius ir vidinius), lemianc¢ius jmoniy tvaraus augimo tempa.
UZdaviniai:

1. ISanalizuoti tvaraus augimo svarba jmonés finansy valdymo sprendimuose ir pagrijsti
veiksniy, lemianc¢iy tvary jmonés augima, tyrimo poreiki;

2. Isanalizavus moksline literatiira, atskleisti pagrindinius teorinius aspektus, padedancius
jvertinti tvary jmonés augimo tempg veikiancius veiksnius;

3. Parengti tyrimo metodologija, skirta identifikuoti vidinius ir iSorinius veiksnius, darancius
didZiausig jtakg jmoniy tvariam augimui;

4. Atlikti empirinj tyrimg ir jvertinti, Kurie iSoriniai ir vidiniai veiksniai daro didZiausig jtaka
Vakary Europos jmoniy tvariam augimui.

Tyrimo metodai: mokslinés literatiros analiz¢, sisteminimas, apibendrinimas, statistiniy duomeny
analiz€, subalansuoty paneliniy duomeny analizé, finansiniy rodikliy skaiCiavimas, regresiné
duomeny analizé, grafiné analizé. Tyrimas atliekamas naudojantis Microsoft Excel, IBM SPSS
Statistics programine jranga.



1. Tvaraus augimo svarba jmonés finansy valdymo procese ir tvary augima lemianciy
veiksniy tyrimo poreikis

1.1. Imonés augimo teorinés sampratos raida

Kiekviena jmoné, nepriklausomai nuo jos dydzio ar gyvavimo laikotarpio rinkoje, yra suinteresuota
veikti stabiliai ir efektyviai. [prastai trumpuoju laikotarpiu jmonés siekia maksimizuoti pelng, nes tai
atspindi tiesiogine jmones sékme ir efektyvumg. Taciau ilgalaikei sékmei reikia ne tik uztikrinti
trumpalaikj pelninguma, bet ir iSplésti rinkos dalj, sukurti konkurencinj pranasuma, didinti jmonés
verte, todel ilguoju laikotarpiu itin svarbu tampa palaikyti jmonés augima.

Imoniy augimo tempas ir jo saveika su kitais svarbiais jmonés veiklos rodikliais jau daugybg¢ mety
yra moksliniy diskusijy pagrindas. Analizuodami jmoniy augima, mokslininkai pateikia labai
skirtingas jmoniy augimo sampratas. Kelios i$ jy pateikiamos 1 lenteléje.

1 lentelé. Imonés augimo tempo sgvokos, pateiktos mokslinéje literaturoje

Autorius, metai Imonés augimo samprata

Delmar, Davidsson ir Imonés efektyvumo praktika, kuri gali apimti pardavimy augimg, darbuotojy skaiciaus
Gartner (2003) didéjima, pelno didéjima, turto padidéjima, jmonés vertés didéjimg ir viding plétra.
Janssen (2006) Imonés s¢kmés ir pazangos kriterijus, nusakantis produkty ar paslaugy paklausos

padidéjimo rezultatg.

Mao (2009) Subalansuotas ir stabilus veiklos vystymosi procesas, kai jmoné pasikeiéia nuo mazos
iki didelés ir nuo silpnos iki stiprios. Tai jvairiy jmonés vidaus ir iSorés veiksniy
pusiausvyros reguliavimas.

Bakar, Abd Razak, Yusof | Labai svarbus jmonés veiklos rezultaty matmuo, kuris gali bati vertinamas sanaudy
ir Abd Karim (2011) augimu (investiciniy 18y, darbuotojy skaic¢iaus augimu), auganéia jmonés verte (turtu,
rinkos kapitalizacija, ekonomings pridétinés vertés elementais) arba produkcijos augimu
(pardavimais, pajamomis, pelnu).

Gerald ir Elisifa (2013) Dydzio padidéjimas arba kokybés pageréjimas dél vystymosi proceso, kurio metu dél
sgveikaujanéiy vidiniy pokyc¢iy didéja augancio objekto dydis ir kartu keiCiasi jo
savybeés.

I$ pateikty apibréz¢iy matoma, kad néra vieno teisingo ir konkretaus jmonés augimo apibrézimo ir
jmonés augimo sgvoka turi daug jvairiy konotacijy. Audretsch’ius, Coad’as ir Segarra (2014) pazymi,
kad dé¢l skirtingy sampraty jmoniy augimo vertinimas tampa nevienalytis, sudétingas ir dinamiskas
procesas. Kai kurie mokslininkai (Beck, Lu ir Yang, 2015) pasirenka verslo augima vertinti tik pagal
pardavimy augima. Kiti tyré¢jai kaip jmoniy augimo pagrinda iSreiskia darbuotojy skaic¢iaus augima
(Capasso, Treibich ir Verspagen, 2015). Yra ir tokiy moksliniy publikacijy, kuriy autoriai jmoniy
augima jvertina ir pagal pardavimy, ir pagal darbuotojy skai¢iaus pokytj, kartu integruodami turto
vertés charakteristikg (Didier ir Schmukler, 2013), rinkos dalies (Anderson ir Eshima, 2013) arba
pridétinés vertés dedamajg (Aregbeyen, 2012). Taigi, jmonés augimas jprastiniame diskurse gali buti
vertinamas pagal daugybe kintamyjy ir turéti daug skirtingy reikSmiy.

Dabartiniuose tyrimuose analizuojama Siek tiek kitokia jmoniy augimo israiska — tvarus augimas
(arba finansinis tvarumas). I$ tiesy tvaraus augimo koncepcijos iStakos slypi nuo XX a. Pirmasis
tvaraus augimo koncepcijg suktré Higgins’as (1977), teigdamas, kad tai yra metinis pardavimy
augimo tempas, kuris atitinka jmonés nustatyta finansy politikg. Sgvoka véliau papildé ir Van
Horne’as (1983), o pasak jo, tvarus augimas yra didziausias metinis procentinis pardavimy
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padidéjimas, kurj galima pasiekti remiantis tiksliniais veiklos, skolos ir dividendy iSmokéjimo
koeficientais.

Nors finansinis tvarumas néra itin naujas reiskinys, Lagoarde-Segot’as ir Paranque’¢ (2018) teigimu,
finansinis tvarumas yra santykinai nauja sgvoka literatiroje, nes dabartiniu laikotarpiu tvaraus
augimo reiskinio analizé¢ atlickama Zzymiai aktyviau negu anks¢iau. Naujausioje mokslingje
literattiroje rasty tvaraus augimo apibréz¢iy apibendrinimas pateiktas 2 lenteléje.

2 lentelé. Tvaraus augimo tempo savokos, pateiktos mokslingje literatiiroje

Autorius, metai Tvaraus augimo (finansinio tvarumo) samprata

Ataiinal, Glirbliz ir Aybars | Didziausios vertés kiirimo greitis jmongje, kai pardavimai jmonéje ribojami tvaraus
(2016) augimo tempu.

Zabolotnyy ir Wasilewski | Gebéjimas sukurti verte savininkams ir uZtikrinti ilgalaikj veiklos testinumag
(2019) (nepertraukiamumo savoka reiskia apskaitos testinumo principa), naudojant optimaly
investicijy ir finansiniy Saltiniy derinj.

Raza, Gillani, llgalaikis pajamy augimo ir nustatyty veiklos bei finansiniy plany suderinamumas.
Ramakrishnan, Gillani ir
Imran (2020)

Patel, Guedes, Pagano ir Istekliy bei pajégumy veiksmingumo rodiklis; patikimas matas, nurodantis, kiek jmonés

Olson (2020) itekliai yra efektyviai suderinti su aplinka.

Al-Nasser ir Al-Jubouri Procentinis pajamy padidéjimas, kurj jmoné gali pasiekti, remdamasi tuo paciu iSoriniy

(2020) veiksniy (skolos) ir viduje generuojamy 1é8y, pvz., nepaskirstyto pelno, deriniu. Tvarus
augimas — tinkamas biidas tirti investicijy ir finansavimo sprendimy sgveikg.

Vukovi¢, Tica ir Jaksic¢ Maksimalus jmonés augimo tempas arba maksimalus pardavimy augimo tempas be

(2022) papildomy finansiniy pastangy. Tvarus augimas yra didziausias realus jmonés pelno

augimo jvertinimas tokiomis aplinkybémis, kai jmoné nekeicia kapitalo struktiiros.

Ramli, Rahim, Mat Nor ir | Pagrindinis rodiklis, kurj jmonés naudoja savo verslo pelningumui jvertinti. Veiksnys,
Marzuki (2022) skirtas didinti augimo tempus nedidinant jmonés skolos ar nei§leidziant naujy akcijy.

Madbouly (2022) Tikrasis jmonés augimas, suderintas su jos istekliais.

Pastebima vieninga finansinio tvarumo apibréztis moksliniuose Saltiniuose — tai didZiausias
pardavimo pajamy augimo tempas, kurj jmoné gali islaikyti nedidindama savo finansinio sverto,
nereikalaudama papildomo isorinio finansavimo. Mokslininkai pac¢ioje savokoje mini tvaraus augimo
reikSme finansy valdymo atzvilgiu. Kalbama apie tai, jog tvaraus augimo id¢ja palaikantys jmoniy
vadovai gali maksimaliai padidinti verte suinteresuotosioms Salims pasirenkant geriausig jmanoma
investicija su minimaliu galimu rizikos veiksniu — identifikuoti realiai pasiekiamg augimo lygj, iki
kurio jmon¢ gali veikti sklandZiai be jokiy kliti¢iy ir pinigy triikumo. Imong finansiskai tvaria galima
vadinti tada, kai jos pardavimy augimo tempas nevirsija tvaraus augimo tempo.

Vis délto, palyginus jprasto ir tvaraus jmoniy augimo sgvokas, atsiranda diskutuotinas objektas,
susijes su tuo, kaip skirtingai mokslinése publikacijose §ios sgvokos yra vertinamos. Analizuodami
jmoneés tvaraus augimo tempus, jvairiuose tyrimuose mokslininkai augimo tempa jvertina kaip
pardavimo pajamy did¢jima, nors modeliuose, kur analizuojami jmonés augimo tempai, augimo
vertinimui naudojama daugiau kity dedamyjy, tokiy kaip pajamy, turto vertes, rinkos dalies ar
darbuotojy skaiCiaus augimas. Tokia teoriné dviprasmybé leidzia kelti diskutuoting klausimg — ar
analizuojant tvary augima nereikéty jtraukti ir kity dedamyjy? Tiksliau tariant, tvary augimg sieti ne
tik su pajamy augimu, bet ir turto augimu, jmonés rinkos vertés augimu ar darbuotojy skaiciaus
augimu.
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1.2. Imonés tvaraus augimo sgsaja su finansine jmonés rizika

Mokslingje literatiroje vis daugiau démesio skiriama temai apie tvary jmoniy augimo tempa,
pastebint jo svarbg jmonés finansy valdyme. Tvaraus augimo principy iSmanymas jmonése yra
vertingas sprendimus priimantiems asmenims, kadangi padeda jsivertinti jmonés geb¢jimg pléstis,
iSlaikant finansinj stabiluma. ,,Tvaraus augimo lygtj naudinga paaiskinti finansiSkai nepatyrusiems
jmoniy savininkams ir pernelyg optimistiSkiems verslininkams, kad ilgalaikiam jy verslo
gyvybingumui tai yra butina salyga, norint iSlaikyti tinkamg augimg ir pelningumo pusiausvyra®
(Ross, Westerfield ir Jordan, 2013). I§ esmés tvarus jmonés augimas padeda pagrindg sprendimams,
susijusiems su tuo, jog trukstami istekliai buty paskirstomi efektyviai ir priveréia jmonés vadovus
svarstyti, ar augimo strategija yra suderinama su augimo galimybémis. Visgi, Kuster’io, Vukovic,
Milutinovi¢, Pestovi¢, Tica ir Jaksi¢’io (2023) teigimu, vadovai daugelj sprendimy priima
neanalizuodami informacijos, susijusios su jmonés veiklos ateities perspektyva. Tai reiskia, jog
Iprastai jmonés negeba valdyti savo augimo, nekeldamos pavojaus finansiniam stabilumui.

Kai jmonés auga didesniu nei tvaraus augimo tempu, tada egzistuoja itin auksSta jmonés zlugimo
tikimybé, tai gali sukelti finansiniy sunkumy, nuolatinj nemokumo did¢jima. (Lukason ir Laitinen,
2016; Momcilovié, Begovi¢, Tomasevi¢ ir Ercegovac, 2015). Kontroliuoti nemokumo ir finansine
rizikg tampg sunku dél to, kad dideliam augimo potencialui jprastai taikomas agresyvus ir rizikingas
finansavimo metodas — jmonés iesko pernelyg didelio finansavimo i$ iSorés, kad galéty palaikyti savo
veikla. Siuo metu, kai jmonés veikia neapibréztomis verslo salygomis ir dél sugrieztéjusios pinigy
politikos finansiniy iStekliy prieinamumas yra Zymiai prastesnis, nemokumas auga. Tai jrodo
pasaulinio tyrimy tinklo Allianz (2023) atliktas pasaulinio nemokumo tyrimas 2023-2025 mety
perspektyvoje (zr. 1 pav.).

40
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1 pav. Pasauliniai ir regioniniai nemokumo indeksai 20192025 laikotarpiu, metinis lygis, pagrindas 100
(Allianz, 2023)

Pagal pasaulinj nemokumo indeksg prognozuojama, kad 2024 m. nemokumas pasaulyje toliau didés,
augdamas 10 proc. per metus. 2023 m. nemokumo indeksas augo daugiau nei buvo tikétasi (6 proc.
augimas lyginant su prognozuotu 4 proc. augimu). Toks neigiamas nemokumo pokytis leidzia
identifikuoti, kad pasaulyje jmonéms tampa vis sunkiau vykdyti savo finansinius jsipareigojimus, O
tai lemia netinkami sprendimai, priimti jmoniy viduje. Verta atkreipti démesj, jog viena i§ nemokumo
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priezasCiy gali biiti finansinio tvarumo kasdieninéje veikloje ignoravimas — pavyzdziui,
nebalansuojamas finansinis svertas. Aukstesnis svertas daznu atveju pablogina pelningumga ir jmonés
augimg. Suntraruk (2023) pataria, kad jmonés turi planuoti ir reguliariai stebéti savo finansinj sverta,
pelningumo palaikymui neprisiimti daugiau skoly ar nuosavo kapitalo ir, svarbiausia, pasikliauti
vidiniy apyvartiniy 1é$y Saltiniu. Xu’us ir Wang’as (2018) patvirtina, kad j tvary augima orientuotos
Jmongs, neiSplésdamos finansinio sverto, gali subalansuoti savo augima, iSvengti nepelningo augimo.
Xuezhou’io, Hussain’o, Salameh’o, Hussain’o, Khan’o, ir Fareed’o (2022) teigimu, jmonés, kurios
siekia augti saugiai ir iSvengti nemokumo, pirmiausia naudoja finansinio sverto struktiiros palaikymo
jrankj. Pasak mokslininky, pelnas yra reikSmingas aspektas tvariam verslo vystymuisi, taciau jis
neturéty biti pasiektas bet kokia kaina — jmonés vadovai pardavimy augima turéty skatinti vidiniais
finansavimo Saltiniais.

Pastaruoju metu finansiniy istekliy paskirstymas ir pinigy srauty suvaldymas jmonéms tapo sudétingu
i88ukiu dél Kinijoje prasidéjusios COVID — 19 pandemijos. Jia, Zhang’o, Xu’o, Zhang’o ir Guo’os
(2022) mokslinéje studijoje jvardinta, kad 2020 m. 34 procentai Kinijos jmoniy galéjo iSlaikyti
grynyjy pinigy srautg vieng ménesj, 33,1 procento — du ménesius ir tik 9,96 procentai — ilgiau nei
SeSis ménesius. Tyréjy teigimu, dél plataus ir ilgai tebesitgsiancio pandemijos poveikio, l€émusio
sutriikingjusias kapitalo grandines ir nestabilius pinigy srautus, imonés patyré did¢jancias iSlaidas,
mazéjant] pelna, sudétingesnj ir brangesnj finansavima. Kai kurios jmonés tapo tik pasyvios aplinkos
stebétojos, nepajégios atlaikyti tokios iSorinés rizikos. Nors COVID — 19 yra beprecedentis jvykis
pasaulyje, taciau Zvelgiant | neigiamg jmoniy finansinio pasirengimo netikétoms krizéms situacija,
iSkyla tvaraus augimo, padedancio subalansuoti finansing rizika ir islaikyti optimalig augimo
strategija, sampratos svarba. Tvarus augimas tampa itin aktualus, atsizvelgiant j ekonominio ir
politinio neapibréztumo indekso Europoje kitimg 2014-2023 m. laikotarpiu, kuris pavaizduotas 2
paveiksle.
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2 pav. Ekonominio ir politinio neapibréztumo indekso Europoje dinamika 2014-2023 m.

Ekonominio ir politinio neapibréztumo indekso Europoje reikSmés nuo COVID — 19 laikotarpio
pradéjo augti itin spar¢iu tempu ir nuo tada verslo aplinkos nestabilumas pastaruosius tris metus
iSlieka itin aukstame lygyje. Ahsan’as, Al-Gamrh’as ir Mirza (2022) teigia, kad ekonominés politikos
neapibréZtumas (angl. economic policy uncertainty — EPU) turi tiesioginés jtakos jmoniy vystymuisi,
nes daznai besikeicianti ekonominé aplinka gali trikdyti jmoniy veiklg ir biisimas investicijas arba
net sukelti didele grésme organizacijos egzistavimui. Feng, Luo’us ir Wang’as (2023) pritaria, kad
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rySkts aplinkos svyravimai neigiamai veikia jmoniy veiklg per jmoniy investicijy, uzimtumo ir
tikétino pardavimy augimo sritis. Dél $ios prieZasties, vyraujant aplinkos neapibréztumui, jmonés yra
skatinamos priimti greitus ir strateginius sprendimus. Ongsakul’as, Treepongkaruna, Jiraporn’as ir
Uyar’as (2021) pabrézia, kad jmonés savo veikloje turi taikyti gerai apgalvotas verslo strategijas, kad
biity maziau pazeidziamos ir sumazinty bet kokj netikruma, galintj neigiamai paveikti augimg ir
verslo operacijy testinumg. Viena i§ tokiy verslo strategijy yra uztikrinti tvary jmoniy finansinj
augima, nes, pasak Ahsan’0, Al-Gamrh’o ir Mirza’os (2022), tada jmonés yra iSanalizavusios savo
iSteklius ir turi geresne gynybin¢ reakcija j ekonominj neapibréztumg. Tvarus augimas taip pat
suteikia jmonei lankstumo reaguoti j nepastovumg ir iSsaugoti veiklos testinuma, nes skatina efektyvy
rizikos valdyma, inovacijy diegima bei prioriteta teikia ne trumpalaikiams tikslams, o ilgalaikio pelno
iSlaikymul, visos jmonés sistemos pusiausvyrai, isliekamumui ir sgmoningumui. Taigi, kintanciose,
neaiskiose aplinkybése tvarus augimas tampa ir stabilumo veiksniu, ir svarbiu jrankiu, padedanciu
jmonéms prisitaikyti prie neapibréztumo salygy, mazinti finansinés rizikos poveikj. Ne veltui
mokslininkai Patel’is, Guedes, Pagano’o ir Olson’as (2020) nustaté, jog tvaraus augimo tempo
siekimas padidina jmonés iSgyvenimo tikimybe¢ ir nutolina bankroto tikimybe. Tokios pacios
pozicijos, teigdami, jog dideliy finansiniy sunkumy (nemokumo, bankroto) padeda iSvengti verslo
tvarumas, laikosi mokslininkai Zabolotnyy’is ir Wasilewski’is (2019).

Taigi, dabartinio ekonomikos sastingio metu, kai jmonés ateities liikesCius riboja aplinkos
neapibréZtumas, didé¢ja nemokumo tikimybe pasaulyje, reikia ryZtingesniy vadovy pastangy iSsaugoti
veiklos tgstinumg ir svarstyti apie tai, kokius pokyc¢ius reikéty jmonéje inicijuoti, kad veikla, net ir
veikiama iSoriniy dirgikliy, neblty nutraukta ar pernelyg iSbalansuota. Mokslinéje literatiiroje
pabréziama, kad finansinis tvarumas iSties gali tapti iSlikimo vedliu ir yra patikima rizikos
neutralizavimo priemon¢ ilguoju laikotarpiu, padedanti sukaupti pakankama, subalansuotg pinigy
srautg. Savaime suprantama, kad neaiSkiomis veiklos salygomis taikoma finansinio tvarumo
strategija gali skirtis nuo jprastai taikomos augimo politikos, todél itin svarbu jvertinti esmines
priezastis, lemiancias tvary vystymasi nepalankiomis aplinkos saglygomis.

1.3. Tyrimy tvaraus augimo tematika apzvalga ir poreikio tirti tvaraus augimo tempa
lemiancius veiksnius identifikavimas

Dabartiniai i88iikiai verslams ir finansy valdymo kompleksiSkumas pastaryjy mety neapibréztumo
akivaizdoje paskatino mokslininkus analizuoti tvary augima (finansinj tvaruma). Moksliniy tyrimy
teminiai laukai, labiausiai susij¢ su tvariu augimu, pateikiami 3 lenteléje.

3 lentelé. Naujausiy moksliniy tyrimy, susijusiy su tvariu augimu, santrauka

Moksliniai tyrimai apie tvary augima Moksliniai tyrimai, kuriuos galima sieti su tvariu augimu

Tiriamoji sritis Tyréjai Tiriamoji sritis Tyréjai

Tvary augimag Vukovi¢, Tica ir Jaksi¢ (2022); Imoniy augima lemiantys | Aregbeyen (2012);

lemiantys vidiniai | Ramli, Rahim, Mat Nor ir iSoriniai ir vidiniai Malini¢, Dengi¢-Mihajlov ir

veiksniai Marzuki (2022); veiksniai Grabinski (2020);
Madbouly (2022). Vaz (2021).

Tvaraus augimo Qaim, Shahzad ir Salahuddin Finansavimo sprendimus / | Tulcanaza Prieto ir Lee

jtaka akcijy (2021); kapitalo strukttirg (2019);

kainai / jmonés Ramli, Rahim, Mat Nor ir lemiantys iSoriniai ir Likhacheva, Setchenkova ir

vertei Marzuki (2022); vidiniai veiksniai Belikevich (2021).
Madbouly (2022).
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Dazniausiai pasikartojancias tiriamasias sritis, kurios tiesiogiai apima tvaraus augimo tematika,
galima suskirstyti i du pogrupius. Naujausiose publikacijose mokslininkai jprastai tiria tvaraus
augimg lemiancius vidinius veiksnius arba tvaraus augimo jtakg akcijy kainai / jmonés vertei.
Kadangi moksliniai tyrimai, atlikti tvaraus augimo tema yra ganétinai nauji, siekiant identifikuoti
tyrimo naujumg finansinio tvarumo aspektu, verta analizuoti ir tas bazines kryptis, i§ kuriy buvo
1Svystyta tvaraus augimo tematika. Viena i§ jy — tai jmoniy augima lemiantys iSoriniai ir vidiniai
veiksniai. Kadangi mokslininkai tvary augimga sieja ir su finansavimo sprendimais, pateikiama ir
moksliniy tyrimy kryptis apie tai, kaip jvairius finansavimo sprendimus (arba kapitalo struktiirg)
veikia jvairiis vidiniai, iSoriniai veiksniai.

Isskyrus visus keturis pogrupius, matomus 3 lenteléje, ryskéja tyrimy spraga, jog tyrimy, susijusiy su
iSoriniy veiksniy jtaka tvariam augimo tempui, praktiSkai néra. Kai analizuojami finansavimo
mokslininkai mini jvairius iSorinius veiksnius (pvz.: infliacija, BVP, palukany normos lygj). Bitent
todél kyla klausimas, kod¢l kai iSoriniai veiksniai veikia kitus du elementus, kurie i§ esmés yra susije
su tvariu jmonés augimu, mokslininkai tirdami jmonés tvaraus augimo veiksnius nejtraukia ir
nematuoja iSoriniy veiksniy jtakos.

Nepaisant to, kad tvaraus augimo tempo veiksniy tyrimy lauka galima papildyti naujomis jzvalgomis,
itraukiant iSoriniy veiksniy jtakos vertinima, pastebéta ir tai, kad biisimg tyrima galima pakreipti nauja
linkme, pasirenkant kitokj geografinj kriterijy. Dauguma tyréjy tvaraus augimo tempa lemianciy
veiksniy tyrimus yra nukreipe¢ ] besivystanciy Azijos Saliy imones ir tik nedaugelis jy yra orientuoti |
i§sivysciusias Europos $alis (Zr. 4 lent.).

4 lentelé. Tyrimy, susijusiy su tvaraus augimo tempo veiksniais, apzvalga pagal geografines tyrimy ribas

Autorius, metai Tyrimo geografiné lokacija ir laikotarpis
Mukherjee ir Sen (2018) 115 Indijos jmonés (2010-2011 ir 2014-2015 m.)
Listiani ir Supramono (2020) 134 Indonezijos gamybos jmonés (2013-2018 m.)

Qaim, Shahzad ir Salahuddin (2021) Pakistano gamybos pramoné (2010— 2019 m.)

Vukovié, Tica ir Jaksic¢ (2022) 675 Ryty Europos jmonés (2016—2020 m.)

Ramli, Rahim, Nor ir Marzuki (2022) 181 $ariato reikalavimus atitinkanéios jmonés Malaizijoje (2007—2016 m.)

Madbouly (2022) Egipto birzoje kotiruojamos jmonés (2015-2019 m.)

Vakary Europos Salys daznai latkomos inovacijy ir geru praktikos pavyzdziu kitoms pasaulio Salims.
IStyrus tvary jmoniy augima lemiancius veiksnius Siame regione, tikétina, biity galima gauti vertingy
iSvady, kaip skatinti tvary, i ilgalaike perspektyva nukreipta, iSoriniams faktoriams atspary verslg ir
Kituose pasaulio regionuose.

Apibendrinant atlikta naujausiy moksliniy tyrimy apie tvary augima apzvalga ir iSanalizavus statisting
informacija, galima identifikuoti tolimesn¢ tyrimy kryptj bei diskusinj objekta. Jy pagrindu yra
atliekamas naujas tyrimas. Kadangi tvarus augimas turi platy praktinj pritaikomumg Siuolaikinéje
verslo aplinkoje, yra itin svarbus jrankis, siekiant prevencijos nuo nemokumo, finansiniy sunkumy,
jis ir toliau turéty buti analizuojamas naujuose moksliniuose tyrimuose, iSpleciant anksciau atlikty
tyrimy iSvadas ir jtraukiant naujg kontekstg. Daugumoje apzvelgty tyrimy (Madbouly, 2022; Qaim,
Shahzad ir Salahuddin, 2021; Ramli, Rahim, Mat Nor ir Marzuki, 2022) buvo vieningai nustatyta,
jog tvarus augimo tempas turi reikSmingos jtakos jmoniy vertei / akcijy kainoms, todél tyrimg yra
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prasmingiau nukreipti ] misriy veiksniy poveikj tvariam augimui. Tokig tyrimo sritj svarbu analizuoti,
pastebint, jog imonés rizika ir verté priklauso ne tik nuo viduje priimamy sprendimy, bet reikSmingai
kinta ir nuo iSorés aplinkos. Be to, nustatyta, jog mokslinése publikacijose, kur analizuojami
veiksniai, lemiantys jprasta imoniy augimo tempg ar finansavimo sprendimus, yra aiskiai iSskiriami
iSoriniai veiksniai ir nors tvarus augimas itin siejasi su Siomis tematikomis, tac¢iau mokslininkai iki
Siol tyré tik vidiniy veiksniy jtakg tvariam augimo tempui. Atsizvelgiant j tai, tyrimo naujumas bus
nukreipiamas ] veiksniy (vidinius veiksnius integruojant su iSoriniais veiksniais), labiausiai
paveikianCiy tvary augimg jmonése, analize.

Taigi, Siame magistro baigiamajame projekte bus tiriama, kokie iSoriniai ir vidiniai veiksniai lemia
Jjmoniy tvaraus augimo tempa, atskirai ypatingg démesj skiriant ekonomikos neapibréztumo
salygoms. Teoriniy sprendimy lygmeniu pastebimas labai ribotas tyrimy, vertinanciy tiesiogine
ekonominio neapibréZtumo ir tvaraus jmonés augimo sasaja, skai¢ius. Pastebint, kad verslo aplinka
Siuo metu yra nepastovi, kintanti ir sunkiai prognozuojama bei atsiranda jvairiy iSoriniy dirgikliy,
galinCiy pakenkti plétros perspektyvoms, kyla klausimas, kodél yra tiek mazai tyrimy, analizuojanciy
finansinj tvarumg lemiancius veiksnius nestabiliomis verslo saglygomis ir padedanciy stiprinti jmoniy
plétros lukescius. Tikimasi, jog atlikus tyrimg, gautos iSvados prisidés prie tvarios verslo praktikos
siekimo ir padés jmonéms geriau subalansuoti finansy valdymo sprendimus, identifikuoti
palankiausias galimybes finansinio tvarumo jgyvendinimui, atsizvelgiant ir j iSorinés aplinkos
situacija.

Be to, suvokiant tai, kad jmonés rinkoje veikia nevienodu pajégumu (vienos auga greiciau, kitos —
léciau) ir yra skirtingai veikiamos konkurenciniy salygy, paklausos situacijos, siekiama nustatyti, ar
dominuoja tie patys tvary augimo tempa veikiantys veiksniai greito ir léto augimo sektoriuose. Verta
pastebéti, kad autoriai daugiau analizuoja tik atskiros pramonés Sakos jmones, ta¢iau §is empirinis
tyrimas apims jvairiy sektoriy analize, suklasifikuojant juos j lé€iau ir greiciau augancius sektorius.
Sektoriy atskyrimas pagal panasy augimo tempag, tikétina, suteiks galimybe atskleisti iSsamesnj
vaizdg ir parengti tinkamas rekomendacijas, suderintas su jmoniy veiklos ypatumais.

Taigi, §io darbo tyrimo iSvados turéty padéti atsakyti j klausimus, ar iSoriniai veiksniai daro jtakg
Vakary Europos jmoniy tvariam augimo tempui, kokig jtakg ekonominis ir politinis neapibréztumas
turi iy jmoniy tvary augimg lemiantiems veiksniams. Taip pat gauti rezultatai turéty padéti nustatyti
tvaraus augimo veiksniy skirtumus sektoriuose, sugrupuotuose pagal jy augimo tempa.
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2. Tvaraus augimo formavimo ir vertinimo teoriniai aspektai

Tyrimo aktualumo ir problematikos jvertinimo metu i$siaiSkinta, jog tvarus augimas yra viena i$
butiny salygy klestéti dabartinéms ir biisimoms jmonéms, todél reikia skirti didesnj démesj
pagrindiniy faktoriy, lemianciy tvary augima, analizei. Tam, kad empirinis veiksniy tyrimas buty
korektiskas ir jo rezultatai buity pritaikomi gerojoje verslo praktikoje, reikia turéti tvirta teoriniy zZiniy
Sia tema bazg.

2.1. Tvaraus augimo svarba jmonés finansy valdyme

Tvarus augimas néra savaiminis procesas, jis yra finansy valdymo aspektas, todél siekiant finansinio
tvarumo, jmonés vadovams reikia gerai apsvarstyti, o esant poreikiui, net ir koreguoti pagrindinius jj
sudarancius komponentus. Higgins’0 (1977) teigimu, tvarus augimas yra pagrindziamas optimalia
sverto politika, dividendy politikos bei turto panaudojimo valdymu.

Visy pirma, tvarus augimas jmonéje turi ypatingg vaidmenj nustatant jmonés augimo strategija
igalinancius isteklius. Vukovi¢, Tica ir Jaksi¢’ius (2022) finansinj tvarumg isskiria kaip finansiniy
galimybiy matg, kadangi Siuo rodikliu remiantis galima nustatyti problemas, susijusias su pinigy
srauty pokyc¢iu. Kai jmoné auga per létai nei galéty augti pagal tvaraus augimo tempa, tai identifikuoja
iStekliy panaudojimo neefektyvumg ir investicijy vykdymo poreikj, o per sparc¢iai augant yra labiau
tikétinas finansiniy iStekliy iSeikvojimas ir per didelis jsiskolinimo lygis.

Informacija apie jmonés tvaraus augimo tempg yra kokybés signalas investuotojams, nes numato
skaidrig ir racionalig dividendy politikg. Tvaraus augimo tempas nustato tinkamg dividendy
iSmokéjimo santykj (Madbouly, 2022; Ataiinal Giirbiiz ir Aybar, 2016). Jei pelno nepakanka
padidéjusiam finansavimo poreikiui, kuris atsiranda deél pardavimy augimo, viena i§ priemoniy,
iSvengiant priklausomybés nuo iSorinio finansavimo, yra akcininkams pagrjstai iSmokeéti mazZesnj
grynojo pelno procentg dividendais.

Galiausiai tvaraus augimo tempas yra prilyginamas saugiausiam buidui pasiekti ilgalaike verslo plétra,
kadangi prioritetas teikiamas ne skubotiems finansavimo sprendimams, o nuoseklaus produktyvumo
didinimui (atsargy, pinigy srauty valdymui ir kt.). Tai reiskia, kad jmonés vidiniy finansavimo Saltiniy
dydis yra priklausomas nuo jmonés gebéjimo generuoti pinigy srautus i§ operatyvinés veiklos ir yra
susijes su efektyvesniu jmonés turto valdymu. Tokig i§vadg padaré Nastiti, Atahau ir Supramono’0
(2020), jvertindami, jog pirmiausiai apyvartinio kapitalo valdymas turi jtakos turto panaudojimui.
Geresnis turto panaudojimas gali padéti jmonei pasiekti didesnj pelng, sugeneruoti daugiau vidiniy
1€8y ir galiausiai tokiu biidu nulemti tvary augima.

Taigi, tvariai augancios pajamos ir ger¢jantys jmonés finansiniai rezultatai yra grindziami nuosekliu,
strateginiu finansiniu planavimu. ,,Kuo didesnis jmonés mastas ir geresné vidaus kontrolé, tuo
didesnis tvaraus augimo tempas; kuo didesné rizika, su kuria susiduria imonés, tuo mazesnis jmoniy
tvaraus augimo tempas“ (Yang ir Gan, 2019). Zabolotnyy’is ir Wasilewski’is (2019) kritiskai jvertina,
jog tvaraus augimo tempas yra svarbi priemone, padedanti tinkamai suderinti imongs rizikos valdyma
ir vertés didinimo poreikj bei apsaugoti visas suinteresuotgsias Salis (investuotojus, vadovus,
kreditorius) nuo didesniy nuostoliy. Madbouly’is (2022) taip pat tvary augimo tempg akcentuoja kaip
vieng 1§ esminiy jmonés tiksly tam, kad jmoné iSlikty patraukli investuotojams, bankininkams ir
analitikams, lygiai taip pat kaip ir mokslininkai Vukovi¢ ir kt. (2022), kurie tvary augimg apibudina
kaip gebé&jima uztikrinti i§likimg konkurencingame pasaulyje.
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Apibendrinant mokslininky nuomones, finansinis tvarumas turéty biiti prioritetizuojamas jmoniy
finansy valdymo sprendimuose, kadangi padeda kruopsciai subalansuoti augimo tikslus tiek su
finansiniais resursais, tieck su veiklos efektyvumu ir rasti kompromisg tarp augimo ir tikétinos
finansinés rizikos.

2.2. Pagrindiniai jmonés veiklos finansavimo Saltiniai

Kadangi tvaraus augimo tempas reiskia greitj, kuriuo jmonés gali augti be papildomo naujo iSorinio
finansavimo, svarbu iSsiaiskinti, kas jprastai yra priskiriama iSoriniam ir vidiniam finansavimui.
Klasikinj finansavimo Saltiniy klasifikavima, vaizduojama 3 paveiksle, pateiké Jia ir kt. (2022).

VIDINIS ~ . E
FINANSAVIMAS ( ] [ MNepaskirstytasis pelnas ]
L=
[ Skola J
(_[ ISORINIS
— FINANSAVIMAS
— T [ Nauwa nuosavybé J

3 pav. Vidiniai ir iSoriniai mazy ir vidutiniy jmoniy finansavimo kanalai (sudaryta pagal Jia, Zhang, Xu,
Zhang ir Guo, 2022)

SALTINIAI

FINANSAVIMO

Mokslinés publikacijos autoriai nustaté, kad smulkiosios ir vidutinés jmonés, vertindamos pardavimy
augimg, sprendZia, ar naudingiau skolintis i§ treciyjy Saliy, ar iSleisti nauja akcinj kapitalg, ar
egzistuoti tik 1§ turimy vidiniy nepaskirstytojo pelno resursy. He, Chen ir Hu (2019) teigimu, paprastai
jmonés remiasi pasirinkimo eilés (angl. pecking order) kapitalo struktiiros formavimo teorijos
finansavimo hierarchijos samprata ir teikia pirmenybe¢ vidiniam finansavimui, savo finansavimo
Saltiniams, tik tada skolai, o kraStutiniu atveju — naujo nuosavo kapitalo pritraukimui.

Vidinis finansavimas, visy pirma, leidzia jmoniy vadovams perimti 1éSy kontrole. Nepaskirstytojo
pelno pavidalu sukauptos 1€Sos, pasak Dahmash’o, Alshurafat’o, Hendawi’io, Alzoubi’io ir Al
Amosh’o (2023), gali buti i§skirstytos buisimiems veiklos sprendimams, pvz.: naujoms investicijoms,
kapitalui pritraukti, naujiems filialams jsteigti ar produktams / paslaugoms diversifikuoti.
Kanakriyah’as (2020) akcentuoja, jog imonés finansavimo uztikrinimas nepaskirstytuoju pelnu yra
jmonés akcininky prioritetas. Tai padeda iSvengti naujy akcijy i$leidimo ir sumazinti jmonés
kontrolés netekimo tikimybe, gerina dividendy politikg, kadangi néra poreikio dengti paskoly
paliikany i8laidy, jeigu veikla biity finansuojama tik skolintu kapitalu.

Nors vidinis finansavimas yra pripaZjstamas saugiausiu finansavimo S$altiniu, taciau dazniausiai
Jmoneése vyrauja finansavimo skola ir nuosavybe derinys. Jis priklauso nuo to, kokie yra jmonés
kontrolg. Sunardi’io, Husain’o ir Kadim’o (2020) teigimu, bendrovés turi du iSorinius finansavimo
Saltinius — ilgalaike skolg ir akcijy emisija.

ISorinis finansavimas skola verslo aplinkoje pirmiausiai suprantamas kaip padidéjusi jsipareigojimy
nevykdymo rizika. Did¢janti skolos dalis kapitalo struktiiroje veda i augancig finansing rizika (Jeon,
2021) ir didina potencialaus bankroto tikimybe, nes jmonés veikla turi neigiama rysj su skolos
finansavimo lygiu (Legesse ir Guo, 2020). Mokslininkai Ginanjar’as, Hasnawati ir Fiska (2021) taip
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pat kritiSkai vertina, jog skolos naudojimas ne tik gali padidinti jmonés iSlaidas ir nemokumo atveju
vesti | bankrotg, bet ir lemti neapibrézta akcininky grazos normg. Tam pritaria ir Sheikh’as ir Wang’as
(2013), teigdami, jog didé¢jantis finansinio sverto lygis mazina akcininky galimybes gauti didesng
dividendy dal;j. IS tiesy, imonés, priimdamos sprendimg didzigja dalimi veiklg finansuoti skolomis,
perkelia rizikg kreditoriams ir padidina jtampg su esamais akcininkais.

ISorinis finansavimas nuosavybe (nauju akciju emisija), He ir kt. (2019) nuomone, yra ypac
brangus. Imoniy vadovai teikia pirmenybg skolai, bet ne finansavimui akcijomis — net jei ir neturi
pakankamai vidiniy resursy, stengiasi neisleisti naujy akcijy emisijos, manydami, kad jy jmonés
akcijos yra nepakankamai jvertintos rinkoje. Tikimasi, kad tikroji akcijy verté ateityje gali biiti
gerokai didesné nei pardavimo metu, siekiant patenkinti finansavimo 1¢8y triikumg. Naujas nuosavas
kapitalas, anot Kanakriyah’o (2020), taip pat reikalauja atsisakyti dalies ankstesnés suinteresuotosios
Salies nuosavybés, nes lemia naujy akcininky atsiradimg. Didéjantis investuotojy skai€ius jmonéje
mazina kiekvieno esamo akcininko pelno dalj dividendy forma. ISorinis finansavimas nuosavybe
iSties gali sukelti neigiamy padariniy granding. Padalijus jmonés verte didesniam akcininky skaiciui,
sumazéja esamy akcijy verte, jmonés pelnas vienai akcijai, o tai ilgainiui slopina investuotojy
pasitikéjima ir aktyvuma bei lemia dar didesnj jmonés akcijy vertés kritima rinkoje.

Vertinant iSorinio finansavimo rizika, kastus ir specifika, rasti optimaly skolos ir nuosavybés santykj
tampa sudétinga uzduotimi. Akivaizdu, kad iSorinis finansavimas turi daug apribojimy: nuosavo
kapitalo finansavimas lemia nuosavybés struktiiros pokycius, 0 finansavimas skolomis — sgnaudas,
kurios mazina pelno marzas. Atsizvelgiant | tai, augimas turéty biiti paremtas 1§ viduje sukurty 1ésy.
Dél to Siuolaikinés mokslings literatiiros autoriai rekomenduoja atsizvelgti j tvaraus augimo vystyma
jmonése. Madbouly’is (2022) primena, kad tvariam augimo tempui pasiekti priimtinas tik toks skolos
finansavimas, kuris buty reikalingas iSlaikyti pastoviam skolos ir nuosavo kapitalo santykiui, didéjant
nepaskirstytojo pelno apimtims. Pasak Legesse’és ir Guo’o (2020), jmonés, maZiau pasikliaujancios
1Sorés skolinimusi ir sukuriancios daugiau vidinio kapitalo, yra efektyvesnés. Be to, anot Sony’io ir
Bhaduri’io (2021), tai leidZzia sumazinti rizikg ir auginti visuomenés pasitikéjimg verslu. Taigi,
Jmongs turéty subalansuoti savo sprendimus, susijusius su iSorinio skolinimosi politika.

Tvarus imonés augimo tempas gali biiti uztikrintas pasitelkus jvairius finansavimo S$altinius, kurie
leisty jmonéms investuoti ir plétoti savo veiklg ilgalaikéje perspektyvoje. Dazniausiai, siekiant
finansinio tvarumo, vien tik vidiniy pajamy ir pelno kaip finansavimo Saltinio neuZtenka, tad vidiniai
imonés finansiniai iStekliai yra kombinuojami su skolos jsipareigojimais i§ iSorés. Visgi toks
finansavimo metodas reikalauja nuoseklaus planavimo, gebéjimo adekvaciai jvertinti finansing rizika
ir optimaliai valdyti finansinj pinigy srauta.

2.3. Tvaraus augimo tempo skirtumas nuo vidinio tvaraus augimo tempo

Efektyvus finansiniy iStekliy paskirstymas ir panaudojimas veda jmong finansinio tvarumo ir s€kmeés
link. ISorinio ir vidinio finansavimo derinj organizacijose apibiidina dvi pagrindinés augimo metrikos,
placiausiai apibiidinamos mokslinése apibréztyse.

Pirmoji i$ jy yra vidinis augimo tempas (angl. internal growth rate — IGR), kuris finansavimo srityje
pabrézia viduje generuojamy léSy svarba. Siekdamos apsidrausti nuo galimy nuostoliy arba
planuodamos didesnes busimy investicijy apimtis, imonés kaupia kapitalo santaupas tik i§ savo
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veiklos be jokio iSorinio finansavimo. Vidinio augimo tempo esme¢ aprasé tyr¢jai Ross’as,
Westerfield’as ir Jordan’as (2013), kartu pateikdami ir jo vizualg (zr. 4 pav.).
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4 pav. Vidinis tvarus augimas (sudaryta pagal Ross, Westerfield ir Jordan, 2013)

Kaip parodyta 4 paveiksle, vidinis augimo tempas vaizduojamas X ir Y tasky sankirtoje, nes tai yra
maksimalus augimo dydis, kurj jmoné¢ gali iSlaikyti turédama tik vidinj finansavima. ,,Bet koks turto
lygio padidéjimas gali biiti finansuojamas tik grieztai atitinkamai padidinus akcininky nuosavybe
(nepaskirstytaji pelng)“ (Henry ir Henry, 2023). Anot mokslininky, dazniausiu atveju realus
pardavimy augimo tempas yra neZinomas ir retai kada atitinka §j teorinj taSkg. Mintj, jog iSorinis
finansavimas turi aisky rys$j su augimu, i§saké Al-Nasser ir Al-Jubouri’is (2020). Jy nuomone, kitiems
veiksniams nekintant, augant pardavimy ar turto tempui, iSorés finansavimo poreikis did¢ja. Ross’as
ir kt. (2013) iSsamiau nagrin¢jo, kaip nuo augimo spartos priklauso finansavimas i§ iSores.
Mokslininky sudarytame grafike (zr. 2 pav.) pastebima, kad jmonei augant santykinai maZesniu
tempu, egzistuoja vidinis augimo tempas, teikdamas pirmenyb¢ vidiniam finansavimui i$
nepaskirstytojo pelno. Kita vertus, jeigu plétra yra ekspansyvi, turto poreikis pradeda augti didesniu
tempu nei nepaskirstytasis pelnas, o tai lemia 1§¢jimg 1§ vidinio augimo riby. Pasak Henry’io0 ir Henry
(2023), papildomas pardavimy augimas vir§ vidinio augimo tempo lemia tai, jog jmoné patenka ]
situacija, kai triksta grynyjy pinigy. Nepaskirstytojo pelno finansuoti turtg jau nebeuztenka ir tada
tenka ieskoti iSorinio finansavimo sprendimy.

Tokiu atveju atsiranda reik§minga sasaja su tvariu augimo tempu (angl. sustainable growth rate —
SGR), kadangi jis j jmoniy augimo planus jtraukia i$orinj finansavima. Si koncepcija, susvelnindama
iSorinio finansavimo apribojima, atsako i klausima, kokj augimo dydj imoné gali maksimaliai
pasiekti, jeigu ji padidins iSorinj finansavima, nepakoreguodama kapitalo struktiiros. Dar aiSkiau
pagrinding tvaraus augimo prielaida apibidina Henry’is ir Henry (2023) — tam, kad finansuoty savo
augima ir padidéjusj kapitala, organizacijos gali ir nori prisiimti nauja skola, bet ne iki tokio lygio,
kad tai lemty pasikeitusig kapitalo strukttirg. Tvaraus augimo tempas laikomas augimo strategijos
ktrimo ir palaikymo orientyru jmoniy vadovams, nes jis padeda uztikrinti optimaly arba, Kitaip
tariant, finansiSkai tvary kapitalo poreikj plétros projektams finansuoti.

Pagrindiniai vidinio ir tvaraus augimo tempo skirtumai glaustai apzvelgiami 5 lenteléje.
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5 lentelé. Vidinio ir tvaraus augimo tempo skiriamieji bruozai

Skiriamasis bruozas Vidinis augimo tempas (IGR) Tvaraus augimo tempas (SGR)

Priklausomybé nuo iSorés | Maksimalus augimas pasiekiamas tik Maksimalus augimas pasiekiamas tiek

finansavimo vidiniais istekliais, nesinaudojant vidiniu, tiek iSoriniu finansavimu,
iSoriniu kapitalu. pripazjstant jmonés gebéjima panaudoti

iSorinius augimo Saltinius.

Holistinis / vidinis pozitris | Orientacija j jmonés gebéjima augti Imonés augimo potencialas, atsizvelgiant |
organiskai, naudojant tik jmonés viduje | visas galimas finansavimo galimybes.
sugeneruotas 1ésas.

Gilinimasis ] vidinio (IGR) ir tvaraus augimo (SGR) tempo tarpusavio priklausomybe ir jy jtakg
iSorinio ir vidinio finansavimo paskirstymui jmonése leidzia giliau suprasti finansines strategijas.
Vidinis augimo tempas padeda suvokti jmonés savarankiSkumo laipsnj, o tvaraus augimo tempas,
apimdamas platesnj konteksta, nusako biida, kaip imoné gali palaikyti augima ir valdyti finansine
struktura, kokius pagristus investicinius ir finansinius sprendimus gali taikyti.

2.4. Klasikiniy tvaraus augimo modeliy raida

Tvarus jmoniy augimas mokslininky bendruomeng¢je yra labai daznas diskusijy objektas, kadangi jo
paskirtis yra nurodyti, kaip pagrindiniai veiklos kintamieji yra susij¢ su augimu ir pelno siekimu.
Verslas yra ekonomikos varomoji jéga, o Siuo metu, kai ekonomika yra sudétingai prognozuojama,
tyréjai bando atgaivinti tvaraus augimo koncepcija, sieckdami ja pateikti kaip rekomendacija, turin¢ia
itakos tiek brandesniy, tiek jaunesniy jmoniy postiimiui link ilgalaikés ir stabilesnés veiklos vertés.
Siuolaikinése mokslinése publikacijose (Mukherjee ir Sen, 2018; Raza ir kt., 2020; Vukovi¢, Tica ir
Jaksi¢, 2022; Bousbaa, 2023) pazymima, jog tvaraus augimo koncepcijos vystymasis prasidéjo dar
nuo tada, kai mokslininkai Higgins’as (1977) ir Van Horne’as (1983) pirmieji sukiiré klasikinius
tvaraus augimo modelius ir aprasé jy esme.

2.4.1. Roberto C. Higgins’o tvaraus augimo modelis

Higgins’as (1977) modeliuodamas tvary augimg apibréze pagrindine salyga, kad didinant pardavimy
apimtis spar¢iu tempu, yra iSlaikoma ta pati kapitalo struktiira, neiSleidZiant naujo nuosavo kapitalo
ir naujy skoly (zr. 5 pav.).

Turtas Nuosavas kapitalas ir jsipareigojimai

T\MAS mety Nuosavas kapitalas
pradzioje ir {sipareigojimai

mety pradzioje

. Isipareigojimy oy
Nauji altyvai, padidsjimas { Tl p (stas) (1-d)L
reikalingi z
padidéjusiems Nepaskirstytojo
pardavimams pelno padidejimas — p (s+4s) (1—d)
palaikyti —As (1) N

As (1) = p (s+4s) (1—d) + p (s+4s) (1-d) L

5 pav. Higgins‘o tvaraus augimo modelis (Higgins, 1977)
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5 paveiksle pavaizduotg tvaraus augimo modelio struktiirg Higgins’as (1977) paaiSkino paprastais
Zingsniais:

1) darant prielaida, kad pelno marza bei turto ir pardavimy santykis yra vienodas tick esamiems,
tieck iSaugusiems pardavimams, prognozuojamas naujas turto poreikis yra lygus
staCiakampiui, pazymétam jstrizomis linijjomis;

2) desinéje nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy puséje pelnas vertinamas [(s + As) x p] formule,
kuri reiSkia pelno marzos ir visy mety eigoje ivykdyty pardavimy sandaugg. Tuo tarpu
nepaskirstytojo pelno padidéjimas apibréziamas [(s + As) X p x (1 — d)] formule, kuri
vaizduojama tamsiame staCiakampyje ir reiskia po pardavimy padidéjimo likusj pelna,
neiSmokéty dividendais;

3) taskuotas staciakampis rodo, kad jmoné jgyja galimybe pasiskolinti tokig papildomg suma,
kokig prideda prie nepaskirstytojo pelno. Kitaip tariant, tai reiskia, kad nauji aktyvai, kurie
yra reikalingi padidéjusiems pardavimams uztikrinti, vietoje papildomo iSorinio finansavimo,
finansuojami nepaskirstytuoju pelnu (diagramoje atitikmuo — L dydis). Tokiu biidu néra
padidinamas skolos ir nuosavo kapitalo santykis ir jmoné gali augti stabiliai. Tvarus
isipareigojimy didéjimas atitinka formulg [(s + As) x p x (1 —d) x L].

Higgins’o tvaraus augimo tempo modelis reiSkia tai, jog turto prieaugis turi biti lygus nuosavo
kapitalo ir jsipareigojimy prieaugiui, finansuojant ji per nepaskirstytajj pelng. Pardavimy didéjimo
salygotas turto augimas finansuojamas i§ nepaskirstytojo pelno (vidiniy finansavimo Saltiniy) ir i§
iSorés pasiskolinama tiek, kad islikty ta pati kapitalo struktiira, jvertinus suming¢ iSraiska, kiek
padidéjo nuosavas kapitalas del nepaskirstytojo pelno augimo. Tvaraus augimo tempo skai¢iavimas
atliekamas pagal (1) formule:

. - As p(A-d)(1+1)
varaus augimo tempas = — = -0+l

(1)

¢ia p —naujy ir esamy pardavimy pelno marza atskai¢ius mokescius;
d — tikslinis dividendy i8$mokéjimo koeficientas (savininkams grazinamo pelno procentas);
1-d — tikslinis pelno iSlaikymo koeficientas (pelno procentas, kuris néra iSmokamas dividendais
ir yra jskaitomas ] nepaskirstyta pelna, t. y. sugriZta j verslg reinvestavimo tikslams);
L — tikslinis skolos ir nuosavo kapitalo santykis;
t — viso turto ir grynyjy pardavimy santykis (naujiems ir esamiems pardavimams);
S — pardavimai mety pradZioje;
As —metinis pardavimy padidéjimas.

Taigi, pirmasis klasikinis modelis, analizuojantis tvaraus augimo tempo specifika, iSryskina tai, kad
tvarus augimas pirmiausiai priklauso nuo pelno marzos, nuo dividendy i§mokéjimo koeficiento, nuo
tikslinio skolos ir nuosavo kapitalo santykio bei nuo turto ir pardavimy santykio.

Kadangi Higgins’o modelis yra ganétinai kompleksiskas, paprastesnj tvaraus augimo proceso
aiSkinimg savo tyrimuose pateiké Al-Nasser ir Al-Jubouri’is (2020) bei Madbouly’is (2022),
schematiskai vaizduodami visas Higgins’o tvaraus augimo modelyje minétas dedamasias. Schema
yra matoma 6 paveiksle.
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Nepaskirstytasis Nuosavo kapitalo Skolos
pelnas padidéjimas padidéjimas
N

Turto padidéjimas

Pelno padidéjimas Pardavimy

Alkeininky turto

padidéjimas

padidéjimas

6 pav. Tvaraus augimo schema (sudaryta remiantis Al-Nasser ir Al-Jubouri, 2020; Madbouly, 2022)

Pristatydami $ig loging seka, Al-Nasser ir Al-Jubouri’is (2020) dar kartg pabréZia, jog tvarus augimo
tempas yra paremtas akcininky nuosavybés pokycCiu finansiniais metais, per metus neperduodant
jokiy papildomy teisiy j jmonés nuosavybe. Tai, pasak $iy mokslininky, jmanoma tik tada, kai
iSlaikomas jmonés nepaskirstytasis pelnas. Fonseka, Ramos’as ir Tian’as (2012) nepaskirstyto pelno
iSlaikyma jvardija kaip ciklg jmonés viduje, kai jmoné dalj nepaskirstytojo pelno investuoja j turtg ir
neisleidzia naujo nuosavo kapitalo. Nduati ir Wepukhulu’aus (2020) tyrime buvo nustatyta, kad
biitent nepaskirstytojo pelno augimas didina gryngsias pajamas ir pelningumo lygj. Tai patvirtina ir
Madbouly’is (2022), paaiskindamas, jog 1éSos, gautos i§ nepaskirstytojo pelno, didina jmonés
nuosava kapitalg. Didéjant jmonés kapitalui, atsiranda galimybé pasiskolinti daugiau 1é8y ir tiesiogiai
padidinti turto apimtis. Atitinkamai augantis turtas leidzia pagerinti pardavimy lygj ir vystyti augima.
Galiausiai plétra didina pelng ir sukuria papildoma verte jmonés akcininkams.

Laikui bégant, Higgins’as (1981) modifikavo tvaraus augimo formule, jg pritaikydamas ne diskreciai,
o tolydziai laiko eilutei. Tai reiskia, kad buvo panaikinta prielaida, egzistavusi pirmajame Higgins’o
(1977) modelyje, nusakanti, jog mety pradzios pardavimai yra praéjusiy mety lygio pardavimai.
Ashta (2008) pastebéjo, jog auganciai jmonei, kuri remtysi pirmaja Higgins’0 (1977) formule, gali
kilti sunkumy, atskiriant praéjusiy mety paskutinio ménesio pardavimus nuo pra¢jusiy mety
pardavimy vidurkio. Taip pat (2) formuléje atlikta korekcija, pakeiciant turto ir pardavimy santykj
turto apyvartumo rodikliu. Ashta (2008) teigimu, ankstesniame modelyje buves turto ir pardavimy
santykis reiske, kad pardavimai sukuria turtg. Turto apyvartumo rodiklis pakeicia $ig finansing logika,
nes i$ tiesy turtas sukuria pardavimus:

) RI NPBT TO NA
Tvaraus augimo tempas = ( ) X ( ) X ( ) X (—) , (2)

NPAT TO NA E

¢ia NPAT — grynasis pelnas po mokesciy;
NPBT — grynasis pelnas prie§ mokescius;
TO — apyvarta (pardavimai);
RI — nepaskirstytasis pelnas;
E — nuosavybés balansiné verté;
NA — grynasis turtas.

Higgins’o (1981) modelis leidzia gauti panaSius rezultatus kaip ir ankstesnis modelis, jtraukia tuos
pacius finansinius rodiklius (iSlaikymo koeficienta, pelno marza, turto apyvartuma, kapitalo
struktiirg), taiau gauna paprastesnj ir tikslesnj augimo tempo vertinima.
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2.4.2. Van Horne’o tvaraus augimo modelio ypatumai

Van Horne’o (1983) sukonstruotas modelis yra kitas pagrindinis etalonas, kuriuo remiasi tyréjai,
matuodami tvaraus augimo tempg (Zr. 7 pav.).

Turto g pelno g ?
'/‘ % padidéjimas Ffé

7 pav. Van Horne‘o tvaraus augimo modelis (sudaryta pagal Van Horne, 1983)

padidéjimas padidéjimas

Remiantis 7 paveikslu, galima teigti, kad tyréjas Van Horne’as (1983) matuoja tas pacias tikslines
finansines charakteristikas, kaip ir Higgins’o (1977; 1981) modelio atveju:

1) turto ir pardavimo santykj, kuris prilyginamas atvirkStiniam turto apyvartumo koeficientui.
Tvaraus augimo atveju siekiama, kad santykis biity kuo maZesnis, nes turtas yra
panaudojamas efektyviau ir kiekvienas ] turtg investuotas piniginis vienetas sukuria daugiau
pardavimy;

2) grynojo pelno marzg po visy islaidy ir pajamy mokesciy — tai rodiklis, atspindintis vidaus
veiklos valdymo efektyvuma; padidina jmonés galimybes sukurti 1éSy viduje;

3) pelno islaikymo koeficientg — jmonés plétrai palickamo pelno dalis, neiSmokéta dividendy
pavidalu; kuo didesnis koeficientas, tuo didesnis nepaskirstytasis pelnas, reikalingas tvariam
augimui;

4) skolos ir nuosavybés santykj — iSraiska, rodanti santyking akcininky nuosavybés ir skolos dalj,
skirtg yjmongs turtui finansuoti.

Remdamasis $iais kintamaisiais, tyréjas supaprastina 7 paveiksle pateikta lygt] ir iSveda tvaraus
augimo tempo (angl. SGR) (3) formulg:

(%) (1 + 1)

(5) - O+m)]

(3)

Tvaraus augimo tempas = SGR =
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¢ia A/S — turto ir pardavimy santyKkis;
NP/S — grynoji pelno marza;
So— pradiniai pardavimai;
AS — absoliutinis pardavimy pokytis nuo pradiniy pardavimy;
b — islaikymo koeficientas;
1-b — dividendy i$mokéjimo koeficientas;
D/Eq - skolos ir nuosavybés santykis.

Pagrindiné Van Horne’0 (1983) modelio mintis yra tapati Higgins’o (1977;1981) supratimui — abu
modeliai daro prielaidg, kad nuosavas kapitalas nesikei¢ia ir yra stabilus, o pelno iSlaikymo
koeficientas, skoly dydis ir turtas yra esminiai kintamieji, lemiantys tvaraus augimo tempo israiska.
,,Higgins nustato statinj tvaraus augimo modelj, kuriuo teigiama, kad tvaraus augimo tempas reiskia
maksimaly pardavimy augimo santykj nei$naudojant finansiniy istekliy. Sio modelio privalumas yra
tai, kad jj lengva suprasti ir valdyti. Van Horne’0 tvaraus augimo modelis tiria jmonés augima i$
dinaminés perspektyvos, pabrézdamas, kad tvaraus augimo tempas yra didziausias metinis jmonés
pardavimy augimo tempas, nustatomas pagal veiklos rodiklio, skolos santykio ir dividendy mokéjimo
koeficiento tiksling vertg, ir tai yra tiksliné verté, o ne realus augimo tempas® (Yang ir Gan, 2019).

Fonseka ir kt. (2012) atliko tyrima, kurio i§vadomis galima remtis, svarstant, kokj modelj pasirinkti
tvaraus augimo tempo skaiciavimams. Pasak tyrimo autoriy, Higgins’0 ir Van Horne’o modeliai yra
vienodai tinkami tiek ateities moksliniams tyrimams, tiek pasitelkiant juos verslo praktikoje, kadangi
jie abu aprépia dazniausiai pasitaikanéius jmonés finansinius rodiklius. Vélesniuose tyrimuose
Isnurhadi’is, Sulastri, Saftiana ir Jie’¢ (2022) taip pat padaré¢ identiska iSvada, jog skirtumai tarp
tvaraus augimo modeliy yra labai minimalgs.

Tyré¢jai pabrézia, jog modelj jprastai imonés vadovai pasirenka savo nuoziiira, atsizvelgdami i
aplinkoje vyraujancias jmonés finansines ir ekonomines salygas. Higgins’o (1977) tvaraus augimo
tempo modelj rekomenduotina pasirinkti Siek tiek pelningesnéms jmonéms (sumokancioms daugiau
mokesciy, generuojan¢ioms pakankamus pinigy srautus, skirian¢ioms daugiau investicijy i ilgalaikj
turtg). Tuo tarpu Van Horne’0 (1983) tvaraus augimo tempo modelio taikymg mokslininkai skatina
apsvarstyti toms jmonéms, kurios yra atsargesnés ir turi didesn;j finansinj sverta.

Apibendrinant galima teigti, kad Van Horne’o ir Higgins’o tvaraus augimo tempo modeliai yra
svarbiis finansy teorijos jrankiai, padedantys organizacijoms jvertinti ir prognozuoti savo augimo
potencialg bei finansinj stabilumg. Abu Sie modeliai atsiZvelgia j pelningumo, finansavimo $altiniy,
efektyvumo, investicijy elementus, siekiant jvertinti, ar jmonés veikla yra finansiSkai tvari.
Taikydamos Siuos klasikinius tvaraus augimo tempo modelius, jmonés gali jgyti ne tik aiSkesnj
suvokimg apie finansing bukle, bet ir sukurti ilgalaike augimo strategija, vedancig i finansing s€ékme.

2.5. Siuolaikiniy tvaraus augimo tempo modeliy palyginamoji analizé

ISsanalizavus klasikinius Higgins’o (1977; 1981) ir Van Horne’o (1983) tvaraus augimo modelius,
paaiskéjo, kad yra trys pagrindinés sritys, lemiancios tvary augimg: veiklos efektyvumas, turto
naudojimo efektyvumas ir finansinis svertas. Siuolaikiniai mokslininkai, vertindami tvary augima,
savuose tyrimuose iSlaiko tuos pacius tvaraus augimo komponentus, nors ir naudoja paprastesnés
iSraiskos klasikiniy tvaraus augimo nustatymo formuliy atitikmenis.
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2.5.1. Zakon’o tvaraus augimo tempo vertinimo modelis

Tyréjas De Wet’as (2004) mokslingje studijoje jvardijo formule, kuri gali biiti naudojama, siekiant
jvertinti tvary augimo tempa. Si (4) formulé pavadinta Bostono konsultacinés grupés generalinio
direktoriaus ir Bostono matricos, vertinancios jmonés augimo perspektyvas, jktiréjo Zakon garbei:

D
SGR=2x(R-0)Xp+Rxp, 4)

¢ia D —skola;
E — nuosavybg;
R — procentiné turto gragza po mokesciy;
i — skolos paliikanos procentais po mokeséiy;
p — nepaskirstyto pelno dalis.

Pagal formule galima nustatyti, jog tvary augimo tempg lemia jmonés pelningumas, bet dar didesnis
démesys skiriamas piniginiy srauty judéjimui (dividendams, finansiniam svertui), kadangi i tiesy tai
turi didziausios jtakos jmonés plétros galimybéms. Formulé taikoma pagal logika, kad, jei jmonéje
neegzistuoja skolos dalis ir dividendai néra iSmokami, didesnés investicijos j turta lemia didesnj
augimg (tvarus augimas yra lygus turto grazai po mokesciy). Taip pat Sis Zakon’0 modelis leidzia
aiskiai jzvelgti tai, kad kuo j ijmong grizta didesné nepaskirstytojo pelno dalis ir yra iSmokama maziau
dividendy, tuo jmonés tvaraus augimo potencialas yra didesnis.

2.5.2. Trumpojo tvaraus augimo tempo modelio ypatumai

Dauguma mokslininky (Madbouly, 2022; Vukovié¢, Tica ir Jaksi¢, 2022) tyrimuose naudojo dar
trumpesng tvaraus augimo tempo (5) formule:

SGR = ROE xb =ROE x(1—-4d), (5)

¢ia ROE — nuosavo kapitalo graza;
b — nepaskirstyto pelno dalis;
d — dividendy i§mok¢jimo koeficientas.

Sis modelis yra pats trumpiausias, norint jvertinti jmonés galimybes augti tvariai, ta¢iau De Wet’as
(2004) pabrézia, kad tokia modelio atmaina gali biiti itin vertinga tokiu atveju, kai reikalingas greitas
sprendimas jmonés augimo strategijoje. Taip pat §i formulé daznai naudojama vien dél jos
paprastumo ir patogumo, kai néra pakankamai informacijos, kad bty galima pasitelkti klasikinius
tvaraus augimo modelius. Nors ir trumpa, taciau formulé yra pakankamai informatyvi, kadangi
nuosavybés grazos (ROE) rodiklis yra i§skaidomas | tris kintamuosius, kurie gali padéti identifikuoti
veiklos valdymo kokybeg ir augimo galimybes. Ross’as ir kt. (2013) jvertino, kad lygiai taip pat kaip
ir ROE rodikliui, taip ir tvariam augimui, turi jtakos pelno marza, turto apyvartumas ir finansinis
svertas. D¢l to pateikta tvaraus augimo formulé yra jprastai prapleciama ir ROE rodiklis
suskai¢iuojamas pagal jprasting (6) ,,DuPont" tapatybe:

ROE = grynojo pelno marza X turto apyvartumas X nuosavo kapitalo

grynasis pelnas 9 pardavimo pajamos

ltiplikatorius (daugiklis) =
multiplikatorius (daugiklis) pardavimo pajamos turtas
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turtas grynasis pelnas

% nuosavas kapitalas nuosavas kapitalas (6)
Pagal Sig trumpaja tvaraus augimo tempo formule galima nustatyti, kad tvary augimo tempa lemia
jmongs pajamos (uzdarbis) ir tai, kas grjzta j jmon¢ grynyjy pinigy pavidalu. Kitaip tariant, formulé
padeda jvertinti jmonés geb&jima maksimaliai panaudoti savo pelna, ji reinvestuojant j veiklos plétra.
Kadangi $i formulé leidzia analizuoti ne tik dabartinj pelninguma, bet ir numatyti ateities augimo
potencialg, atsizvelgiant j dividendy politika, ji turi platy pritaikomumg skirtingose situacijose. D¢l
lankstumo ir tik dviejy pagrindiniy komponenty atspindéjimo trumpoji tvaraus augimo tempo
formulé yra naudinga tiek teoriniuose moksliniuose tyrimuose, tiek verslo vertinimo praktikoje ir
finansiniame planavime.

2.5.3. Standartizuotas tvaraus augimo vertinimo biidas

Kitose mokslinése publikacijose (Ross, Westerfield ir Jordan, 2013; Amouzesh, Moeinfar ir Mousavi,
2011; Ataiinal, Giirbliz ir Aybars, 2016) buvo isreikStas dar vienas (7) standartizuotas buidas
apskaiciuoti tvary jmonés augimo greitj:

ROE X b

1-ROE xb'’ @)

Tvaraus augimo tempas =
¢ia ROE — nuosavybés graza;
b — nepaskirstytojo pelno dalis.

Savo iSraiSka formulé yra labai pana$i j trumpgjj tvaraus augimo tempo modelj, nes taip pat
naudojama ROE ir nepaskirstytojo pelno dalies (b) sandauga. Nors abi formulés yra intensyviai
naudojamos moksliniuose tyrimuose tvaraus augimo tempui apskaiCiuoti, visgi pastargja
standartizuotg formule galima laikyti tikslesne. Jtraukus vardiklj (1 — ROE x b), yra pripazjstama
dividendy iSmokéjimo jtaka jmonés augimui — vertinama ne tik tai, kiek pajamy reinvestuojama atgal
] imong augimui paskatinti, bet ir pelno dalis, paskirstoma dividendy pavidalu. Tai atspindi realesnj
imonés veiklos modelj ir scenarijy, nes imonés augimg gali varzyti jsipareigojimai akcininkams.

Siuolaikiniai tvaraus augimo tempo modeliai yra pagristi elementariais skai¢iavimais, kad juos biity
lengviau suprasti ir tvary augimo tempo skaifiavimg biity paprasciau pritaikyti verslo veiklos
analitikoje ir planavimo procese. ISanalizavus trumpyjy formuliy sudétines dalis, paaiskéjo, kad
tvarus augimo tempas gali biiti nustatomas atsizvelgiant tik j jmonés pelningumg ir finansing politika,
jtraukiancig iSorinés skolos ar iSmokamy dividendy parametrus. Dél supaprastintos Siuolaikiniy
tvaraus augimo tempo skaic¢iavimo metody iSvesties Siuolaikinius tvaraus augimo tempo modelius
verta naudoti tada, kai néra poreikio gilintis } pagrindiniy augimo tempo sudedamuyjy daliy analize.

2.6. Tvary jmoniy augima lemiantys veiksniai

Siekdamos palaikyti ilgalaikj augima, organizacijos privalo tirti ir identifikuoti veiksnius, kurie lemia
tvary augimo tempa. Klasikiniy ir Siuolaikiniy tvaraus augimo tempo modeliy, jvardinty mokslinéje
literattroje, apzvalga padeda iSskirti esminius veiksnius, susijusius su tvariu augimu. Pagal tvaraus
augimo iSraiSka, viskas, kas didina nuosavybés graza, padidina ir tvaraus augimo tempg. [prastai
kiekvienos jmonés tvaraus augimo tempas numatomas pagal Keturis aspektus, kurie pavaizduoti 8
paveiksle.
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‘ Tvarus imonés augimas

i Elementai
[ [ 1
Pel . Turto Finansinis Dmdendq
SLLlE apyvartumas svertas politika

8 pav. Pagrindiniai tvary jmonés augimo tempa lemiantys elementai (sudaryta pagal Madbouly, 2022; De
Wet, 2004; Al-Nasser ir Al-Jubouri, 2020)

Mokslininkai Madbouly’is (2022), De Wet’as (2004), Al-Nasser ir Al-Jubouri’is (2020) vieningai
nustaté, kaip kiekvienas i$ $iy keturiy elementy lemia jmonés tvaraus augimo tempa:

e Kai pelno marza padidéja, jmoné geba sugeneruoti daugiau vidiniy 1éSy, kurios ir nulemia
didesnj tvaraus augimo tempa;

e Turto apyvartumo padidéjimas reiskia mazesnj turto poreikj vystomiems pardavimams arba
efektyvesnj turto panaudojimg pajamoms gauti. Jei pajamas jmanoma maksimaliai padidinti
sumazinant investicijas ] turta, tokiu atveju padidinama kiekvieno turto vieneto sukuriama
verté ir pagreitinamas augimo potencialas. Kitaip tariant, jei kapitalo intensyvumas yra
mazesnis, pardavimy apimtis yra didesné, o augantys pardavimai atitinkamai padidina tvary
augimo tempa;

e Didéjant finansiniam svertui, jmoné gali savo veiklg finansuoti didesne skolinty 1Sy dalimi.
Optimalus papildomy finansiniy 1éSy panaudojimas lemia tai, kad jmoné tampa finansiSkai
efektyvi ir tvaraus augimo tempas didéja;

e Imonei nusprendus iSmokéti maZiau grynojo pelno dividendu pavidalu, did¢ja nepaskirstyto
pelno dalis, kuri yra reinvestuojama veiklai plétoti. Kuo didesné pelno dalis grjZta j jmong,
tuo didesnis vidinis pelnas, nuosavas kapitalas, o tai savo ruoZtu didina tvary augima.

Be Siy pagrindiniy rodikliy mokslininkai iki $iol tiria dar ir daugybe papildomy ir skirtingy kintamuyjy,
galinéiy paveikti finansinj tvarumg jmonése. Vukovi¢ ir kt. (2022) panelinés regresijos metodu
tirdami jmoniy tvaraus augimo veiksnius Ryty Europos $alyse, j tyrima jtrauké einamajj likviduma
bei jmonés dydj. Jmonés dydj mokslininkai nusprendé tirti vadovaudamiesi jsitikinimu, kad
dazniausiai didesnés jmonés turi geresn¢ prieiga prie kapitalo rinkos, pasiekia didesne¢ investicijy
graza, todel aplinkybés augti didesnéms jmonéms yra palankios. Tuo tarpu likviduma mokslininkai
kritiSkai jvardijo kaip jmoniy iSlikimo ir valdymo efektyvumo salyga — kai jmonés geba vykdyti
trumpalaikius jsipareigojimus, tikétina, gali augti tvariau. Madbouly’is (2022) Egipto birzoje
kotiruojamy jmoniy tvaraus augimo tempa lemianciy veiksniy tyrime jtrauké visus tuos pacius
kintamuosius kaip ir Vukovi¢ ir kt. (2022). Mokslininkas tuos pacius veiksnius tyré daugialypés
regresijos modeliu, taciau papildomai jtrauké dar vieng likvidumo rodiklj — pinigy srauty padengimo
koeficienta. Sis rodiklis duoda dar vertingesniy jzvalgy, nes rodo patikimesnius rezultatus nei
einamasis likvidumas, kadangi skaiiavimui naudojamas faktinis grynyjy pinigy srautas, kuriuo
sunkiau manipuliuoti.

Veiksniy, lemianc¢iy tvaraus augimo tempa, tyrimy lauke issiskyré Mukherjee’és ir Sen’o (2018)
maziausiy kvadraty metodika atliktas tyrimas, kadangi buvo jtrauktas kiek kitoks kintamasis nei
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jprastai. Tyréjas Indijos jmoniy tvaraus augimo tempg Vertino nusprendes j nepriklausomyjy
kintamyjy sarasa jtraukti pinigy srauty padengimo koeficientg ir mata, kuris parodo jdarbinto kapitalo
graza. D¢l pastarojo rodiklio jvertinimo tyrimas turi pranasumg. Idarbinto kapitalo grazos rodiklis
jvertina ir skola, ir nuosava kapitalg bei padeda nustatyti, kaip efektyviai jmoné valdo savo piniginius
resursus, jskaitant skolintas 1é3as (prieSingai nei ROE, kuris analizuoja tik nuosava kapitalg). Taigi,
atsiranda galimybé palyginti jmones imliuose kapitalui sektoriuose — neutralizuoti jmoniy, turin¢iy
dideliy skoly, finansiniy rezultaty analizg.

Remdamiesi sudétingesne struktiriniu lygc¢iy modeliavimo metodika, Ramli ir kt. (2022) tyré
finansiniy ir pagrindinés veiklos veiksniy poveikio mastg tvariam Malaizijos jmoniy augimui.
Autoreés tuo paciu vertino, ar tvarus augimas gali turéti jtakos jmoniy akcijy kainoms. Kadangi tvarus
Jmoniy augimo tempas tyrime buvo nustatytas moderuojanc¢iu kintamuoju, nepriklausomi tyrimo
kintamieji buvo parinkti tokie, kad galéty daryti poveikj ir akcijy kainos, ir tvaraus augimo tempo
rezultatams. Taigi, be jprastiniy veiksniy, kurie dazniausiai analizuojami tyrimuose apie tvaraus
augimo veiksnius (skolos ir nuosavybés santykio, grynojo pelno marzos, turto apyvartumo rodiklio,
jmonés dydzio), mokslininkés jtrauke ir dividendy iSmokéjimo koeficientg.

Tyréjai, remdamiesi koncepcija, jog tvarus augimas yra didziausias pardavimo pajamy augimo
greitis, kurj jimoné gali pasiekti naudodama turima turtg ir nekeisdama kapitalo struktiiros, ir atlikdami
tvaraus augimo tempo tyrimus, dar kartg patvirtino, kad tvarus augimas pasiekiamas per veiklos
efektyvumo ir finansavimo sprendimy sarysj. IStyrus mokslininky darbus veiksniy, lemianciy tvaraus
augimo tempa, tematika, matoma pasikartojanti ir persidengianti tendencija analizuoti tuos pacius
imoniy veiklos (pelno marza, turto apyvartumas) ir finansinius (kapitalo struktiira) elementus, juos
sujungiant j vieng visuma. Sie rodikliai sukonstravo tvaraus augimo formule ir modelj, tod¢l jie
dazniausiai iSlieka pamatiniu tvaraus augimo tempa lemianciy veiksniy analizés objektu. Visgi
naujesnése literatiiros apzvalgose galima rasti papildomai jvedamy rodikliy, kurie tiriami tvaraus
augimo jtakos zonoje ir gali biiti pritaikomi pagal tyrimo specifika — tai gali biiti jmonés dydis,
1darbinto kapitalo graza, einamojo likvidumo, pinigy srauty padengimo ar dividendy iSmokéjimo
koeficientas.

2.7. Tyrimuy, susijusiy su jvairiy veiksniy jtaka finansavimo sprendimams, apZvalga

Siekiant tvaraus augimo, finansiniai sprendimai atlieka lemiamg vaidmenj, todél svarbu iSanalizuoti,
kokius veiksnius autoriai jtraukia, kai tiria kapitalo struktiiros sprendimus.

Sunardi’is ir kt. (2020) panelinés regresijos metodu tyré, kaip Indonezijos jmoniy skolos politikg
(kapitalo struktiirg) lemia finansiniai rodikliai. Vienas i§ jy — veiklos stabilumas, iSreik$tas nuosavo
kapitalo grazos (ROE) dydziu. Sj rodiklj tyréjai vertino kaip verslo rizikos mazinimo dedamaja,
teigdami, jog jei ROE rodiklis geras, vadinasi, jmong¢je turéty biiti generuojamos stabilios pajamos,
minimizuojamas jos neapibréztumas ir jmongés skoliniai jsipareigojimai turéty mazeti. Turto augima
mokslininkai taip pat vertino kaip jmonés pazangos mata, galintj turéti jtakos jmonés pelnui. Imonés
dydj autoriai jtrauké kaip nepriklausomajj kintamajj, tikédami, kad, jei jimon¢ didéja, jai palaikyti ir
plétoti turéty biti iSleidZiamas naujas nuosavas kapitalas arba augimas turéty biiti finansuojamas
skolomis. Galiausiai tyrime buvo siekiama issiaiskinti, ar einamasis likvidumas turi jtakos skolos ir
nuosavybés deriniui. Kai trumpalaikis turtas virSija trumpalaikius jsipareigojimus, tai reiskia, kad
jmon¢ gali sékmingai grazinti trumpalaikes skolas ir jprastai tai turéty mazinti skoling kapitalo
struktiiros dalj.
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Tulcanaza Prieto ir Lee‘¢ (2019) savo tyrime apie kapitalo strukttirg veikian¢ius veiksnius jtrauké ne
tik vidinius finansinius, bet ir iSorinius veiksnius. Naudodami daugialypés regresijos modelius,
mokslininkai, visy pirma, vertino, ar Koréjos jmonése pardavimy augimas, materialiojo turto apimtys,
pelningumas, jmonés dydis, pajamy svyravimas veikia kapitalo struktiirg. Materialiojo turto dydzio,
kaip vieno i§ nepriklausomyjy kintamyjy pasirinkimg, mokslininkai pagrindzia tuo, jog didele
materialiojo turto dalis jprastai jmonéms leidZia gauti lengvesnj iSorés finansavima, kadangi turtas
naudojamas kaip uZzstatas. Atitinkamai tada svertas gali didéti. Taip pat tyréjai j tyrimo eigg jtrauké
ir iSorinius nepriklausomus kintamuosius (BVP, infliacijos ir realios paliikany normos lygj).

Kiti autoriai Likhacheva, Setchenkova ir Belikevich’ius (2021) papildé vidiniy veiksniy sgrasg, kurie
galéty daryti didziausig jtakg kapitalo struktiirai. Mokslininkams buvo svarbu nustatyti, ar jmonés
amzius, jmonés dydis, pardavimy dydis, pajamos prie$ paltkanas ir mokescius (EBIT), turto graza
(ROA), nuosavybés graza (ROE) gali daryti jtaka kapitalo strukttirai. Ta¢iau, svarstydami iSoriniy
veiksniy jtaka skolos politikai, mokslininkai jtrauké lygiai tokius pacius makroekonominius matus
kaip ir Tulcanaza ir kt. (2019) atlikto tyrimo atveju — BVP dydj, infliacijos ir palikany normy lygj.
Pasak Likhacheva ir kt. (2021), ekonomikos augimo metu finansinis jmoniy svertas mazéja, nes jOS
turi pakankamai sukaupty 18y i$ vidiniy Saltiniy. Didesnis infliacijos lygis lemia komerciniy banky
palikany augimg, pastebimas blogesnis prieinamumas prie kredity rinkos. Tuo tarpu vyraujant
auksStoms paliikany normoms, skolintis jmonéms tampa neefektyvu ir brangu, tad tai, tikétina, veikia
kapitalo struktiiros sprendimus.

IS tiesy finansavimo sprendimai yra viena i§ organizacijos valdymo krypc¢iy, siekiant tvaraus imonés
augimo, todél abiejuose moksliniy tyrimy laukuose daznai pasikartoja tie patys tiriamieji veiksniai.
Detalesnis mokslininky i$skirty pagrindiniy veiksniy, turin¢iy jtakos tvariam augimo tempui ir
finansavimo sprendimams, vaizdas pateikiamas 9 paveiksle.

TVARUS [MONES AUGIMO TEMPAS FINANSAVIMO SPRENDIMAI

Vidiniai veiksniai Rodikliaf Vidiniai veilesniai Rodikliai ISariniai veiksniai Rodikliai

Grynoji pelno Nuosavo kapitalo
elningumas arza 5
p fed marza graza

Bendrasis vidaus

produktas
— Pelnas ir .
politika idmokéjimo veiklos _ : situacija
koeficientas valdymas Pardavimuy dydis Reali palakanu

/ augimas norma

Skolos ir

nuosavybés Pajamos pries

santykis / paltkanas ir

finansinis svertas mokescius

Emamasis Finansiné Emamasis

politika likvidumas

Matenaliojo
turto dydis
mones :
et

Finansine
politika

hikvidumas

Pimgu srautu

Investicijy

padengimo politika

Icoeficientas

Efektyvus
veiklos
valdymas

Turto apyvartumas|

Idarbinto kapitalo
graza

[mones
- monés dydis
specifika

9 pav. Tvaraus augimo tempo veiksniy ir finansavimo sprendimus lemianc¢iy veiksniy palyginimas (sudaryta
autorés)
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Tyrimuose apie finansavimo sprendimus veikianéias jégas daznai akcentuojami ekonominiali
faktoriai, tokie kaip BVP, infliacijos ir paltikany normos lygis, o atliekant tyrimus tvaraus augimo
tempo tema tokiy iSoriniy veiksniy integravimo triksta. Ou, Zhang’as, Li ir Chen’as (2023) kritiskai
jvertino, jog pastaraisiais metais tarptautiné jmoniy verslo aplinka susidiré su iSskirtiniu ekonominés
politikos neapibréztumu, kuris itin padidino verslo rizika, finansines iSlaidas ir suformavo ilgalaikj
trumpalaikiy skoly naudojimg jmonése. Mokslininkai pastebi, kad vyraujant tokiems verslo aplinkos
pokyc¢iams, jmonés prioritetu tampa konkurencinio pranasumo siekimas, sudarant stabiliy pajamy
Saltinj. ,,Siekdamos sumazinti neigiamg ekonominio neapibréztumo poveikj, jmonés émési daug
priemoniy, jskaitant daugiau grynyjy pinigy ir investicijy j finansinj turtg didinimg“ (Ou, Zhang, Li
ir Chen, 2023). Kitaip tariant, tyréjai pazymi, kad jmonés tiek dabar, tiek ir ateityje turi vadovautis
tokiais finansiniais ir valdymo sprendimais, kad ilguoju laikotarpiu finansinis augimas biity stabilus,
tvarus ir atsparus iSoriniams Sokams.

2.8. Pardavimo pajamy poky¢iy ir tvaraus augimo tempo (SGR) jver¢iy skirtumai

Atlikdami tyrimus, kurie jtraukia tvaraus augimo tempo matavimus, ir siekdami tikslaus jvardijimo,
kada jmonéje augimas yra tvarus, mokslininkai jprastai tvaraus augimo tempa (SGR) lygina su
pardavimy augimo pokyc¢iu. Pasak De Wet’0 (2004), $iy dviejy kriterijy sugretinimas leidzia nustatyti
piniginiy srauty judéjima jmongje ir atitinkamai jsivertinti jmonés finansin¢ bukle. Tyréjas didelj
démesj skyré lyginamajai faktinio jmonés augimo tempo ir tvaraus augimo tempo analizei,
pateikdamas tris pavyzdzius, kai faktinis pardavimy augimo tempas yra mazesnis, lygus ir didesnis
nei tvaraus augimo tempas (Zr. 6 lent.).

6 lentelé. Lyginamoji faktinio pardavimy augimo ir tvaraus augimo tempo analiz¢ (sudaryta pagal De Wet,
2004)

Faktinis augimas
<SGR

Faktinis augimas
= SGR

Faktinis augimas
> SGR

Faktinis pardavimy augimo tempas 11% 14% 17%
Papildomo turto poreikis (milijonais) 11 14 17
Nepaskirstytas pelnas 8,4 8,4 8,4
Papildomas finansavimas skola 5,6 5,6 5,6
Suma (milijonais) 14 14 14
Perteklius / trikumas 3 0 -3

Pagal tvaraus augimo tempo analizés pradininko Higgins’0o (1977) teorija, kai tam tikra apimtimi
padidéja pardavimy lygis, ta pacia apimtimi turi didéti ir nauji aktyvai, reikalingi pardavimams
palaikyti. Tuo remdamasis ir De Wet’as (2004) mokslinéje studijoje nustato tokj papildomag turto
poreikj, kad jis buty identiskas pasikeitusiai pardavimy apimciai. Modeliuodamas tris skirtingus
jmonés augimo scenarijus (zZr. 6 lent.), mokslininkas taip pat vadovaujasi klasikiniy tvaraus augimo
tempo modeliy samprata, kuri teigia, kad naujas turtas, reikalingas iSaugusiems pardavimams,
pirmiausiai turéty buti finansuojamas i$ nepaskirstytojo pelno, 0 likusi dalis — i§ skolos. Tai jrodo
didesné nepaskirstyto pelno dalis visoje finansavimo struktiiroje. Tyréjas iSpildo tvaraus augimo
prielaidas ir jvertina augimo ir jo finansavimo sgsajos jtaka pinigy srautams. Pavyzdyje pateikiama
finansavimo suma atitinka tvary augimo tempa (SGR) — maksimaly augima, kurj jmoné gali pasiekti,
apsiribodama esamu finansavimo $altiniy deriniu.
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Faktinis augimas < SGR: pirmuoju atveju faktinis jmonés augimas yra maziausias (papildomo turto
poreikis siekia 11 mln. piniginiy vienety), o augimo finansavimui jmon¢é pajégi skirti net 14 min.
Kadangi skirtumas tarp finansavimo sumos ir papildomo turto poreikio yra teigiamas ir sudaro net 3
mln. grynyjy pinigy pertekliy, tai reiSkia, kad jmoné auga létesniu tempu nei i$ tiesy galéty augti
pagal turimas finansines 1é$as. Profita ir Ratnaningsih (2016) kritikuoja, kad per didelis laisvy pinigy
srautas reiSkia jmonegs iStekliy Svaistyma arba neefektyvy iStekliy paskirstyma, dél kurio jmonés verté
gali mazéti. Kita vertus, tyréjai Huang ir Mazouz’as (2018) turi kitokiag nuomong¢ ir pazymi, kad
grynyjy pinigy pertekliaus naudg gali patirti tos jmonés, kurios turi dideles augimo galimybes ir yra
finansiSkai suvarzytos, nes laisvas pinigy srautas pagerina prekybos testinumg, sumazina likvidumo
rizikg bei akcinio kapitalo kaing. EI Ghoul’as, Guedhami’is, Mansi’is ir Wang (2023) laisvo pinigy
srauto verte argumentuoja remdamiesi dabar vyraujanciu ekonominiu ir politiniu neapibréztumu.
Mokslininkai teigia, kad dabartiné aplinka paskatina grynyjy pinigy kaupimasi jmonése ir didéjanciy
iSorés finansavimo sgnaudy kontekste tai yra teigiamas verslo salygas bei finansing trintj mazinantis
veiksnys.

Faktinis augimas = SGR: antruoju atveju jmonés augimo pajégumai yra visiSkai suderinti su jos
finansavimo galimybémis (jplaukos ir i§laidos yra tolygiai subalansuotos), kadangi grynyjy pinigy
perteklius yra lygus 0. Nors teoriSkai jmanoma, kad laisvasis pinigy srautas bity lygus nuliui, taciau
tai itin retas ir sunkiai pasiekiamas finansinio stabilumo momentas jmongje, nes jprastai generuojami
pinigy srautai yra itin dinamiski ir svyruojantys. Kadangi Sis pavyzdys iliustruoja ir tai, kad faktinis
jmonés augimas pasiekia tvaraus augimo pusiausvyros taska, taCiau daznai néra tiesiogiai lygus
tvariam augimo tempui. Tvarus augimas paprastai reikalauja létesnio, stabilaus augimo ilgalaikéje
perspektyvoje.

Faktinis augimas > SGR: trecias atvejis identifikuoja grynyjy pinigy trikuma, kai jmoné nori
padidinti savo pardavimus grei¢iau nei tai leidzia jos finansinés galimybés. Tokiu atveju atsiranda
poreikis skolintis 1§ iSorés ir keisti esamg jmonés kapitalo struktiirg. Profita ir Ratnaningsih (2016)
manymu, neigiamas jmongs laisvas pinigy srautas rodo, kad vidinio 1¢8y Saltinio nepakanka jmonés
investicijy poreikiui patenkinti, todél biitina ieSkoti iSorinio skolos finansavimo galimybiy ar svarstyti
apie papildomy akcijy iSleidima.

Kitame moksliniame straipsnyje Zabolotnyy’is ir Wasilewski’is (2019) taip pat pateiké vertingy
1zvalgy apie tai, kaip tvaraus augimo tempas, lyginant ji su faktiniu augimo tempu, leidzia jsivertinti
verslo augimo pajégumus — ar jis auga per sparciai, ar per létai (zr. 10 pav.).

Twvarus Perdéta orlentacyja 1 verte, kuri gali sukeltl imonés bankrota /

ﬁ finansines problemas. Imoné yra suinteresuota leikoti naujy

finansavimo saltiniy; didel finansavimo kastai.

Faktims augnmo
tempas

auginmo
tempas

Faktinis . ) . . . .
Sumazéjes veiklos pelningumas dél pernelve didelio imoneés

a mokumo 1r hkvidumo.

Twvarus augimo
tempas

augimo
tempas

10 pav. Tvaraus ir faktinio augimo tempo lyginamoji analizé (sudaryta autorés, remiantis Zabolotnyy ir
Wasilewski, 2019)
32



Jei jmonés faktinis augimas virSija tvary augimag, jmon¢ yra priversta visg démes] sukoncentruoti |
pardavimy ir pelno didinimg. Visgi per spartus augimo tempas gali lemti finansing jtampag ir
nenumatytus i$§tikius (pvz.: gali nepavykti tinkamai suvaldyti atsargy lygio, jy gali pritrukti, norint
uztikrinti laukiamus pardavimus ir patenkinti klienty poreikius). Pernelyg drastiskas augimas taip pat
gali lemti dideles sanaudas jmonei ar net sumazinti akcijy kaing, kadangi gali prireikti i$leisti naujy
akcijy emisijg ar skolintis i8 iSorés. Ross’as ir kt. (2013) argumentuoja, kad, jei augant pardavimams,
Jmonei truksta pinigy apmokeéti uz turta, iSreikstg gautiny sumy, atsargy ir jrangos pavidalu, tai tokiu
atveju augimas nutriiksta. Per didelj skoly naudojimg, pavadindami tai ekstremaliu svertu, Sunardi’is
ir kt. (2020) kritiskai jvertina kaip vieng didZiausiy pavojy jmonése. Autoriai teigia, kad jmonés,
norédamos finansuoti sparty augima, greitai jstringa auksStame skolos lygyje, o véliau skoly nastos
atsikratyti tampa sudétinga. Suntraruk (2023) nuomone, didelj svertg turin¢ios jmonés, blogéjant
ekonominei buklei ar mazéjant pardavimams, gauna mazesnes pajamas, neturi galimybés vykdyti
naujy investicijy, o tai padidina nemokumo ir didesnés finansinés rizikos tikimybg.

Kita vertus, jeigu imoné dar néra pasiekusi tvaraus augimo tempo arba auga labai 1étai, ji gali patirti
stagnacijg, prarasti konkurencinguma dél to, jog konkurentai auga spar¢iau. Kadangi atotriikis iki
tvaraus augimo rodo optimaly augimo potencialg, kurio jmoné neiSnaudoja, atsiranda tikimybé
sukurti maZesne verte akcininkams. Ir i$ tiesy tvarus augimo tempas yra glaudziai susijes su teigiama
potencialiy investuotojy pozicija j jmonés vertés kitimo perspektyvas. Pasak Vukovi¢ ir kt. (2022),
tvaraus augimo matas, apskaiCiuotas kaip nuosavybés grazos ir pajamy islaikymo koeficientas,
orientuoja pozitrj j ateitj ir formuoja akcininky lukes¢ius. Listiani ir Supramono’as (2020) pazymi,
jog investuotojai prioritetg teikia jmoniy, kurios zada didesnj tvaraus augimo tempa, akcijoms.
Didesnis tvaraus augimo tempas sustiprina jmones verte ir leidzia turéti geresne ateities vizija,
nurodydamas, kad jmoné turi ne tik pakankamai didel; vidinio finansavimo rezerva, bet ir potencialg
augti. Radasanu’us (2015) tvaraus augimo tempg jvardijo sgvoka ,,augimo koridorius®, kuris leidzia
suinteresuotosioms Salims pamatyti, kaip greitai ir sveikai jmonés gali augti nuo minimalaus augimo,
kurj gali suteikti konkurenciné aplinka, iki maksimalaus augimo, kurj riboja tvarus augimo tempas.
Ne veltui Qaim, Shahzad’as ir Salahuddin (2021) teigia, kad jmonés, jtraukiancios j savo politikg ir
strategijas tvary augima, susiduria su mazesniu akcijy kainy svyravimu.

Taigi, tvaraus augimo tempo palyginimas su pardavimo pajamy augimo tempu yra reikSmingas
vertinant jmongs plétros proceso itaka pinigy srautams bei gali padéti suvokti, kaip imon¢ kuria savo
verte. Jei pardavimo pajamy augimas yra maZzesnis nei tvarus augimo tempas, jmoné generuoja
grynyjy pinigy pertekliy, kuris gali pagerinti jmonés likvidumg. Taciau, jei pardavimo pajamos
jmonéje auga grei¢iau nei gali augti pagal tvary augimo tempg, jmonéje yra suformuojamas grynyjy
pinigy deficitas, kuris gali lemti pernelyg dideles skolos apimtis ir padidinti nemokumo tikimybe.

2.9. Imonés verteés kiirimas ir augimo valdymo sprendimai

Organizacijos verté nejsivaizduojama be augimo, o augimas yra neatsiejamas nuo finansiniy srauty
valdymo. Visus Siuos komponentus j bendrg visuma sujungia finansinés strategijos matrica. Pasak
De Wet’0 (2004), 1 matrica gali padéti jsivertinti dabarting jmonés biiseng augimo valdymo ir vertés
kirimo atzvilgiu ir nustatyti strategija, kaip esamg padét] pakoreguoti jmonés siekiamy tiksly linkme.
Finansinés strategijos matrica pateikiama 11 paveiksle.
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Investuoto kapitalo
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Faktinis augimas
<SGR

Faktinio pardavimy
augimo ir tvaraus
auvgimo tempo
(SGR) skirtumas

IIT ketvirtis

IV ketvirtis

11 pav. Finansinés strategijos matrica (sudaryta pagal De Wet, 2004)

Finansinés strategijos matricos vertikalioje aSyje vaizduojamas skirtumas tarp investuoto kapitalo
grazos (ROIC) ir vidutinés svertinés kapitalo kainos (WACC). Toks skirtumas yra itin svarbus
vertinant jmonés finansing bukle ir veiklos rezultatus. IS ROIC atémus WACC lyginama jmonés
gaunama graza su graza, kuri reikalinga investuotojy poreikiams patenkinti ir tokiu atveju galima
suprasti, ar jmong¢s investicijos sukuria verte, virSijancig kapitalo sagnaudas. Jei skirtumas tarp rodikliy
yra teigiamas (ROIC > WACC), tada jmonés vertés kiirimas yra teigiamas ir organizacija generuoja
graza, virSijancig kapitalo kaing. Jei skirtumas tarp rodikliy yra neigiamas (ROIC < WACC), tai
identifikuoja jmonés vertés destrukcija, nes graza yra nepakankama kapitalo sagnaudoms padengti,
kapitalo naudojimas yra neefektyvus. Teigiamas skirtumas yra matomas horizontalios aSies virSuje,
0 neigiamas skirtumas — horizontalios aSies apacioje.

Horizontalioje matricos asyje nurodomas skirtumas tarp tvaraus augimo tempo (SGR) ir faktinio
pardavimy augimo tempo, dé¢l kurio atitinkamai susiformuoja grynyjy pinigy perteklius arba deficitas.
Kai SGR virsija faktinj pardavimy augimo tempg (jmoné auga léciau nei SGR) jmoné sukaupia
grynyjy pinigy pertekliy ir, atvirksciai, kai faktinis pardavimy augimo tempas yra didesnis nei SGR
(i1monés pardavimai ir turtas auga per greitai), jimonéje didéja grynyjy pinigy deficitas. Grynyjy pinigy
perteklius vaizduojamas kairéje horizontalios aSies pus¢je, o deficitas — deSinéje.

Akademingéje literattiroje finansing strategijos matrica yra skirstoma j keturis ketvirc¢ius, kur susiduria
skirtingos vertés kiirimo (vertikali asis) ir pinigy generavimo (horizontali asis) dimensijos. De Wet’as
(2004) kiekvienai i$ $iy sandiry pateiké strateginius jmonés finansy valdymo veiksmus:

e | pirmg matricos ketvirt] jtrauktos jmonés rodo geriausig ir palankiausig situacijg, kadangi
kuriama pridétiné verté yra teigiama ir sukauptas grynyjy pinigy kiekis yra perteklinis. Kadangi
Siuo atveju néra pasiektas tvaraus augimo tempas, jmoné neauga per greitai ir augimo potencialas
néra pakankamai iSnaudotas, laisvas pinigy srautas gali biiti nukreiptas link dar didesnés vertés
kiirimo. Pavyzdziui, spartesnei plétrai uztikrinti jmoné gali atlikti naujas investicijas jmonges
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viduje, nusipirkti panasiy / susijusiy jmoniy. Kita vertus, jei investicijy galimybé yra atmetama,
grynyjy pinigy perteklius gali buti grazinamas akcininkams didesniy dividendy pavidalu arba
iSperkant akcijas;

Antrame matricos ketvirtyje vyrauja tokios jmonés, kurios geba kurti vert¢ suinteresuotosioms
Salims, taciau auga per rizikingai ir itin dideliu tempu. Organizacijoms greitas pardavimy augimas
ir did¢jantis pelningumas, pasak De Wet’0 (2004), yra viliojanti perspektyva, taciau Sie siekiai
gali sukelti rimtg grésme¢ toms jmonéms, kuriy veikla reikalauja itin didelio apyvartinio kapitalo
poreikio ir kapitalo intensyvumo lygio. Norint padidinti greitai augancias pardavimy apimtis,
reikia investuoti | papildomus iSteklius, turta, todél jprastoje praktikoje iStinka vidiniy lésy ir
esamy paskoly stygius reikalingo papildomo turto finansavimui. Tokiu atveju didéja grynyjy
pinigy deficitas ir jmonei lieka tik dvi realiausios opcijos: sumazinti / sustabdyti dividendy
iSmokas arba keisti kapitalo struktiirg skolinantis i§ iSorés / atlieckant naujy akcijy emisija. Naujy
skolinty 1¢éSy pritraukimas padidinty skolos nasta ir kapitalo kaStus, o naujy akcijy iSleidimas
sumazinty akcijy verte ir gali turéti jtakos akcininky pasitikéjimo smukimui, todél finansavimo
struktiiros keitimas néra itin patraukli alternatyva bendrovéms. Tyréjas De Wet’as (2004) taip pat
pazymi, kad pasitaiko atvejy, kai finansavimo galimybés jmonéms yra labai ribotos, o tada iSlicka
tik vienas pasirinkimas — artinti faktinj pardavimy augimo lygj iki tvaraus augimo tempo. Tai
imanoma padaryti atsisakant tam tikry paslaugy ar produkty, kurie generuoja maziausiag pelng ir
kapitalo apyvartg. Vis délto Siuo atveju iSkyla dar viena problema, kad rinkoje gali atsirasti
pavojingesniy zaidéjy su pertekliniais finansiniais iStekliais, kurie ateityje gali sukelti pelno
marzos didinimo efekta;

Imonés, kurios yra nepajégios generuoti pelno virs investuoto kapitalo kasty, bet yra sukaupusios
grynyjy pinigy pertekliy, patenka j trecig matricos ketvirtj. Tokia situacija identifikuoja jmonés
negebéjimg efektyviai panaudoti savo turimy iStekliy, todél, siekiant padidinti pelninguma ir
sukurti teigiamg vertg ateityje, atsiranda poreikis jmonés vadovams perziiiréti finansy valdymo
politikg ir jg koreguoti, kol dar yra laisvy vidiniy 1¢8y. GraZinus dalj grynyjy pinigy pertekliaus
akcininkams, likusig dalj pinigy bendrové gali nukreipti j turto valdymo efektyvumo ar veiklos
marzy didinimg. De Wet’o (2004) teigimu, turto apyvartumg jmoné gali padidinti efektyviau
naudodama ilgalaikj turta, bet didziausias démesys turéty buti skiriamas grynojo apyvartinio
kapitalo mazinimui, kadangi grynasis apyvartinis kapitalas yra tiesiogiai susijes su turto
apyvartumu. Pavyzdziui, sumazinus investicijas ] atsargas ir debitorius, jmon¢é gali greiciau ir
efektyviau konvertuoti savo turima turtg j pinigus, kurie gali buti panaudoti jmonés veiklai ir tokiu
budu turto apyvartumas gali buti pagerinamas. Tuo tarpu veiklos marza jmoné gali padidinti
plésdama pardavimy apimtj, kadangi faktinis pardavimy tempas nevir$ija tvaraus augimo tempo
ir egzistuoja aiskus pardavimy augimo potencialas. Taip pat vertinga perzitiréti pardavimo kainas
ir daugiau démesio skirti iSlaidy kontrolei. Atsizvelgiant | tai, kad Siuo atveju jmonés kuriamg
pridéting verte naikina pernelyg dideli kapitalo kaStai WACC, vienas 1§ esminiy veiksmy jmonei
gali buti ir kritiSkas kapitalo strukttiros jvertinimas. Kapitalo struktirai nesiekiant optimalaus
lygio, jmonés vadovai turéty siekti tikslinio nuosavo kapitalo ir skolos santykio, kuris padéty
sumazinti WACC. Visgi Sioje situacijoje svarbu atlikti iSsamig jmonés vertinimo analizg,
jvertinant jos turta, pajamas, finansing padét] ir potencialg. Jei jmonés vadovybé nebemato
tolesniy galimybiy tobulinti verslo procesus ir yra maza tikimybé, kad jmanoma pakeisti jmonés
padét] ir pagerinti jos veiklos rezultatus, svarbu apsvarstyti galimybe parduoti jmong arba sudaryti
partneryste su kita bendrove, galin¢ia prisidéti prie teigiamos vertés kiirimo;
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e Ketvirtasis matricos ketvirtis identifikuoja pacig pras¢iausig situacija, kurioje gali atsidurti verslas
— jmonés kuriama verté neigiama ir grynyjy pinigy kiekis deficitinis. Kai organizacijos susiduria
su tokiomis saglygomis, tai zenklas, kad reikia imtis skubiy radikalaus restruktiirizavimo ir grynyjy
pinigy surinkimo veiksmy, parduodant dalj jmonés turto ar mazinant tam tikros veiklos apimtis.
Jei egzistuoja maza arba nuliné tikimybé, kad verslas gali islikti ilgalaikéje perspektyvoje, De
Wet’as (2004) sitlo racionaliausig sprendima iSeiti i$ rinkos ir nutraukti versla.

Atsizvelgiant | bendrag finansinés strategijos matricos vaizda, akivaizdu, kad labiausiai siektinas
imoniy rezultatas vaizduojamas pirmame ketvirtyje, kuriame fiksuojamas grynyjy pinigy perteklius
ir kuriama pridétiné verte. ,,Jmoné suinteresuota valdyti pardavimy augimg taip, kad jis daugiau ar
maziau atitikty SGR* (De Wet, 2004). Kadangi analizuojamoje padétyje geriausiai suderinamas ir
vertés kiirimas, ir grynyjy pinigy valdymas, vertinant ilgalaike perspektyva, i pirmajj matricos ketvirtj
patenkanc¢iy jmoniy augima galima vadinti tvariu — veikla pelninga, o pardavimy ir turto, reikalingo
papildomiems pardavimams, augimo tempas yra mazesnis nei tvarus augimo tempas. Ataiinal’as,
Giirbiiz’as ir Aybars (2016) padaré iSvada, kad pardavimy augimas Zemiau tvaraus augimo tempo
(SGR) didina akcininky vertg, o pardavimy augimas auk§¢iau tvaraus augimo tempo (SGR) naikina
akcininky vertg. Kitaip tariant, SGR lygis yra aiskus vertés kiirimo laizio taskas — didinant pardavimus
vertés kiirimas yra maksimalus, kai pardavimy augimo tempas pasiekia SGR, o, kai pardavimy
augimo tempas vir$ija SGR, jmonés verté yra linkusi mazéti. Taigi, kadangi realus ir pagrjstas jmonés
augimo potencialas, nevirsijantis SGR, jgalina jmones kurti didesn¢ verte, svarbu akcentuoti
pagrindinius veiksmus finansy valdymo poziiiriu, kurie leisty maksimaliu, bet tvariu tempu uztikrinti
pazangos lygj. Sutrumpinta jmonés tvaraus augimo koncepcija su finansy valdymo sprendimais
pateikiama 12 paveiksle.

|

| I
I TVARUS AUGIMAS Pridétinés vertés Faktiniz pardavimuy Grynyjy pinigy I
I (SGR) i koirimas [ augimas < SGR perteklius I
1 |

e s o S S S S o S S B S o S S o e e e s . e S e S . . o S e e

P -, [ Foveilio kanalai \ - .
Naujos investicjos / - - Alkctyy ifpirkimas (De

1menés viduge (De Wet, Wat, 2004)
2004)

Pardavimo apiméiy

Dividendy ifmoky W didinimas (De Wet,
radidimmas (De Wet, " Apyvartmio kapitale 2004)
2004) f: > didinimas
t1, Atahau

Supramono, 2020; De
Wet, 2004; Suntraruk,
2023; Radaszanou, 2015)

12 pav. Tvaraus augimo koncepcija ir ja veikiantys strateginiai finansy valdymo sprendimai

Apibendrinant pavaizduotg tvaraus augimo koncepcijos schema, galima teigti, kad tvarus augimas
yra siejamas su dviem pagrindiniais aspektais: pelninga jmonés veikla, padengiancia kapitalo kastus,
bei su racionaliu jmoneés pardavimy augimo tempu, nevirsijanc¢iu jmonés finansiniy galimybiy ribos
ir leidzianciu sukaupti grynyjy pinigy pertekliy imongje. Mokslininko De Wet’0 (2004) manymu,
grynyjy pinigy perteklius tvariai auganciose jmonése gali buiti panaudotas, investuojant laisvas 1¢Sas
1 dar didesn¢ verte kuriancius projektus. Tvary augima propaguojantys verslai, pasak tyréjo, taip pat
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yra suinteresuoti ] maksimaly vertés kiirimg akcininkams — dalis grynyjy pinigy pertekliaus gali biti
paskirstyta padidinant dividendy iSmokas ar vykdant akcijy iSpirkimo procesa. Kiti mokslininkai taip
pat pritaria mokslininko De Wet’0 (2004) nuostatai, kad efektyvesnis turto apyvartumas, apyvartinio
kapitalo valdymas padeda jmonéms siekti tvaraus augimo. Tyréjai Nastiti ir kt. (2020) turto
apyvartumo efektyvuma prilygino grynyjy pinigy konvertavimo ciklo trukmei ir teigé, jog imoniy,
kurios valdo savo apyvartinj kapitalg, trumpindamos grynyjy pinigy konvertavimo ciklus, turto
efektyvumas yra geresnis. Tai, kad be apyvartinio kapitalo valdymo jmonés negali pasiekti tvaraus
augimo tempo, patvirtino Radasanu’us (2015) atliktas tyrimas. Mokslininkas jmonéms, siekian¢ioms
tvaraus pardavimy lygio, pasiilé sprendimg sutrumpinti atsargy pardavimo bei grynyjy pinigy
surinkimo i§ pirkéjy trukme dienomis ir didinti mokétiny sumy tiekéjams trukme — sumazinti grynyjy
pinigy konversijos ciklg. Suntraruk (2023) teigimu, trumpesnis grynyjy pinigy ciklas reiskia, kad
imon¢ gali greiCiau prekiauti atsargomis, grei¢iau surinkti grynuosius pinigus i$ pirkéjy ir pratesti
mokeéjimus tiekéjams ilgesnei trukmei. Tokiu atveju padidéja apyvartinio kapitalo likvidumas, jimonei
reikia mazesnio apyvartinio kapitalo finansavimo ir ji gali patirti maZesnes kapitalo sgnaudas.
Galiausiai De Wet’as (2004) pazymi, kad kol jmonés auga tokiu tempu, kuris nevirsija tvaraus
augimo tempo, logiska didinti pardavimo apimtis, siekiant dar didesnés ekonominés ir finansinés
vertes.

Optimalus finansiniy iStekliy paskirstymas yra vienas didziausiy i$$tikiy, kylan¢iy jmonése finansy
valdymo pozitriu. Dél to jmonei tampa svarbu zinoti, kokiu tempu ji gali didinti savo pardavimy
apimtis, kad nesukaupty grynyjy pinigy trilkumo, galin¢io lemti finansines problemas ir jmonés vertés
mazejimg. Kitaip tariant, jmonei itin svarbus pardavimy augimo valdymas, atitinkantis tvaraus
augimo tempa. FinansiSkai tvari jmoné turi potencialg kurti ilgalaike pridéting verte ir sékmingai
augti, naudodamasi finansiskai saugesne sukaupty vidiniy finansiniy istekliy dalimi.

2.10. Tvaraus augimo tempo uZtikrinimo apribojimai ir isSukiai

Tvaraus augimo tempo tema yra vis garsiau diskutuojama jmoniy vidinése struktiirose ir labai daznai
finansinis tvarumas tampa vienu i§ svarbiausiy finansy vadovy démesio objekty ir tiksly. Tvarus
augimas yra pripaZintas tinkamu jrankiu, siekiant subalansuoti 1¢Sy Saltinius ir jy panaudojima, atlikti
jmonés plétros galimybiy perzitirg ir i§gyvenimo tikimybés kontrole. Amouzesh’as, Moeinfar ir
Mousavi (2011) pazymi, kad jvairios ekonomikos, politinés aplinkybés ir konkurencija
Siuolaikiniame pasaulyje labai greitai keiCiasi, todél pasiekti tvaraus augimo tempg néra lengva. Kai
vyrauja ekonomikos stagnacija arba did¢ja konkurencija, imonés turi varzytis dél esamy klienty
iSlaikymo ir rinkos dalies padidinimo. Kuriami nauji produktai ar dél konkurencinio spaudimo
mazinamos kainos kenkia jmoniy galimybéms augti ir pasiekti tvary augima.
Tyréjai Amouzesh’as ir kt. (2011) nurodo, kad, atsizvelgdamos j jvairius su verslu nesusijusius
iSorinius veiksnius ar aplinkos sgveikas, jmonés privalo j savo veiklg integruoti tiek augimo strategija,
tiek augimo galimybes. Orientacija j augimo strategijas ir pagrjsty sprendimy priémimg gali padéti
jmonéms klestéti net ir kintan¢iomis bei neapibréztomis salygomis. Siai min¢iai pritaria ir
Madbouly’is (2022), jvardindamas, kad jmonés vadovai turéty skirti pakankamai démesio tiek
augimo strategijos kiirimui, tiek augimo galimybiy vertinimui, ta¢iau ne visada pavyksta iSlaikyti Siy
dviejy aspekty derme¢. Jei jmoné yra parengusi gera augimo strategija, bet néra linkusi investuoti |
infrastruktiira, reikalingg tam augimui palaikyti, tada tvarus augimas yra pasmerktas zlugti. Kita
vertus, jei iStekliy augimui pakanka, taciau jmoné¢je néra iSkomunikuota aiSki augimo strategija,
tvaraus augimo pasiekti taip pat nepavyks. Imoné per trumpg laika gali augti spar¢iu tempu, taciau
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tai leidZia nuspéti prastg ilgalaikj planavima, kuris sumazina finansinio tvarumo galimybes ilgalaikéje
perspektyvoje. Vukovi¢ ir kt. (2022) tvaraus augimo tempo i$8iikiy kontekste i$skiria kapitalui imlias
jmones, kadangi jy tvaraus augimo tempo galimybés yra Zymiai mazesnés. Pavyzdziui, gamybos,
energetikos sektoriai daznai reikalauja dideliy investicijy j gamybos priemones, technologijas ir
infrastruktiira, turi naudoti brangy iSorinj kapitalg savo veiklos testinumui palaikyti. Kadangi kyla
iSorinio finansavimo poreikis, investicijos yra ne tik brangios, bet ir létai atsiperkancios, taip pat ir
turto apyvartumas yra mazesnis, tvaraus augimo strategijos tokiose jmonése gali bati ilgam atidétos.
Kita problema, su kuria gali susidurti verslas, siekiant taikyti tvaraus augimo tempo strategijg, yra
korektiskas tvaraus augimo tempo nustatymas. Jis gali reikalauti ilgesnio proceso per klaidy ir
bandymy kelig. Paprastai jmonés nusistato per auksta tvaraus augimo tempg ir tokiu biidu greitai
pasiekia pardavimy prisotinimo taska, kurio verslas gali iSvengti tik kurdamas naujus produktus.
Imonéms, kurios negeneruoja stabiliy finansiniy srauty ir néra pasiruosusios pasitilyti naujy produkty,
toks prisotinimo taskas reiskia didéjancias iSlaidas, atitinkamai mazesng¢ pelno marzg, kuri ir nutolina
jmon¢ nuo siekiamo tvaraus augimo tempo. Klaidingos SGR vertés nusistatymag lemia nuolat
varijuojantys finansiniai rodikliai, nuo kuriy tvarus augimo tempas yra natiiraliai priklausomas:
dividendy i8$mokéjimo koeficientas, grynojo pelno marza, turto apyvartumo koeficientas ir finansinio
svertas. Bet kuriam 1§ Siy rodikliy pakitus, keiciasi ir tvaraus augimo tempo skaitiné reikSme. Jei
imong¢je padidéja sanaudy lygis ir dél to sumazéja grynojo pelno marza, tvaraus augimo tempas taip
pat sumazéja arba, jei jmonéje turtas yra naudojamas efektyviau, geréja turto apyvartumo koeficientas
ir tai savo ruoztu didina tvary augimo tempa. Kadangi verslui biidinga tai, kad situacija gali greitai
keistis, iSlaikyti pastovius rodiklius, tiesiogiai sgveikaujancius su tvaraus augimo tempo verte, tampa
apribojimy. Kiti mokslininkai Castro, Fernandez ir Tapia (2014) pastebéjo dar vieng tvaraus augimo
trikuma, vertinant jj verslo stadijy kontekste. Pasak mokslininky, kuo jmon¢é artéja prie vélesnio
gyvavimo ciklo etapo, tuo jos augimas yra vis mazesnis. Ahmed’o, Akbar’o, Sabahat, Ali’io,
Hussain’o, Akbar’o ir Hongming’o (2020) teigimu, jmonés brandos stadijoje, lyginant su augimo
stadija, turi maziau neapibréztumo dél jmonés vidinés ir iSorinés veiklos, pinigy srautai yra stabilesni.
BrandZios jmonés yra suinteresuotos ne plésti gamybg ir pardavimus, o paskirstyti pinigy pertekliy
akcininkams arba stabilioms investicijoms. Vadinasi, atsizvelgiant | jmoniy gyvavimo ciklg, ne
visoms jmonéms gali pavykti i§laikyti aukStg tvaraus augimo tempg ilguoju laikotarpiu.

Taigi, iSsamiai iSnagrinéjus esamas mokslines studijas ir tyrimus, paaiskéjo, kad per mazai démesio
skiriama iSoriniy veiksniy, veikian¢iy tvaraus augimo tempg, analizei. Be to, maZai démesio skiriama
tokiy veiksniy analizei ekonominio neapibréZtumo jtakoje. Siekiant paSalinti Sig tyrimy spragg ir
gerinti dabartinj mokslinj supratimg apie tvary jmoniy augima, verta atlikti tyrima, kuris integruoty
ir iSorinius, ir vidinius veiksnius, tiriant jy sgsaja su finansiniu tvarumu.
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3. Tvary Vakary Europos imoniy augima lemianc¢iy veiksniy empirinio tyrimo metodologija

Norédamos vystyti organiska plétra, imonés savo veikloje turéty teikti pirmenybe veiksniams,
darantiems didziausig jtakg tvaraus augimo trajektorijai. VisapusiSkas ty veiksniy supratimas bei
tinkamas jy valdymas leidzia optimizuoti veiklos aplinka taip, kad ilguoju periodu jmon¢ galéty augti
uztikrintai, sklandziai ir be finansinés jtampos. Atsizvelgiant j tai, jog verslo aplinkoje itin aktualu
zinoti, kaip ir | ka orientuodamosi jmonés gali diegti principus tvariam augimui, Siuo atveju
atlieckamas veiksniy, lemianc¢iy tvary augimo tempa, tyrimas. Tyrimo struktiirg ir aiskig sistemag jo
vykdymui nuo duomeny surinkimo iki iSvady pateikimo nusako toliau pateikiamas nuoseklus
metodologijos aprasymas.

Sudarius pagrindiniy moksliniy tyrimy apie tvary jmoniy augimg lemiancius veiksnius santrauka
pagal geografinés tyrimo lokacijos kriterijy (zr 4 lent.), paaiskéjo, jog tyrimy Vakary Europos regione
néra atlikta pakankamai. Biitent todél, norint iSplésti tyrimy geografija, nuspresta empiriniam tyrimui
rinkti finansinius Vakary Europos $aliy jmoniy duomenis i§ ,,Bloomberg® duomeny bazés. Siekiant
gauti naujausius rezultatus apie tai, kokie veiksniai lemia tvary jmoniy augima tiek jprasto, tiek
ekonominio neapibréztumo metu, analizei taikoma subalansuoty paneliniy duomeny vertinimo
metodika (ty paciy jmoniy duomeny pakartotinis stebé&jimas laikui bégant) 10 mety laikotarpiu.
Periodas buvo pasirinktas atsizvelgiant j dazniausiai pasikartojantj maksimaly tyrimo laikotarpj
tvaraus augimo tempo tyrimuose (Ramli ir kt., 2022; Ofurum ir Obi, 2023), nors Kiti autoriai j savo
tyrimus jtraukdavo laiko intervalg nuo 2 iki 10 mety. Taip pat ilgesnio laikotarpio pasirinkimg lémeé
poreikis aiSkiai atskirti dvi duomeny imtis, i§ kuriy viena atspindéty jprasta ekonomikos vystymosi
laikotarpj (2014-2019 m.), o kita — ekonomikos neapibréZztumo metus (2020-2023 m.).
Atsizvelgiama | tai, kad naujausiy 2014-2023 m. duomeny jtraukimas ir jy analizé jgalina pateikti
kuo patikimesnes, einamajj laikotarpj nusakancias i§vadas.

Kadangi geografiné tyrimo lokacija yra nukreipta | Vakary Europg, jmonés atrenkamos remiantis
STOXX Europe 600 akcijy indeksu, jtraukianciu mazos, vidutinés ir didelés kapitalizacijos imones
1§ 17 Vakary Europos regiono Saliy. Nors indekso sudétj sudaro 600 skirtingy komponenty, j tyrimo
imtj buvo atrinktos tik 49 jmonés (Zr. 1 priedg), kadangi atranka buvo vykdyta keliais etapais ir
duomeny filtravimui buvo nustatyta daug atitikties kriterijy. Pirmojo tyrimo imties filtravimo etapo
metu tyrimo imtis mazinama, remiantis dviem pagrindiniais autoriy pateiktais imties filtravimo
Kriterijais:

e | imtj nejtraukiamos finansy sektoriaus jmonés dé¢l unikaliy jy finansiniy ataskaity ir verslo
veiklos aspekty (Qaim ir kt., 2021; Ramli ir kt., 2022). Madbouly (2022) pazymi, kad tyrimas turi
apsiriboti tik nefinansinémis jmonémis, nes finansiniy paslaugy srityje veikianc¢iy jmoniy veikla
yra ribojama griezty taisykliy, nusakanciy kapitalo atidéjinius ir kitus veiklos tgstinumo aspektus.
Siuo atveju vertinant EURO STOXX 600 indekso jmones, finansiniy paslaugy jmonéms priklauso
banky, draudimo ir nekilnojamo turto sektoriai, todél jie néra vertinami;

e Pasalinamos tokios jmonés, kurios veikia kapitalui imliuvose sektoriuose (iStekliy gavyba,
energetika), kadangi d¢l léto dideliy investicijy atsiperkamumo tokiuose sektoriuose (Vukovi¢ ir
kt., 2022) tvarus augimas yra retai pasitaikantis;

e PaieSkos kriterijumi tampa ir duomeny prieinamumas. Pasalinamos tos jmonés, kuriy duomeny
laiko eiluté nepilna, tyrimui reikalingy rodikliy / duomeny néra (Vukovic ir kt., 2022; Qaim ir kt.
2022). Taip pat eliminuojami tie finansiniai rezultatai, kurie néra sinchronizuoti su kalendoriy
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mety pabaiga ir duomeny pateikimo laikotarpis finansiniy ataskaity atzvilgiu yra nevienodas. Tali
itin svarbu siekiant iSvengti iSkreipty rezultaty, netiksliy iSvady, kurios gali atsirasti, jei bus
naudojami ne visiski arba atsitiktiniai duomeny imties fragmentai.

Atlikus pirmagja tyrimo imties atrankos procediirg, vykdoma tolimesné tyrimo eiga, kurios etapai
vaizduojami 13 paveiksle.

Vakary Eurcpoje veikianéiy imoniy 2004-2023 m_ Pirmasis tyrimo imties filtravimo etapas (duomeny
duomeny paieika _ Bloomberg” duomeny bazéje prieinamumas, finansy sektoriaus, kapitalu imliy
(pagal EURO STOXX 600 indeksa)

sektorm eliminavimas)

Antrasis tyrimo imties filtravimo etapas pagal Tvaraus jmoniy augimo tempo (SGR) ir pardavimy
traraus augimo tempo kontrolés parametrus “— augimo tempo (GR) apskaiéiavimas

Vidinm rodiklng. galinéng turét: jtakos tvariam

Sektoriy grupavimas 1 greito ir lto augimo
sektorius. Klastering analizé SPSS programoje.

— imonés augimui, skaiéiavimas; 1Sorniy
makrockonomikos rodikliy paieska

Atliekama tiesiné daugialypé regresija; rysio tarp
Regresijos modelio tinkamumeo jvertinimas | Vakary Europos imoniy tvaraus augimo tempo ir
15oriniy bei vidinmg veiksniy ivertinimas

Gauty tyrimy rezultaty palyginimas jprastu
ekonomikos vystymosi laikotarpiu ir ekonomikos | ey
neapibréztumo latkotarpiu

13 pav. Imoniy tvary augimo tempa lemianciy veiksniy empirinio tyrimo eiga

Pateikiamos isvados, tyrimo apribojimai ir
tobulinimo kryptys

Kadangi tyrimo tikslas yra iStirti, kokie vidiniai ir iSoriniai veiksniai labiausiai lemia tvary jmoniy
augimo tempa, toliau atrinktam duomeny rinkiniui skai¢iuojamas tvaraus augimo tempo rodiklis
(angl. sustainable growth rate — SGR). Tvaraus augimo tempas mokslingje literatiroje (Wasilewski,
2019; Al-Nasser ir Al-Jubouri, 2020; Raza ir kt. 2020; Vukovi¢ ir kt., 2022) apiblidinamas kaip
maksimalus procentinis pardavimo pajamy padidéjimas, suderintas su jos finansiniais iStekliais,
todél, siekiant jsivertinti, ar jmoné realiai auga tokiu tempu, kokiu maksimaliai galéty augti pagal
SGR metrika, apskai¢iuojamas ir pardavimy augimo tempas (angl. growth rate — GR). Pardavimy
pokytis pasirenkamas todél, kad tai dazniausiai naudojamas augimo matas akademinése studijose. Sie
du kintamieji lyginami tarpusavyje, atsizvelgiant ; mokslinéje literatiiroje (De Wet, 2004)
identifikuotg tvaraus augimo kontrolés sistema, pagal kurig jmoné auga tvariai tada, kai jos pardavimo
pajamy augimas yra mazesnis nei galimas tvarus augimo tempas ir jmonéje lieka laisvy piniginiy
resursy. Taigi, tos jmonés, kuriy pardavimo tempas virSija tvary augimo tempa (GR>SGR) arba yra
iSvis nuostolingos, yra eliminuojamos i$ analizuojamy duomeny grupés. Tvarus augimo tempas ir
pardavimo pajamy padidéjimo tempas apskai¢iuojamas pagal formules, pateiktas 7 lenteléje.
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7 lentelé. Tvaraus augimo tempo ir pardavimo pajamy tempo israiskos

Kintamojo iSraiska Kintamojo pavadinimas | Formulé

SGR Tvaraus augimo tempas ROE x (1 — dividendy i$mokéjimo koeficientas)

GR Pardavimo pajamy (Pardavimo pajamos; — Pardavimo pajamosy) / Pardavimo
augimo tempas pajamosg

Priklausomas tyrimo kintamasis (tvarus jmonés augimo tempas) apskai¢iuojamas remiantis formule,
kuri plac¢iausiai pritaikoma mokslininky tiriamuosiuose darbuose (Ramli ir kt., 2022; Madbouly,
2022). Kaip matoma i§ 7 lentelés, tvarus augimo tempas apskaiiuojamas pagal paprasciausios
formos formule —nuosavo kapitalo graza dauginant i§ pelno islaikymo koeficiento. Toks skai¢iavimas
pasirinktas dar ir dél to, jog yra pagrindziamas informacija, daZniausiai pateikiama metinése
ataskaitose. Tuo tarpu pardavimo pajamy augimo tempas yra metinis pardavimo pajamy pasikeitimas,
apskai¢iuojamas i§ einamojo laikotarpio pardavimo pajamy atémus praéjusio laikotarpio pardavimo
pajamas ir padalijus i$ pra¢jusio laikotarpio pardavimo pajamy.

Vis délto atliekant antraji duomeny filtravimo etapa, pasitelkta ir dar papildomy kontrolés elementy,
kurie padéty jvertinti, ar jmoné analizuojamu laikotarpiu auga tvariai. Gleiner’is, Giinther’is ir
Walkshéusl’is (2022) nurodé¢, kad tvarumg galima jvertinti dviem vertés ir testinumo aspektais. Jy
teigimu, jmon¢ gali buti tikslingai laikoma finansiskai tvaria tik tokiu atveju, kai nuosavybé néra
neigiama ir kai nemokumo tikimybé yra mazesné uz viduting. Tuo remiantis, empirinio tyrimo imtis
mazinama jmonémis, kuriy ROE rodiklis analizuojamu 2014-2023 m. laikotarpiu yra neigiamas ir
nemokumo tikimybés yra auksStesnés uz vidurkj. Autoriai kaip nemokumo tikimybés jvertinimo
metodg pasirinko kredito reitingo prognozes, kai kiekvienam reitingui yra priskirta atitinkama
nemokumo tikimybé per metus. Dél riboto duomeny prieinamumo $iuo atveju nemokumo tikimybés
Jmonese buvo jvertintos pagal ,,Bloomberg® duomeny bazés skelbtas 1 mety jmoniy nemokumo
tikimybes. Sudarius galuting tyrimo duomeny imtj i§ 49 Vakary Europos jmoniy 2014-2023 m.
laikotarpiu, pastebima, kad Siy jmoniy veiklos specifika, konkurencijos lygis, rizika, padétis rinkoje
yra labai skirtinga. D¢l tokiy skirtumy j smulkesnes grupes nesuklasifikuota duomeny imtis gali lemti
netikslius tyrimo rezultatus ir nekorektiskas tyrimo iSvadas. Siekiant kuo didesnio i§vady pagrjstumo,
tyrimo imtis dar skirstoma j greito ir 1éto augimo sektorius. Jmoniy priskyrimas sparciau arba lé¢iau
auganciam sektoriui gali sumazinti augimo praktiky skirtumy poveikj tyrimo iSvadoms, padéti
nustatyti, ar yra specifiniy veiksniy, kurie skatinty tvaraus augimo tempa jmonese, atsizvelgiant ] jy
augimo galimybiy lygj. Sektorinis skirstymas atlickamas SPSS programine jranga klasterinés
analizés principu pagal daZniausiai naudojamg hierarchinj klasifikavimg (dendogramg). Gautas
vaizdinis grupavimas palyginamas su SPSS programa suskaiciuotais pardavimo pajamy augimo
tempo vidurkiais visu analizuojamu tiriamuoju 2014-2023 m. laikotarpiu. Kiekvieno Euro Stoxx 600
indekso sektoriy metiniy vidurkiy duomenys imami remiantis TradingView (2024) duomeny analizés
platforma. Pagal vidurkiy ir dendogramos sutaptj iSgryninamos dvi greito ir léto augimo sektoriy
grupés.

Po Sio etapo skai¢iuojami kiti nepriklausomi vidiniai kintamieji, kurie tiek ir finansavimo sprendimy
tematikos, tiek tvaraus augimo tempy tematikos tyrimuose buvo vertinti daugiausiai karty (zr. 9 pav.),
suvokiant tai, kad teminiai laukai tarpusavyje yra labai glaudZiai susije: einamasis likvidumas,
grynojo pelno marza, skolos ir nuosavybés santykis, jmonés dydis, turto apyvartumas, skubaus
padengimo rodiklis, investuoto kapitalo graza (ROIC). Siekiant atlikti kuo i§samesnj tyrimg ir gauti
naujy izvalgy apie vidiniy jmonés veiksniy itaka tvariam augimui, jtraukiami ir kiti maziau
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mokslingje literatiiroje nagrinéti matai: vidutiniai svertiniai kapitalo kastai (WACC), rinkos
kapitalizacija, darbuotojy skaicius, jmonés amzius. Kadangi tyrimo naujumas yra pagristas iSoriniy
veiksniy integravimu, apibréziami ir pagrindiniai iSoriniai makroekonominiai tiriamieji indikatoriai,
kurie turi jtakos finansiniams sprendimams, tod¢l, tikétina, gali turéti jtakos tvariam augimo tempui:
ECB paltikany normos lygis, infliacijos lygis, realaus BVP pokytis. Makroekonominiai rodikliai
leidzia suprasti, kaip iSoriné€s salygos gali paveikti jmonés gebéjimg islaikyti augimo gyvybinguma.
Paliikany norma gali turéti jtakos skolinimosi i§laidoms, infliacija — realiajai jmonés pajamy ir iSlaidy
vertei, 0 BVP dydis — parodyti bendrg ekonomikos biikle, rinkos paklausg, nuo kurios augimas
priklauso didele dalimi. Visi makroekonominiai statistiniai dydziai yra paremti Vakary Europos
regiono ekonomine situacija. Taigi, Siuos makroekonominius veiksnius taip pat reikéty jtraukti i
tyrimus ir suprasti jy poveik] tvariam augimui, kad verslo atstovai galéty numatyti rinkos pokycius ir
koreguoti savo augimo strategijas. Informacija apie Siuos kintamuosius renkama i§ ,,Bloomberg*
duomeny bazés, orientuojantis j Vakary Europos makroekonoming situacijag. Visy tiriamyjy
indikatoriy schema pavaizduota 14 paveiksle, o detalesnis zZyméjimas ir apskai¢iavimo budas
pateikiamas 2 priede.

PAPIEDOMAT TIRIAMI PAPILDOMAI TIRIAMI
VIDINIATRINTAMIET TVARUS ISORINIAT KINTAMIEJI
. ;’:\::.:I'Liiuiu.i svertiniai kapitalo - AUGIMO — « ECB palfkany normos lygis,

Rinkos kapitalizacija. TEMPAS * Infliacljos lygis,
- » Realaus BVF pokytis.

Darbuotojy skai¢ius,

Imonés amZ#ins. I

' . ™y
DAZNIAUSIAI TIRIAMI KINTAMIEITI

« Einamasis likvidumas,

» Grynojo pelno marza,

» Skolos ir nuosavybés santvkis,
» Imonés dydis,

» Turte apyvartumas.

» Skubaus padengimo rodiklis,

» Investuoto kapitalo graza.
L 4

14 pav. | tyrima jtraukti nepriklausomi kintamieji

Apskai¢iavus rodiklius, atliekama regresiné analizé. Kadangi tyrime bus nagrinéjama ne vieno
nepriklausomojo kintamojo jtaka jmoniy tvaraus augimo tempui, vertinant rodikliy tarpusavio
priklausomybe ir siekiant i§siaiskinti, kaip pasirinkti nepriklausomieji kintamieji veikia priklausomajj
kintamajj, naudojamas daugialypés tiesinés regresijos modelis maziausiy kvadraty metodu.
Regresijos vertinamos trimis skirtingais laikotarpiy pjiviais (2014-2019 m., 2020-2023 m. ir 2014
2023 m. duomenimis) ir dviem skirtingais sektoriy pjuviais (greito ir l1éto augimo sektoriai).
MatematiSkai regresinis modelis iSreiskiamas tokia lygtimi:

SGR =fo+ B1EIN_LIKV + B2 GRYN_PEL_MARZA + B3 SKOL_NUOSAV_SANTYK +
B4 IM_DYDIS + Bs TURT_APYYV + s DARB_SKAIC + 7 SKUB_PADENG_RODIK +
+Bgs RINK_KAPITAL + B9 ROIC + B10IM_AMZIUS + P11 WACC + B12 INFL + P13
REAL BVP POK + B14ECB_PAL_NORM + ¢

42



Rezultatams analizuoti pasitelkiama apraSomosios statistikos pagalba. SPSS programine jranga
suformavus ekonometrinj modelj, i§vados daromos tik patikrinus modelio tinkamuma:

e determinacijos koeficientas R?> — kuo determinacijos koeficientas yra aukstesnis, tuo didesne
procentine priklausomo kintamojo Kitimo dalj paaiSkina nepriklausomo kintamojo kitimas;

e autokoreliacija pagal Durbin-Watson statistikg — skirta jvertinti, ar paklaidos statistiniame
modelyje yra susijusios tarpusavyje laiko atzvilgiu; reikSmé tyrime turéty svyruoti apie 2;

e ANOVA F-test p-value reikSmé — jei p-value mazesné nei 0,05, tarp tiriamyjy grupiy yra
statistiSkai reikSmingy skirtumy ir modelis yra statistiSkai reikSmingas;

e daugiakolinerumas pagal dispersijos maz¢jimo daugiklj (VIF) ir kolinearumo tolerancijos ribg —
kai VIF maziau uz 5, o tolerancijos riba yra daugiau nei 0,2, daugiakolinearumo, kai kintamieji
yra tarpusavyje labai susij¢ ir gali iSkreipti rezultatus, néra;

e heteroskedastiSkumo testas pagal modifikuota Breusch-Pagan testa — p-value reik§mé didesné nei
0,05 padeda nustatyti, ar duomeny grupés yra homogeniskos ir uztikrina patikimus rezultatus.

Neatitikus nors vieno i§ i$vardinty kriterijy — regresijos modelis modifikuojamas, kad biity iSgautas
kiek jmanoma didesnis modelio patikimumas. Tikimasi, kad atlikto tyrimo rezultatai padés
identifikuoti pagrindinius vidinius ir iSorinius veiksnius, kurie yra svarbiausi jmonéms tvaraus
augimo kontekste, bei leis jvertinti, ar ekonominio neapibréztumo sglygomis egzistuoja reikSmingi
skirtumai tarp jmonés veiklos sprendimy, galin¢iy paveikti jmoniy finansinj tvaruma.
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4. Vakary Europos jmoniy tvary augimo tempg lemianciy veiksniy empirinis tyrimas

Remiantis atlikta mokslinés literatiiros analize, vienas i§ pagrindiniy jmonés strateginiy tiksly,
uztikrinanéiy ilgalaike gerove ir optimaly finansiniy iStekliy paskirstyma, turéty bati tvarus augimas.
Siame kontekste empirinis tyrimas tampa itin aktualus, nes jo tikslas yra i$analizuoti jvairiy veiksniy
saveika, siekiant suprasti, kokie veiksniai skatina ilgalaikj ir tvary jmoniy augima tiek jprasto, tiek
ekonominio neapibréztumo metu. Nagrin¢jant tvaraus augimo tempo veiksnius, siekiama ne tik
teoriniy iSvady, bet ir praktiniy rekomendacijy, kurios galéty biti taikomos jmoniy finansy valdymo
politikoje. Tikimasi, kad $io tyrimo metu gautos iSvados suteiks aiSkesnj supratimg apie tai, kaip
Jmones gali kurti sglygas ilgalaikiam ir tvariam augimui, atsizvelgiant j ekonomines aplinkos salygas.

4.1. Vakary Europos imoniy tvaraus augimo ir pardavimo pajamy augimo tempy analizé

Nustacius kintamuosius, kurie gali turéti potencialy poveik] tvariam Vakary Europos imoniy augimo
tempui ir vadovaujantis Sio darbo 3 dalyje apibréztu empirinio tyrimo dizainu, pirmiausiai i$
»Bloomberg® platformos surinkty Euro Stoxx 600 jmoniy duomeny iSgryninama tyrimo imtis.
Remiantis tuo, kad tyrimo tematika apima tvaraus augimo tempo analiz¢ ir mokslininkai (Vukovi¢ ir
kt., 2022) argumentuoja, kad dél pernelyg dideliy investicijy j kapitalg kapitalui imliuose sektoriuose
pasiekti tvary augimg yra iSskirtinai sudétinga, tokie sektoriai (pagrindinés medziagos, energetikos
pramon¢) buvo eliminuoti i§ tolimesnio analizés proceso. Taip pat j tyrimo procesg nejtraukiamos
imonés, kurios specializuojasi arba yra glaudziai susijusios su finansy sektoriumi (banky, draudimo
ir nekilnojamo turto veikla) dél jy unikalumo, skirtingo vertinimo ir reguliacinio pagrindo. Pagal tai,
kiek likusiy sektoriy duomenys buvo prieinami (pilna 2014-2023 m. duomeny eiluté, ROE tik
teigiamas), apskai¢iuoti tvaraus augimo ir pardavimo pajamy augimo tempai. Eliminuojamos tos
imonés, kuriy pardavimo pajamy augimo tempas visu arba beveik visu tiriamuoju laikotarpiu virsijo
tvary augimo tempg. Atlikus tokig tyrimo imties filtravimo seka, tyrimo imtj sudaré 49 skirtingy
sektoriy jmonés (Zr. 1 prieda). Toliau buvo jvertinta bendra Siy Vakary Europos imoniy tvaraus
augimo tempy ir pardavimo pajamy augimo tempy dinamika (Zr. 15 pav.) per analizuojama 2014—
2023 m. laikotarpj.

17,20

2,00

214 215 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

= =p= TVAIus augimo tempas =g Pardavimo pajamy augimo tempas

15 pav. Vakary Europos jmoniy vidutiniy tvaraus augimo tempy ir pardavimo pajamy augimo tempy
lyginamoji analizé 2014-2023 m. laikotarpiu
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Analizuojant Vakary Europos jmoniy tvary augima nuo 2014 iki 2023 mety, pastebéta, kad beveik
visu laikotarpiu jmonés augo tvariai, nes pardavimo pajamy augimo tempas nevirSijo apskaiciuoto
tvaraus augimo tempo. Vadinasi, visos | tyrimo imt] jtrauktos jmonés isties yra stabilumo ir saugumo
pozicijoje, kadangi jy strategija néra grindziama greitu ir staigiu pelno augimu, 0 yra paremta
pernelyg didelés rizikos vengimu, kaupiant ir saugant savo finansinius resursus. Vis délto 2015 m. ir
2022 m. vidutinis jmoniy pardavimo pajamy augimo tempas virsijo tvaraus augimo tempo galimybes
ir tai labiausiai 1émé iSoriniai aplinkos faktoriai. Tahka (2021) pazyméjo, kad 2015 metais Europos
centrinis bankas, siekdamas paskatinti Europos ekonomika, pradéjo skatinimo programga, kuri itin
susilpnino eurg. Dél pigesniy paslaugy / produkty uZsienio pirkéjams didéjo eksportas, stipréjo iSorés
paklausa, vyravo didesni investicijy srautai ] Europa, todél aplinkybés spar¢iam verslo augimui buvo
itin palankios. Tuo tarpu 2022 metais Europoje buvo uzfiksuotas auks¢iausias kada nors buves
infliacijos lygis. Mokslininko Storm’o (2022), tyrusio 2022 m. (pandemijos ir karo laikotarpio)
infliacijos poveikj jmoniy paklausai ir pasiilai, teigimu, verslai naudojosi infliacine aplinka kaip
pretekstu didinti kainas, net jei tai ir nebuvo biitina. AukStesnés kainos 1émé didesnes jmoniy
pardavimo pajamas ir didesn¢ pelno marza. Atitinkamai tai tapo prieZastimi, kodél 2022 m.
laikotarpiu matoma spartaus pardavimo pajamy augimo isskirtis.

Toliau buvo vertinamas antrasis tvaraus augimo kontrolés elementas — ar jmoniy nemokumo tikimybe
analizuojamu periodu yra maZesné uz viduting. Remiantis 1 mety jmoniy nemokumo tikimybémis,
kurias skelbia ,,Bloomberg® platforma, jvertinama, ar atrinktos jmonés i§ tiesy yra finansiskai
stabilios ir demonstruoja rizikos lygj, budingg tvariam augimui (zr. 16 pav.).
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16 pav. Vakary Europos jmoniy vidutiniy 1 mety nemokumo tikimybiy dinamika 2014-2023 m.

Remiantis pateiktu grafiku, galima pastebéti, kad viso analizuojamo 2014-2023 m. laikotarpio metu
imoniy 1 mety nemokumo tikimybés yra nuolat mazesnés nei nustatytas vidutinis nemokumo lygis
(0,0286). Toks rezultatas jrodo, kad per §j laikotarpj analizuojamy jmoniy finansiné padétis buvo gera
ir stabili, nepaisant tam tikry egzistuojanciy riziky. Gebéjimas islikti finansiskai saugiomis bet
kokiomis ekonominémis saglygomis yra vienas i§ pagrindiniy tvaraus augimo bruozy.
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4.2. | tyrima jtraukty Vakary Europos imoniy vidiniy ir iSoriniy makroekonominiy rodikliy
statistiné analizé

Pries atliekant detalig regresing analiz¢ svarbu preliminariai jvertinti duomeny rinkinj ir gauti aiSkesnj
vaizda apie nagrinégjamy duomeny struktiirg. Sis Zingsnis gali padéti suformuoti sprendimus dél
poreikio skaidyti duomeny rinkinj j smulkesnes dalis. 8 lentel¢je pateikiami j tyrimg jtraukty
nepriklausomy kintamyjy bendrieji statistiniai dydziai (vidurkis, didziausia ir maZiausia reikSme).
Vidurkis suteikia informacijos apie rodikliy centra, o didziausia ir maziausia reikSmés padeda
nustatyti ekstremumus, daryti iSvadas apie duomeny sklaida.

8 lentelé. Vakary Europos jmoniy vidiniy veiksniy, naudojamy tyrime, statistiniai rodikliai
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Vidurkis 1,33 | 10,90 | 77,64 16,26 | 0,89 71325 2,53 44 304,11 | 17,65 | 90,79 | 7,95
Didziausia | 3,10 | 111,33 | 173,47 | 19,53 | 4,17 554 975 145,24 | 422 372,98 | 113,39 | 231 18,9
reik§me

Maziausia | 0,44 | 0,57 0,0 8,95 | 0,29 124 0,2 68,25 0,60 10 2.4
reikSme

Visy pirma, vertinant tris pagrindinius aprasomosios statistikos rodiklius, galima akivaizdziai
pastebéti, kad j tyrimo imtj jtrauktos jmonés skiriasi savo dydziu ir veiklos mastu. Tai parodo didelis
atotriikis tarp minimalios ir maksimalios reikSmés, vertinant jmonés dydzio, darbuotojy skaiciaus,
rinkos kapitalizacijos charakteristikas. Kadangi stebint poveikj jmoniy tvariam augimui, tyrime
planuojama naudoti daug ir jvairiy elementy, Siame etape svarbu preliminariai nustatyti veiksniy,
kurie, pasak mokslininky, daZniausiai veikia tvary augimo tempa (grynoji pelno marza, turto
apyvartumas, skolos ir nuosavybés santykis) statistines reikSmes ir skirtumus. Pagal 8 lenteléje
pateikiama Siy veiksniy vidurkj galima daryti daling iSvada, kad j tyrimo imtj jtrauktos jmonés veikia
vidutiniSkai pelningai, pardavimus geba generuoti naudodamos turtg vidutiniskai efektyviai, taciau
turi didele priklausomybe nuo skolos finansavimo. Visgi, jvertinus maziausias ir didZiausias
reikSmes, tiek grynojo pelno marzos, tiek skolos ir nuosavybés santykio, tiek turto apyvartumo
rodikliy sklaida yra didelé, todél kyla poreikis atidziau perzitréti turimg duomeny rinkinj. Itin platus
duomeny rinkinio diapazonas parodo skirtinga imoniy efektyvumo lygi ir rizika, todé¢l, siekiant
uztikrinti i§vady korektiskuma, tikslingiau tampa suskirstyti jmoniy duomenis j smulkesnes klases.
Imoniy grupavimas pagal panasius veiklos bruozus, tikétina, leisty padidinti tyrimo tikslumg, nes
biity minimizuojamas neigiamas duomeny rinkinio ekstremumy poveikis iSvady patikimumui.

Verta pabrézti, kad j tvaraus augimo tempa lemianciy veiksniy tyrimg yra jtraukiami ir iSoriniai
faktoriai (infliacija, realaus BVP pokytis, ECB paliikany norma). Taciau dél to, jog jie rinkos salygas,
verslo aplinkg veikia makroekonominiu lygmeniu ir néra tiesiogiai kontroliuojami jmoniy, jy
dinamika analizuojamu laikotarpiu yra racionaliau jvertinti atskirai. ISoriniy veiksniy kitimas
pasirinktu tyrimo periodu 2014-2023 m. vaizduojamas 17 paveiksle.
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17 pav. | tyrima jtraukty Vakary Europos iSoriniy makroekonominiy rodikliy dinamika 2014-2023 m.

2014-2019 metais infliacija, realaus BVP pokytis ir ECB paliikany norma Vakary Europos regione
svyravo nuosaikiose ribose ir nebuvo pastebima jokiy ryskesniy nuokrypiy. Kita vertus, nuo 2020 m.
iki 2023 m., kai Europoje pradéjo didéti ir jsivyravo ekonominis ir politinis neapibréztumas (zr. 2
pav.), §iy makroekonominiy rodikliy svyravimy amplitudé tapo santykinai didelé. 2020 m. prasidéjusi
COVID - 19 pandemija ir vykdomos vyriausybiy programos, skirtos pandemijos pasekméms
Svelninti, turéjo didelj poveikj analizuojamy rodikliy nuosmukiui. Drastiskai sumenkes vartojimas ir
gamyba lémé mazesn¢ paklausg bei kainas. Kadangi maZzéjancios skolinimosi ir vartojimo apimtys
reiSkia ekonomikos nuosmukj, $iuo laikotarpiu matoma ir Europos centrinio banko reakcija, susijusi
su paltikany normos lygio mazinimu. Bjeli¢, Kovacevi¢’iaus ir Eric’o (2022) teigimu, ekonominé
veikla atsigavo jau 2021 m., nes uzfiksuotas Zymiai didesnis BVP augimas, lyginant su praéjusiais
metais. Nepaisant to, mokslininkai pazymi, kad ekonomikos atsigavimas buvo infliacinio proceso
pradzia, kuris 2022 m. jsibégéjo ir pasieké itin dideles aukStumas, reaguodamas j sunkumus,
susijusius su energijos kainy augimu ES.

Taigi, atlikus preliminary vidiniy jmonés veiksniy vertinimg ir pasteb¢jus pakankamai didel; imties
plotj analizuojamame duomeny rinkinyje, nustatytas poreikis tyrimo imtj suskirstyti j tam tikras
grupes. Tokiu budu biity iSpildyta duomeny rinkinio kokybés salyga, nusakanti, kad duomenys
neturéty dideliy iSskirciy ir leisty padaryti patikimas iSvadas. Tuo tarpu pagal apzvelgta pasirinkty
makroekonominiy veiksniy tendencija 2014-2023 metais pastebima, kad atliekant tvaraus augimo
tempa lemianciy veiksniy analizg, iSties verta fokusuotis j atskirus laikotarpius — stabilumo (2014—
2019 m.) ir neapibréztumo (2020—2023 m.) laikotarpj. Tai taip pat galéty turéti jtakos iSvady aiSkumui
ir gyliui, padedant suvokti, kaip tam tikri iSoriniai dirgikliai gali paveikti tvary augima skatinancius
veiksnius.

4.3. Greito ir léto augimo sektoriy atrankos procesas

Nustatyta, jog j tiriamagja imt] jtraukty 49 Vakary Europos jmoniy charakteristikos, tokios kaip veiklos
mastas ir pobudis, konkurencijos lygis, rizika, verslo gyvavimo ciklo stadija, yra labai jvairios.
Kadangi tyrimo esmé yra verslo plétros dedamyjy vertinimas, atsizvelgiant j finansinio tvarumo
aspekta, kyla poreikis kuo tiksliau atskleisti bendras tendencijas ir skirtumus tarp jmoniy, kurios yra
labiausiai panasios augimo aspektu. Todél nuspresta priskirti jmones vienai i§ dviejy grupiy — greito
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arba léto augimo sektoriams. Jmoniy grupavimas j sektorius pagal jy augimo lygj vykdomas SPSS
programinés jrangos pagalba klasterinés analizés principu. Sektoriy modeliavimui, pasirenkant Ward
metoda, sudaroma dendograma, kuri pavaizduota 18 paveiksle.
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18 pav. Klasteriné sektoriy analizé, naudojant dendograma Ward metodu

Kadangi Ward klasterizavimo metodas linkes formuoti klasterius, kuriuose stebéjimy reik§més yra
pana$ios ir jis sukuria minimaly vidinj kintamumg klasterio lygmenyje, tokiu budu galima
identifikuoti, kurie sektoriai gali turéti panasy augimo tempa, yra labiausiai panasis savo elgsena ir
gali buti priskirti arba lé€iau, arba greic¢iau auganciy sektoriy grupei. Vis délto, atsizvelgiant  tai, kad
dendograma nurodo tik sektoriy panasumg tarpusavyje, bet nesuteikia galimybés tiesiogiai analizuoti
sektoriy pardavimo pajamy augimo tempy, SPSS programinés jrangos pagalba suskai¢iuojami
statistiniai 2014—2023 m. kiekvieno sektoriaus vidurkiai (zr. 9 lent.). Jie leidzia tiesiogiai jvertinti
pardavimo pajamy augimo tempy vidurkj ilguoju periodu.

9 lentelé. Euro Stoxx 600 sektoriy pardavimo pajamy augimo vidurkiai 2014—2023 m. laikotarpiu

Sektorius Vidurkis
Telekomunikacijos -3,432
Asmens priezitiros, vaisty ir bakaléjos parduotuvés 3,482
Komunalinés paslaugos 3,762
Kelionés ir laisvalaikis 4,015
Medija 4,600
Maistas, gérimai ir tabakas 4,628
Automobiliai ir jy dalys 4,674
Chemikalai 6,000
Sveikatos priezitira 6,820
Pramoninés prekés ir paslaugos 7,302
Statyba ir statybinés medziagos 8,463
Vartojimo produktai ir paslaugos 11,076
Technologijos 11,356
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Vidurkiai lentel¢je iSdélioti nuo maziausio iki didziausio ir beveik idealiai atitinka hierarchinj
sektoriy suskirstymg (dendogramg Ward metodu) pagal jmoniy augimo lygj. Taigi, toliau
analizuojama greito augimo sektoriy (chemikalai, pramoninés prekés ir paslaugos, statyba ir
statybinés medziagos, technologijos, vartojimo produktai ir paslaugos, automobiliai ir jy dalys) bei
léto augimo sektoriy (kelionés ir laisvalaikis, telekomunikacijos, sveikatos priezilira, maistas, gérimai
ir tabakas, medija, komunalinés paslaugos, asmens prieZitros, vaisty ir bakal¢jos parduotuvés)
tvaraus augimo sgveika su jvairiais finansiniais vidiniais kintamaisiais bei makroekonominiais
veiksniais.

4.4. Greito ir léto augimo Vakary Europos sektoriams priskirty jmoniy tvaraus augimo ir
pardavimo pajamy augimo tempy analizé

Nusprendus j tyrimg jtrauktas jmones suskirstyti j greito ir 1éto augimo sektoriy grupes, svarbu atlikti
pakartoting lyginamaja tvaraus augimo tempy ir pardavimo pajamy augimo tempy analize nebe
jmoniy, o sektoriy lygmeniu. Tokia analizé leidzia stebéti ir identifikuoti esminius skirtumus tarp
sektoriy, vertinant veiklos plétros, rizikos aspektus. Gauta bazin¢ informacija apie sektoriy
tendencijas gali padéti ne tik geriau suprasti tiriamajj kontekstg, bet ir turéti jtakos geresnei Siame
tyrime kuriamy ekonometriniy modeliy interpretacijy kokybei. Taigi, pirmiausia vertinama Vakary
Europos sparciau ir 1é¢iau auganciy sektoriy tvaraus augimo tempy ir pardavimo pajamy augimo
tempy dinamika per analizuojama 2014-2023 m. laikotarpj. Ji pateikiama 19 paveiksle.
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19 pav. Greito ir 1éto augimo Vakary Europos sektoriy vidutiniy tvaraus augimo tempy ir pardavimo pajamy
augimo tempy lyginamoji analizé 20142023 m. laikotarpiu

Remiantis 19 paveikslu, galima teigti, kad nei sparCiau augantys, nei léCiau augantys sektoriai,
generuodami pardavimus, nevirsija tvaraus augimo tempo, iSskyrus 2015 ir 2022 metus, kai jmoniy
augimg iSbalansavo Europos centrinio banko skatinimo programa bei pandemija ir Rusijos karas
Ukrainoje (zr. 4.1. poskyrj). Visgi, lyginant greito ir 1éto augimo sektoriy pardavimo pajamy augimo
tempo kreives, akivaizdu, jog greiiau augantys sektoriai geba generuoti didesnes pardavimo pajamy
apimtis. Jprastai aukS$ta jy pardavimo pajamy lygj lemia didesnis konkurencinis spaudimas,
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skatinantis jmones nuolat tobulinti savo veiklg bei pasitlg ir daugiau investuoti j plétrg. Morone’as ir
Testa (2008) nustaté, kad jmonés, investuojancios ] inovatyvuma, turi beveik 30 procenty didesng
tikimybe, kad jy augimas bus didesnis. Kita vertus, ekonomikos neapibréztumo metu pastebimas ir
didesnis greito augimo sektoriy pardavimo pajamy nuosmukis, lyginant su 1éto augimo sektoriais. Tali
leidzia daryti prielaida, kad sparCiau augantys sektoriai gali biiti maziau atspariis ekonominiams
svyravimams. Vertinant tai, kad greito augimo sektoriai yra orientuoti j inovatyvesng ir spartesn¢
plétrg, kuriai finansuoti reikalingi didesni finansiniai iStekliai, pavyzdziui, ekonomikos
neapibréZtumo metu sumenkusios finansavimo galimybés gali spartesniu neigiamu mastu paveikti
Jmones produkty ar paslaugy paklausos augima.

Stipresnis greito augimo sektoriy pardavimo pajamy tempy svyravimo intensyvumas nei 1éto augimo
sektoriuose leidzia prognozuoti ir didesne rizika, susijusig su generuojamais pinigy srautais. Siekiant
jvertinti nemokumo tendencijas, 20 paveiksle apzvelgiamas 1 mety faktiniy nemokumo tikimybiy
kitimas 2014-2023 m. periodu pagal 1étesnj ar spartesnj sektoriy augimo tempa.
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20 pav. Greito ir 1éto augimo Vakary Europos sektoriy vidutiniy 1 mety nemokumo tikimybiy palyginamoji
analizé 2014-2023 m.

Beveik visu analizuojamu laikotarpiu greito augimo sektoriy faktiné 1 mety nemokumo tikimybé
vir§ijo léto augimo sektoriy nemokumo tikimybe. Cia galima identifikuoti reikiminga sasaja tarp
pardavimo pajamy augimo ir nemokumo. Tyréjos Sarlija, Simi¢ ir Pankovié (2023) empiriskai jrode,
jog didesnis pardavimy augimas sukelia ir didesng¢ nemokumo tikimybe. GreiCiau augancios jmonés,
norédamos finansuoti pardavimy augima, i§ iSorés skolinasi didesne apimtimi. Nors pardavimy
augimas yra labai svarbus, taciau, kai jis sulétéja dél tam tikry iSoriniy faktoriy, atsiranda pavojus,
kad sparty augima propaguojancios jmonés gali tapti nepajégios grazinti skolinius jsipareigojimus ir
atsidurti nemokumo fazéje. Siuo atveju tai jrodo 2020 m. didelis nemokumo tikimybés atotriikis tarp
sparCiau ir 1é¢iau auganciy Vakary Europos sektoriy, kai COVID — 19 pandemija 1émé ekonomikos
stagnacijg ir sumenkusj jmoniy pardavimo pajamy augimg. Kadangi 1é¢iau augantiems sektoriams
priskirtos jmonés yra konservatyvesnés finansinio sverto atzvilgiu ir turi mazesnj rizikos apetita, jy
nemokumo tikimybé 2020 m. iSaugo mazesniu tempu, lyginant su sparciai auganciais sektoriais,
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kuriy nemokumo tikimybé vir$ijo net Vakary Europos jmonéms nustatyta vidutinj nemokumo
tikimybés orientyra.

Palyginus pardavimo pajamy augimo tempus bei nemokumo tikimybes tarp skirtingg augimo tempg
rodanciy sektoriy, paaiskéjo, kad sparciau augantys sektoriai yra pelningesni dél didesnés paklausos
ir inovacijy, taciau didesnis plétros potencialas siejamas ir su aukstesne rizika. Tuo tarpu léciau
auganciuose sektoriuose, nors pardavimo pajamy augimo tempas gali biiti mazesnis, ta¢iau pajamos
gali biiti labiau uztikrintos ir stabilesnés. Konservatyvi ir saugesné veiklos strategija padeda létesng
plétra vykdancioms jmonéms iSlaikyti stabily pelng ir sumazinti nemokumo tikimyb¢ net ir
nepalankiomis ekonominémis sglygomis.

4.5. Greito ir 1éto augimo Vakary Europos sektoriy tvary augima lemian¢iy veiksniy tyrimo
rezultatai

Jmoniy tvarus augimas yra sudétingas procesas, kurj veikia daugybé veiksniy. Siame tyrime svarbu
atskleisti pagrindinius veiksnius, kurie gali turéti jtakos Siam procesui jprastomis ir ekonomikos
neapibréZztumo salygomis. Dél savo galimybés identifikuoti kompleksinius rySius tarp kintamyjy
esminiu jrankiu tampa regresiné analizé. Tyrimo eigoje kuriami Se$i regresiniai modeliai, kurie tiria
rySius tarp vidiniy (einamasis likvidumas, grynojo pelno marza, skolos ir nuosavybés santykis, turto
apyvartumas, darbuotojy skaicius, skubaus padengimo rodiklis, rinkos kapitalizacija, ROIC, jmonés
amzius, jmonés dydis, WACC) ir iSoriniy (infliacija, realaus BVP pokytis, ECB palikany norma)
veiksniy. Trys pradzioje aptariami modeliai iSdésto veiksnius, buidingus greiiau augantiems
sektoriams jprastomis ekonominémis sglygomis (2014-2019 m.), ekonomikos neapibréztumo
periodu (2020-2023 m.) ir viso analizuojamo laikotarpio metu (2014-2023 m.). Likusieji modeliai
leidZia padaryti iSvadas, susijusias su veiksniais, kurie nulemia Ié¢iau auganciy sektoriy tvary augima
visais identiSkais laiko tarpsniais. Tam, kad iSvados biity paremtos modeliais, kurie yra tinkamai
pritaikyti ir patikimi, galiausiai jvertinamas kiekvieno i§ suformuoty modeliy tinkamumas. Taigi,
toliau pateikiami regresinés analizés rezultatai gali padéti ne tik nustatyti labiausiai reikSmingus
veiksnius ir jy poveikio masta augimui, bet ir suteikti pagrinda strateginiy sprendimy priémimui.
Tvary augimg didinantys faktoriai gali biiti naudojami kaip veiksmingi valdymo jrankiai, siekiant
ilgalaikés jmonés plétros maksimizavimo.

4.5.1. Greito augimo Vakary Europos sektoriy tvaraus augimo tempo veiksniai 2014-2019 m.

Visy pirma, SPSS programa buvo sugeneruotas pirmasis regresinis modelis, kuriuo siekiama nustatyti
veiksnius, turinCius didziausia jtaka greito augimo sektoriams ekonomikos apibréztumo laikotarpiu.
Svarbu paminéti, kad gautas pirminis regresijos rezultaty vaizdas rodé¢ daugiakolineariSkumo fakta.
Tyréjai Senaviratna ir Cooray’us (2019) teigia, kad galimg kolinearumo problemga rodo tolerancijos
verteé, kuri yra mazesné nei 0,2, o Shrestha (2020) pazymi, jog daugiakolineariSkumas egzistuoja, jei
VIF (dispersijos mazéjimo daugiklio) reikSmeé yra didesné nei 5. Remiantis Siy tyréjy nuomone, kad
daugiakolinearumas modelyje gali nulemti nepatikimus regresijos koeficienty jvertinimus ir
netikslias iSvadas, 1§ tiriamyjy indikatoriy saraSo buvo paSalintas jmonés dydis, kuris
nepriklausomyjy kintamyjy sarase tur¢jo didziausig VIF reikSmg ir tolerancijos riba, mazesng uz 0,2.
[$samios skaitinés modelio charakteristikos pavaizduotos 3 priede, o 10 lenteléje yra pateikiami
pagrindiniai nepriklausomy kintamyjy sarysiai su priklausomu tvaraus augimo tempo (arba — SGR)
kintamuoju.
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10 lentelé. Regresinio modelio rezultatai greito augimo sektoriuose 2014-2019 m. (sudaryta autorés pagal
SPSS programos rezultaty iSvesties langg)

Rodiklis Koeficientas Tikimybé Tolerancija VIF Kkriterijus
Einamasis likvidumas -3,62 <0,001 0,685 1,459
Grynojo pelno marza 0,91 <0,001 0,644 1,553
Skolos ir nuosavybés santykis 0,02 <0,001 0,592 1,689
Turto apyvartumas 5,44 <0,001 0,633 1,579
Darbuotojy skaicius -0,000003 0,584 0,529 1,891
Skubaus padengimo rodiklis -0,06 0,001 0,826 1,211
Rinkos kapitalizacija -0,000062 <0,001 0,645 1,549
ROIC 0,29 <0,001 0,667 1,5
Imonés amzius -0,03 <0,001 0,877 1,14
WACC 0,23 0,241 0,566 1,768
Infliacija 0,59 0,538 0,23 4,346
Realaus BVP pokytis -1,81 0,202 0,315 3,176
ECB palakany norma -3,43 0,012 0,412 2,429

Vertinant statistinius rezultatus, iskart pastebima, kad egzistuoja reikSmingas teigiamas rysys tarp
SGR ir ty rodikliy, kuriuos kaip esmines finansinj tvarumg veikiancigsias jégas jvardijo daugiausiai
tyréjy. Siuo atveju pritariama Madbouly’io (2022), De Wet’o (2004), Al-Nasser ir Al-Jubouri’o
(2020) tyrimo iSvadoms, kad tvary augimo tempa labiausiai lemia grynojo pelno marza, skolos ir
nuosavybés santykis (arba finansinis svertas) ir turto apyvartumas, kadangi, esant 95 proc.
reik§mingumo lygmeniui, $iy kintamyjy p-reik§mé yra mazesné uz 0,05. Vadinasi, jei pardavimai
generuoja daugiau pelno, pardavimy vykdymui turtas naudojamas efektyviai ir valdomas
1siskolinimo lygis, tvarus augimo tempas sparciau auganciose jmoneése gali biiti pasiekiamas greiciau.
Be to, nustatytas reikSmingas rySys tarp SGR ir einamojo likvidumo bei tarp SGR ir skubaus
padengimo rodiklio. Abu nepriklausomi kintamieji turi neigiama beta koeficienta, kuris reiskia, kad
did¢jant likvidumui, tvarus augimo tempas jmonése yra linkgs mazéti. Greito augimo sektoriuose i$
tiesy pernelyg didelis likvidumas gali reikSti neiSnaudotas galimybes — pavyzdziui, likvidumo
rezervai jmongje gali buti kaupiami netikslingai, praleidZiant galimybe¢ investuoti | inovacijas,
infrastruktiira, kurie buty reikalingi siekiant ilgalaikio augimo. Taip pat priesingos krypties rysys tarp
likvidumo rodikliy ir SGR gali reiksti, kad spartesnés plétros sektoriai yra maziau konservatyvis ir
siekia efektyvesnio 1ésy valdymo, galin¢io lemti geresnius finansinius rezultatus ir padidéjusj tvary
augimg. Tvary augimg greiciau auganciuose sektoriuose gali lemti ir rinkos kapitalizacija, ta¢iau Siam
rodikliui tvarus augimo tempas yra mazai jautrus, nes koeficientas svyruoja apie 0. Lygiai taip pat
maza, bet statistiskai reik§mingg poveikj tvariam augimo tempui greito augimo sektoriuose gali turéti
ir jmonés amziaus dedamoji. Siuo atveju, nagrinéjant auganéiy sektoriy grupe, jei jmonés yra
jaunesnes, tai gali reiksti, kad jos yra labiau linkusios j inovacijy diegima, yra gyvybingesnés ir gali
biti lankstesnés, reaguodamos ] aplinkos poky¢ius, siekiant tvaraus augimo. Taip pat regresiné
analizé padéjo nustatyti teigiamg sary$j tarp ROIC ir SGR. Vadinasi, patvirtinamos Mukherjee’és ir
Sen’o (2018) tyrimo i§vados, kad jmonés, efektyviai panaudodamos kiekvieng investuotg kapitalo
vienetg, gali uzdirbti didesnius pinigy srautus, kurie gali biiti reinvestuoti ] tvary jmonés augima.
Galiausiai pastebéta, kad sparciau auganciy jmoniy sektoriy tvarus augimo tempas yra santykinai

jautrus bazinéms paliikany normoms. Pavyzdziui, jei skolinimo kastai rinkoje maz¢ja, tai greitai
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augancioms jmonéms gali padéti ne tik sumazinti bendras finansines i$laidas ir iSlaikyti didesnj
pelningumo lygj, bet gali biti paskata didesniam investicijy efektyvumui, kuris reikalingas tvariam
jmongés vystymuisi.

4.5.2. Greito augimo Vakary Europos sektoriy tvaraus augimo tempo veiksniai 2020-2023 m.

Toliau vertinami paneliniy duomeny, apimanciy greito augimo sektorius ekonomikos neapibréztumo
laikotarpiu, regresijos modelio rezultatai (zr. 11 lent. ir 4 priedg). Jokios modelio korekcijos
neatlieckamos, kadangi daugiakolinearisSkumo pastebéta nebuvo.

11 lentelé. Regresinio modelio rezultatai greito augimo sektoriuose 2020-2023 m. (sudaryta autorés pagal
SPSS programos rezultaty iSvesties langa)

Rodiklis Koeficientas Tikimybé Tolerancija VIF Kriterijus
Einamasis likvidumas 0,758 0,574 0,717 1,395
Grynojo pelno marza 0,664 <0,001 0,264 3,784
Skolos ir nuosavybés santykis 0,031 0,004 0,611 1,638
Imonés dydis 0,318 0,629 0,245 4,079
Turto apyvartumas 4,793 0,034 0,657 1,521
Darbuotojy skaicius -0,000001 0,933 0,475 2,106
Skubaus padengimo rodiklis -0,002 0,961 0,87 1,149
Rinkos kapitalizacija -0,000019 0,123 0,291 3,432
ROIC 0,296 0,011 0,24 4,166
Imonés amzius -0,045 <0,001 0,755 1,324
WACC 0,341 0,261 0,507 1,974
Infliacija -0,007 0,974 0,442 2,261
Realaus BVP pokytis 0,267 0,072 0,658 1,52
ECB palakany norma -0,368 0,593 0,548 1,826

Pagal regresijos rezultatus pastebima, kad lygiai taip pat kaip ir jprastoje ekonomikos gyvavimo
fazéje, taip ir ekonomikos neapibréztumo laikotarpiu, spar€iau augancios jmonés, kurios yra
orientuotos ] grynojo pelno marzos didinimg, Siek tiek didesnj skolos finansavimag bei gebéjimag
maksimaliai iSnaudoti turimg turta, yra linkusios pasiekti tvary augimg. Tai rodo statistiSkai
reikSmingi (p-reikSmeé < 0,05) grynojo pelno marzos, skolos ir nuosavybés santykio bei turto
apyvartumo rodikliai. Be to, vertinant spar€iai augancius sektorius, nustatyta, kad statistiSkai
reikSmingg poveikj tvariam augimo tempui daro ROIC. Neapibréztumo laikotarpiu aukStesné
investuoto kapitalo graza gali lemti didesnj verslo efektyvumg ir konkurencinj pranasumg. Kai jmoné
generuoja didesnj pelng investuotam kapitalui, tokiu atveju did¢ja finansiniai iStekliai ir pajégumas
investuoti | tvarig jmonés plétrg. Patel’is ir kt. (2020) teigia, kad jmonés, kurios geba generuoti
didesn¢ investuoto kapitalo graza, gali paprasciau jveikti aplinkos suvarZymus ir sustiprinti tvaraus
augimo tempa, nes tie, kurie teikia finansinius iSteklius, gali susigraZinti savo investicijas, o pati
jmoné gali stabilizuoti laisvus pinigy srautus. Greito augimo sektoriuose dar vienas tvary augimo
tempa lemiantis veiksnys gali biiti jmonés amzius. Tam, kad imonés islikty konkurencingomis ir
pasiekty tvary augimo tempa net ir ekonominio nestabilumo sglygomis, svarbu, kad nebuty pasiektas
brandos etapas. Jaunesnés jmonés yra labiau verzlios, maziau konservatyvios bei labiau
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prisitaikancios prie sparéiai kintancios aplinkos, o tai joms leidzia pasiekti didesnj finansinj tvaruma
maziau stabilioje aplinkos plotméje.

4.5.3. Greito augimo Vakary Europos sektoriy tvaraus augimo tempo veiksniai 2014-2023 m.

Jvertinus, kokie kintamieji labiausiai veikia greito augimo sektoriy tvary augimo tempg dviem
skirtingais — ekonomikos apibréZztumo ir neapibréztumo — periodais, svarbu sarys$iy analize atlikti ir
visu analizuojamu laikotarpiu. Tai leidZia geriau suprasti ir rasti tikslinius faktorius, kurie veikia
sparCiau auganciy jmoniy finansinj tvarumg ir jprastu, ir neapibréztumo metu, o kurie veiksniai
iSskirtinai veikia tvary augimg tik tada, kai verslo aplinka yra nestabili. Taigi, pagal 5 priede
pavaizduotus SPSS statistinius skai¢iavimus, 12 lenteléje pateikiami regresinio modelio rezultatai
visu analizuojamu 2014-2023 m. laikotarpiu, i duomeny imtj jtraukiant tik greito augimo sektorius.

12 lentelé. Regresinio modelio rezultatai greito augimo sektoriuose 2014-2023 m. (sudaryta autorés pagal
SPSS programos rezultaty iSvesties langg)

Rodiklis Koeficientas Tikimybé Tolerancija VIF Kriterijus
Einamasis likvidumas -2,189 0,003 0,724 1,381
Grynojo pelno marza 0,851 <0,001 0,576 1,736
Skolos ir nuosavybés santykis 0,027 <0,001 0,645 1,55
Imonés dydis -0,076 0,838 0,219 4,562
Turto apyvartumas 5,793 <0,001 0,657 1,521
Darbuotojy skaicius -0,0000021 0,633 0,414 2,417
Skubaus padengimo rodiklis -0,043 0,01 0,842 1,188
Rinkos kapitalizacija -0,000027 <0,001 0,421 2,376
ROIC 0,295 <0,001 0,376 2,657
Imonés amzius -0,03 <0,001 0,778 1,285
WACC 0,188 0,236 0,609 1,643
Infliacija 0,191 0,105 0,729 1,373
Realaus BVP pokytis 0,168 0,135 0,917 1,09
ECB palakany norma -1,074 0,022 0,809 1,236

Tiek jprasto, tiek ekonomikos neapibréZtumo laikotarpiu esminiais veiksniais, kurie lemia sparciau
auganc¢iy Vakary Europos jmoniy tvaraus augimo tempa, iSlieka grynojo pelno marza, skolos ir
nuosavybés santykis ir turto apyvartumas. Tai nepriestarauja klasikiniams Van Horne’o (1983) bei
Higgins’o (1977; 1981) tvaraus augimo modeliams, kuriuose identiSkos finansinés charakteristikos
priskiriamos pagrindiniams veiksniams, skatinantiems tvary augimg. Investuoto kapitalo graza bei
Jmoneés amzius ir apibréztumo, ir neapibréztumo periodais yra taip pat statistiSkai reikSmingi, nes jy
p-reikSmés nevir§ija 0,05. Kadangi jmonés amziaus kintamajj su tvariu augimo tempu sieja
atvirkStinis rySys, tai reiskia, kad grei¢iau auganciuose sektoriuose jaunesnés jmonés gali greiciau
pasiekti tvary augimg. Jaunos jmonés yra inovatyvios ir nuolat ieSkancios naujoviy, o tai, tikétina,
suteikia galimybg greiCiau augti jprastu laikotarpiu, o neapibréZtumo laikotarpiu — uZtikrinti
reikalingg lankstumg ir prisitaikymg prie dinamiskos aplinkos. Coad’as, Daunfeldt’as ir
Halvarsson’as (2014) patvirtina, jog vyresnés jmones susiduria su sunkumais, prisitaikant prie
kintan¢iy verslo salygy ir pasiZzymi mazesniu organizaciniu lankstumu. Vertinant grazos, kurig

suteikia investuotas turtas, rodiklj (ROIC), daroma i§vada, kad tos jmonés, kurios gali didesnio pelno
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pavidalu susigrazinti investuotg kapitalg, net ir sunkesnémis ekonominémis sglygomis gali turéti
didesng¢ finansing apsauga, o jprastu laikotarpiu dziaugtis efektyvia resursy panaudojimo strategija,
vedancia ] tvaraus augimo biiseng. Malini¢’ius (2019) pazymi, kad tvarus augimas turi leisti i§ gauty
pajamy padengti tikéting akcininky graza. Vadinasi, jei auganti jmoné geba nuolat kurti pridéting
vertg investuotojams, augimas yra pagrjstas ir gali baiti laikomas teisinga ilgalaike augimo orientacija.
Nors likvidumo rodikliai (einamasis likvidumas, skubaus padengimo rodiklis) yra svarbis ilgalaikéje
perspektyvoje, jie gali prarasti savo svarbg neapibréztumo momentu, kaip pastebéta 4.3.2. skyrelyje.
Vukovi¢ ir kt. (2022) tyrime gautas rezultatas, jog likvidumas turi statistiSkai reikSmingg neigiamag
jtaka Ryty Europos jmoniy tvariam augimo tempui, buvo grindziamas tuo, kad likvidaus turto
perteklius i$ tiesy jmonése stabdo verslo rezultatus ir augimg. Tuo remiantis, galima teigti, kad ir
greiCiau auganciose Vakary Europos imonése tvarus augimo tempas yra paveikiamas neigiamai, ypac
ekonomikos neapibréztumo laikotarpiu. Nors laikant likvidzias 1&éSas gali biiti uztikrinamas tam tikras
saugumo jausmas, turéty buti jvertinami galimi grazos praradimai, kuriuos jmoné gali patirti dél
neefektyvaus 1ésy panaudojimo. Kai jmonés yra linkusios augti spartesniu tempu, Kintanti ir nesaugi
aplinka rinkoje gali grei¢iau nulemti didesn¢ priklausomybe nuo ilgalaikio finansavimo Saltiniy, todél
likvidumo rodikliy reik§mé tvaraus augimo perspektyvoje gali buti ribota. Savaime suprantama, kad
likvidumas turi jtakos finansinéms iSlaidoms, todél atsizvelgiant | tai, sparCiau auganciy Vakary
Europos jmoniy trumpalaikiai sprendimai ir veiksmai turéty buti nukreipti i strateginiy tiksly siekima,
skiriant laisvas finansines 1€$as j jmonés augimo potencialo didinima. Imonéms, kurios aktyviai auga
ir pleciasi, ilguoju laikotarpiu taip pat labai svarbus paliikany normos lygis, nes jo mazéjimas gali
reik$ti mazesnes finansavimo islaidas, todél gali lemti veiksmingesn] finansiniy iStekliy paskirstyma
verslo plétrai ir investicijoms. Regresijos rezultatai neapibréZtumo laikotarpiu parodé¢, kad palikany
normos lygis néra itin statistiskai reikSmingas greito augimo sektoriy tvariam augimo tempui. Tai
leidzia daryti prielaida, kad nepastoviomis rinkos salygomis sparciau augancios jmonés gali
samoningai atidéti ambicingus investicinius projektus, kuriems biity reikalingas finansavimas ir bty
svarbu atsizvelgti j kredito palikany normos reik§me. Be to, nepastoviomis salygomis palikany
normos jprastai labai svyruoja ir dél to gali biiti sunku numatyti jy ilgalaike tendencija, tod¢l jos gali
turéti maziau jtakos verslo sprendimams. Vertinant likusias regresijos rezultaty reikSmes, pastebima,
kad rinkos kapitalizacijg ir tvary augimo tempa taip pat sieja statistiSkai reikSmingas atvirksc¢ias rysys.
Tai gali reiksti, kad spar€iai auganciuose sektoriuose finansinis tvarumas priklauso nuo to, kaip
imonés yra sutelkusios démesj j akcininky vertés kirimg. Tikétina, kad mazesnés kapitalizacijos
bendrovés, lyginant su didelés kapitalizacijos jmonémis, labiau prioritetizuoja plétros galimybiy
paieskas ir tvaraus augimo strategijos i$pildyma.

4.5.4. Léto augimo Vakary Europos sektoriy tvaraus augimo tempo veiksniai 2014-2019 m.

Tiesinés regresijos rezultaty aptarimas tesiamas analizuojant kitg klasterj, kuriam priklauso léto
augimo sektoriai. Pagal 6 priede nurodyta SPSS programos rezultaty langa sudaryta 13 lentelé. Joje
nurodomi veiksniai, kurie, esant p-tikimybei mazesnei uz 0,05, lemia tvary augimo tempa l1é¢iau
auganciuose Vakary Europos sektoriuose esant stabilioms ekonomikos salygoms. Siekiant iSgauti
kuo didesnj modelio patikimumg ir koreguoti daugiakolineariSkumo situacija, 1§ lygties nuoseklia
tvarka buvo paSalinti du nepriklausomi kintamieji — grynojo pelno marza ir jmonés dydis.
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13 lentelé. Regresinio modelio rezultatai 1éto augimo sektoriuose 2014—2019 m. (sudaryta autorés pagal
SPSS programos rezultaty iSvesties langg)

Rodiklis Koeficientas Tikimybé Tolerancija VIF Kkriterijus
Einamasis likvidumas 1,436 0,375 0,306 3,265
Skolos ir nuosavybés santykis 0,015 0,318 0,385 2,599
Turto apyvartumas -3,579 <0,001 0,399 2,503
Darbuotojy skaicius -0,000002 0,876 0,282 3,549
Skubaus padengimo rodiklis -4,11 0,209 0,499 2,002
Rinkos kapitalizacija -0,000026 0,008 0,333 2,999
ROIC 0,330 <0,001 0,375 2,665
Imonés amzius 0,027 0,002 0,663 1,508
WACC 1,137 <0,001 0,370 2,700
Infliacija 2,092 0,082 0,244 4,096
Realaus BVP pokytis -3,012 0,106 0,304 3,285
ECB palakany norma -0,556 0,752 0,398 2,510

Rezultatai rodo, kad 1éto augimo sektoriuose tvarus augimo tempas jautriausiai reaguoja j turto
apyvartuma, tac¢iau $iuos du kintamuosius sieja statistiSkai reik§mingas atvirkstinis tarpusavio rysys.
tai gali buiti signalas ir galimybé siekiant kryptingo tvaraus augimo. Pavyzdziui, dél sumaZzéjusio turto
veiksmingumo atsirades pajamy grazos nuosmukis gali lemti procesy, vykstanéiy jmonés viduje,
optimizavimg. Perzitir¢damos iStekliy paskirstymo, turto valdymo politika, 1é¢iau augancios jmonés
gali iSvengti testinio resursy eikvojimo, nukreipti tikslines investicijas j turtg ir taip padidinti veiklos
efektyvuma, ilgainiui vedant;j j tvary augima. Taip pat pagal regresijos rezultatus 1€t0 augimo jmoneés,
sieckdamos tvaraus augimo tempo, turéty atsizvelgti j vidutinius svertinius kapitalo kastus (WACC).
Lygiai taip pat kaip ir maz¢jantis turto apyvartumas, taip ir nepalankia didé¢jimo kryptimi kintantys
kapitalo kastai gali jpareigoti jmong¢ efektyviau panaudoti savo iSteklius ir kapitalg. Létesné plétra 18
tiesy gali lemti brangesnius finansavimo Saltinius, todé¢l tokios jmonés, siekdamos iSlaikyti rinkos
pozicijas ir paspartinti savo augima, gali buti priverstos ieSkoti budy, kaip mazinti i$laidas ir geriau
valdyti turimus iSteklius. Atitinkamai veiklos procesy optimizavimas gali padéti iSlaikyti ar net
padidinti pelninguma, kuris yra svarbus tvaraus augimo procese. ROIC yra kitas statistiSkai
reikSmingas kintamasis. Kai sektoriai, kuriuose augimas yra létas, demonstruoja santykinai auksta
investuoto kapitalo grazos rodiklj, vadinasi, jie turi galimybiy sékmingai panaudoti savo turimus
iSteklius pelningoms investicijoms, o kartu turi ir potencialo ilgalaikiam tvariam augimui. Jtakos
finansiniam tvarumui létesnio augimo jmonése gali turéti ir rinkos kapitalizacija, jprastai prilyginama
jmonés dydziui. Mazesnés rinkos kapitalizacijos (mazesnés) jmonés gali biiti labiau koncentruotos j
konkrecig veiklos srit] ir orientuotis j veiklos efektyvuma toje nisoje, kuri lemia teigiama pelninguma
bei sékme finansinio tvarumo atzvilgiu. Galiausiai istirta, jog tvary 1é¢iau auganciy jmoniy augimo
tempg veikia ir jmonés amzius. Coad’as, Daunfeldt’as ir Halvarsson’as (2014) lygino vyresniy ir
jaunesniy jmoniy augimo nuoseklumg ir padaré iSvadg, jog vyresnés jmonés gali turéti daugiau
patirties ir jZvalgumo, susijusio su jy verslo aplinka. Tai lemia ilgesnj planavimo horizontg, todél
galima tikétis, kad jy augimas bus tolygesnis ir patirs maziau netikétumy. Taigi, didesné sukaupty
ziniy bazé, geresné reputacija, klienty pasitikéjimas bei stipresnis finansinis pagrindas vyresnéms
imonéms gali padéti islaikyti pelninguma bei tvary augima net ir 1éto augimo rinkoje.
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4.5.5. Léto augimo Vakary Europos sektoriy tvaraus augimo tempo veiksniai 2020-2023 m.

Atliekama penktojo tiesinés regresijos modelio, kuris jtraukia 1éto augimo Vakary Europos sektorius
ekonomikos neapibréztumo laikotarpiu, rezultaty (Zr. 14 lent. ir 7 prieda) apzvalga. Sis modelis dél
daugiakolineariSkumo problemos buvo transformuotas, i§ modelio eilés tvarka paSalinant jmonés
dydzio ir einamojo likvidumo rodiklius.

14 lentelé. Regresinio modelio rezultatai 1éto augimo sektoriuose 2020-2023 m. (sudaryta autorés pagal

SPSS programos rezultaty iSvesties langg)

Rodiklis Koeficientas Tikimybé Tolerancija VIF Kriterijus
Grynoji pelno marza 0,57 <0,001 0,211 4,739
Skolos ir nuosavybés santykis 0,05 <0,001 0,745 1,343
Turto apyvartumas 0,91 0,462 0,453 2,207
Darbuotojy skaicius 0,0000040 0,738 0,298 3,353
Skubaus padengimo rodiklis 4,46 0,269 0,545 1,835
Rinkos kapitalizacija -0,0000168 0,105 0,24 4,161
ROIC 0,36 <0,001 0,229 4,358
Imonés amzius 0,02 0,088 0,465 2,149
WACC 0,56 0,071 0,512 1,954
Infliacija -0,10 0,703 0,407 2,456
Realaus BVP pokytis 0,14 0,369 0,698 1,432
ECB palakany norma -0,54 0,475 0,544 1,839

Visy pirma, pastebima, kad, siekiant uZtikrinti tvary augimo tempa neapibréztumo salygomis, léciau
augan¢ioms jmonéms svarbi tampa grynojo pelno marza. Moksliniy tyrimy analizés rodo, kad
ekonominis nestabilumas daznai labiau veikia létai augancias jmones, kurios gali biiti maZiau
placiame intervale, orientacija j grynojo pelno marzos didinimg gali padéti i§saugoti pelninguma bei
sumazinti finansing rizika, ypa¢ iSaugancia neapibréztumo laikotarpiu. Didesné pelno marza leidzia
Jmonei sukaupti daugiau finansiniy rezervy, padedanciy jveikti ekonominio neapibréztumo sunkumus
ir i8saugoti finansinj tvaruma. I§laikyti tvaraus augimo tempa Iéto augimo sektoriams neapibréztumo
saglygomis gali padéti ir sutelktas démesys | skolos ir nuosavo kapitalo santykj. Kai rinkoje situacija
yra labai dinamisSka ir neaiski, IéCiau augan¢ioms jmonéms, siekian¢ioms investuoti j augima, gali
pritrikti vidiniy i$tekliy. Investicijas jmonés gali finansuoti didesne skoly dalimi, kurios padéty joms
iSsaugoti konkurencinj pranasuma neapibréztumo laikotarpiu ir uztikrinty tvary augimga ateityje. Léto
augimo sektoriuose, kuriuose jprastai augimas yra mazesnis ir dél riboty pajamy konkurencija rinkoje
yra zZymiai arSesné, itin svarbu tampa maksimaliai efektyviai naudoti turimus isteklius. Ekonomikos
neuztikrintumo metu resursy optimizavimo poreikis yra dar didesnis, todél ROIC gali biiti svarbus
rodiklis vertinant ir jmonés geb¢jima efektyviai investuoti, ir pasirengima islaikyti finansiskai tvary,
stabily augima net ir neapibréztumo salygomis.

4.5.6. Léto augimo Vakary Europos sektoriy tvaraus augimo tempo veiksniai 2014-2023 m.

Nustacius tiriamyjy veiksniy poveikj léciau auganciy Vakary Europos imoniy tvariam augimo tempui
ekonomikos stabilumo ir nestabilumo periodais, bendros tendencijos suvokimui atliekama duomeny,
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apimanciy pilng tiriamojo laikotarpio eilute, analizé. Taigi, toliau 15 lenteléje aptariami rezultatai,
gauti SPSS pagalba formuojant regresine lygti (zr. 8 prieda), kuri iSreiskia tiesinj tiriamyjy veiksniy
bei 1é¢iau auganciy Vakary Europos jmoniy tvaraus augimo tempo rysj 2014—2023 metais.

15 lentelé. Regresinio modelio rezultatai 1éto augimo sektoriuose 20142023 m. (sudaryta autorés pagal
SPSS programos rezultaty iSvesties langg)

Rodiklis Koeficientas Tikimybé Tolerancija VIF Kriterijus
Einamasis likvidumas 0,643 0,562 0,5 2,002
Grynojo pelno marza 0,538 <0,001 0,201 4,983
Skolos ir nuosavybés santykis 0,046 <0,001 0,501 1,997
Turto apyvartumas -0,408 0,555 0,401 2,497
Darbuotojy skaicius -0,000002468 0,742 0,329 3,043
Rinkos kapitalizacija -0,0000211 0,005 0,285 3,505
ROIC 0,284 <0,001 0,292 3,42
Imonés amzius 0,039 <0,001 0,587 1,703
WACC 0,491 0,019 0,489 2,044
Infliacija 0,091 0,535 0,724 1,382
Realaus BVP pokytis 0,067 0,630 0,924 1,083
ECB palakany norma -0,77 0,196 0,772 1,295

Ilguoju laikotarpiu pastebéta statistiSkai reikSminga 1éto augimo sektoriy tvaraus augimo tempo
sasaja su grynojo pelno marzZa bei skolos ir nuosavybés santykiu, o tai pakartoja daugumos tyréjy
iSvadas, kad grynoji pelno marza ir skolos bei nuosavybés santykis (finansinis svertas) yra esminiai
tvaraus augimo tempo indikatoriai. Nors grynojo pelno marza bei skolos ir nuosavybés santykis néra
pirmutinés svarbos ekonomikos apibréztumo laikotarpiu, tafiau Siy kintamyjy statistinis
reikSmingumas ilguoju laikotarpiu identifikuoja, kad tai vis tik turéty tapti veiksniais, j kuriuos verta
atsizvelgti vertinant jmonés finansine bukle, organizuotuma ir ilgalaikio tvaraus augimo galimybes.
Nors klasikiniu pozitiriu turto apyvartumas daro itin didelj poveikj tvariam augimui, pagal 2014—
2023 m. 1éto augimo sektoriy tvaraus augimo tempg veikianéiy veiksniy analizés rezultatus, turto
apyvartumas gali biiti maziau reik§mingas lé¢iau auganciy sektoriy tvariam augimui, nes reik§minga
jtaka nefiksuojama. Tikétina, kad ] tyrimg jtraukti 1éto augimo sektoriai gali biiti pasieke brandos
etapa, kuriame dél jau iSnaudoty augimo galimybiy turto apyvartumo galimybés yra ribotos ir mazos,
lyginant su spar¢iau auganciais sektoriais. Taip pat i§ regresijos rezultaty galima jzvelgti tai, kad
léc¢iau auganciuose sektoriuose tvaraus augimo tempo siekiui yra svarbi rinkos kapitalizacija. Jei
kapitalizacija yra maZzesn¢, tai i§ esmés reiSkia ir mazesnj aplinkos spaudimg, didesn¢ jmoniy
autonomijg ir pastangy koncentruotuma orientuojantis j ilgalaikés ir tvarios jmonés vertés kiirima,
1Svengiant trumpalaikio pelningumo maksimizavimo, kuris nebeatspindi tvaraus augimo sgvokos.
Tam, kad augimas buty isties ilgaamziskas ir tvarus, 1éto augimo sektoriai savo veikloje turéty
atsizvelgti ir ] ROIC rodiklj. Pagal tyréjas Tudose, Rusu ir Avasilcai (2022), aukstas investicijy grazos
lygis rodo, kad jmoné efektyviai naudoja savo isteklius ir turi gebéjimag subalansuoti grynaji pelng ir
bendrg investicijy vertg. Taigi, aukstesnis ROIC lygis jmonése, kai investuotas kapitalo vienetas gali
generuoti didesne graza, gali lemti didesn] finansinj lankstuma, svarby siekiant finansinio tvarumo.
Imonés amzius taip pat gali turéti jtakos vystant tvary augima. Net jei jmonés ir auga létesniu tempu,
ju sukaupta patirtis verslo srityje, ilgameciai rySiai su suinteresuotomis Salimis, gali lemti greitesng
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esamy ir busimy rinkos tendencijy nuovoka, padedancig kurti nuoseklig ir patikimg finansinio
tvarumo strategija. Galiausiai, vertinant ilgalaike perspektyva, 1ét0 augimo jmonés daznai susiduria
su didesniais finansavimo poreikiais, siekdamos finansuoti ilgalaikes investicijas. Kadangi WACC
gali padeéti nustatyti rizika, susijusig su ateities pelno ir pinigy srauty prognozavimu, tai yra itin
svarbus veiksnys, turintis jtakos tvariam augimo tempuli, kuris reikalauja atsakingo finansiniy resursy
planavimo.

4.6. Modeliy patikimumo jvertinimas

Tam, kad tyrimo i§vados bty pagrjstos ir suteikty galimybe jmonés vadovams veiksmingiau planuoti
ir jgyvendinti priemones siekiant ilgalaikio tvaraus augimo tempo, biitina jvertinti regresijos modeliy
patikimuma. D¢l Sios priezasties toliau nagrin¢jamas atlikty regresijos modeliy atitikimas regresijos
prielaidoms ir pagrindiniams kriterijams, naudojamiems jvertinti modeliy tikslumg. Statistiniy
metody suvestiné kiekvienai sukurtai regresijos lyg€iai pateikta 16 lenteléje.

16 lentelé. Regresijos modeliy tinkamumo vertinimo kriterijy suvestiné

Determinacijos | Pakoreguotas Autokoreliacija | ANOVA | HeteroskedastiSkumo
koeficientas R? | determinacijos | pagal Durbin- F-test testas pagal
koeficientas R> | Watson testa p-value | modifikuota
Breusch-Pagan testg

Greito augimo 0,806 0,792 1,529 <0,001 0,160
sektoriai

2014-2019 m.

Greito augimo 0,628 0,584 1,809 <0,001 0,430
sektoriai

2020-2023 m.

Greito augimo 0,722 0,710 1,598 <0,001 0,410
sektoriai

2014-2023 m.

Léto augimo 0,819 0,793 1,678 <0,001 0,121
sektoriai

2014-2019 m.

Léto augimo 0,847 0,811 1,412 <0,001 0,623
sektoriai

2020-2023 m.

Léto augimo 0,789 0,772 1,157 <0,001 0,972
sektoriai

2014-2023 m.

Visy pirma, Gujarati’is, Porter ir Gunasekar (2012) pazymi, kad ekonometrinis modelis turi didele
prognosting ir aiSkinamajg galia, jeigu jo R-kvadratas arba pakoreguotas R-kvadratas yra didelis, nes
Ju reikSmés parodo, kokig priklausomo kintamojo variacijos dalj lemia nepriklausomi kintamieji. I§
tiesy nors determinacijos koeficientas R? yra dazniausia metrika, kuria tyréjai remiasi analizuodami
modeliy tiksluma, ta¢iau, mokslininky Gujarati’io, Porter ir Gunasekar (2012) nuomone,
pakoreguotas determinacijos koeficientas R? padeda tiksluma jvertinti teisingiau. Jis atsizvelgia j
papildomai jtraukiamus regresorius ir padeda i§vengti klaidinanciy statistiniy rezultaty dél per mazo
ar per didelio duomeny rinkinio dydzio. Ozili’io (2023) teigimu, R-kvadrato reik§mé, svyruojanti nuo
0,50 iki 0,99, yra priimtina socialiniy moksly tyrimuose, taciau su salyga, jog aukstos determinacijos
koeficiento reikSmés neturéty lemti netikras priezastinis rySys (nepriklausomy kintamyjy
daugiakolineariSkumas). Vertinant $eSiy regresijos modeliy validuma pagal 16 lentele, galima teigti,
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kad visais atvejais modeliy tikslumas yra pakankamai aukstas, nes tiek R?, tiek pakoreguoto
determinacijos koeficiento R? reik§més vidutiniskai svyruoja 0,7-0,8 intervale. Vadinasi, net 70-80
proc. tvaraus augimo tempo sklaidos dalj paaiSkina pasirinkti nepriklausomi kintamieji. Visgi
mokslininkai pataria, kad priimant sprendima, ar regresijos modelis yra patikimas ar nepatikimas,
reikéty atsizvelgti ir i dar kity modelio aiskinamuyjy statistiky statistinj reikSminguma. Viena i$ jy
Durbin-Watson statistika, kuri nustato autokoreliacija modelio lieckamosiose paklaidose. Jprastai
nustacius autokoreliacijg paklaidose, modelis gali lemti neteisingus statistinius jvercius, regresijos
koeficientus ir jy statistinj reikSmingumg. Gujarati’is, Porter ir Gunasekar (2012) nustaté, kad Durbin-
Watson reikSmé, artéjanti prie 2, rodo, kad regresiniuose modeliuose néra pirmos eilés
autokoreliacijos. Tiriant tvaraus augimo tempg lemiancéius veiksnius Vakary Europos léciau ir
sparCiau auganc¢iose jmonése, pastebéta, kad visais atvejais Durbin-Watson reik§més yra mazesnés
uz 2, o tai reiskia teigiamg autokoreliacija — situacija, kai kintamojo reik§mé yra priklausoma nuo
ankstesniy reik§miy. Coad’as ir Holzl’as (2009) pabrézia, kad tyrimuose apie jmoniy augimo tempus,
turéty buti stebima teigiama autokoreliacija, kadangi jmonés augimas i§ tiesy néra stochastinis ir
augimo tempai yra nuosekliai priklausomi vienas nuo kito. Tai reiskia, kad jmoniy augimas jprastai
yra nuoseklus procesas ir egzistuoja teigiamas rySys tarp kintamojo reikSmiy skirtingais laiko
periodais. Jei tvaraus augimo tempai ar kiti svarbis rodikliai tam tikru laiko momentu yra didesni nei
vidutiniai, labiau tikétina, kad vélesnio periodo ty paciy kintamyjy reikSmés taip pat bus didesnés nei
vidutinés. Taigi, kadangi tvaraus augimo tempo tyrimuose teigiama autokoreliacija daznai vertinama
kaip teigiamas rodiklis, nurodantis, kad jmonés turi potencialo i§laikyti augima laikui bégant, ir Siuo
atveju galima teigti, kad regresiniai modeliai nesusiduria su autokoreliacijos problema, galinéia
iSkraipyti iSvady pagrjstuma. Dar vienas metodas, kuris naudojamas jvertinti, ar tikrai modelio
pagalba galima konstatuoti reikSminga jvairiy veiksniy poveikj priklausomam kintamajam, yra
ANOVA p-tikimybés reik§mé. Pasak tyréjy Bertinetto’o, Engel’io ir Jansen’o (2020), nepriklausomy
kintamyjy poveikis priklausomam kintamajam sudarytame modelyje laikomas reik§mingu, jei jo p-
tikimybé yra maZesné uz nustatyta reikSmingumo ribg. Mokslininkai teigia, kad daZniausiai taitkoma
reikSmingumo riba yra 0,05, todél ir ANOVA p-tikimybé SeSiuose sudarytuose modeliuose, kurie
tiria jvairiy vidiniy ir iSoriniy veiksniy poveikj tvariam jmonés augimo tempui, vertinama pagal tokj
pati reikSmingumo lygmenj. Remiantis 15 lentel¢je pavaizduotais rezultatais, kiekvienu i§ SeSiy
atvejy, ANOVA testo p-tikimybés reikSmés yra mazesnés uz 0,05, todel, galima teigti, kad yra
pasiektas bendras regresijos modelio reikSmingumas. Galiausiai tai, kad tiesinés regresijos modeliai
yra tinkami duomeny analizei ir i§vadoms pateikti, padeda identifikuoti heteroskedastiSkumo testas.
Modeliuose aptinkama heteroskedastiSkumo problema, kai lickamyjy paklaidy dispersija néra pastovi
per visa kintamyjy diapazona ar laiko intervala, gali lemti netikslius regresijos koeficienty jvercius ir
nepatikimas interpretacijas. ,,Breuscho ir Pagano testas yra vienas i§ dazniausiai naudojamy testy
heteroskedastiskumui nustatyti“ (Raza, Ahmed, Razzaque ir Hina, 2023). Tyréjai pazymi, kad, jei
duomeny aib¢je yra fiksuojami nukrypimai, geriau naudoti modifikuota Breuscho ir Pagano testa,
kadangi jis atsizvelgia j nukrypimus. Raza’as, Ahmed’as, Razzaque’us ir Hina (2023) nusako, kad
heteroskedastiSkumas nustatomas tikrinant F-statistikos p-tikimybés reikSminguma. Kai F-statistikos
p-tikimybé yra reikSminga — mazesné uz patikimumo lygmenj — regresijos modeliui buidingas
heteroskedastiSkumas. Pagal tai, kad tvaraus augimo tempa lemiancius veiksnius tirian¢iuose
regresijos modeliuose (Zr. 15 lent.) modifikuoto Breusch-Pagan testo p-tikimybé yra didesné uz 0,05
(uzZ nustatytg reikSmingumo ribg), galima teigti, kad visuose modeliuose yra aptiktas
homoskedastiskumas, kuris uztikrina regresijos modeliy kokybe ir tolimesnj naudojimg sprendimy
priémimo procese.
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4.7. Empirinio tyrimo rezultaty apibendrinimas ir diskusija

Patikrinus, jog visos regresinés lygtys yra validzios ir gali uztikrinti tyrimo kokybe, atlikty modeliy
pagrindu galima iSskirti svarbiausias jZvalgas, priimti teisingas iSvadas, susietas su veiksniais, kurie
gali daryti didZiausig jtakg ijmonés tvariam augimo tempui. Regresiniy modeliy esminiai rezultatai Su
konkrecia kiekvieno regresoriaus poveikio tvariam augimo tempui kryptimi pateikiami 21 paveiksle.

« Einamasis ikvidumas (-): « Grynojo pelno marza (+); + Emamasis hikvidumas (-);

« Grynojo pelno marza (+); « Skolos ir nuosavybés santykas (+); « Grynojo pelno marza (+);

« Skolos ir nuosavybes santylas (+); « Turto apyvartumas (+); + Skolos ir nuosavybés santylas (+);
« Turto apyvartumas (+); « Investuoto kapitalo graza (+); « Turto apyvartumas (+);

« Skubaus padengimo rodiklis (-); « [monés amzius (-). « Skubaus padengimo rodikhs (-);

« Rinkos kapitahzacya (-); «» Rinkos kapitahizacya (-);

« Investuoto kapitalo graza (+); « Investuoto kapitalo graza (+);

« Imonés am#us (-); » Imonés am#us (-);

« ECB palikany norma (-). « ECB palikany norma (-).

« Turto apyvartumas (-); « Grynojo pelno marza (+); « Grynojo pelno marza (+);

« Rinkos kapitahzacya (-); « Skolos ir nuosavybés santykis (+): « Skolos ir nuosavybés santvlkas (+);
« Investuoto kapitalo graza (+); « Investuoto kapitalo graza (+). » Rinkos kapitahizacija (-);

« Tmonés amzius (+); « Investuoto kapitale graza (+);

« Vidutimai svertimai kapitalo kastai (+). « Imones amzius (+);

« Vidutimai svertimai kapitalo kastai (+).

21 pav. Vakary Europos jmoniy tvary augimo tempa lemiantys veiksniai pagal jmoniy augimo tempo ir
laikotarpiy dimensijas

Atlikus palyginamajg analizg, kaip sparciau ir 1é¢iau augancéiy Vakary Europos jmoniy tvary augima
veikia vidiniai ir iSoriniai faktoriai trimis skirtingais laikotarpiy pjuviais (ekonomikos apibréztumo,
neapibréZtumo ir visu analizuojamu laikotarpiu), identifikuojami esminiai rezultaty panasumai ir
skirtumai.

Panasumy identifikavimas. Nesvarbu, ar jmoné veikty spar¢iau augancioje ar lIéCiau augancioje
pramonés Sakoje, ar jos veiklos salygos bty aiskios, ar kupinos i8$iikiy ir neapibréztumo, jos tvary
augimo tempg veikia grynojo pelno marza bei skolos ir nuosavybés santykis. Vadinasi, bet kuri
jmoné, siekianti finansinio tvarumo, pirmiausia turéty issSikelti tikslg veikti pelningai, nes pelnas,
sukauptas imong¢je, leidzia investuoti | jmonés plétrg ir inovacijas, padéti jmonés finansiniam
stabilumui. Skolos ir nuosavybés santykio padidéjimas, nulemtas didesnés skolos dalies kapitalo
struktiiroje, lygiai taip pat kaip ir pelnas, lemia papildomy istekliy atsiradima, kurie savo ruoztu didina
jmonés tvaraus augimo tempg. Tokia iSvada sutampa su kai kuriy mokslininky nuomone, kad
organizacijoms, susiduriant su patraukliomis augimo galimybémis, yra racionalu didinti finansinj
svertg, taciau iki tokios ribos, kad biity iSlaikyta optimali kapitalo struktiira ir neiskilty problemy
skoly valdymo srityje.

Taip pat reikSmingos jtakos tvariam augimo tempui, nepaisant laikotarpio ir sektoriaus dimensijy,
gali turéti investuoto kapitalo grazos rodiklis. IS tiesy S$is matmuo sujungia prie$ tai aptartas pelno
generavimo bei finansiniy istekliy valdymo praktikas j vieng koncepcija, nes atspindi, ar pelnas i$
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skirty 1€y investicijoms yra pakankamas, norint uztikrinti ilgalaikj tvary augimg. Bet kuriai jmonei
kiekvienu laikotarpio momentu yra labai svarbu gerai valdyti savo investicijas, uztikrinti investicijy
produktyvuma ir atsiperkamuma, nes tik tokiu biidu jmanomas ilgalaikis augimas. Taigi, tai dar karta
patvirtina tvaraus augimo sampratg, kuri teigia, kad jmoné, siekdama augti tvariai ilgalaikéje
perspektyvoje, sprendimus turi nukreipti i pelningumo, efektyvumo gerinimg. Kitaip tariant, tvarus
augimas negali bati pasiektas bet kokia kaina, o turi baiti paremtas darniu ir ilgalaikiu poZitriu.

Ir greito, ir 1éto augimo sektoriy tvary augima taip pat lemia rinkos kapitalizacija, taciau Sie rodikliai
tarpusavyje yra susieti atvirkstiniu rySiu. Tai reiSkia, kad jmonés, kurios yra mazesnés kapitalizacijos,
gali pasiekti didesnj tvaraus augimo tempa, ir atvirksc¢iai. IS tiesy didelés kapitalizacijos jmonés
Jprastai susiduria su dideliu akcininky spaudimu, siekiant didelio pelno trumpuoju laikotarpiu. Kai
investuotojy likesciai yra pagrjsti trumpalaikiais rezultatais ir neadekvaciu veiklos vertinimu, jmoné
nutolsta nuo ilgalaikio tvarumo orientyro.

Vertinant tik ekonomikos neapibréztumo laikotarpj, tiek sparciau auganciuose, tiek léciau
auganciuose sektoriuose tvaraus augimo tempa lemia grynojo pelno marza, skolos ir nuosavybés
santykis bei investuoto kapitalo graza. Su §iais trimis tinkamai valdomais ir optimizuotais veiksniais,
nepaisant rinkos salygy kintamumo, jmonés gali padidinti tvaraus augimo tempg. Didéjanti grynojo
pelno marza gali reiksti didesnj pelninguma ir finansinj stabiluma, o tai yra svarbu tiek greito, tiek
1éto augimo rinkose. Aukstesnis pelningumas leidzia sukaupti daugiau 1éSy investicijoms j inovacijas,
naujoves, ilgalaikj tvary augima. Ekonominio neapibréztumo metu jmongs gali priimti didesnj skolos
ir nuosavybés santykj. Tai gali padidinti finansing rizika, ta¢iau gali baiti naudinga investicijoms, jei
skolinimasis yra pigus, o investicijos sugrjzta j jmon¢ pelno pavidalu. Biitent tai, kad jmoné geba
generuoti pelng i§ investuoto kapitalo ir biti efektyvi, nepaisydama nezinomybés faktoriaus, yra dar
vienas esminis veiksnys, signalizuojantis tvaraus augimo biiseng.

Skirtumy identifikavimas. Pagal augimo greitj besiskirian¢iuose sektoriuose turto apyvartumo
rodiklis gali turéti skirtingg poveikj tvariam augimo tempui. Turto apyvartumas gali biiti itin svarbus
spariai auganciuose sektoriuose, nes tokiems sektoriams priklausancios jmonés dazniausiai yra
naujoviskos, greitai besikei¢iancios ir reikalaujancios viduje vykstanciy procesy efektyvumo, resursy
paskirstymo optimizavimo, kad galéty daryti teigiama poveik] finansiniams rezultatams, rinkos vertés
augimui ir finansiniam tvarumui. Su tuo, kad sparéiai augantys sektoriai yra linke j greitg augima ir
teikia pirmenybg investicijoms, turto apyvartumo gerinimui, o ne likvidziy 1é$y kaupimui, susijgs ir
statistiSkai reikSmingas neigiamas einamojo likvidumo, skubaus padengimo rodikliy rysys su tvariu
augimo tempu. Kai jmonés, kurios turi sparcios plétros potenciala, turi pernelyg didel; likvidziy 1éSy
rezerva, tai gali lemti tendencingg tvaraus augimo tempo maz¢jima, nes 1¢Sos, laikomos likvidziose
formose, néra panaudojamos efektyviai, prarandama galimybé gauti didesnj pelna investuojant j kitas
aktyvesnes, j verslo plétra nukreiptas priemones. Kita vertus, 1é¢iau augancéiuose sektoriuose didesnis
turto apyvartumas yra susijes su mazesniu ar netgi neigiamu tvaraus augimo tempu. Net jei jmonés
efektyviai naudoja turta pajamoms generuoti, tai nebatinai reiskia, kad bus pasiektas aukstas tvarumo
lygis. Léto augimo sektoriuose labiau dominuoja tradiciniais verslo modeliais paremtos jmonés,
kurios gali buiti maziau linkusios j inovacijas ir gali negebéti prisitaikyti prie dinamiskos aplinkos.
Vélavimas diegiant inovacijas, blogesni veiklos perorientavimo, atsizvelgiant j pokycCius (pvz.:
produkty, paslaugy paklausos sumazéjimg ar konkurencijos padidéjima), gebéjimai gali riboti
galimybes pasiekti didesnj turto ir veiklos efektyvuma.
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Imonés amZiaus charakteristikos rySys su tvariu augimo tempu greito ir léto augimo sektoriy atvejais
leidzia suformuluoti akivaizdzias i§vadas, kodél sparciau auganciuose sektoriuose imonés amzius su
tvariu augimo tempu yra susietas atvirkStine priklausomybe, o 1é¢iau auganciuose — statistiSkai
reikSmingu teigiamu rySiu. Ne veltui sparciai auganciy sektoriy atzvilgiu tvary augimo tempa gali
pasiekti jaunesnés jmonés. Greito augimo sektoriuose yra didesné paklausa, mazesnis konkurencijos
lygis ir daugiau galimybiy inovacijoms. Be to, jaunesnés jmonés gali buti lankstesnés, grei¢iau
prisitaikyti prie rinkos poky¢iy ir lengviau jgyvendinti naujoves, 0 tai skatina jy tvary augima. Visgi
pagal tyrimo rezultatus prie 1étesniy sektoriy saglygy gali grei¢iau prisitaikyti vyresnés jmonés ir net
turéti tam tikry pranaSumy, leidzian¢iy pasiekti tvary augimo tempa. Tokios jmonés turi ilgg patirtj
rinkoje, gali pasigirti ilgametémis ziniomis ir jgiidziais, tvirtesniais rySiais su klientais bei partneriais,
0 visa tai padeda efektyviau valdyti isteklius, optimizuoti veikla lé¢iau augancioje rinkoje.
Pasinaudojimas patirtimi gali biiti svarbus aspektas, siekiant tvaraus augimo 1éto augimo sektoriuose.

Vienintelis iSorinis makroekonominis rodiklis — ECB palukany norma — daro reik§minga neigiama
jtakg tvariam augimo tempui, taciau sgsaja reikSminé tik sparciau auganciy sektoriy atveju. Greito
augimo sektoriai pasizymi Zymiai greitesne plétra, todél kyla didesnis poreikis augimg finansuoti
skolomis. Mazéjanti palukany norma padidina finansavimo prieinamumg, nes finansavimas
skolintomis léSomis tampa pigesnis, o tai gali dar labiau paskatinti investicijas | naujoves,
technologijas, infrastruktiirg, kurios yra svarbios tvaraus augimo tempo palaikymui.

Léto augimo sektoriams i$skirtinai svarbesni yra vidutiniai svertiniai kapitalo kastai. Lygiai kaip ir
ECB paliikany norma, WACC jvertina veiklos finansavimo kastus, taciau skirtumas yra tas, kad
WACC ir tvaraus augimo tempa léciau auganciuose sektoriuose sieja statistiSkai reikSmingas
teigiamas rySys. Didéjantys veiklos finansavimo kastai ir atitinkamai brangstantis veiklos
finansavimas akcijomis bei skola gali uzkirsti kelig pernelyg dideliam iSoriniy 1é$y naudojimui, gali
padéti sumazinti skoly naSta, paskatinti jmones taupyti ir efektyviau valdyti savo iSteklius. Tai
atspindi tvaraus augimo sampratg, kad jmoniy veiklos specifika turéty buti paremta mazesne
priklausomybe nuo iSoriniy finansavimo S$altiniy ir finansavimo S$altiniy optimizavimu. Turint
omenyje, kad 1étesni sektoriai generuoja mazesnes pardavimy apimtis ir yra maziau atsparts aplinkos
pokyc¢iams, siekiant finansinio tvarumo, ypa¢ svarbu imtis finansavimo Saltiniy derinimo ir valdymo
politikos, j kurios svarbg atsizvelgti padeda didéjantys svertiniai kapitalo kastai.

4.7.1. Tyrimo apribojimai ir tolimesnés tyrimo kryptys

Nors tyrimas buvo skirtas istirti Vakary Europos greito ir 1éto augimo sektoriy tvaraus augimo tempa
lemiancius veiksnius ekonomikos apibréztumo ir neapibréztumo laikotarpiu, reikéty atkreipti démesj
1 keleta apribojimy, kuriuos galima interpretuoti kaip rekomendacijas / kryptis tolimesniems
tyrimams. Visy pirma, $i0 tyrimo imtis galéjo biti didesné stebimy objekty skai¢iumi, tad blisimuose
tyrimuose biity galima apsvarstyti j imtj jtraukti didesnj jmoniy skaiciy, nes tai suteikty galimybe dar
patikimiau ir tiksliau jvertinti jvairiy veiksniy sary$j su tvariu augimo tempu.

IS tyrimo imties buvo eliminuotos finansy sektoriaus bei jmonés, veikiancios kapitalui imliuose
sektoriuose (energetikos, iStekliy gavybos pramonés Sakose), todél rekomenduotina tyrimg iSplésti
biitent Siy konkreciy sektoriy tvaraus augimo tempa lemianciy veiksniy analize. Atsizvelgiant | tai,
kad i dabarting tyrimo imtj yra jtraukta imoniy jvairové pagal sektoriy augimo tipa, tolimesni tyrimai
galéty bati orientuoti j sektorius, kurie yra maziau istirti, nes yra i$skirtinés specifikacijos.
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Tyrime buvo analizuojami tik Vakary Europos Saliy tvaraus augimo tempo veiksniai, o lyginamoji
analizé su kitais regionais nebuvo atlickama. D¢l §i0s priezasties ateityje tyréjai galéty apsvarstyti
galimybe palyginti veiksnius, lemiancius tvary augimo tempa, skirtinguose regionuose. Pavyzdziui,
analogiskas tyrimas galéty biti atlickamas Vakary ir Siaurés Europos lygmeniu, siekiant istirti, ar
veiksniai, turintys jtakos finansiniam tvarumui, skiriasi Vakary Europos ir Siaurés Europos $alyse.
Tokiu biidu buty galima iSsiaiskinti, ar nepriklausomi kintamieji gali veikti tvaraus augimo tempg
vienodai, priklausomai nuo politiniy, ekonominiy, geografiniy aspekty.

Taip pat tyrimg biity galima iSplésti jtraukiant daugiau ekonominiy, finansiniy ir jmonés vidiniy
rodikliy. D¢l riboto duomeny prieinamumo ] tiriamuosius indikatorius buvo jtraukti tik trys iSoriniai
faktoriai ir labai mazai vidiniy nefinansiniy jmonés rodikliy. Jtraukiant daugiau makroekonominiy
kintamyjy (pvz.: importas / eksportas, uzsienio investicijos) ar stebint kitokius vidinés informacijos
rodiklius (pvz.: akcininky liikesciai, inovatyvumo lygis, valdymo stilius, padétis rinkoje ir kt.), galima
gauti dar naujesniy ir jdomiy jZvalgy, susijusiy su tvaraus augimo jmonéje siekiu.

Tyrimo metu pasirinktas priklausomasis kintamasis yra tvaraus augimo tempas. Basimuose
tyrimuose rekomenduojama labiau akcentuoti vidinio ir tvaraus augimo tempy skirtuma arba faktinio
augimo tempo nuokrypj nuo tvaraus augimo tempo. Tai galéty biiti nauja analizés dimensija ir,
tikétina, galéty padéti jmonei nustatyti tinkamiausias strategijas ir veiklos sprendimus, kaip
prisitaikyti prie kintan¢ios rinkos, verslo aplinkos. Pastaruoju metu, vyraujant dideliam
neapibréztumui ir blogéjant nemokumo situacijai, nauja tyrimo kryptis galéty sujungti tvary augima
veikian¢iy indikatoriy ir tvaraus augimo poveikio jmonés bankroto tikimybei analiz¢. Manoma, kad
toks analizés kampas leisty jsigilinti j tvaraus augimo proceso jvairiapusiSkumag ir kompleksiskuma.

Tiriant vidiniy ir iSoriniy veiksniy jtaka tvariam augimo tempui, buvo analizuoti tik tiesiniai ry$iai,
todél busimose studijose biity naudinga jtraukti ir netiesiniy rysiy formg ar kitus analizés metodus,
kurie padéty identifikuoti visus galimus ir dar neistirtus rySius tarp pasirinkty veiksniy ir tvaraus
augimo tempo.
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ISvados ir rekomendacijos

1. Siuo metu, kai verslo aplinka veikia ekonomikos neapibréztumo salygomis, bet kurios jmonés
finansy valdyme itin svarbi tampa tvaraus augimo koncepcija. Gilinimasis j tvaraus augimo
subtilybes padeda organizacijoms iSgyventi ir pléstis, nesusiduriant su finansinémis problemomis,
nes tvarus augimas yra orientuotas j maksimalig jmonés plétra, nekeiCiant dabartines kapitalo
struktiros ir minimizuojant finansinés rizikos tikimybe. Tvaraus augimo tempo integracija |
jmonés valdymo strategija gali padéti priimti pagristus sprendimus, siekiant organisko,
savarankisko ir ilgalaikio veiklos testinumo. Visgi iSanalizavus naujausius mokslinius tyrimus,
susijusius su tvariu augimu, buvo pastebéta tyrimy spraga, kad néra vertinama iSoriniy veiksniy
jtaka tvariam augimo tempui, nors kituose su Sia tematika susijusivose tyrimy laukuose
(finansavimo sprendimy arba tradicinio jmonés augimo tempo tyrimuose) iSoriniai veiksniai yra
jtraukiami. Pastaraisiais metais pastebint uzsitesusj ekonomikos neapibréztumo laikotarpj,
did¢jant] nemokuma pasaulyje, iSoriniy veiksniy tyrimo svarba iSrySkéja dar labiau. Be to,
naujausi tyrimai, analizuojantys veiksnius, lemiancius tvary augimo tempa, dazniausiai
koncentruojasi j besivystanciy Azijos Saliy jmones. Atliekant tyrimg su Vakary Europos jmoniy
imtimi, galima ne tik iSplésti mokslines zinias nauja geografine tyrimy kryptimi, bet ir giliau
suprasti finansiskai tvaraus augimo modelj ir jo pritaikymg ivairiuose pasaulio regionuose.

2. ISanalizavus moksling literatiirg, paaiSkéjo, kad tvarus jmonés augimo tempas yra reikSmingas
finansy valdymo jrankis, kuris subalansuoja finansinius jmonés resursus su veiklos efektyvumu
ir augimo tikslais. I$ esmés tvarus augimas reiskia tai, kad papildomi turto pajégumai turi padidéti
tokia pac¢ia apimtimi, kokia didéja pardavimy apimtys, ir §is papildomas turto poreikis pirmiausiai
turi bati finansuojamas nepaskirstytu pelnu, likusiu po dividendy iSmokéjimo, o tik tada — skola
i§ iSorés, nekeiCiant esamos kapitalo struktiiros. Tokia loginé seka patvirtina, jog klasikiniai
tvaraus augimo modeliai apima keturis pagrindinius elementus ir jy valdyma: pelno marza, turto
apyvartumg, finansinj sverta ir dividendy politika. Mokslininkai pazymi, jog tvarus augimo
tempas nurodo sveika, organiSka jmonés augima, nes riboja maksimaly augimo dydj, kuris gali
biiti pasiekiamas iSvengiant grynyjy pinigy trikumo ir jmonés vertés destrukcijos. Vadinasi,
kiekviena jmon¢, didindama pardavimy lygj, turi biiti suinteresuota pasiekti tvaraus augimo
tempg ir vengti drastiSko jo pervirSio, kadangi tvarus augimo tempas mokslingje literatiiroje yra
traktuojamas kaip jmonés vertés 1azio taSkas. Taigi, svarbu zinoti, kokie faktoriai tvary augima
gali paveikti labiausiai. Pagal mokslinéje literatiiroje iStirtus tvaraus augimo tempo veiksnius,
galima teigti, kad tvary jmoniy augimo tempg gali veikti daug ir jvairiy vidiniy veiksniy, kurie
grupuojami j stambesnes jmonés veiklos sprendimy grupes. Tai gali biiti veiksniai, susij¢ su
jmonés pelningumo (grynoji pelno marza), investicijy (dividendy iSmokéjimo koeficientas),
efektyvumo (turto apyvartumas, jdarbinto kapitalo graza), finansavimo sprendimy (skolos ir
nuosavybés santykis, einamasis likvidumas, pinigy srauty padengimo koeficientas) valdymu.

3. Mokslinés literatliros analizés metu buvo nustatyta, jog veiksniy, lemianciy Vakary Europos
Jmoniy tvary augimo tempa, tyrimg yra tikslingiausia atlikti maziausiy kvadraty regresinés
analizés metodu. Tokiu budu galima identifikuoti statistiSkai reikSmingus rySius tarp Vakary
Europos jmoniy tvaraus augimo tempo ir vidiniy (einamojo likvidumo, grynojo pelno marzos,
skolos ir nuosavybés santykio, imonés dydzio, turto apyvartumo, skubaus padengimo rodiklio,
investuoto kapitalo grazos, WACC, rinkos kapitalizacijos, darbuotojy skai¢iaus, jmonés amziaus)
bei iSoriniy (ECB paliikany normos lygio, infliacijos lygio, realaus BVP pokyc¢io) nepriklausomy
kintamyjy. Remiantis kity mokslininky studijomis, sudarius regresinius modelius, yra labai
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svarbu patikrinti jy tinkamuma pagal jvairius statistinius kriterijus. Tik tokiu atveju galima gauti
iSvadas, padedancias jmoniy vadovams priimti sprendimus, kurioms veiklos sritims (veiklos
rodikliams) skirti daugiau démesio, jog tvaraus augimo tempas biity iSlaikomas ilgalaikéje
perspektyvoje, bei leidzianCias jsivertinti, ar tvaraus augimo strategija yra atspari iSoriniy
veiksniy poveikiui.

Gauti empirinio tyrimo rezultatai parodeé, jog nepaisant jmonés priklausomumo sparciau ar 1éciau
auganciam sektoriui bei ekonomikos stabilumo sglygy tiriamuoju laikotarpiu, kiekvienos jmonés
tvary augimo tempg lemia pelningumo galimybés (grynojo pelno marza) bei tinkamy finansavimo
sprendimy priémimas (Siek tiek didesnis skolos ir nuosavybés santykis lemia papildomy istekliy,
reikalingy jmonés plétrai, atsiradimg). Tai atspindi klasikinj mokslininky pozitirj, kad finansinis
tvarumas yra pasiekiamas derinant pelno generavima su optimizuotais ir atsakingais finansavimo
sprendimais. Lygiai taip pat tyrimo rezultatai atskleidé veiklos efektyvumo gerinimo praktikos
poreikj, siekiant uztikrinti ilgalaikj finansinj tvaruma. Statistiskai reik§mingas investuoto kapitalo
grazos rodiklis padeda identifikuoti, jog verslui yra kritiskai svarbu valdyti savo kapitalo
investicijas, siekti protingy investavimo sprendimy ir pateisinti akcininky likes¢ius. Trumpiau
tariant, kiekviena jmoné, auganti tvariai, privalo siekti savo veiklos efektyvumo, augimo strategija
derindama su turimais finansiniais resursais. Vertinant sektoriy, besiskirian¢iy augimo greiciu,
plotme, pastebéta, kad grei¢iau augancios jmonés yra Zymiai inovatyvesnés ir jaunesnés, lyginant
su létai augan¢iomis jmonémis, todél jos yra orientuotos j turto apyvartumo gerinimg ir taip geba
prisitaikyti prie rinkos pokyc¢iy, maza patirtj ir jgidzius rinkoje kompensuoti didesniu veiklos
efektyvumu. ReikSmingy i$skir€iy, vertinant tvaraus augimo tempus lemianc¢ius veiksnius tik
ekonomikos neapibréztumo laikotarpiu, nebuvo pastebéta. Rinkos salygy kintamumo laikotarpiu
taip pat esminémis tvaraus augimo tempo dedamosiomis iSlieka grynojo pelno marza, skolos ir
nuosavybés santykis bei investuoto kapitalo graza — pelningumo, finansavimo ir efektyvumo
sprendimy dermé. Kadangi Sio tyrimo tikslas buvo identifikuoti ir reikSmingg jtaka tvariam
augimo tempui darancius iSorinius veiksnius, nustatyta, kad tik paliikany normos lygis gali
paveikti jmones, ta¢iau poveikis yra rySkus ne visoms jmonéms, o tik toms, kurios palaiko
spartesnj augimo tempg. Grei¢iau augan¢ioms jmoneéms maZzesn¢ paliikany norma lemia greitesnj
finansavimo pritraukima i$ iSorés, kur kas labiau reikalingg tvaraus augimo tempo palaikymui nei
lé¢iau auganciy sektoriy jmonémes.

Rekomendacijos tolimesniems tyrimams: siekiant dar tikslesnio veiksniy sgrysio su tvariu augimo
tempu jvertinimo, biity rekomenduojama tyrimg iSplésti didesne jmoniy imtimi arba | tyrimg
jtraukti konkreciai tik finansy sektoriy arba kapitalui imlius sektorius, kurie Siame tyrime buvo
eliminuoti. Taip pat buty verta atlikti palyginamajj tyrima tarp skirtingy regiony, tiriant, ar tvaraus
augimo tempo nelemia Kitokie iSoriniai / specifiniai faktoriai, nepriklausantys nuo jmonés
veiklos. Tokiu buidu j ateities tvaraus augimo tempo veiksnius tirian¢ius mokslinius tyrimus, buty
galima jtraukti dar daugiau rodikliy, padedanciy izvelgti dar daugiau neatrasty aspekty.
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1 priedas. Tyrimo imtj sudarané¢ios jmonés pagal EURO STOXX 600 indeksg

Priedai

Nr. Imonés pavadinimas Sektorius Salis

1. ARKEMA Chemikalai Pranciizija
2. TEMENOS Technologijos Sveicarija
3. UNITED INTERNET Technologijos Vokietija
4. FUCHS PETROLUB PREF Chemikalai Vokietija
5. REPLY Technologijos Italija

6. FORTNOX AB Technologijos Svedija

7. SOPRA STERIA GROUP Technologijos Pranciizija
8. AIR LIQUIDE Chemikalai Pranciizija
9. ASML HLDG Technologijos Nyderlandai
10. SAP Technologijos Vokietija
11. DEUTSCHE POST Pramoninés prekés ir paslaugos Vokietija
12. ATLAS COPCO A Pramoninés prekés ir paslaugos Svedija
13. VOLVO B Pramoninés prekés ir paslaugos Svedija
14. LEGRAND = Pramoninés prekés ir paslaugos Pranctzija
15. SANDVIK é Pramoninés prekés ir paslaugos Svedija
16. HENKEL PREF § Vartojimo produktai ir paslaugos Vokietija
17. PRYSMIAN 'g Pramoninés prekeés ir paslaugos Italija

18. ALFA LAVAL -% Pramoninés prekés ir paslaugos Svedija
19. SCHINDLER P © Pramoninés prekés ir paslaugos Sveicarija
20. BUREAU VERITAS Pramoninés prekés ir paslaugos Pranciizija
21. INDUTRADE Pramoninés prekés ir paslaugos Svedija
22. VIDRALA Pramoninés prekés ir paslaugos Ispanija
23. HUHTAMAKI Pramoninés prekés ir paslaugos Suomija
24, LOREAL Vartojimo produktai ir paslaugos Pranciizija
25. LVMH MOET HENNESSY Vartojimo produktai ir paslaugos Pranciizija
26. MICHELIN Automobiliai ir jy dalys Pranciizija
27. GEBERIT Statyba ir statybinés medziagos Sveicarija
28. EIFFAGE Statyba ir statybinés medziagos Pranciizija
29. ACS Statyba ir statybinés medziagos Ispanija
30. SKANSKA B Statyba ir statybinés medziagos Svedija
31. ROCKWOOL B Statyba ir statybinés medZiagos Danija

32. MERCEDES-BENZ GROUP Automobiliai ir jy dalys Vokietija
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33. VINCI Statyba ir statybinés medziagos Pranciizija
34. NOVO NORDISK Sveikatos priezitira Danija

35. ROCHE HLDG Sveikatos prieziiira Sveicarija
36. NOVARTIS Sveikatos prieziiira Sveicarija
ar. SWISSCOM Telekomunikacijos Sveicarija
38. KERRY GRP Maistas, gérimai ir tabakas Airija

39. EDP RENOVAVEIS Komunalinés paslaugos Portugalija
40. BEIERSDORF g Asmens priezitiros, vaisty ir bakaléjos parduotuvés | Vokietija
41. NOVOZYMES % Sveikatos priezilira Danija

42. JERONIMO MARTINS % Asmens prieziiiros, vaisty ir bakaléjos parduotuvés | Portugalija
43. DAVIDE CAMPARI § Maistas, gérimai ir tabakas Italija

44, AXFOOD - Asmens prieziiiros, vaisty ir bakaléjos parduotuvés | Svedija

45, GN STORE NORD Sveikatos priezilira Danija

46. NESTLE Maistas, gérimai ir tabakas Sveicarija
47. AHOLD DELHAIZE Asmens prieziiros, vaisty ir bakaléjos parduotuvés | Nyderlandai
48. DANONE Maistas, gérimai ir tabakas Pranciizija
49. WOLTERS KLUWER Medija Nyderlandai
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2 priedas. Empirinio tyrimo nepriklausomy kintamyjy zyméjimas, skai¢iavimo formulés, sasaja su

tvariu augimu

kapitalo graza

Kintamojo Kintamojo Formulé Sasaja su tvariu augimo tempu
santrumpa pavadinimas
Nepriklausomi kintamieji (vidiniai veiksniai)
EIN_LIKV Einamasis Trumpalaikis Nurodo, kaip efektyviai jmoné gali apmokéti trumpalaikius
likvidumas turtas / jsipareigojimus, todél padeda nustatyti, ar jmoné turi
Trumpalaikiai pakankama likvidZiy 1é8y rezerva, kad galéty finansuoti
jsipareigojimai | savo veikla ir nevirSyty savo finansiniy pajégumy.
GRYN_PEL_MA | Grynojo pelno | Grynasis pelnas | ISmatuojamas jmonés pelningumas po visy i$laidy,
RZA marza / Pardavimo mokesciy ir palikany. Jei generuojamas didesnis
pajamos pelningumas jmongje, tai galéty reiksti didesng
reinvestavimo | jmonés plétra tikimybe ir mazesnj
netvaraus lygio skoly kaupima.
SKOL_NUOSAYV | Skolos ir Skolos / Nurodoma, kokig kapitalo struktiiros dalj jmoné finansuoja
_SANTYK nuosavybés Nuosavas skolomis ir jei ta dalis yra santykinai didelé, tikétina, kad
santykis kapitalas palaikydama savo augimg jmoné susidurty su aukstesne ar
pernelyg didele finansine rizika.
IM_DYDIS Imonés dydis Ln (Visas Praktikoje jmonés dydis daznai tiesiogiai sagveikauja su
turtas) turimais finansiniais istekliais, pozicija rinkoje, masto
ekonomijos efektu (didelés jmonés jprastai turi didesnj
potencialg augimui).
TURT_APYV Turto Pardavimai / Identifikuoja, kaip efektyviai jmoné panaudoja savo
apyvartumas visas turtas turimus isteklius pardavimo pajamoms uzdirbti, ir jeigu
vienam turto vienetui tenka didesné pardavimy dalis, tai
gali prisidéti prie mazesniy investicijy ] turtg ir paskatinti
spartesnj augima.
DARB_SKAIC Darbuotojy - Gali skatinti produktyvuma, inicijuoti inovacijas ir
skaiCius uztikrinti veiklos efektyvuma jmonéje, tokiu biidu
tiesiogiai paveikdami jmonés tvaraus augimo siekj.
SKUB_PADENG | Skubaus Pinigai ir pinigy | Matuoja jmonés gebéjimg patenkinti trumpalaikius
_RODIK padengimo ekvivalentai / isipareigojimus naudojant patj likvidziausia turta, t.y.
rodiklis Trumpalaikiai grynuosius pinigus, gautinas sumas ir antring rinkg
isipareigojimai turin¢ius vertybinius popierius. Likvidziausio turto
turéjimas leidzia nuspéti, kad tiek papildomo finansavimo
poreikis, tiek likvidumo suvarZymai yra mazesni, todél
augimas gali buti s€kmingesnis.
RINK_KAPITAL | Rinkos - Nusako jmonés dydj, kuris gali turéti didelg reikSme
kapitalizacija jmonés augimo potencialui. Jei rinkos kapitalizacija didel¢,
dazniausiai investuotojai labiau pasitiki jmone, o tada
didéja galimybés naujy investicijy pritraukimui ir augimo
perspektyvoms.
ROIC Investuoto - Padeda jvertinti, kiek pelno jmoné geba generuoti i§

kiekvieno papildomai investuoto piniginio vieneto. Jei
kapitalas valdomas ir naudojamas efektyviai, tai gali biiti
viena i§ svarbiausiy tvaraus augimo salygy, uztikrinant
ilgalaikj pelninguma ir konkurencinguma rinkoje.
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IM_AMZIUS Imonés amzius | Mety skaiCius Imonés patirtj, stabiluma, gebéjimag reaguoti j pasikeitusias
nuo jmoneés aplinkos salygas atspindintis matmuo.
iregistravimo
WACC Vidutiniai - Naudojami buisimiems pinigy srautams projektuoti, todél
svertiniai gali padéti jvertinti jmonés tvaraus augimo potencialg ir
kapitalo kastai rizika.
Nepriklausomi kintamieji (iSoriniai veiksniai)
ECB_PAL_NOR | ECB paltkany Gali turéti jtakos skolinimosi i§laidoms.
M normos lygis Informacija
INFL :nflilsacuos illgrlec)rz)nirl:lei;‘ Gali turéti jtakos realiajai jmonés pajamy ir i§laidy vertei.
v statistikos
REAL_BVP_PO | Realaus BVP duomeny bazés | Rodo bendra ekonomikos bikle, rinkos paklausa, nuo
K pokytis kurios augimas priklauso didele dalimi.
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3 priedas. Greito augimo sektoriy 2014—2019 m. regresinio modelio rezultatai, gauti SPSS programa

Model Summar;fJ

Adjusted R Sti. Error of the
Model F R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 .Bg7? B06 792 47599344870 1,528

a. Predictors: (Constant), ECE_FAL_MNORM, EIM_LIKV, TURT_APYY, IM_AMZILIS,
ROIC, RINK_KAPITAL, SKUB_PADENG_RODIK, SKOL_MUOSAY_SANTYE,
GRYM_PEL_MARZA WACC, REAL_BVP_POWK, DARB_SKAIC, INFL

b. DependentVariable: SGR

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Sguare F Sig.
1 Regression 17265428 13 1328110 58,618 <001°
Residual 4168,884 184 22,657
Total 21434 312 197

a. DependentWariahle: SGR

b. Predictors: (Constant), ECB_PAL_NORM, EIN_LIKV, TURT_APYV, IM_AMZIUS, ROIC,
RINK_KAPITAL, SKUB_PADENG_RODIK, SKOL_NUDSAY_SANTYK,
GRYN_PEL_MARZA, WACC, REAL_BVP_POK, DARB_SKAIC, INFL

Coefficients®
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance WIF
1 (Constant) 9,337 5189 1,799 074
EIN_LIKW -3618 816 -174 -4,434 = 001 685 1,458
GRYN_PEL_MARZA 810 046 797 19,671 =001 644 1,553
SKOL_MUOSAY_SANTYK 023 004 187 4,424 =001 ,h92 1,689
TURT_APYV 5443 1,313 169 4146 < 001 633 1,679
DARB_SKAIC -2,584x10"-6 .ooo -025 -.549 584 528 1,891
SKLUB_PADENG_RODIK -058 018 - 1186 -3,253 001 826 1,211
RIMNK_KAPITAL -6,183x10°-5 000 -199 -4,923 =001 G645 1,549
ROIC 292 038 310 7776 = 001 66T 1,500
IM_AMZILIS -026 oo7 -129 -3,704 =001 877 1,140
WACC 227 193 051 1177 241 66 1,768
INFL 5490 855 042 617 538 230 4346
REAL_BWP_POK -1,813 1,416 -074 -1,281 202 15 3176
ECB_PAL_NORM -3,431 1,349 -129 -2,542 012 412 2429

a. Dependent Variable: SGR

Modified Breusch-Pagan Test for

Heteroskedasticity™™®
Chi-Square df Sig.
5,762 1 016

a. Dependent variahle: SGR

h. Tests the null hypothesis that the variance of
the errors does not depend on the values of
the independent variahles.

c. Predicted values from design: Intercept +
EIN_LIKYV + GRYMN_PEL_MARZA +
SKOL_MUQSAY_SAMTYK + TURT_APYV +
DARB_SKAIC + SKUB_PADENG_RODIK +
RIMNK_KAPITAL + ROIC + IM_AMZILUS + WACC
+|MFL + REAL_BYP_POK + ECE_PAL_MNORM
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4 priedas. Greito augimo sektoriy 2020—2023 m. regresinio modelio rezultatai, gauti SPSS programa

Model SummamﬂJ

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson

1 ,793% G628 584 56880173553 1,809

a. Predictors: (Constant), ECE_PAL_MORM, GRYM_PEL_MARZA,
REAL_BVP_POkK, SKUB_PADENG_RODIK, EIN_LIKNV, IM_AMZILS,
DARB_SKAIC, TURT_APYY, SKOL_MUOSAYV_SANTYK, RINK_KAPITAL,
WACC, IMFL, IM_DYDIS, ROIC

b. DependentVariable: SGR

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 63592,000 14 456,571 14,112 =001"
Residual 3785 364 117 32,354
Total 10177,365 131

a. Dependent Variable: SGR

b. Predictors: (Constant), ECB_PAL_NORM, GRYN_PEL_MARZA, REAL_BVP_POK,
SKUB_PADENG_RODIK, EIN_LIKV, IM_AMZIUS, DARB_SKAIC, TURT_APYV,
SKOL_NUOSAY_SAMTYK, RINK_KAPITAL, WACC, INFL, IM_DYDIS, ROIC

Coefficients®
Standardized

Unstandardized Coeflicients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) -10,522 11,002 -,949 345
EIN_LIKV 758 1,344 038 564 A74 17 1,395
GRYN_PEL_MARZA G4 41 515 4,700 =001 264 3,784
SKOL_NUCSAVY SANTYK 031 011 214 2,964 004 611 1,638
IM_DYDIS 318 656 085 485 629 245 4,079
TURT_APYY 4,793 2,240 149 2,134 034 B5T 1,521
DARE_SKAIC -5 838x1 007 000 -,007 -084 833 475 2,106
SKUB_PADENG_RODIK -,002 033 -,003 -,049 861 870 1,149
RINK_KAPITAL —1 876x10%5 000 - 162 -1,554 123 ,291 3,432
ROIC 296 14 298 2,593 011 240 4 166
IM_AMZIUS -,045 011 - 267 -4,122 <001 755 1,324
WACC 341 302 ,08g 1,130 261 507 1,974
INFL -,007 228 -,003 -032 a74 442 2,261
REAL_BVWP_FOK 267 147 126 1,818 072 658 1,520
ECB_PAL_MNORM -, 368 685 -041 -537 593 548 1,826

a. Dependent Variahle: SGR

Modified Breusch-Pagan Test for

Heteroskedasticity™™®
Chi-Square df Sig.
624 1 430

a. Dependentvariable: SGR

b. Tests the null hypothesis that the variance of
the errors does not depend on the values of
the independent variables.

c. Predicted values from design: Intercept +
EIMN_LIKY + GRYM_PEL_MARZA +
SKOL_MUCSAYV_SAMTYK + IM_DYDIS +
TURT_APYV + DARE_SKAIC +
SKUB_PADENG_RODIK + RINK_KAPITAL +
ROIC + IM_AMZIUS + WACC + INFL +
REAL_BVP_POK + ECB_PAL_MNORM
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5 priedas. Greito augimo sektoriy 2014—2023 m. regresinio modelio rezultatai, gauti SPSS programa

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watsaon

1 B&0® 722 J100 52813019473 1,598

a. Predictors: (Constanf), ECE_PAL_MOREM, DARB_SKAIC, REAL_BVP_POK,
SKUB_PADEMNG_RODIK, IM_AMZIUS, SKOL_NUOSAY_SANTYK,
RIME_KAPITAL, EIM_LIKY, ROIC, INFL, TURT_APYY, WACC,
GRYN_PEL_MARZA, IM_DYDIS

h. Dependent Variahle: SGR

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 22875247 14 1633,046 58,579 <,001"
Residual 8786327 315 27,893
Taotal 31661,574 329

a. Dependent Variahle: SGR

b. Predictors: (Constant), ECE_PAL_MORM, DARE_SKAIC, REAL_BEVF_POK,
SKUB_PADENG_RODIK, IM_AMZIUS, SKOL_MNUOSAY_SANTYK, RINK_KAPITAL,
EIN_LIKN, ROIC, INFL, TURT_APYY, WACC, GRYM_PEL_MARZA, IM_DYDIS

Coefficients”
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Madel B Stal. Error Beta t Sig. Tolerance WIF
1 (Constant) -,953 6,347 -150 881
EIM_LIKV -2,189 718 -108 -3,047 003 724 1,381
GRYMN_PEL_MARZA 851 046 719 18,380 =001 576 1,736
SKOL_MUOSAYV_SAMTYK 027 005 211 5,704 =001 G645 1,550
IM_DYDIS - 076 D -013 -204 838 218 4,562
TURT_APYY 5,793 1,167 182 4,964 =001 G657 1,621
DARB_SKAIC =-2,149x1 0§ 0oo -022 -478 633 A4 2417
SKIUB_PADEMG_RODIK -043 017 - 084 -2,607 010 842 1,188
RIMK_KAPITAL -2,724x10°~5 aoo - 185 -3,378 =001 421 2,376
ROIC 285 048 308 §,369 =001 376 2,657
IM_AMZIUS -,030 006 - 180 -4,758 =001 778 1,285
WACC 188 158 045 1,188 236 609 1,643
INFL 181 118 057 1,627 108 729 1,373
REAL_BYF_POK 168 112 048 1,498 135 Aa17 1,080
ECB_PAL_MORM -1,074 ABT - 078 -2,289 022 809 1,236

a. DependentVariable: SGR

Modified Breusch-Pagan Test for
Heteroskedasticity™™®
Chi-Square df Sig.
4 167 1 041
a. Dependentvariable: SGR

b. Tests the null hypothesis thatthe variance of
the errors does not depend on the values of
the independent variables.

c. Predicted values from design: Intercept +
EIN_LIKY + GRYMN_PEL_MARZA +
SKOL_MUOSAV_SANTYK + IM_DYDIS +
TURT_APYY + DARBE_SKAIC +
SKUB_PADENG_RODIK + RINK_KAPITAL +
ROIC + IM_AMZILUIS + WACC + INFL +
REAL_BYP_FPOK + ECB_PAL_MORM
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6 priedas. Léto augimo sektoriy 2014-2019 m. regresinio modelio rezultatai, gauti SPSS programa

Model Summary”
Adjusted R Std. Error ofthe

Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 .Gos5® 819 793 4 2465116754 1,678
a. Predictors: (Constant), ECE_PAL_MORM, ROIC, IM_AMZIUS, EIMN_LIKY,
RIME_KAPITAL, TURT_APYV, SKUB_PADEMNG_RODIK, REAL_BVF_FPQK,
SKOL_MUOSAV_SANTYE, WACC, DARB_SKAIC, INFL
h. Dependent Variable: SGR
ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression G782,002 12 566,167 31,31 =001 b
Residual 1496,727 83 18,033
Total B278,729 95
a. Dependent‘ariable: SGR
b. Predictors: (Constant), ECB_PAL_MNORM, ROIC, IM_AMZILS, EIN_LIKV,
RIMK_KAPITAL, TURT_APYY, SKUB_PADENG_RODIK, REAL_BVP_POK,
SKOL_MUOSAV_SANTYE, WACCT, DARB_SKAIC, INFL
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 1,381 6,674 207 837
EIN_LIKY 1,436 1,611 075 891 375 ,306 3,265
SKOL_NUDSAV_SANTYK 015 014 076 1,004 318 ,385 2,599
TURT_APYV -3,579 748 -,353 -4.783 <,001 ,309 2,503
DARB_SKAIC -1,505%1 076 000 014 - 157 876 282 3,549
SKUB_PADENG_RODIK -4110 3,247 -,084 -1,266 ,209 439 2,002
RINK_KAPITAL -2,619x1075 ,000 -,220 -2,718 008 333 2,999
ROIC ,330 035 726 9,527 <,001 375 2,665
IM_AMZIUS 027 008 182 3177 002 663 1,508
WACC 1,137 291 ,300 3,908 <,001 370 2,700
INFL 2,002 1,188 166 1,760 082 244 4,096
REAL_BVFP_POK -3,012 1,844 138 -1,633 106 304 3,285
ECE_PAL_NORM - 556 1,767 -023 -7 762 ,308 2,510

a. DependentVariable: SGR

Modified Breusch-Pagan Test for

Heteroskedasticity™"*
Chi-Square df sig.
2,409 1 121

a. Dependent variable: SGR

. Tests the null hypothesis thatthe variance of
the errors does not depend on the values of
the independent variables.

. Predicted values from design: Intercept +
EIN_LIKN + SKOL_NUOSAY_SANTYK +
TURT_APYY + DARB_SKAIC +
SKUB_PADEMG_RODIK + RINK_KAPITAL +
ROIC + IM_AMZIUS + WACC + INFL +
REAL_BWP_POK + ECB_PAL_MNORM
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7 priedas. Léto augimo sektoriy 2020-2023 m. regresinio modelio rezultatai, gauti SPSS programa

Model SummatrfJ

Adjusted B Std. Error of the
Model R F Square Square Estimate Durbin-Watson
1 G208 847 811 43091089969 1,412
a. Predictors: (Constant), ECBE_PAL_MORM, DARB_SKAIC, REAL_BVP_FOK,
ROIC, TURT_APYY, SKUB_PADEMG_RODIK, SKOL_MNUOSAY_SANTYK,
IM_AMZIUS, WACC INFL, RINK_KAPITAL, GRYMN_PEL_MARZA
b, Dependent Variable: SGR
ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Fegression 5240121 12 436,677 23517 =c,001h
Residual 946 5985 a1 18,6568
Total 6187111 63

a. DependentYariable: SGR

b. Predictors: (Constant), ECB_PAL_MORM, DARE_SKAIC, REAL_BVP_POK, ROIC,
TURT_APYY, SKUB_PADENG_RODIK, SKOL_MUOSAV_SANTYK, IM_AMZIUS,
WACC, INFL, RINK_KAPITAL, GRYMN_PEL_MARZA

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model =] Std. Errar Beta t Sig. Tolerance YIF
1 (Constant) -12,664 3153 -4,016 =001
GRYN_PEL_MARZA 6T 121 558 4 682 =001 211 4,739
SKOL_MUOSAV_SANTYK 082 013 262 4121 =001 745 1,343
TURT_APYV 410 1,228 060 741 462 453 2,207
DARE_SKAIC 4.021=10%6 ,aon 034 336 738 298 3,353
SKUB_PADENG_RODIK 4 456 3,986 083 1,118 268 545 1,835
RIME_KAPITAL -1,675=10°~5 ,aon -185 -1,652 105 240 4161
ROIC V364 Ril] G604 5,279 =001 229 4,358
IM_AMZILIS 022 013 140 1,742 088 465 2,149
WACC 560 304 141 1,845 071 512 1,854
INFL -,098 256 -033 -,384 703 407 2,456
REAL_BVP_POK 41 155 059 807 1] 698 1,432
ECB_PAL_MORM -,538 748 -053 -,718 475 544 1,839

a. Dependent Variable: SGR

Modified Breusch-Pagan Test for

Heteroskedasticity
Chi-Square df

a,0,c

Sig.

242 1

623

a. Dependentvariable: SGR

h. Tests the null hypothesis that the variance of
the errors does not depend on the values of

the independent variables.

. Predicted values from design: Intercept +

GRYMN_PEL_MARZA +

SKOL_MNUOSAV_SANTYK + TURT_APYV +
DARB_SKAIC + SKUB_PADENG_RODIK +
RIMNK_KAPITAL + ROIC + IM_AMZIUS + WACC
+|MFL + REAL_BVP_POK + ECB_PAL_MNORM

81



8 priedas. Léto augimo sektoriy 2014—2023 m. regresinio modelio rezultatai, gauti SPSS programa

Model SummaurfJ

Adjusted B Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watsaon

1 ,888? 788 J72 45531511434 1,157

a. Predictors: (Constant), ECB_PAL_NORM, IM_AMZIUS, REAL_BVP_POK, ROIC,
EIN_LIKY, RINK_KAPITAL, INFL, TURT_APYV, WACC,
SKOL_NUOSAV_SANTYK, DARE_SKAIC, GRYN_PEL_MARZA

h. Dependent Variable: SGR

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Fegression 11424 815 12 952 068 45 624 ﬂ,nmb
Residual 3047 484 147 20,731
Total 14472 300 1648

a. Dependent Variable: SGR

k. Predictors: (Constant), ECE_PAL_MORM, IM_AMZIUS, REAL_BYP_POK, ROIC,
EIM_LIKY, RINK_KAPITAL, INFL, TURT_APYY, WACC, SKOL_MUOSAV_SANTYE,
DARB_SKAIC, GRYM_PEL_MARZA

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Collinearity Statistics

Madel B Stal. Error Beta 1 Sig. Tolerance WIF

1 (Constant) -9,740 3,074 -3,169 002
EIN_LIKY 643 1,107 031 581 562 500 2,002
GRYN_PEL_MARZA 538 080 504 5,969 =001 201 4983
SKOL_MUDSAV_SANTYHK 046 010 245 4581 <001 501 1,947
TURT_APYY -, 408 680 -035 -.591 585 401 2,497
DARB_SKAIC -2 468=10%6 000 -022 -,330 742 328 3,043
RINK_KAPITAL -2110=10"5 000 -,204 -2.877 005 285 3,505
ROIC 284 035 66 8,092 =001 292 3,420
IM_AMZILS 038 007 255 5157 =001 587 1,703
WACC 491 207 128 2,368 014 488 2,044
INFL 091 1486 028 622 535 724 1,382
REAL_BVP_POK 067 139 018 482 630 924 1,083
ECB_PAL_MORM - 770 582 -056 -1,300 196 72 1,205

a. Dependent Variable: SGR

Modified Breusch-Pagan Test for

Heteroskedasticity™"*
Chi-Sqguare df Sig.
001 1 972

a. Dependent variable: SGR

h. Tests the null hypothesis that the variance of
the errors does not depend on the values of
the independent variables.

¢. Predicted values from design: Intercept +
EIN_LIKV + GRYMN_PEL_MARZA +
SKOL_MUQSAY_SANTYK + TURT_APYV +
DARB_SKAIC + RINK_KAPITAL + ROIC +
IM_AMZIUS + WACCT + INFL +
REAL_BWP_POK + ECB_PAL_MNORM
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